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Modelo informativo completo, elaborado segiin modelo RF2 de la circular 2/99 de la Comision Nacional del Mercado de
Valores e inscrito en los registros oficiales de la misma.

Este Programa tiene los beneficios previstos en la Orden de 31 de julio de 1991 sobre valores de elevada liquidez para
plazos de emision o remanente de amortizacién inferiores o iguales a 18 meses.
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CAPITULO I

PERSONAS QUE ASUMEN LA RESPONSABILIDAD DE SU CONTENIDO Y

ORGANISMOS SUPERVISORES DEL FOLLETO

1.1 PERSONAS QUE ASUMEN LA RESPONSABILIDAD POR EL CONTENIDO

1.1.1

1.1.2

DEL FOLLETO

Identificacion

Asume la responsabilidad del contenido del presente folleto, en nombre y
representacion de Caja de Ahorros de la Inmaculada de Aragén, con
domicilio social en Zaragoza, Paseo de la Independencia ndmero 10, con
NIF G-50000819, D2. Elena Vivas Paniagua, que ostenta el cargo de
Directora de Inversiones Institucionales, con DNI 18.405.757-F.

Contenido del folleto

El responsable del folleto declara la veracidad de su contenido y de que no
se omite ningun dato relevante ni induce a error.

1.2 ORGANISMOS SUPERVISORES DEL FOLLETO

1.2.1

Inscripcion del folleto

El presente documento ha sido elaborado segun el modelo RF2 de la
circular 2/1999 de 22 de abril, de la Comision Nacional del Mercado de
Valores (en adelante CNMV), por la que se aprueban determinados modelos
de folletos a utilizar en emisiones u ofertas publicas de valores.

Igualmente, ha sido inscrito en los registros oficiales de la CNMV con fecha
11 de julio de 2003.

“El registro del folleto por la CNMV no implica recomendacién de la
suscripcion o compra de los valores a que se refiere el mismo, ni
pronunciamiento en sentido alguno sobre la solvencia de la entidad emisora
o la rentabilidad de los valores emitidos u ofertados.”

1.2.2 Autorizacion administrativa previa

El presente programa de pagarés no precisa autorizacion ni
pronunciamiento administrativo previo distinto de la verificacion y registro
de su folleto por la CNMV.
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1.3 VERIFICACION Y AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

Los auditores de las cuentas anuales del Ultimo ejercicio han sido Deloitte
& Touche, correspondiendo los dos afios anteriores a Arthur Andersen y
Cia, S. Com., ambas domiciliadas en la calle Raimundo Fernandez
Villaverde nimero 65, Madrid y con namero de inscripcion en el Registro
Oficial de Auditores de Cuentas SO692.

Se adjunta en el Anexo Il el informe de auditoria de las cuentas anuales
del dltimo ejercicio auditado y los estados financieros al 31-03-2003.

Las cuentas anuales y el informe de gestion de Caja de Ahorros de la
Inmaculada de Aragén correspondientes a los ejercicios 2002, 2001 y 2000,
han sido verificados por la Comision de Control de la Entidad, aprobados
por la Asamblea General y remitidos a la Diputacién General de Aragén y
al Banco de Espania, y los tres presentan salvedades.

Se transcribe la opinion de la auditoria realizada por la firma Deloitte &
Touche en relacion con la cuenta de resultados de la Entidad
correspondiente a los afios 2002, 2001 y 2000, que coincide asimismo con
la referida a su grupo consolidado:
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Informe de auditoria de cuentas anuales 2002
“A la Asamblea General de Caja de Ahorros de la Inmaculada de Aragoén:

Hemos auditado las cuentas anuales de CAJA DE AHORROS DE LA
INMACULADA DE ARAGON, que comprenden los balances de situacion al
31 de diciembre de 2002, la cuenta de pérdidas y ganancias y la memoria
correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha, cuya
formulacibn es responsabilidad del Consejo de Administracion de la
Entidad. Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre las citadas
cuentas anuales en su conjunto, basada en el trabajo realizado de acuerdo
con las normas de auditoria generalmente aceptadas, que requieren el
examen, mediante la realizacion de pruebas selectivas, de la evidencia
justificativa de las cuentas anuales y la evaluacién de su presentacion, de
los principios contables aplicados y de las estimaciones realizadas.

