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COMISION NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES
Calle Miguel Angel 11
28014 Madrid

D. Jose Luis Negro Rodriguez, en nombre y representacién de Banco de Sabadell,S.A, con domicilio
social en Sabadell (Barcelona),Plaza Sant Roc, 20 y N.I.LF A-08000143

CERTIFICA

Que el ejemplar de las Condiciones Finales y del resumen triptico de la Emision de Bonos Simples
Febrero 2012 de Banco de Sabadell, S.A. que se acompafia a la presente coinciden exactamente con el
obrante en los registros oficiales de la Comisiéon Nacional del Mercado de Valores. Asimismo, por la
presente se autoriza a la Comisién Nacional del Mercado de Valores para que las Condiciones Finales y
el resumen triptico sea puesto a disposicién del publico a través de su pagina web.

Y para que asi conste surta los efectos oportunos, en Sant Cugat del Vallés a 31 de Enero de 2012

Banco de Sabadell,S.A.
p.p.

José Luis Negro Rodriguez
Interventor General de Banco de Sabadell, S.A



CONDICIONES FINALES

Emision de Bonos Simples Febrero 2012
de

Banco de Sabadell, S.A.

Importe Nominal: 300.000.000 de Euros

ampliable a 500.000.000 de Euros

Febrero de 2012

Emitida bajo el Folleto Base de
Valores No Participativos 2011, aprobado y registr@o por la
Comision Nacional de Mercado de Valores el dia 2%dnarzo de 2011.



EMISION DE BONOS SIMPLES FEBRERO 2012 DE
BANCO DE SABADELL, S.A.
POR UN IMPORTE NOMINAL DE 300.000.000 DE EUROS AMPLIABLE A
500.000.000 DE EUROS

1. INTRODUCCION

Estas condiciones finales (laSdndiciones Finale¥) tienen por objeto la descripcion de las
caracteristicas de los valores que se emiten {labtes' o los 'Bonos).

Las presentes Condiciones Finales se complememtarelc Folleto Base de Valores no
Participativos 2011, registrado en la Comisién Naal del Mercado de Valores con fecha 29
de marzo de 2011 (eFblleto Basé) y el Documento de Registro inscrito en la Coomsi
Nacional del Mercado de ValoresC;NMV ") con fecha 29 de Marzo de 2011 y deben leerse
en conjunto con los mismos.

2. PERSONAS RESPONSABLES DE LA INFORMACION

Los Valores descritos en estas Condiciones Firsdesmiten por Banco de Sabadell, S.A.,
con domicilio social en Sabadell 08201, Plaga $ad, n° 20 y N.I.F. nUmero A08000143
(en adelante, eEmisor” o la "Entidad Emisora”).

D. Jose Luis Negro Rodriguez, Interventor GenesaBdnco de Sabadell, S.A., en virtud del
acuerdo del Consejo de Administracion de la Entigianisora de fecha 24 de febrero de 2011
y en nombre y representacion de la Entidad Emisanaerda las restantes caracteristicas de
los Valores objeto de la presente emision, salsydaespecificadas en el acuerdo de emision
de fecha 24 de enero de 2012 de D. José Oliu GréusTomas Varela Muifia, y asume la
responsabilidad de las informaciones contenidastas Condiciones Finales.

D. Jose Luis Negro Rodriguez declara que tras caamse con una diligencia razonable para
garantizar que asi es, la informacion conteniddasnsiguientes Condiciones Finales es,
segun su conocimiento, conforme a los hechos yeuriie en ninguna omision que pudiera
afectar a su contenido.

3. DESCRIPCION, CLASE Y CARACTERISTICAS DE LOS VALORES
EMITIDOS

- CARACTERISTICAS PRINCIPALES
3.1 Emisor: Banco de Sabadell, S.A.

3.2 Garante y naturaleza de la garantiaLa emision de los Bonos no tendra garantias
reales ni de terceros. La presente emision espaldzgla por la garantia patrimonial
total del Emisor.



3.3 Naturaleza y denominacion de los Valores
3.3.1 Emisién Bonos Simples Febrero 2012 de Banco dededb§.A.

3.3.2 Los Valores objeto de la presente emision podrarfusejibles con otros
bonos simples del Emisor de posterior emision.

3.4  Divisa de la emision Euros.

3.5 Importe nominal y efectivo de la emision
3.5.1 Nominal: 300.000.000 de Euros ampliable a 500.000.000udesE
3.5.2 Efectivo: 300.000.000 de Euros ampliable a 500.000.000udesE

3.5.3 Finalizado el periodo de suscripcion y en el cas® @ término del mismo
no se hubiera suscrito el importe total de la prieseemision, éste se
reduciria al importe efectivamente suscrito

3.6 Importe nominal y efectivo de los Valores

3.6.1  Nominal unitario: 1.000 Euros.

3.6.2 Precio de Emision 100%.

3.6.3 Efectivo inicial: 1.000 Euros por Valor.

3.6.4 Numero de Valores 300.000 ampliable a 500.000.
3.7 Fecha de Emision27 de febrero de 2012.

3.8 Tipo de interés Los Bonos devengaran desde la Fecha de Emisidluiia) hasta la
fecha de amortizacion final (excluida) cuponessfiiagaderos trimestralmente, del
4,20% nominal anual.

(Informacién adicional sobre el tipo de interésldg Valores puede encontrarse en el
epigrafe 3.13 de las presentes "Condiciones Fitiples

3.9 Fecha de amortizacién final y sistema de amortiza@i:
3.9.1 Amortizacion final al vencimiento de la misma, &ld& agosto de 2013.
3.9.2 Amortizacion a la par, libre de gastos y comisigmas el tenedor.

(Informacion adicional sobre las condiciones de @macion de los Valores puede
encontrarse en el epigrafe 3.17 de las presentesiiCiones Finales)

3.10 Opciones de amortizacion anticipada

3.10.1 Para el Emisor No existen opciones de amortizacion anticipadh de
Emisor.



3.10.2 Para el inversor. No existen opciones de amortizacién anticipada a
peticion de los inversores.

3.11 Admisién a cotizacion de los ValoresAIAF Mercado de Renta Fija, a través del

3.12

3.13

3.14
3.15
3.16

3.17

Sistema Electronico de Negociacion de Deuda deodibdércado.

Representacion de los ValoresAnotaciones en Cuenta gestionadas por Sociedad de
Gestion de los Sistemas de Registro, Compensacioguydacion de Valores, S.A.,
Unipersonal (Iberclear), sita en Plaza de la Ldaltdl, 28014 Madrid, junto con sus
entidades participantes.

- TIPO DE INTERES Y AMORTIZACION
Tipo de interés fijo: Tipo de interés nominal anual del 4,20%.

3.13.1 Base de calculo para el devengo de interes&9/360, no ajustado segun
la convencion del dia habil siguiente.

3.13.2 Fecha de inicio de devengo de interese’/ de febrero de 2012.
3.13.3 Importes Irregulares: N.A.

3.13.4 Fechas de pago de los cuponekos intereses se hardn efectivos por
trimestres vencidos, los dias 27 de febrero, magosto y noviembre de
cada afno, siendo la primera fecha de pago el 2&a de 2012 y
finalizando el 27 de agosto de 2013.

Si alguna fecha de pago no fuera dia habil, el pagefectuara el dia habil
inmediatamente posterior, sin que ello tenga reys&io de ningun tipo en
la cuantia del abono. A estos efectos se entenqmerdia habil cualquier
dia que lo sea a efectos del sistema "TARGETZtafis-European
Automated Real-Time Gross Settlement Express Brdpsf

3.13.5 Otras caracteristicas relacionadas con el tipo daterés fijo: N.A

3.13.6 .A fin de evaluar si las condiciones financieradalemisién se adecuan a
las condiciones de mercado teniendo en cuentaaasteristicas Banco
Sabadell ha solicitado la opinion de un expert@pahdiente, Intermoney
Valora Consulting, cuyo informe se adjunta comoxana las presentes
condiciones finales

Tipo de interés variable N.A.
Tipo de interés indexado N.A.
Cupon Cero: N.A.
Amortizacion de los Valores
3.17.1 Fecha de Amortizacion a vencimiento27 de agosto de 2013.

