Dofa Begoia Rubio Elipe, Directora de Tesoreria y Mercados de CAJA DE AHORROS
DE LA INMACULADA DE ARAGON

CERTIFICA

Que la version impresa del Folleto de Base de Pagarés correspondiente al “Octavo
Programa de Pagarés CAI”, inscrito y depositado en los registros oficiales de la
Comisiéon Nacional del Mercado de Valores con fecha 28 de junio de 2007 se

corresponde con la versidn en soporte informatico que se adjunta.

Asimismo, se autoriza a la Comision Nacional del Mercado de Valores la difusion del

texto del citado Folleto de Base a través de su pagina web.

Y para que conste a los efectos oportunos, expide el presente certificado en

Zaragoza, a 29 de junio de 2007.



CAJA INMACULADA »

CAJA DE AHORROS DE LA
INMACULADA DE ARAGON

FOLLETO DE BASE DE PAGARES

SALDO VIVO NOMINAL MAXIMO DE
400 MILLONES DE EUROS

“OCTAVO PROGRAMA DE PAGARES CAI "

El presente Folleto de Base de Pagarés se ha redactado siguiendo los modelos previstos en el anexo
XIII del Reglamento (CE) n° 809/2004 de la Comision Europea, de 29 de abril de 2004, relativo a la
aplicacién de la Directiva 2003/71/CE del Parlamento Europeo y del Consejo. Se ha inscrito en el
Registro Oficial de la Comision Nacional del Mercado de Valores, con fecha 28 de Junio de 2007. Se
complementa con el Documento de Registro (anexo XI del Reglamento (CE) n© 809/2004 de la
Comision Europea) inscrito en los registros de la Comisidén Nacional del Mercado de Valores con fecha
19 de Junio de 2007, el cual se incorpora por referencia.
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0. FACTORES DE RIESGO PARA LOS VALORES

Riesgo de mercado:

Los valores de la presente Emision, una vez admitidos a negociacién, es posible que sean negociados
a descuento en relacion con el precio de emision inicial, dependiendo de los tipos de interés vigentes,
el mercado para valores similares y las condiciones econdmicas generales.

Riesgo de crédito:

Es el riesgo de una pérdida econdmica como consecuencia de la falta de cumplimiento de las
obligaciones contractuales por una de las partes, en este caso la falta de cumplimiento de la
devolucion de principal por la Entidad. La agencia internacional de calificacion Fitch Ratings confirmé
en noviembre de 2006 los ratings de Caja Inmaculada “F1” a corto plazo y “"A” a largo plazo, a los que
se les asigna una perspectiva estable. Los valores incluidos en el presente Folleto de Base no han
sido calificados por las agencias de calificacion de riesgo crediticio.

Riesgo de Liquidez:

Los pagarés emitidos al amparo del presente Folleto de Base, son pagarés de nueva emision cuya
distribucién podria no ser muy amplia y para las cuales no existe actualmente un mercado de
negociacion activo.

Aunque se solicitara la admision de esta emision en el mercado AIAF de Renta Fija, no es posible
asegurar que vaya a producirse una negociacion activa en el mercado ni tampoco la liquidez de los
mercados de negociacién para cada emisor particular. Con fecha 27 de junio de 2007, se ha firmado
un contrato de liquidez con Ahorro Corporacion Financiera S.V., S.A..

1. PERSONAS RESPONSABLES

El responsable de este Folleto de Base es Dia. Begofia Rubio Elipe que ostenta el cargo de Directora
de Tesoreria y Mercados, con DNI 17.210.539-F, apoderada en virtud del acuerdo del Consejo de
Administracion de fecha 15 de mayo de 2007.

Dia. Begona Rubio Elipe, como responsable del Folleto de Base declara, tras comportarse con una
diligencia razonable de que es asi, que la informacion contenida en el presente Folleto de Base es,

seglin su conocimiento, conforme a los hechos y no incurre en ninguna omision que pudiera afectar a
su contenido.

2. FACTORES DE RIESGO PARA LOS VALORES

Los factores de riesgo se encuentran explicados en el apartado 0.