De acuerdo con la legislacion mercantil, los administradores presentan, a
efectos comparativos, con cada una de las partidas del balance, de la
cuenta de pérdidas y ganancias y del cuadro de financiacion, ademas de las
cifras del ejercicio 2002, las correspondientes al ejercicio anterior. Nuestra
opinién se refiere exclusivamente a las cuentas anuales del ejercicio 2002.
Con fecha 19 de febrero de 2002 emitimos nuestro informe de auditoria
acerca de las cuentas anuales de 2001, en el que expresamos una opinion
gue incluia una salvedad por el mismo concepto que se detalla en el
parrafo siguiente.

En ejercicios anteriores, siguiendo criterios de prudencia, la Entidad efectud
dotaciones con cargo a resultados del ejercicio y abono al epigrafe
“Provisiones para riesgos y cargas” del balance de situacion. A 31 de
diciembre de 2002 el saldo en balance por este concepto asciende a 4.600
miles de euros que, al no tener una asignacion especifica, deberian
considerarse como un mayor beneficio con origen en ejercicios anteriores.

En nuestra opinidn, excepto por el efecto de la salvedad mencionada en el
parrafo anterior, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los
aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacién
financiera de Caja de Ahorros de la Inmaculada de Aragon y Sociedades
Dependientes que componen el Grupo Financiero Caja de Ahorros de la
Inmaculada al 31 de diciembre de 2002, de los resultados de sus
operaciones y de los recursos obtenidos y aplicados durante el ejercicio
anual terminado en dicha fecha y contienen la informacion necesaria y
suficiente para su interpretacion y comprension adecuada, de conformidad
con principios y normas contables generalmente aceptados que guardan
uniformidad con los aplicados en el ejercicio anterior.

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2002 contiene las explicaciones
gue el Consejo de Administracién considera oportunas sobre otros asuntos,
y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que
la informacion contable que contiene el citado informe de gestion
concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2002. Nuestro trabajo
como auditores se limita a la verificacion del informe de gestion con el
alcance mencionado en este mismo péarrafo y no incluye la revision de
informacion distinta de la obtenida a partir de los registros contables de la
Entidad.”
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Informe de auditoria de cuentas anuales 2001
“A la Asamblea General de Caja de Ahorros de la Inmaculada de Aragoén:

Hemos auditado las cuentas anuales de CAJA DE AHORROS DE LA
INMACULADA DE ARAGON, que comprenden los balances de situacion al
31 de diciembre de 2001 y 2000, las cuentas de pérdidas y ganancias y la
memoria correspondientes a los ejercicios anuales terminados en dichas
fechas, cuya formulacién es responsabilidad del Consejo de Administracion
de la Entidad. Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre las
citadas cuentas anuales en su conjunto, basada en el trabajo realizado de
acuerdo con las normas de auditoria generalmente aceptadas, que
requieren el examen, mediante la realizaciébn de pruebas selectivas, de la
evidencia justificativa de las cuentas anuales y la evaluacion de su
presentacion, de los principios contables aplicados y de las estimaciones
realizadas.

En el ejercicio 2000, siguiendo criterios de prudencia, la Entidad efectuo
dotaciones con cargo a resultados del ejercicio y abono al epigrafe
“Provisiones para riesgos y cargas” del balance de situacién, por importe de
1.250 millones de pesetas que, al no tener una asignacion especifica,
deberian considerar como un mayor resultado con origen en el ejercicio
2000.

En nuestra opinion, excepto por los efectos de la salvedad mencionada en
el parrafo anterior, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los
aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacién
financiera de Caja de Ahorros de la Inmaculada de Aragén al 31 de
diciembre de 2001 y 2000, de los resultados de sus operaciones y de los
recursos obtenidos y aplicados durante los ejercicios anuales terminados en
dichas fechas y contienen la informacion necesaria y suficiente para su
interpretacién y comprension adecuada, de conformidad con principios y
normas contables generalmente aplicados uniformemente.