3.17.2 Precio: 100% (a la par), libre de gastos para los teres=dde los Valores.



3.18

3.19

3.20

3.21

3.17.3 Amortizacion Anticipada por el Emisor: No existen opciones de
amortizacion anticipada del Emisor.

3.17.4 Amortizacion Anticipada por el tenedor. No existen opciones de
amortizacion anticipada a peticion de los inversore

- RATING

Ratings de la Emision

Rating provisional:

"BBB+ Rating Watch Negative" por Fitch Ratings Esp&SAU

"BBB CreditWatch Negative" por Standard & Poor'sdit Market Services Europe
Limited

"A3 under review for downgrade" por Moody's Invest8ervice Espafia S.A.

Las agencias de calificacibn mencionadas han sadfstradas en la European
Securities and Markets Authority de acuerdo coprkvisto en el Reglamento (CE)
no 1060/2009 del Parlamento Europeo y del Conslgjdl6 de septiembre de 2009
sobre las agencias de calificacion crediticia.

Se prevé la confirmacion de los rating provisiopatiespués de la Fecha de
Desembolso.

- DISTRIBUCION Y COLOCACION

Colectivo de potenciales suscriptores a los que de&ige la emisiéon Publico en
general.

Periodo de solicitud de suscripciénDesde las 9:00 horas (CET) del 1 de febrero de
2012 hasta las 15:00 horas del 23 de febrero d2.201

Tramitacion de la suscripcién Personalmente en cualquiera de las oficinas gle la
Entidades Colocadoras en horario de oficina y encado de los inversores
cualificados a través de la Tesoreria del Banca&ah en el teléfono 91 540 27 30.

La formulacion, recepcion y tramitacion de las detede suscripcion en las oficinas,
se ajustaran al siguiente procedimiento:

— Los inversores que deseen suscribir Bonos podramufar 6rdenes de
suscripcion que deberan ser otorgadas por escadtonpresas mecanicamente y
firmadas por el inversor interesado en el corred@one impreso que las
Entidades Colocadoras deberan facilitarle y delspientregara copia al cliente.
No se aceptara ninguna orden que no posea todafatos identificativos del
peticionario que vengan exigidos por la legislacidgente para este tipo de
operaciones (nombre y apellidos o denominacionagodomicilio, NIF, CIF o
numero de tarjeta de residencia tratandose dengxtba con residencia en
Espafia o, en caso de tratarse de no residentegpandque no dispongan de NIF,
numero de pasaporte y nacionalidad). En las ordeeesiscripcion formuladas



por menores de edad o cualesquiera otras personagdgs de su capacidad de
obrar debera recogerse el NIF de su representagtd pudiendo a su vez
presentarse el NIF de tales personas si dispusietanismo.

— La oficina ante la que se formule la orden de $osidn debera informar a los
peticionarios, que de conformidad con la normatwigente, estan a su
disposicion las Condiciones Finales, el FolletoeBa®l Documento de Registro
del Emisor, y le entregaran el triptico resumerlieafivo de la operacion inscrito
en los registros oficiales de la CNMV, el cual, wea analizado por el suscriptor,
debera ser visado y firmado por éste con anteadrid la contratacion de la
suscripcién de Bonos, que debera ser conservadia fgortidad Colocadora que
tramite la orden. La oficina ante la que se formal®@rden también entregara
copia de la orden de suscripcién realizada y dati¢o de la emision.

— Las ordenes de suscripcion deberan reflejar el nmumde Bonos que desea
suscribir el peticionario, que debera ser, al meaodBono y el importe en Euros
gue se desea invertir que se confirmard mediamaleEn de suscripcion realizada.

— Las oficinas aplicaran de forma rigurosa la norm@aaiMIFID, tal y como se ha
implementado en la Ley del Mercado de Valores n@unativa de desarrollo, a
través de las diferentes politicas y procedimientdsrnos definidos por las
Entidades Colocadoras al efecto.

— El suscriptor deber& tener abierta en el momenttadriscripcion una cuenta
corriente, de ahorro o a la vista, asociada a ueata de valores en la Entidad
Colocadora a través de la cual tramite la susénpcdonde se producira el
desembolso.

No se cobrara gasto alguno por la apertura y caciéel de las citadas cuentas de
efectivo y de valores. No obstante, respecto agkstos que se deriven del
mantenimiento de las mismas, las Entidades Coloaadpodran aplicar las
comisiones que tenga previstas en sus cuadrosii@es ta

— Las ordenes de suscripcion no podran ser curseldddriicamente ni por Internet.

Los inversores cualificados que contraten a traeek Tesoreria de Banco Sabadell
realizaran érdenes de suscripcidon mediante laipsdaabitual de mercado.

Todas las 6rdenes de suscripcion seran irrevocables, salvo en el caso de que, con
caracter previo a la Fecha de Desembolso y adjudicacibn de los valores, de
conformidad con lo dispuesto en la normativa aplicable, deba publicarse un
suplemento a las presentes Condiciones Finales con motivo de cualquier nuevo
factor significativo, inexactitud o error que sean relevantes, susceptible de afectar a
la evaluacion de los valores.

En este caso, se abrird un periodo de revocacion a favor de los inversores de dos
dias hébiles a contar desde la publicacién por el Emisor del correspondiente
suplemento en la web de la CNMV. En ningun caso podréa ejercitarse el derecho de
revocacion tras la fecha de adjudicacion de valores.

No existe un limite méximo para el nimero de Baques se desee invertir.



3.22

3.23

3.24
3.25

3.26

3.27

3.28

El periodo de suscripcion se dara por concluidbjdacuenta que las peticiones de
suscripcion se atenderan por orden cronolégicel emomento en el que se cubra la
emision de Bonos.

Procedimiento de adjudicacion y colocacion de losalores Por orden cronoldgico.
Las Entidades Colocadoras ordenaran la informaci@orrespondiente
cronolégicamente por fecha y hora. En el supuestque, en base a la informacion
recibida, existan 6rdenes coincidentes en el tieragias se clasificaran por riguroso
orden alfabético, en funcién del apartado "Nombrapgllidos o razén social del
peticionario” (tomando, en el caso de personasafisiel primer apellido) de las
ordenes. En el supuesto de que la ultima ordercguespondiera atender se hubiera
formulado por un nimero de Bonos superior al nimemrestase por adjudicar, ésta
se atendera exclusivamente por dicho resto.

Prorrateo: N.A.

Fecha de DesembolscEl 27 de Febrero de 2012, mediante adeudo emdata
corriente, de ahorro o a la vista, asociada a ueata de valores, que el suscriptor
mantenga abiertas con las Entidades Colocadoragusise solicite una provision de
fondos.

Entidades Directoras N.A.
Entidades AseguradorasN.A.

Entidades ColocadorasBanco de Sabadell, S.A., Banco Guipuzcoano, Banco
Urquijo Sabadell Banca Privada, S.A..

Entidades Coordinadoras:N.A

Entidades de Contrapartida y Obligaciones de Liquiéz: La liquidez de los Bonos
derivard de su negociacion a través del Sistenmariieco de Negociacién de Deuda
de AIAF Mercado de Renta Fija, asi como del cootds liquidez entre la Entidad
de Liquidez y el Emisor, en virtud del cual la Eatl de Liquidez. se compromete a
introducir 6rdenes de compra y venta en el mercadacuerdo con lo establecido en
el citado contrato.

La Entidad de Liquidez se notificara a CNMV via HecRelevante antes de la
finalizacion del periodo de suscripcion el dia 23abrero.

Las caracteristicas del contrato de liquidez congeean lo siguiente, en caso
contrario se especificara en el Hecho Relevante, p&rjuicio de publicar un
suplemento si las modificaciones de las clausulaiepan afectar al precio de los
bonos en el mercado.