3. INFORMACION FUNDAMENTAL

3.1 Interés de las personas juridicas participantes en la emision

No existe ningln interés particular de las personas que participan en la emision que sean relevantes
para la misma.

4. INFORMACION RELATIVA A LOS VALORES QUE VAN A OFERTARSE
4.1, Importe total de los valores que se ofertan

El presente Folleto de Base se formalizara con el objeto de proceder a originar sucesivas emisiones de
pagarés de empresa que constituiran un conjunto de valores homogéneos en el marco de un
Programa por un saldo vivo maximo de 400 millones de euros nominales, denominado “Octavo
programa de Pagarés CAI”".



Debido a que cada pagaré tiene un valor de 100.000 euros nominales, el nimero maximo de pagarés
vivos en cada momento no podra exceder de 4.000.

El Programa de emisidn de pagarés de CAJA INMACULADA esta dirigido a inversores cualificados. Se
podran adquirir los pagarés sin otras limitaciones especiales que las derivadas del cumplimiento de las
normativas legales vigentes.

4.2, Descripcion del tipo y la clase de los valores

Los pagarés son valores emitidos al descuento, que representan una deuda para su emisor, no
devengan intereses explicitos y son reembolsables por su valor nominal al vencimiento.

Para cada pagaré o agrupacion de pagarés a vencimiento, se asignara un codigo ISIN.

4.3 Legislacion de los valores

Los valores se emiten de conformidad con la legislacion espaiola que resulte aplicable al emisor o a
los mismos. En particular, se emiten de conformidad con lo previsto en la Ley 24/1988 de 28 de julio,
del Mercado de Valores, el Real Decreto 1310/2005 de 4 de noviembre, la Orden EHA/3537/2005 de
10 de noviembre y de acuerdo con aquellas otras normativas que los han desarrollado.

El presente Folleto de Base se ha elaborado siguiendo los modelos previstos en el Reglamento (CE)
809/2004 de la Comision, de 29 de abril de 2004, relativo a la aplicacion de la Directiva 2003/71/CE
del Parlamento Europeo y del Consejo, en cuanto a la informacion contenida en los folletos.

4.4. Representacion de los valores

Los valores estaran representados mediante anotaciones en cuenta gestionadas por la Sociedad de
Gestion de los Sistemas de Registro, Compensacion y Liquidacion de Valores, IBERCLEAR, sita en ¢/
de la Tramontana 2 Bis, Las Rozas, Madrid (domicilio social Plaza Lealtad, 28014 Madrid).

4.5, Divisa de la emision

Los pagarés estaran denominados en Euros.

4.6. Orden de prelacion

Las emisiones que se realicen amparadas en el presente Folleto de Base no tendran garantias reales
ni de terceros. El principal e intereses de los pagarés de las mismas estan garantizados por el total del
patrimonio del emisor, CAJA INMACULADA.

Los inversores se situaran, a efectos de la prelacion debida en caso de situaciones concursales del
emisor, por detras de los acreedores con privilegio que a la fecha tenga el Emisor, conforme con la
catalogacion y orden de prelacion de créditos establecidos por la Ley 22/2003, de 9 de julio,
Concursal.

4.7. Descripcion de los derechos vinculados a los valores y procedimiento para el
ejercicio de los mismos

Conforme con la legislacién vigente, los valores detallados en el presente Folleto de Base careceran
para el inversor que los adquiera de cualquier derecho politico presente y/o futuro sobre Caja
Inmaculada.



Los derechos econdmicos y financieros para el inversor, asociados a la adquisicion y tenencia de los
valores, seran los derivados de las condiciones de tipo de interés, rendimientos y precios de
amortizacion con que se emitan y que se encuentran recogidas en los epigrafes 4.8. y 4.9. siguientes.
4.8. Tipo de interés nominal y disposiciones relativas a los intereses pagaderos

4.8.1. Fechas de devengo y pago de intereses

Al ser valores emitidos al descuento y tener una rentabilidad implicita, el tipo de interés de emision
sera el pactado por las partes en el momento de la formalizacion (fecha de formalizacion o
contratacion).