El informe de gestién adjunto del ejercicio 2001 contiene las explicaciones
que el Consejo de Administracion considera oportunas sobre la situacion de
la Entidad, la evolucion de sus negocios y sobre otros asuntos, y no forma
parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la
informacion contable que contiene el citado informe de gestion concuerda
con la de las cuentas anuales del ejercicio 2001. Nuestro trabajo como
auditores se limita a la verificacion del informe de gestién con el alcance
mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revision de informacién
distinta de la obtenida a partir de los registros contables de la Entidad.”
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Informe de auditoria de cuentas anuales 2000
“A la Asamblea General de Caja de Ahorros de la Inmaculada de Aragon:

Hemos auditado las cuentas anuales de CAJA DE AHORROS DE LA
INMACULADA DE ARAGON, que comprenden los balances de situacion al
31 de diciembre de 2000 y 1999, las cuentas de pérdidas y ganancias y la
memoria correspondientes a los ejercicios anuales terminados en dichas
fechas, cuya formulacién es responsabilidad del Consejo de Administracion
de la Entidad. Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre las
citadas cuentas anuales en su conjunto, basada en el trabajo realizado de
acuerdo con las normas de auditoria generalmente aceptadas, que
requieren el examen, mediante la realizaciébn de pruebas selectivas, de la
evidencia justificativa de las cuentas anuales y la evaluacion de su
presentacion, de los principios contables aplicados y de las estimaciones
realizadas.

En el ejercicio 1999 la Entidad registr6 en el capitulo “Provisiones para
riesgos y cargas”, del balance de situacion al 31 de diciembre de 1999
adjunto, una provision de 1.700 millones de pesetas para cubrir riesgos
derivados, fundamentalmente, de la concentracion de parte de su inversion
crediticia en determinados sectores de actividad. En ejercicios anteriores,
dicha provisibn se encontraba registrada dentro de los fondos para
insolvencias, minorando el saldo del capitulo “Créditos sobre clientes”. El
efecto sobre la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio 1999 de este
cambio de presentacion representé un cargo y un abono por el mencionado
importe en los capitulos “Quebrantos extraordinarios” y “Amortizacion y
provisiones para insolvencias”, respectivamente.

En el ejercicio 2000, siguiendo criterios de prudencia, la Entidad ha
efectuado dotaciones con cargo a resultados del ejercicio y abono al
epigrafe “Provisiones para riesgos y cargas” del balance de situacién al 31
de diciembre de 2000 adjunto, por importe de 1.250 millones de pesetas
que, al no tener una asignacion especifica, deberian considerar como un
mayor resultado con origen en el ejercicio 2000.

En nuestra opinién, excepto por los efectos de la salvedad mencionada en
el parrafo anterior, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los
aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacién
financiera de Caja de Ahorros de la Inmaculada de Aragén al 31 de
diciembre de 2000 y 1999, de los resultados de sus operaciones y de los
recursos obtenidos y aplicados durante los ejercicios anuales terminados en
dichas fechas y contienen la informacion necesaria y suficiente para su
interpretacién y comprension adecuada, de conformidad con principios y
normas contables generalmente aplicados uniformemente.

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2000 contiene las explicaciones
que el Consejo de Administracion considera oportunas sobre la situacion de
la Entidad, la evolucion de sus negocios y sobre otros asuntos, y no forma
parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que Ila
informacion contable que contiene el citado informe de gestion concuerda
con la de las cuentas anuales del ejercicio 2000. Nuestro trabajo como
auditores se limita a la verificacion del informe de gestion con el alcance
mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revision de informacién
distinta de la obtenida a partir de los registros contables de la Entidad.”
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CAPITULO 11

EL PROGRAMA DE EMISION DE VALORES NEGOCIABLES

2.1 CONDICIONES Y CARACTERISTICAS DE LOS VALORES OBJETO DE LA
EMISION

2.1.1 Importe nominal de la emisiéon

El saldo vivo maximo del Programa de pagarés no podra ser superior a 300
millones de euros.

El nGmero maximo de pagarés, de 100.000 euros nominales, no podra
exceder de 3.000.

Los valores a emitir seran exclusivamente pagarés y estaran representados
en anotaciones en cuenta.

2.1.2 Naturaleza y denominacion de los valores que se emiten u ofrecen

Los valores emitidos corresponden a la realizacion del Programa de pagarés
de Caja de Ahorros de la Inmaculada de Aragon. El saldo vivo méximo del
presente Programa sera de 300 millones de euros.

El Programa se denominara: “Cuarta emision de pagarés CAI”.

La naturaleza de los valores a emitir es la de valores de renta fija simple y
su denominacion es la de pagarés, emitidos al descuento y sujetos al
régimen legal vigente.