El volumen minimo de cada orden de compra y ventaducida por la Entidad de
Liguidez sera de 25.000 Euros. La diferencia elaseprecios de oferta y demanda
cotizados por la Entidad de Liquidez, en términesld.R., no sera superior al diez
por ciento (10%) de la T.L.LR. correspondiente aldéamanda, con un maximo de
cincuenta (50) puntos basicos en los mismos tésmnounca sera superior al uno



3.29

3.30

3.31

por ciento (1%) en términos de precio. El calciddaT.I.R. se realizara conforme a
los estandares de mercado en cada momento.

En casos de alteracion extraordinaria de las ctamcias de mercado, la Entidad de
Liquidez podra cotizar precios de oferta y demaruwa diferencia no se ajuste a lo
establecido en el parrafo anterior.

Cuando la Entidad de Liquidez no disponga de valqtee le permitan cotizar precio
de venta, el precio de compra cotizado reflejdrinemos, el valor razonable y podra
tomar como referencia el precio de cierre del valota ultima sesidn en la que éste
se haya negociado.

La Entidad de Liquidez podra exonerarse de sus mmmipos de dotar liquidez en los
siguientes supuestos:

€)) Cuando el valor nominal de los Bonos que mantemgauecuenta propia,
adquiridos directamente en el mercado en cumplitmida su actuacién como
Entidad de Liquidez, sea superior al 10% del ingardminal vivo de la
Emision.

(b)  Ante cambios en las circunstancias estatutari@mlde o econdmicas que
afecten a los Bonos o al Emisor.

(c) Cuando se aprecie de forma determinante una dismmgignificativa de la
solvencia del Emisor o capacidad de pago de sugachnes. A estos efectos,
una disminucién inferior a dos niveles en la cedifion crediticia actual del
Emisor no se considerara una disminucién de leescia o capacidad de pago
de sus obligaciones.

(d)  Ante supuestos de fuerza mayor que hiciera excepiciente gravoso el
cumplimiento del Contrato.

La Entidad de Liquidez se obliga a reanudar el dumignto de sus compromisos de
dotar liquidez a los Bonos cuando las causas guanhenotivado su exoneracion
hayan desaparecido.

La Entidad de Liquidez comunicara al Organismo &edel Mercado AIAF las
causas que dan lugar a su exoneracion temporaamab la fecha y hora en la que
causara efecto. Del mismo modo, la Entidad de Hemile comunicara la fecha y
hora a partir de la cual reanudara el citado cumphto que sera obligatorio cuando
dichas causas hayan desaparecido.

La Entidad de Liquidez recibira una contrapresta@or los servicios descritos en
este apartado.

Restricciones de venta o a la libre circulacion ddos Valores: No existen
restricciones a la libre circulacion de los valozastidos.

Representacion de los inversoresvVer el punto 4 de las presentes Condiciones
Finales.

TIR para el tomador de los Valores 4,271%
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3.33

3.34

Interés efectivo previsto para el Emisor 4,272%. Este tipo se ha calculado
asumiendo que la emision sea en su importe maxen®00.000.000 Euros con los
siguientes gastos de la emisién :

Gastos CNMVY 5.000 Euros

Gastos AIAF: 5.000 Euros
Gastos Iberclear: 590 Euros
Total gastos de la emision: 10.590 Euros

- INFORMACION OPERATIVA DE LOS VALORES
Agente de PagasBanco de Sabadell, S.A.

Calendario relevante para el pago de los flujos esblecidos en la emision
TARGET?2.

ACUERDOS DE EMISION DE LOS VALORES Y DE CONSTITUCIO N DEL
SINDICATO DE BONISTAS.

Las resoluciones y acuerdos por los que se proadderealizacion de la presente
emisién, son los que se enuncian a continuacion:

- Acuerdo de la Junta General Ordinaria de fechde2®marzo de 2010.
- Acuerdo del Consejo de Administracion de fecha@4ebrero de 2011.

- Acuerdo de emisién de D. José Oliu Creus y D. d@Warela Muifia, de
fecha 24 de enero de 2012.

Se procede a la constitucion del Sindicato de Bamidenominado "Sindicato de la
Emision de Bonos Simples Febrero 2012 de Banco aeadgll, S.A." cuyo
reglamento se adjunta como Anexo | de las pres€hirdiciones Finales.

Se nombra Comisario del Sindicato a D2. Sonia Guibodriguez, quien ha aceptado
el cargo de Comisario y conoce los términos delld&egnto del Sindicato de
Bonistas de la Emisién de Bonos Simples Febrer@ 2@1Banco de Sabadell, S.A., y
quien tendra las facultades que le atribuye el mism

Considerando el importe de la presente emisiotiale disponible de emision al

amparo del Folleto Base, una vez realizada la ptesemision, sera de 6.700
millones de Euros y 6.500 millones de Euros erasbale ampliarse a 500 millones
de Euros.

ACUERDOS DE ADMISION A NEGOCIACION

En virtud de las facultades conferidas en el acuded Consejo de Administracion de
fecha 24 de febrero de 2011, al amparo de la aatén concedida por la Junta
General de Accionistas de 25 de marzo de 2010,o8eitad la admision a

negociacion de los Valores descritos en las presé@ondiciones Finales" en AIAF
Mercado de Renta Fija, a través de Sistema Elactr@e Negociacion de Deuda de



dicho Mercado, y se asegura su cotizacion en uroglaerior a un mes desde la
Fecha de Desembolso.

La liquidacion se realizard a través de SociedadGdstion de los Sistemas de
Registro, Compensacion y Liquidacion de Valore8, Snipersonal (Iberclear) y sus
entidades participantes.

5. LEGISLACION APLICABLE

Los Valores se han emitido de conformidad con dgslacion espafiola que resulta
aplicable al Emisor y a los mismos. En particuta,emiten de conformidad con el
Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, mbrque se aprueba el texto
refundido de la Ley de Sociedades de Capital, ka 24/1988 de 28 de julio, del

Mercado de Valores, y su normativa de desarrollo.

Banco de Sabadell, S.A.
p.p.

D. Jose Luis Negro Rodriguez

Sant Cugat del Vallés, a 30 de enero de 2012
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Anexo |

REGLAMENTO DEL SINDICATO DE BONISTAS DE LA EMISION DE BONOS
SIMPLES FEBRERO 2012 DE BANCO DE SABADELL, S.A.

Articulo 1. Con la denominacién "SINDICATO DE LA EMISION DE B@S SIMPLES
FEBRERO 2012 DE BANCO DE SABADELL, S.A.", queda stituida una Asociacion,
con personalidad juridica propia, que tiene poetabja defensa de los intereses y derechos
de los titulares de Bonos Simples emitidos por BateeSabadell, S.A.

Articulo 2. El Sindicato durara mientras subsistan los refsridBonos Simples,
extinguiéndose de pleno derecho una vez amortizadesmbolsados los titulos.

Articulo 3. El domicilio del Sindicato se fija en Sabadelb®l Sant Roc, numero 20.
Articulo 4. El gobierno del Sindicato corresponde:

a) A la Asamblea General de Bonistas.

b) Al Comisario.

El érgano supremo de representacion del SindicatBahistas es la Asamblea General de
Bonistas.

La Asamblea de Bonistas podra acordar la creac®mrth Secretaria a los efectos de
certificar los acuerdos de la misma.

Articulo 5. ElI Comisario sera el Presidente del Sindicato deidtas, y ademas de las
competencias que le atribuya la Asamblea Geneealdrd la representacién legal del
Sindicato y podra ejercitar las acciones que aagstespondan y las que considere oportunas
para la defensa general y particular de los tieslate los Bonos. En todo caso, el Comisario
sera el Organo de relacién entre la Entidad EmigahSindicato, y como tal, podra asistir
con voz y sin voto, a las deliberaciones de laal@&neral de la Entidad Emisora, informar a
ésta de los acuerdos del Sindicato y requerir deidena los informes que a su juicio o al de
la Asamblea de Bonistas, interesen a éstos.