Los pagarés devengan intereses desde la fecha de emision o fecha de desembolso, es decir, dos dias
habiles después de la formalizacién o contratacién de los mismos.

En la fecha de desembolso el tipo de interés efectivo se calcula segln la férmula que se menciona
mas adelante y el tipo de interés viene determinado por el plazo y por la diferencia entre los importes
nominal y efectivo.

Para calcular el importe efectivo de cada pagaré se aplicaran las siguientes formulas:

a) Para plazos de vencimiento iguales o inferiores a 365 dias:

b) Para plazos de vencimiento superiores a 365 dias:
E= N

(1+1)ss

Siendo

= Importe nominal del pagaré

Importe efectivo del pagaré

Numero de dias del periodo, hasta el vencimiento

= Tipo de interés nominal, expresado en tanto por uno

- s m=
1l

4.8.2 Plazo valido en el que se pueden reclamar los intereses y el reembolso del principal

El plazo valido en el que se puede reclamar el abono del importe nominal de los pagarés prescribe a
los quince afios desde la fecha de vencimiento, en virtud de lo establecido en el articulo 1964 del
Caddigo Civil.

4.8.3 Descripcion del subyacente e informacion historica del mismo

No aplicable.

4.8.4 Descripcion de cualquier episodio de distorsidn de mercado del subyacente

No aplicable.

4.8.5 Normas de ajuste del subyacente

No aplicable.



4.8.6 Agente de célculo.

No aplicable.

4.9, Fecha de vencimiento y acuerdos para la amortizacion del préstamo, incluidos
los procedimientos de reembolso

La amortizacion se producird en la fecha de vencimiento al 100% de su valor nominal, es decir,
100.000 €, libres de gastos para el inversor, abonandose por CECA en la fecha de amortizacion en las
cuentas propias o de terceros, segun proceda, de las entidades participantes las cantidades
correspondientes, con repercusion en su caso de la retencion a cuenta que proceda.

Los pagarés emitidos al amparo del presente Folleto de Base podran tener un plazo de amortizacion
entre siete dias (7 dias) y dieciocho meses (548 dias), ambos inclusive.

Dentro de estos plazos, y a efectos de facilitar la negociacion en el mercado AIAF de Renta Fija, los
vencimientos de los mismos se concentraran en un maximo de cuatro fechas al mes.

La amortizacién de los pagarés por el emisor se realizarad a través de las entidades participantes en
IBERCLEAR.

En caso que la fecha de amortizacion sea inhabil a efectos bancarios (entendiéndose por dia inhabil
los sabados, domingos y festivos TARGET), el pago se efectuard el siguiente dia habil, sin
modificacion del computo de dias previstos en su emision.

No existe la posibilidad de realizar una amortizacion anticipada de las emisiones al amparo del
presente Folleto de Base.

4.10 Indicacion del rendimiento para el inversor y método de calculo

Dado que los pagarés objeto de esta emision se emiten al descuento, tienen un tipo de interés
nominal implicito, que sera pactado entre las partes.

Esto implica que la rentabilidad de cada uno vendra determinada por el plazo y la diferencia entre
precio de amortizacion y de suscripcion.

El tipo nominal del pagaré, sin tener en cuenta el efecto fiscal, se calcula de acuerdo a las siguientes
férmulas:

a) Para pagarés con plazos de vencimiento iguales o inferiores a un afo:
._N—-FE 365
] =—- X —
E n
b) Para pagarés con plazos de vencimiento superiores a un afo:

365
i:(lj "
E

donde i, N, E, y n han sido definidos anteriormente.

A continuacion aparece una tabla donde se detallan los valores efectivos y la TAE de un pagaré de
cien mil euros nominales.



VALOR EFECTIVO DE UN PAGARE DE 100.000 EUROS NOMINALES

TIPO No DIAS No DIAS No DIAS No DIAS No DIAS No DIAS
NOMINAL 30 TAE 90 TAE 180 TAE 365 TAE 455 | TIR/TAE| 548 | TIR/TAE
3,00% | 99.754,03 3,04% | 99.26571 3,03% | 98.542,12 3,02% | 97.087,38  3,00% | 96.382,33 3,00% | 95.659,16  3,00%
3,25% | 99.733,59 3,30% | 99.205,00 3,29% | 98.422,54 3,28% | 96.852,30  3,25% | 96.091,50 3,25% | 95.311,63  3,25%
3,50% | 99.713,15 3,56% | 99.144,37 3,55% | 98.303,26 3,53% | 96.61836  3,50% | 95.802,25 3,50% | 94.966,19  3,50%
3,75% | 99.692,73 3,82% | 99.083,81 3,80% | 98.184,26 3,79% | 96.38554  3,75% | 95.514,57 3,75% | 94.622,83  3,75%
4,00% | 99.672,31 4,07% | 99.023,33 4,06% | 98.065,56 4,04% | 96.153,85  4,00% | 95.228,44 4,00% | 94.281,54  4,00%
4,25% | 99.651,90 4,33% | 98.962,92 4,32% | 97.947,14 4,30% | 95.923,26  4,25% | 94.943,85 4,25% | 93.942,29  4,25%
4,50% | 99.631,50 4,59% | 98.902,59 4,58% | 97.829,00 4,55% | 95.693,78  4,50% | 94.660,79  4,50% | 93.605,07  4,50%
4,75% | 99.611,11 4,85% | 98.842,33 4,84% | 97.711,15 4,81% | 9546539  4,75% | 94.379,24  4,75% | 93.269,86  4,75%
500% | 99.590,72 5,12% | 98.782,14 5,09% | 97.593,58 5,06% | 95.238,10  5,00% | 94.099,20 5,00% | 92.936,65 5,00%
525% | 99.570,35 538% | 98.722,02 535% | 97.476,30 532% | 95.011,88  525% | 93.820,66 525% | 92.60542  5,25%
550% | 99.549,98 5,64% | 98.661,98 5,62% | 97.359,30 558% | 94.786,73  550% | 93.543,60 550% | 92.276,15  5,50%
575% | 99.529,62 5,90% | 98.602,01 5,88% | 97.242,57 583% | 94.562,65  575% | 93.268,00 5,75% | 91.948,82 5,75%
6,00% | 99.509,27 6,17% | 98.542,12 6,14% | 97.126,13 6,09% | 94.339,62  6,00% | 92.993,87 6,00% | 91.623,43  6,00%
6,25% | 99.488,93 6,43% | 98.482,29 6,40% | 97.009,97 6,35% | 94.117,65  6,25% | 92.721,19 6,25% | 91.299,95  6,25%
6,50% | 99.468,59 6,70% | 98.422,54 6,66% | 96.894,08 6,61% | 93.896,71  6,50% | 92.449,94 6,50% | 90.978,36  6,50%
6,75% | 99.448,27 6,96% | 98.362,86 6,92% | 96.778,47 6,87% | 93.676,81  6,75% | 92.180,13 6,75% | 90.658,66  6,75%
7,00% | 99.427,95 7,23% | 98.303,26 7,19% | 96.663,14 7,12% | 93.457,94  7,00% | 91.911,72 7,00% | 90.340,83  7,00%
7,25% | 99.407,64 7,50% | 98.243,73 7,45% | 96.548,08 7,38% | 93.240,09  7,25% | 91.644,73 7,25% | 90.024,85  7,25%
7,50% | 99.387,3¢ 7,76% | 98.184,26 7,71% | 96.433,29 7,64% | 93.02326  7,50% | 91.379,12 7,50% | 89.710,71  7,50%
7,75% | 99.367,05 8,03% | 98.124,87 7,98% | 96.318,78 7,90% | 92.807,42  7,75% | 91.11490 7,75% | 89.398,39  7,75%
8,00% | 99.346,76 8,30% | 98.065,56 8,24% | 96.204,53 8,16% | 92.592,59  8,00% | 90.852,06  8,00% | 89.087,87  8,00%

4.11 Representacion de los tenedores de los valores
El régimen de emision de Pagarés no requiere la representacion mediante sindicato.