El Comisario podra conferir poderes a favor deetexs personas para que ejerciten total o
parcialmente las facultades que le atribuyen layelypresente Reglamento.

Articulo 6. La Asamblea General, debidamente convocada penesldente o por el Consejo
de Administracion de la Entidad Emisora, esta tada para acordar lo necesario a la mejor
defensa de los legitimos intereses de los Bonigd&stituir y nombrar Comisario o Presidente
y Secretario, en su caso, ejercer, cuando prot¢aslacciones judiciales correspondientes y
aprobar los gastos ocasionados por la defensa dietémeses comunes.

Articulo 7. Los acuerdos adoptados por la Asamblea con asateleclos Bonistas que
representen dos terceras partes de los Bonosaeihacion, tomados por la mayoria absoluta
de los asistentes, vinculardn a todos los Bonistalsiso a los no asistentes o disidentes.
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Cuando no se lograse la asistencia de las dosdsrpartes de los Bonistas de los Bonos en
circulacion, podra ser convocada nuevamente la Bisrmun mes después de su primera
reunién, pudiendo entonces tomarse los acuerdosnpgoria absoluta de los asistentes.
Estos acuerdos vincularan a los Bonistas en la enferma establecida en el parrafo anterior.

Los acuerdos de la Asamblea podran ser impugnadé@ssanismos casos que establece la
Ley de Sociedades de Capital.

Articulo 8. Sera de aplicacion el Capitulo IV, Titulo XI deVi@gente Ley de Sociedades
Capital en todo lo relativo a la convocatoria y petencia de la Asamblea de Bonistas.

Articulo 9. En todo lo no previsto en el presente Reglameatéd de aplicacion el Texto

Refundido de la Ley de Sociedades Capital, de ke de 2010, aprobado por el Real
Decreto Legislativo 1/2010.

12



02201

mEcrpen 15 C1F. 4655

M 467444, seccvn 8,

96, hoja

folio

, Ibro de Secledades

E and

acdrid, tomo 26,

Regstra Mercannl de Ma

valora
n consulting

Madrid, 30 de enero de 2012

A la atencion de D. Albert Cortés, Director de ALM

Muy sefiores nuestros:

De acuerdo con la solicitud realizada desde su entidad, adjunto les remito el informe
independiente de la emisién de deuda senior que proximamente tienen pensado llevar
a cabo.

Quedamos a vuestra disposicién para cualquier aclaracién o informacion adicional que

precisen.

Atentamente,

Ana Castafieda Ortega
Directora General

grupo
InterMoney Valora Consulting, S.A. |_|:] C'md
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Introducciéon

A peticion de Banco de Sabadell, S.A. (en adelante Banco Sabadell), InterMoney
Valora Consulting realiza en el presente documento un andlisis sobre la emisién
de deuda senior que dicha entidad tiene previsto emitir proximamente.

El objetivo dltimo de este andlisis es examinar si la rentabilidad asociada a la
emision se encuentra dentro de limites adecuados a las actuales circunstancias
institucionales y de mercado. A tal efecto, la metodologia del estudio descansa
en el analisis del binomio rentabilidad-riesgo de la emisién y su comparacion
con el marco de referencia determinado. Todo ello se ha realizado teniendo en
consideracién, tanto la evolucién de las condiciones de mercado, como la
incorporacion a la caracterizacion financiera de la emisién de los recientes
desarrollos del entorno normativo de referencia materializados en los siguientes
documentos:

- Ley 6/2011, de 11 de abril, por la que se modifica la Ley 13/1985 de 25
de mayo, de coeficientes de inversion, recursos propios y obligaciones de
informacién de los intermediarios financieros, la Ley 24/1988, de 28 de
julio, del Mercado de Valores y el Real Decreto legislativo 1298/1986, de
28 de junio, sobre Adaptacién del Derecho vigente en materia de
Entidades de Crédito al de las Comunidades Europeas.

- El Real Decreto Ley 2/2011, de 18 de febrero, para el reforzamiento del
sistema financiero, de obligado cumplimiento a partir del 10 de marzo de
2011.

El documento estd organizado como sigue. En el primer apartado se describen
sucintamente las condiciones del instrumento financiero y su estructura de
flujos. En el segundo, se analiza el riesgo de crédito del Emisor. En el tercero, se
lleva a cabo un analisis de la situacién actual del mercado financiero. En el
cuarto apartado, se establece el método de anélisis utilizado y se define el
marco comparativo de referencia para concluir con el nivel de rentabilidad
razonable de la emisién objeto de estudio. En el quinto, se lleva a cabo el
analisis de la emisién de Banco Sabadell en términos de rentabilidad y precio. El
documento finaliza en la seccién sexta con la conclusién sobre si las condiciones
de la rentabilidad y el precio de la emisién se ajustan a las circunstancias
actuales del mercado y los productos equiparables.
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1. Caracteristicas de la emisién

La emisién de deuda senior de Banco Sabadell presenta las siguientes
caracteristicas principales:

e Emisor: Banco Sabadell.
¢ Importe nominal de la emision: 300,000,000 euros ampliables a
500,000,000 euros.
e Vencimiento: Transcurridos 18 meses desde la fecha de emision.
e Estructura de pagos: 4.20% fijo anual.
e Frecuencia de pago: Trimestral.
e Opcionalidad:
= Cap/Floor: No dispone de cap ni de floor.
- Cancelabilidad: No dispone de opcién de cancelacion
e Inversores: Banca minorista.

2. Analisis del riesgo crediticio del emisor

Las emisiones senior, dentro del orden de prelacion de los pagos, se sitdan por
delante de las acciones ordinarias del Emisor, de las participaciones preferentes
y de las emisiones de deuda subordinada del mismo.

Respecto a la calidad crediticia, Banco Sabadell dispone de unas calificaciones
A3/BBB/BBB+, otorgadas por las agencias de rating Moody’s, S&P y Fitch,
respectivamente, situdndola dentro del grado de inversion. Las revisiones
(credit watch) por parte de S&P y de Fitch son negativas.

A efectos comparativos, en la Tabla 1 se recogen las calificaciones crediticias
atribuidas por las principales agencias especializadas para los bancos y cajas de
ahorro espaiioles. Se incluye, asimismo, la informacién acerca de sus
correspondientes revisiones (credit watch) y perspectivas (outlook), ambas en
caso de haberlas.
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Tabla 1. Calificaciones crediticias de las principales cajas y bancos espafioles

Agencias MOODY'S S&P FITCH

EMISOR Rating 5:;:‘;‘; Outlook Rating f;::i’; Outlook Rating 5:::?; Outlook
Santander Aal = NEGATIVO AA- - = AA- = NEGATIVO
BEVA Aad _ NEGCATIVO A+ *- . At *- .
Banesto A2 N NEGATIVO AA- " — AA- - —
CaixaBank Aal *- = A *- = A _ NEGATIVO
La Caixa A2 * = BBE+ *- = A *- .
Bankinter A2 _ MNEGATIVO BEB+ *- s i
Banco Popular A2 _ BBBE+ * _ BBB+ * _
Banco Sabadell A3 : 2 BBB * _ BBB+ " _
Bankia Baa2 o = BBB+ ot = A- *- =
BBK Baa3 + - BBB+ - = o = =%
Ibercaja Baal _ _ BEB+ . _ - v -
Bance Guipuzcoano - e < _ _ BEB+ e
Liberbank Baal NEGATIVO 23 = = BBB+ NECATIVO
Banca Civica - = BEB = NEGATIVO BEB NEGATIVO
NovaCaixaGalicia Baa3 _ - _ _ = BB+ . ESTABLE
Caixa Catalunya Bal _ NEGATIVO - _ - _ - =
Banco Pastor Bal *+ X = = zs _ _
CAM Bal 2 = -+ = = = = -
Banco de Valencia Ba2 ) BB- ESTABLE

Puede observarse que, en términos de calificacion crediticia, Banco Sabadell se
encuentra por debajo de entidades como Santander, BBVA o La Caixa,
aproximadamente al mismo nivel que Banco Popular y por encima de Bankia o
BBK.

3. Situacion del mercado primario

La incertidumbre en el entorno financiero internacional unido a los tGltimos
desarrollos normativos en el marco de los Acuerdos de Basilea han generado un
escenario actual caracterizado por la falta de profundidad y dinamismo en los
mercados primarios de deuda. En Espariia, el mercado doméstico no ha sido una
excepcion, lo que queda patente por la escasez de referencias tanto de deuda
senior como de deuda subordinada emitidas durante el pasado afio 2011 y hasta
el momento presente. En las Tablas 2 y 3 se muestran, respectivamente, las
dltimas emisiones de deuda senior y subordinada del mercado primario
espafiol.
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CaixaBank ES0340609058 20/01/2012 20/01/2015 3000M € Cupdn fijo anual de 4.91% M42pb
Banco Sabadell ES0313860316 29/09/2011 29/03/2011 oMe Cupén fijo anual 4.25% 263 pb
Banco Popular XS0616481783 19/04/2011 19704 /2013 500 M€ Cupén fijo anual 4.625% 223 pb
Banco Espafiol de Credito ES0313440143 23/03/2011 23/03/2016 4BEME€ Cupdn fijo anual de 4.08% 114 pb
Bankia ES0314950686 30/11/2010 0/11/2003 300M € Cupén vble EUR3M+275pb 277 pb
CaixaBank ES0314970163  05/11/2010 05/11/2013 1000 M€ Cupén fijo anual de 3.75% 197 pb
Bilbao Bizkaia Kutxa ESD314100068 28/09/2010 28/09/2015 470 M € Cupdn fijo anual de 4.38% 239 pb
Bankia ES0314950587 16/03/2010 16/09/2011 1000 M€ Cupén fijo anual de 2.25% 95 pb

Bankinter ES0313679484 15/01/2010 15/01/2013 0 ME Cupén vble EUR3M +95pb 96 pb

Banco Sabadell ES0313860258 20/11/2009 20/02/2012 250 M€ Cupén vble EURIM+80pb 92 pb

Caixabank ES0340609009 20/11/2009 20/11,/2004 1000 M € Cupén fijo anual de 4.125% 154 pb
Banco Sabadell ES(313860233 22/05/2009 22/05/2012 750 M€ Cupén fijo anaal de 4.375% 226 pb

(*)5pread implicito (all-in sobre EURIM) calculado a fecha de emisidn,

Tabla 3. Emisiones de deuda subordinada en el mercado primario

Nominal

clura de pagos

implicito®

Lis Caixa ES0214970081 18/12/2011 307 1500ME Cupén fijo anual 7.50% diez afios; pagadero trimestralmenite 530 pb
Banco Popular ESN213790027 19/10/2011 19/10,/2021 2850M€E Cupén fijo anual B.25% diez afos; y cancelabllidad a partir 5° afio 570 pb
Banco Popular ES0213730019 207 F2011 2940721 150 M € Cupén fijo anual 8% diez afios; y cancelabilidad a partir 5 aflo 507 phe
Caja Madrid ES0214950224 07/06/20M1  O7/06/2120  BODME f:s‘:‘o:mi"s“;‘f Z"ﬁ;'.':;ﬁiﬁ'ﬁiﬂ ;f'i“;‘c}‘ 271 pb
som  mewmm wmee e e Sremmlmtmmoscemmos
Caja Espafia ES0Z15474240 3/02/2010  23/02/2020 9868 ME e f‘if':;::::;ﬁ:ai :‘:?:;‘I‘:S:;’Egyf::“m]’h 375 pb
Coja Guadalgjara ESO214979181 /122009 30/12/019 85ME co::i]::i;]i:“ﬁu|ziéy%c§:c:ﬁh::::t: di”:ff’:::‘i’lf‘:m 500 ph
Banco Gallego ESO213051057 W9/12/2009 2941277019 sOME ‘_""2'C:;'l‘:ﬂF":f:'";’:"13:;:’:;:;;'j:i’:‘?:gﬂ:;’;'&”“;f4 % 455 pb
Cainanova 50214956136 16/12/2009  16/12/2019  SOME :}‘I‘“;?:P'_ii";d“:;;;: VP:';::;I‘:::I:;:‘: f’:ﬁ:}:?ﬁ: 285pb
Banco Popular ES0370412001 B0 2B/10/2003 @9AME Cupon fijo anual 7% primer afio; resto EURSM+400ph 450 b
otes ey o e SRS o oty
Bankinter ESO213679196 Uf0/2008 1092019 2SIME Cupén fijo anual de 6375% 300 pb
La Caja de Canarias  ESOZ14033142 0093009 02/09/2018 21125 Me o dug;’f:::ﬂ;ﬁfc"::ﬁ;bup S 425 ph
Caja Madrid ESO214950216 15/07/2009  15/07/2015  IIME Cupén fijo anual de 5.116% 205 pb
Caja Duero ES0214554038% 30 /06,2009 28/08,/2m9 0omMe Cupén fijo anual 5.3% el primer trimestre; cupén vble EUR3IM+410ph 430 pb
Sa Nostra E50214926034 I0/06/2009  30/06/2019 BOME Cupn "*‘;’:‘:Lfﬁ“‘,’.::f;;i‘:;;‘j:’:f::'“ +00ph 520pb
Caji Maverea ES02149650124 30/06/2009  30/06/2019  2OME ki‘:iz‘:_’l‘; :‘n“:;:: :;" :'szlﬁi‘it’::ﬁrﬁ‘:b;:‘l :]:;f’s" f‘“o 345 pb
Caiva Penedes FS0214966030 290612009 29/06/2m9 OME Cupdn fijo anual 6.5% primer afio; EURIM+425ph con floor 5% tres 482 pb

aitos, resto step-up 75 pb y cancelabilidad a partir de 5" afio

(*i5pread implicito (all-in sobre EURIM) caloulado a fecha de emisidn,
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Las emisiones que figuran en las tablas anteriores tienen vencimientos que
oscilan entre 2 y 5 afios para la deuda senior y entre 4 y 10 afios para las
subordinadas. El plazo a vencimiento de la emisién de Banco Sabadell - 18
meses - dificulta la seleccién de comparables directas del mercado primario.
Pese a haberse seleccionado para la muestra aquellas emisiones con
vencimientos més cortos, todas ellas estdn emitidas a plazos mds largos que la
emision de Banco Sabadell.

Por el contrario, se han realizado tres emisiones en el ano 2011 y una en 2012.
Tanto la emision de Banco Popular (abril 2011) como la del propio Banco
Sabadell (septiembre 2011) no son lo suficientemente cercanas a la emision
objeto de estudio y por tanto no son representativas de la situacién actual del
mercado. Respecto a las otras dos emisiones, una fue realizada por Banco
Espariol de Crédito en el mes de marzo de 2011 con un vencimiento a 5 afios y
la otra fue realiza por CaixaBank en enero de 2012 con un vencimiento a 3 afios
(ambas con rating emisor y vencimientos superiores al de la emisién objeto de
andlisis y por tanto no comparables).

A raiz de la falta de profundidad en el mercado primario y dado que las
emisiones recogidas en las muestras anteriores no son lo suficientemente
cercanas a la emisién objeto de estudio ni en fecha de emisién, ni en vida
residual, ni en rating crediticio, éstas no pueden ser consideradas emisiones de
referencia y, por tanto, el método de anilisis descansa principalmente en el
estudio del mercado secundario.

4, Analisis del mercado secundario
41. Meétodo de analisis

Las caracteristicas propias de la emisién objeto de este informe requieren
fundamentalmente del estudio de los mercados de deuda senior en tanto que la
nueva emision tiene dicho grado de subordinacién. Adicionalmente, se analiza
el mercado de deuda subordinada con el objetivo de acotar superiormente la
rentabilidad exigida en mercado.