4.12 Resoluciones, autorizaciones y aprobaciones en virtud de las cuales se emiten los
valores

El Folleto de Base se desarrolla al amparo del acuerdo adoptado por la Asamblea General de fecha 25
de abril de 2006, por el que se autoriza al Consejo de Administracion para acordar la emision de
pagarés hasta un saldo vivo maximo en circulacion de 400 millones de euros, y del acuerdo adoptado
por el Consejo de Administracién de fecha 15 de mayo de 2007, en el que se acuerda la realizacién
del octavo programa de pagarés CAL.

4,13, Fecha de emision

Los pagarés podran emitirse y suscribirse desde la fecha de publicacion del presente Folleto de Base y
una vez registrado el mismo en los registros oficiales de la CNMV.

La vigencia del programa sera de 12 meses a contar desde la fecha de publicacion del presente
Folleto.

A lo largo del periodo de vigencia del programa, CAJA INMACULADA podra emitir pagarés siempre que
su saldo vivo no exceda del establecido con caracter general para el programa.

4.14, Restricciones a la libre transmision de los valores

Segun la legislacion vigente, no existen restricciones particulares, ni de caracter general, a la libre
transmision de los valores que se prevé emitir.




5. ACUERDOS DE ADMISION A COTIZACION Y NEGOCIACION

5.1. Indicacion del Mercado en el que se negociaran los valores

CAJA INMACULADA solicitara la admision a negociacion oficial de las emisiones que se realicen al
amparo del presente Folleto de Base en el mercado AIAF de Renta Fija, en un plazo no superior a 1
semana desde la fecha de emision y, en cualquier caso, antes del vencimiento del pagaré.

En caso de que no se cumpla este plazo, la Entidad Emisora dara a conocer las causas del
incumplimiento a la Comision Nacional del Mercado de Valores y al publico mediante la inclusion de un
anuncio en un periddico de difusién nacional o en el Boletin Diario de Operaciones delL mercado AIAF
de Renta Fija, sin perjuicio de las responsabilidades incurridas por este hecho.

CAJA INMACULADA solicitara la inclusion en el registro contable gestionado por la Sociedad de Gestion
de los Sistemas de Registro, Compensacion y Liquidacién de Valores (IBERCLEAR) de la presente
emision, de forma que se efectde la compensacion y liquidacion de los valores de acuerdo con las
normas de funcionamiento que, respecto a valores admitidos a cotizacion en el mercado AIAF de
Renta Fija, tenga establecidas o puedan ser aprobadas en un futuro.

La Entidad Emisora hace constar que conoce los requisitos y condiciones que se exigen para la
admisién, permanencia y exclusion de los valores en el mercado AIAF de Renta Fija, segun la
legislacion vigente asi, como los requerimientos de sus érganos rectores y acepta cumplirlos.

CAJA INMACULADA ha formalizado, con fecha 27 de junio de 2007, un contrato de colaboracién y
liqguidez con Ahorro Corporacion Financiera, S.V., S.A. (Entidad Colocadora o Entidad de
Contrapartida) en relacion con el presente programa de pagarés, tanto para su colocacion como para
facilitar una linea de liquidez a los tenedores de los mismos. Los aspectos y condiciones esenciales
que recoge el contrato son los siguientes:

« La Entidad Colocadora colaborard con el Emisor en las emisiones de pagarés para su
colocacion en la modalidad de negociacion telefdnica directa, sin perjuicio de las colocaciones
que la Caja pueda realizar desde su departamento de Tesoreria, si bien no asegura la
colocacion de las mismas.

« La Entidad Colocadora asume el compromiso de dotar de liquidez, por medio de cotizacion
continua y permanente, a los pagarés emitidos por el presente contrato.

« La Entidad Colocadora cotizara precios de compraventa de los pagarés referenciados, que
seran vinculantes para importes de hasta el 10% del volumen de la emision.