En este contexto, el método de analisis ha consistido en el estudio de los
binomios rentabilidad-riesgo observados en el mercado secundario para
emisiones de deuda senior y deuda subordinada de entidades con calidad
crediticia similar a la de Banco Sabadell, prestando, asimismo, atencién a otros
indicadores que pudieran ser considerados relevantes tales como los niveles de
IBOXX, CDSs, etc. El propésito altimo del estudio es definir un rango de
rentabilidad razonable para la emision objeto de analisis.
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4.2. Marco de referencia

En la configuracién del marco de referencia para la emisiéon de deuda senior de
Banco Sabadell se han tenido en cuenta los siguientes conjuntos de informacién,
que son analizados a lo largo de esta seccién:

=  Mercado secundario doméstico de deuda senior.

=  Evolucién del indice IBOXX.

» Mercado secundario doméstico de deuda subordinada.
= Mercado de CDS.

Situacion y evolucién de la rentabilidad de emisiones de deuda senior en el mercado
secundario espariol.

Las emisiones de deuda senior seleccionadas, y que se muestran en la siguiente
tabla, son aquellas que presentan, actualmente, una mayor liquidez y cuyo
riesgo es similar al de la emisién objeto de estudio.

Tabla 4. Mercado secundario de emisiones de deuda senior

Raling Ratin Fecha Fecha Yolumen

i L el ek Fstractira Pagos i
Emision® Fuision Vencimiento Frision B implicita

X50616481783 Banca Popular  AZ/BBB+/_ A2/BBE+/_ 19/4/ 2011 19/01/2013 50 ME Cupén fijo anual 4 625% 27 pb
ES0313660258 BancoSabadell  A3/BEB/BBB+  A3/BBE/BBB+ 2041172009 20422012 BIOME Cuptin vble EURIM+80pb 365 pb
ES0313860233 BancoSabadell  A3/BEB/BBB+  A3/BEB/BBE+  22/05/2009 22/05/2012 750 M€ Cupén fijo anual 4.375% 178 pb
ES0214950133 Baskia Baa2/BBB+/A-  Baal/BBB+/A- 0670173005 0170672012 1307ME  Cupon vble EURIM+125pb 335 phb
E50214977086 Bankia 01/01/1900  Baal/BBB+/A- 067062005 06/06/2012 1L20ME  Cupén vble EURIM+15pb 350 pb
ESO13679484 Bankinter AZ/BBE+/_ A2/BBE+/_ 15/01£2010 15/01/2013 WOME Cupén vble EURIM#+05pb 288 pb
ES0013679443 Bartkinter A2/ERE+/ A2/BBB+/_ 2146/ 2007 21/6/202 LNME  Cupén vble EURIM+14pb 217 pb
50314970163 CaixaBank Aa3fALA AadfALA 11/05£2010 11/05/2013 1000 M€ Cupén fijo anual 3.75% 242 phb
ES0340609009 Caixaliank Ad3IASA AL 0/11/09 20/11/2014 1,000 M€ Cupén fijo anual 4125% 289 ph

{*) Rating Moody's / S&P/ Filch

Para las emisiones recogidas en la tabla superior, se ha calculado su
rentabilidad en términos de spread implicito (spread all-in sobre Euribor 3
meses), para lo cual ha sido necesario valorar las emisiones.

La valoracion de estas emisiones, en tanto que no incorporan opcionalidad, se
ha realizado, sencillamente, descontando los flujos que se espera las mismas
generen. Para aquellas con cupones variables, los pagos se han estimado
utilizando los tipos forward implicitos en la Curva Cupén Cero (CCC) del
mercado. La CCC se estima a partir de las cotizaciones de los depésitos y los
swaps registradas en el mercado en la fecha de valoracién. Esta CCC es,
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igualmente, la base para hallar la curva de descuento aplicada a los flujos. Las
metodologias y los inputs necesarios en materia de valoracién se recogen de
forma detallada en los Anexos 1y 2, respectivamente.

Por otro lado, para analizar la evolucién de la rentabilidad de las emisiones en
los dltimos afios, se ha integrado la informacién en un tnico indicador
construido como la media aritmética de las rentabilidades del conjunto de

emisiones. En el Gréfico 1 se muestra la evolucién temporal del spread medio de
las emisiones desde principios de 2010 hasta la fecha del presente informe.

Grifico 1. Evolucion de la rentabilidad media de emisiones de deuda senior
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Del grafico anterior se desprende que hasta finales del primer semestre de 2010,
la rentabilidad promedio de las emisiones de deuda senior experiment6é una
etapa de estrés relacionada con la incertidumbre financiera y contagiada por el
“caso griego”. A finales de junio 2010, se dio paso a una situacién de mercado
mas relajada hasta comienzos de noviembre 2010 desde donde comienza otra
etapa de estrés de rentabilidad en los mercados. Posteriormente, a partir del
primer semestre de 2011 comienza una progresiva correccion a la baja. Dicha
tendencia se invierte durante el segundo semestre de 2011, produciéndose el
periodo de mayor subida y estrés en el mercado el pasado noviembre de 2011,
donde se alcanzan los niveles maximos histéricos. Desde entonces y hasta la
actualidad se ha producido una fuerte recuperacién volviendo a niveles
cercanos a los existentes en septiembre 2011.

Analizada la tendencia, por lo que concierne al nivel de rentabilidad, se ha
estudiado el comportamiento de las duplas rentabilidad-riesgo de aquellas
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emisiones de la tabla 4 cuya vida residual es mas préxima a la emisién objeto de
analisis. Su representacién grafica figura a continuacién:1.

Grafico 2. Mapa rentabilidad-riesgo de las emisiones liquidas de deuda senior
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Como no puede ser de otra forma, existe una relacién creciente entre ambos
factores. Ello permite inferir un nivel de rentabilidad razonable para una
emision con las caracteristicas de la de Banco Sabadell de 307 pb en términos de
spread implicito (spread all-in sobre Euribor 3 meses).

Evolucion del indice IBOXX.

En linea con el estudio del mercado secundario de deuda senior, se ha tomado
en consideracion el nivel asociado al indice IBOXX. Dicho indice esta
compuesto por las emisiones de deuda senior dentro del grado de inversién mas
liquidas de los mercados europeos y, por tanto, representa una cota de
referencia para la rentabilidad minima exigible a la emision objeto de estudio.

En el Griéfico 3 se muestra la evolucién de dicho indice desde inicios de 2008
hasta la fecha de realizacion del presente informe.

! Para la elaboracién del Gréfico 2, InterMoney Valora ha utilizado un indicador sintético del riesgo construido a partir
de los ratings de cada emision con el objeto de aunar en una sola medida las calificaciones olorgadas por las diferentes
agencias. Las equivalencias en riesgo figuran en el Anexo 3,
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Grifico 3. indice de rentabilidad IBOXX
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Como se puede observar en el gréfico superior, el indice IBOXX ha
experimentado una tendencia al alza desde finales de 2008 hasta el ultimo
trimestre de 2010. Desde entonces hasta la fecha del presente informe, esta
tendencia ha ido suavizandose y los valores del indice se han estabilizado en
niveles entre los 170 y 185 pb. A _fecha 26 de enero de 2012, el nivel del IBOXX
se encuentra en 184 pb.

Situacion y evolucion de la rentabilidad de emisiones de deuda subordinada en el
mercado secundario espariol.

En lo que respecta al mercado secundario de deuda subordinada, en la Tabla 5
se muestra el detalle de las referencias en circulacién consideradas
representativas a efectos del presente informe ordenadas por fecha de emisién.

Tabla 5. Mercado secundario de emisiones de deuda subordinada

Fecha Fecha Sl

AL Fsfrudbura Pagns
Fimisivn Vencimientn  Tmplicitn®

ES0213860051 BancoSabadell  Baad/BEB/BBB  Baad/BBE/BBB  26/04/2010  26/04/2020 500 M€ Cupén fijo anual 6.25% 669 ph
ES0213679196 Bankinter Baal/BEB/_ Baal/BRB+/_ 11/09/2009  11/09/2019 250 M€ Cupén fijo anual 6375% 576 ph
XSII01810262 Santander A2 Af A A2/ AfAT 29/05/2007  29/05/2019 SO0 M€ LI ﬁj‘éﬁ';gj\l&ﬂ::b}';?ﬂuif 1 esio 620pb
ES0213455007 Santander AZAJA Baal/AfA+ W/09/2006  28/03/2016  S00ME C“P”Eimﬁ;ﬁph”;"o;;‘;"'““ a 814 pb
ES0213660036 BancoSshadell  Haad/BBB-/BEB  Baad/BBB+/BEB  25/05/2006 25/05/2016 1000 M€ c“"“";;ﬁ*::‘fgopﬂf“mf;ﬁp'“" 2 777 §b
ES0213211099 BBVA A AL A2/ AL A 20/10/2004  20/10/2019 1000 M€ C""“::ﬂ";‘&';;:;‘?; ’c‘;“"c’_:lff 4 60 ph
XS0201160439 Santander A2/ ASA A2/ A A 30/09/2004  30/09/2019  500ME iy Pé“ﬁj;lj:‘{‘:;:f ;’;:‘:ﬂ":ﬁf Moreaty 541 ph

{*) Rating Moody's / 5&P / Fitch
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Las emisiones presentan, en general, dos tipos de estructuras de pagos. La
primera es una estructura de remuneracién fija durante la duracién de la
emision. La segunda es una estructura de remuneracioén fija durante los 5 6 7
primeros afios. A partir de entonces se inicia la opcién de cancelacién por parte
del emisor y la remuneracién pasa a ser variable, referenciada al Euribor 3
meses, con cupones pagaderos trimestralmente.

Aligual que en la deuda senior, para analizar la evolucion de la rentabilidad de
las emisiones en los altimos afios, se ha integrado la informacién en un tnico
indicador construido como la media aritmética de las rentabilidades del
conjunto de emisiones.

Grifico 4. Evolucion de la rentabilidad media de emisiones de deuda subordinada
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Del grafico anterior se puede observar que la rentabilidad promedio de la
deuda subordinada ha seguido una senda de crecimiento constante desde
finales de 2009 para estabilizarse en el segundo semestre de 2010. A finales de
2010 se produce un fuerte crecimiento registrandose los niveles maximos de
rentabilidad exigida en mercado hasta entonces. A partir de entonces comienza
una progresiva correccién a la baja durante el primer semestre de 2011. Dicha
tendencia se invierte durante el segundo semestre de 2011, llegando a
registrarse en el ultimo mes los niveles méximos de rentabilidad exigida en
mercado.

Respecto al nivel de la rentabilidad de la deuda subordinada a fecha del
presente informe, tomando aquellas referencias con mayor liquidez vy
representatividad, préximas en términos de riesgo a la de Banco Sabadell se
infiere una rentabilidad en torno a 655 pb.
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Situacion y evolucion de los CDSs del Reino de Esparia.

El anélisis del riesgo crediticio inherente a la emisién de una entidad puede
con51derar, adicionalmente, la observacion de la cotizacion de los credit default
swaps. Estos suponen una referencia complementaria, si bien las conclusiones
que se derivan de su analisis deben contemplarse desde la consideracién de las
actuales circunstancias de mercado. No en vano, los CDSs son indicadores en
cuya evolucion influye el riesgo de insolvencia de la entidad, pero también un
conjunto adicional de variables relativas a la microestructura del mercado,
macroeconémicas, de confianza en los mercados, etc.

En el actual escenario de tension de los mercados, los CDSs se han
transformado en un instrumento especulativo, ampliamente utilizado para
atacar a la deuda de los distintos emisores. Ello provoca que los valores
registrados sean muy altos y volatiles, lo que impide considerarlos como
indicadores directos de la probabilidad de insolvencia de un emisor.

Asi ocurre con los CDSs de Banco Sabadell, cuya falta de liquidez les resta,
ademas, representatividad. Los CDSs se sitian en niveles muy superiores a los
madrgenes crediticios implicitos en las cotizaciones de sus titulos de deuda
liquida.

Lo mismo ocurre en este periodo con los CDSs de la deuda soberana espafiola.
La convulsién que han experimentado los mercados, la menor liquidez y los
movimientos especulativos del altimo semestre de 2011 los han situado en
maximos histéricos. Como se observa en el grafico mostrado a continuacion, a
fecha de elaboracion del presente informe el CDS espafiol se sittia en 318 pb,
habiendo alcanzado un maximo histérico de 384 pb el 24 de noviembre de 2011.

En el caso nos ocupa, existe una razén adicional por la cual los CDSs no pueden
utilizarse como referencia: la desigualdad en los plazos a vencimiento. Mientras
que la emisién de Banco Sabadell es a 18 meses, los plazos habitualmente mas
liquidos de los CDSs son considerablemente superiores.
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Grifico 5. Evolucion CDS Senior 5 afios del Reino de Espaiia
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4,3, Razonabilidad de la rentabilidad

Una vez analizados los indicadores del mercado secundario se concluye que la
rentabilidad de partida o umbral minimo para la emisiéon objeto de estudio
viene marcado por el propio mercado secundario de deuda senior, el cual se
estima, en términos de spread, en 307 pb (spread all-in sobre Euribor 3
meses).

Este nivel estd acotado superiormente por la rentabilidad exigible a una emisién
de deuda subordinada, 655 pb.

5. Analisis de la emision de Banco Sabadell

5.1. Valoracién de la emisién

Teniendo en consideracion las caracteristicas de la emisién de Banco Sabadell
descritas en la primera seccién del informe, se ha procedido a su valoracién con
fecha 26 de enero de 2012. La valoracién de la emision en aplicacién del spread
sobre Euribor 3 meses estimado como razonable en la seccién anterior, 307
pb, arroja un precio de 100%.

Tabla 6. Resultado de la valoracion de la emisién de deuda senior de Banco Sabadell

. Tipo 2 Rating Fecha Spread 'recio
Emisor i Estructura de pagos A }
Emision i

Emisor? Valoracion Implicite Emisian

Deuda Cup6n fijo 4,20% pagadero trimestral
Senior vencimiento 18 meses

Banco Sabadell A3/BEB/BEB+ 26,01/2012 307 pb 100.00%%

() Rating Moody's/S&P/Fitch
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5.2. Razonabilidad de la rentabilidad de la emisién

La sintesis del analisis presentado en las secciones anteriores permite extraer los
siguientes resultados:

La rentabilidad de una emisiéon de deuda senior para una entidad con
calidad crediticia equivalente a la de Banco Sabadell y similar plazo a
vencimiento se estima en 307 pb, en términos de spread implicito (spread all-
in sobre Euribor 3 meses).

= La rentabilidad exigida en mercado para una emision de deuda
subordinada de una entidad con calidad crediticia equivalente a la de Banco
Sabadell se sittia en torno a 655 pb, superior a la estimada para la emision
objeto de estudio, como es de esperar.

« El nivel del indice IBOXX se sitia en 184 pb. Este nivel es inferior a la
rentabilidad ofrecida por la emision de Banco Sabadell.

= La valoracién de la emisiéon de Banco Sabadell con un spread sobre Euribor 3
meses de 307 pb arroja un resultado de 100 %.
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6. Conclusiones

En el presente estudio IM Valora Consulting actta en calidad de experto
independiente con el fin de determinar si las condiciones de la emisién de
deuda senior de Banco Sabadell, cuya colocacién esta dirigida al mercado
minorista, son adecuadas en las actuales circunstancias del mercado.

Sobre la base del andlisis realizado, IM Valora Consulting considera que la
citada emisién presenta un precio y nivel de rentabilidad razonables.

El presente trabajo se ha desarrollado en el periodo comprendido entre el 2 de
enero y el 30 de enero de 2012. La validez de sus resultados y conclusiones esté
circunscrita estrictamente a la informaciéon de mercado y a las emisiones
existentes hasta el 26 de enero de 2012.