«  La cotizacion de los precios ofrecidos por la Entidad Colocadora reflejara en cada momento la
situacion de liquidez existente en el mercado. La diferencia entre el precio de oferta y el de
demanda cotizados en cada momento por la misma no podra ser superior a un 10% en
términos de TIR, siempre y cuando no se produzcan situaciones de mercado que lo
imposibiliten. El citado 10% se calculard sobre el precio de compra que cotice en ese
momento. En cualquier caso, ese diferencial no sera superior a 50 puntos basicos, también en
términos de TIR, y nunca podra ser superior a un 1% en términos de precio.

» La cotizacion de precios de venta estara sujeta a la disponibilidad de valores en el mercado,
comprometiéndose la Entidad Colocadora a actuar con la maxima diligencia e interés para
localizar los valores con los que corresponder a las posibles demandas de los clientes o del
mercado. Los precios de compra se entenderan en firme y seran fijados en funcion de las
condiciones de mercado, si bien la Entidad Colocadora podra decidir los precios de compra y
venta que cotice y cambiar ambos cuando lo considere oportuno.

» La Entidad Colocadora se obliga a cotizar y hacer difusién diaria de precios a través del
sistema de informacién Bloomberg (pantalla ACFB) y adicionalmente de forma telefénica.



5.2,

La Entidad Colocadora quedara exonerada de sus responsabilidades de liquidez ante cambios
en las circunstancias legales que se siguen actualmente para la operativa de compraventa de
los pagarés por parte de la Entidad Colocadora o para su habitual operativa como entidad
financiera. Igualmente quedard exonerada cuando, por cambios en las circunstancias
estatutarias, legales o econdmicas del Emisor, se aprecie de forma determinante una
alteracion en la solvencia o capacidad de pago de las obligaciones del mismo. En caso de que
se produjera alguno de estos hechos, la Entidad Emisora se compromete a no realizar nuevas
emisiones con cargo a este programa hasta que la Entidad Colocadora, o cualquier otra que la
sustituya, se comprometa a dar liquidez en las nuevas circunstancias; hasta ese momento, la
Entidad Colocadora seguira dando liquidez a los pagarés emitidos.

La Entidad Colocadora podra excusar el cumplimiento de su obligacion de dar liquidez cuando
los pagarés existentes en su cartera de negociacién, adquiridos directamente en el mercado
como consecuencia del cumplimiento de su actuacion como Entidad de Contrapartida,
excedan del 10% del saldo vivo en cada momento.

El contrato tendra una vigencia de un afo, desde la fecha de la primera emision. No obstante,
podra ser cancelado a peticion de cualquiera de las partes, con un periodo de preaviso de 30
dias. En cualquier caso, subsistiran las obligaciones del Emisor y de la Entidad Colocadora en
todo lo referente a las emisiones de pagarés pendientes de amortizar.

Si se produjera la resolucién o cancelacién del contrato por cualquier causa, el Emisor se
compromete a renovar los compromisos de liquidez asumidos en el mismo con otra Entidad
de Contrapartida, siendo la actual la que seguiria realizando las mismas funciones hasta que
la nueva entidad se subrogue en las mismas

Agente de Pagos y Entidades Depositarias

La Entidad que actuara en calidad de Agente de Pagos de las emisiones realizadas al amparo del
presente Folleto de Base sera CONFEDERACION ESPANOLA DE CAJAS DE AHORROS (C.E.C.A.), con
domicilio en calle Alcala 27, 28014 Madrid.

No hay una entidad depositaria de los valores designada por el emisor. Cada suscriptor designara en
gué entidad deposita los valores.

6.

GASTOS DE LA ADMISION A COTIZACION

Se ha efectuado la siguiente prevision inicial de gastos de emision, estimados para un volumen total
de 400 millones de euros:

Concepto Importe Concepto

CNMV 16.000 € Registro

AIAF 24.000 € Estudio documentacion y admision
IBERCLEAR 200 € Inclusion Folleto de Base

Otros 12.000 € Variables colocacion

TOTAL 52.200 €

Este importe supone un 0'01305% sobre el saldo vivo maximo de la emision (400 millones de euros).