Madrid, 30 de enero de 2012.

Ana Castafieda Ortega
Directora General

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

Cualquier inversor interesado en la Emisién debera solicitar todo el asesoramiento experto que
le fuera preciso obtener en cualquier aspecto financiero, contable, fiscal, legal u otros, al objeto
de verificar si los productos financieros que se describen en el informe son acordes a sus
objetivos y limitaciones como inversor, asi como, en su caso, una valoracién independiente y
personalizada del producto, sus riesgos y retribuciones. Ni IM Valora Consulting, ni su
sociedad matriz o sociedades del mismo grupo, ni sus socios y empleados serdn responsables
de ninguna pérdida financiera ni decisién de cualquier tipo tomada por terceros sobre la base
de la informaci6n contenida en este informe.

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

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

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

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

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

En primer lugar se describen el procedimiento y los modelos de valoracion
empleados. En segundo lugar se detalla la metodologia de estimacién de la
curva cupén cero empleada por IM Valora Consulting. En el Anexo 2 se incluye
la descripcién de los inputs utilizados en la valoracién.

Valoracion de instrumentos de renta fija sin opcionalidad

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

Conocida la curva cupén cero aplicable al instrumento, la valoracién de los
bonos con cupén fijo es muy sencilla. Dado que se conoce el valor de los flujos
futuros con certidumbre, la valoracién consiste simplemente en obtener los
factores de descuento aplicable en cada fecha de pago de cupén y calcular el
valor presente de los flujos futuros.
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Cuando los flujos de un instrumento son variables y estan ligados a un tipo de
referencia (p.ej. Euribor), estos se estiman a partir de los tipos forward implicitos
en la curva cupén cero de los tipos a los que los pagos estédn referidos. Por tanto,
la valoraci6n del instrumento consiste en i) estimar los pagos futuros utilizando
los tipos forward de la curva de referencia, afiadiendo el correspondiente
margen aplicable (que viene dado por las caracteristicas del titulo) y ii) utilizar
los factores de descuento en las fechas de pago utilizando la CCC para calcular
el valor presente de los flujos estimados futuros.

Valoracion de titulos con opcionalidad simple

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

= Bonos con opcién de cancelacion dnica.

= Caps, floors, collars, etc.

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

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

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

d(r)=6(t) - ar|+odz

donde a es el pardmetro que indica la reversién a la media, @ es la volatilidad

instantanea del tipo a corto plazo, (1) es una funcién del tiempo que asegura la
consistencia del modelo con la estructura temporal de tipos de interés
observada en el mercado en un momento dado, y dz es un proceso de Wiener.
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Para valorar estos titulos se estiman en primer lugar, a partir de cotizaciones de
las volatilidades de los caps y swaptions, los argumentos del modelo: volatilidad
del tipo a corto plazo (subyacente del modelo) y el parametro que indica la
reversion a la media del proceso. Posteriormente se construye un arbol
trinomial, que no es sino una representacién discreta en el tiempo del proceso
estocdstico para el tipo de interés a corto plazo. Dicho arbol permite calcular los
pagos contingentes en cada nodo y valorar, en su caso, la opcién calculando el
valor esperado de los mismos.

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

Estimacion de la Curva Cupén Cero

La estructura temporal de los tipos de interés es la relacién existente, en un
momento del tiempo, entre los tipos de interés y el plazo de los mismos. La

representacion grafica de dicha relacién recibe el nombre de curva cupén cero
[EEO).

El conocimiento de la estructura temporal de tipos de interés (ETTI) tiene
multiples aplicaciones, entre las cuales tiene especial importancia su utilizacién
en la economfa financiera, puesto que permite valorar multiples activos
financieros y disefiar estrategias de inversion o de cobertura.

Desafortunadamente, la ETTI no se observa directamente, ya que los tipos de
interés que la componen han de recoger exclusivamente la relacién entre el tipo
de interés y el plazo. Los tipos observados en los activos que cotizan en el
mercado reflejan efectos distintos del plazo, tales como la cuantia y la estructura
de pago de los cupones entre otros. Por lo tanto, la obtencién de la ETTI
requiere, en general, una estimacién que elimine las caracteristicas especificas
de los activos considerados. Ademds la ETTI debe estimarse con instrumentos
financieros que sean homogéneos en lo referente a su fiscalidad, liquidez y
riesgo de crédito.
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La estimacién de la estructura temporal de tipos de interés ha sido objeto de
una atencién creciente en la literatura econémica de las dltimas décadas,
distinguiéndose en la actualidad dos grupos metodolégicos: métodos no
econométricos o recursivos y métodos econométricos que estiman la funcién de
descuento.

El método que se sigue en IM Valora Consulting se encuadra dentro aquéllos
que estiman la funcién de descuento y se puede describir del siguiente modo.
Para una divisa, se obtienen precios de mercado de un conjunto de tipos
monetarios publicados por la British Bankers’ Association y tipos swap tomados
de Bloomberg a las 17 horas. A partir de estos tipos, mediante el método
recursivo se obtiene la funcién de descuento para los diferentes horizontes,
interpolandose cuando sea necesario. Una vez que se obtiene esta curva
“discreta” se procede a estimar los parametros de la curva, segin la
parametrizacion de Svensson, de tal manera que el tipo cup6n cero es funcién
de estos seis parametros y del tiempo a vencimiento seguin la ecuacion:

0= i5 ) 1-onf ) sl o 1-onf - |-
t T 13} t Ts 7,
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Anexo 2. Inputs de valoraciéon

Fecha Valor: 26 de enero de 2012

Para la estimacion de la Curva Cupén Cero se ha seguido el modelo tipo
Svensson tomando las siguientes tasas de rendimiento observadas en el
mercado:

Money Market Tipos Swap

O/N 0.283% 2Y 1.158%
1w 0.359% 3Y 1.234%
1M 0.672% 4y 1.410%
2M 0.858% 5Y 1.614%
3M 1.077% 6Y 1.812%
4M 1.194% el 1.985%
SM 1.289% 8Y 2.128%
6M 1.396% ) 4 2.246%
oM 1.584% 10y 2.348%
12M 1.750% 12y 2.532%
15Y 2.675%
20Y 2.705%
25Y 2.645%
30Y 2.586%
40Y 2.542%
50Y 2.538%

La estimacion de la Curva Cupén Cero se obtiene mediante un ajuste por
minimos cuadrados ordinarios de las tasas de rendimiento tedricas a las
observadas en el mercado. La curva resultante se observa graficamente a
continuacion:
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Tipo Curva Cupén Cero

1.0% -

0.5% -

0.0% +—— T 1T T —— = T 1
Afios

Ademads, la siguiente tabla muestra las volatilidades cap utilizadas para la
calibracién y valoracion de los instrumentos que han sido objeto de anélisis a lo
largo del documento.

Plazo Tipo ATM Volatilidad

1 0.91% 56.54%
1.169 .35%
g 1;204/’: 21_52% con] Volatilidades
4 1.41% 51.11%
5 1.61% 50.00%
6 1.81% 45.08% 50%
7 1.99% 44.00%
8 2.13% 39.64% -
9 2.25% 39.60%
10 2.35% 35.47%
30% = . . B

Por altimo, los parametros de Hull-White necesarios en la valoracién son:

0.04726 0.01051
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Anexo 3. Tabla de equivalencia rating-indicador riesgo IM Valora

Rating Indicador Rating Indicador

Crediticio IM Valora Crediticio IM Valora
e ——

Aaa/AAA 1 Bal/BB+ 11
Aal/AA+ 2 Ba2/BB 12
AaZ/AA 3 Ba3/BB— 13
Aa3/Al— 4 B1/B+ 14
Al/A+ 5 B2/B 15
A2/A 6 B3/B- 16
A3/A~ 7 Caa/CCC+ 17
Baal/BBB+ 8 Ca/CCC 18
Baa2/BBB 9 Cc/ccc- 19
Baa3/BBB— 10 D 20
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