INFORMACION ADICIONAL

7.1 Personas y entidades asesoras en la emision

No aplicable.

7.2 Informacion del Folleto de Base revisada por los auditores
No aplicable.

7.3 Otras informaciones aportadas por terceros

No aplicable.

7.4 Vigencia de las informaciones aportadas por terceros

No aplicable.

7.5 Rating

No ha habido evaluacién del riesgo inherente a esta emision efectuado por entidad calificadora alguna
(opinidn que predice la solvencia de una entidad, de una obligacion, de un valor de deuda o similar, o
un emisor de dichos valores, en base a un sistema de calificacién previamente definido).

Segln la ultima revision de noviembre de 2006, la calificacidon individual otorgada a CAJA
INMACULADA por la agencia Fitch Ratings es de A para la deuda a largo plazo y F1 para la deuda a
corto plazo. La perspectiva durante los proximos meses para el rating es estable.

A continuacion se indican los diferentes niveles de calificacion otorgados por Fitch Ratings:

A largo plazo:
Calificacion Significado
AAA Capacidad de pago de intereses y devolucion del principal enormemente alta
AA Capacidad muy fuerte para pagar intereses y devolver principal
A Fuerte capacidad de pagar interés y devolver el principal. Los factores de proteccion se

consideran adecuados pero pueden ser susceptibles de empeorar en el futuro

La proteccion de los pagos de interés y del principal puede ser moderada, la capacidad
BBB de pago se considera adecuada. Las condiciones de negocio adversas podrian conducir
a una capacidad inadecuada para hacer los pagos de interés y del principal

Grado especulativo. No se puede considerar que el futuro este asegurado. La

BB proteccidn del pago de intereses y del principal es muy moderada
B La garantia de los pagos de interés o del principal puede ser pequeiia.
Altamente vulnerables a las condiciones adversas del negocio
ccc Vulnerabilidad identificada al incumplimiento. Continuidad de los pagos dependiente de

que las condiciones financieras, econémicas y de los negocios sean favorables.
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CC Altamente especulativos.

C Incumplimiento actual o inminente

Valores especulativos. Su valor puede no exceder del valor de reembolso en caso de

DDD,DD,D SN T
liquidacion o reorganizacion del sector.

> -Fitch Ratings aplica un signo mas (+) o menos (-) en las categorias AA a CCC que indica la
posicion relativa dentro de cada categoria.

A corto plazo:

Calificacion Significado

Es la mas alta calificaciéon indicando que el grado de seguridad de cobro en
los momentos acordados es muy alto.

F-1
Puede ir acompaiiado del simbolo + si la seguridad es extrema.

F-2 La capacidad de atender correctamente el servicio de la deuda es satisfactoria, aunque
el grado de seguridad no es tan alto como en el caso anterior.

F3 Capacidad de pago satisfactoria, pero con mayor vulnerabilidad, que en los casos
anteriores a los cambios adversos en las circunstancias.

B Normalmente implica una suficiente capacidad de pago, pero unas circunstancias

adversas condicionarian seriamente el servicio de la deuda

C Este rating se asigna a la deuda a corto plazo con una dudosa capacidad de pago.

La deuda calificada con una D se encuentra en mora. Esta categoria se utiliza cuando
D el pago de intereses o principal no se ha hecho en la fecha debida, incluso si existe un
periodo de gracia sin expirar.

Se utiliza sdlo para gobiernos que no han pedido de forma explicita una calificacion
para emisiones de deudas concretas.

Estas calificaciones crediticias no constituyen una recomendacion para comprar, vender o ser titulares
de valores. La calificaciéon crediticia puede ser revisada, suspendida o retirada en cualquier momento
por la agencia de calificacion.

Las mencionadas calificaciones crediticias son sélo una estimacion y no tienen por qué evitar a los

potenciales inversores la necesidad de efectuar sus propios analisis de la Caja o de los valores a
adquirir.
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Zaragoza, a 27 de junio de 2007
Firmado en representacion del Emisor

Dfa. Begofia Rubio Elipe
Directora de Tesoreria y Mercados
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