La certeza y efectividad de los derechos del primer titular y de los siguientes
vendran determinadas por el apunte correspondiente en la Sociedad de
gestion de los sistemas de registro, compensacion y liquidacién de valores
SA (en adelante Iberclear), quedando representados los valores
correspondientes a cada emision mediante anotaciones en cuenta.

La emisién de valores proyectada en el presente folleto se realiza conforme
a la legislacion vigente y normativa aplicable.

La presente emision tendrd la consideracion de “elevada liquidez” para
plazos de vencimiento o remanente de amortizacion inferiores o iguales a
18 meses.
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2.1.3 Importe nominal y efectivo de cada pagaré

El importe nominal de cada pagaré serd de 100.000 euros. Los pagarés
serdn emitidos a cualquier plazo con vencimientos entre una semana Yy
dieciocho meses.

El importe efectivo de cada pagaré que se emita es el resultado de deducir
del valor nominal (precio de reembolso) de cada uno de ellos, el importe del
descuento que le corresponda en cada caso, que varia en funcion del tipo
de interés nominal que se aplique y del vencimiento, de acuerdo con las
férmulas siguientes:

a) Para plazos iguales o inferiores a 365 dias naturales:

N

E ? -
n*i

17

b) Para plazos superiores a 365 dias naturales:

Eo_ N
.3 N2
A7 Ps5
Siendo:
E = Importe efectivo del pagaré.
N = Importe nominal del pagaré.
i = Tipo de interés nominal anual expresado en tanto por uno.

n = Numero de dias naturales entre la fecha de emisién (inclusive) y la
fecha de vencimiento (exclusive).

Las férmulas anteriores seran aplicables también en el caso de afos
bisiestos.

El tipo de interés serd el pactado entre Caja de Ahorros de la Inmaculada
de Arago6n y los tomadores, estableciéndose de modo individual para cada
pagaré o grupo de pagareés.

La operativa de célculo se realizar4 de acuerdo con las férmulas anteriores,
redondeando el importe efectivo al céntimo de euro mas cercano.

Se adjunta como Anexo Il una tabla donde se detallan los valores efectivos
de un pagaré de cien mil euros nominales.

2.1.4 Comisiones y gastos conexos que obligatoriamente ha de soportar
el suscriptor

Los valores pertenecientes a este Programa serdn emitidos por Caja de
Ahorros de la Inmaculada de Aragdn sin repercutir ninguna comision ni
gasto al suscriptor, tanto en la suscripcibn como en la amortizacion de los
mismos.
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2.1.5 Comisiones y gastos por estar representados en anotaciones en
cuenta

Las emisiones de pagarés que se realicen al amparo de este Programa
estaran representadas en anotaciones en cuenta. La entidad encargada del

registro contable sera Iberclear.

Las comisiones y gastos que se deriven de la primera inscripcién de los
valores emitidos bajo el Programa de emisién en lberclear seran por cuenta

y cargo de la entidad Emisora.

La inscripcion y mantenimiento de los valores, a favor de los suscriptores y
de los titulares posteriores, en los registros de detalle de Iberclear y de las
entidades adheridas al mismo, segun proceda, estardn sujetos a las
comisiones y gastos repercutibles que, en cada momento, dichas entidades
tengan establecidos, y correrdn por cuenta y cargo de los titulares de los

valores.

Dichos gastos y comisiones repercutibles se podran consultar por cualquier
inversor en las correspondientes tarifas de gastos y comisiones
repercutibles, que legalmente estan obligadas a publicar las entidades
sujetas a supervisiéon del Banco de Espafia y de la CNMV. Asimismo, las

tarifas se pueden consultar en los organismos supervisores mencionados.

10
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2.1.6 Clausula de interés

2.1.6.1 Tipo de interés nominal

El tipo de interés nominal es el porcentaje anual pospagable
calculado de acuerdo con la siguiente formula:

a) Para plazos iguales o inferiores a 365 dias naturales:
‘N-E7*
in ‘N-E«* 365
E*n
b) Para plazos superiores a 365 dias naturales:

553

2N 2>
i23NZ N 259

2E?

Siendo:

i = Tipo de interés nominal anual expresado en tanto por uno.
N = Importe nominal del pagaré.

E = Importe efectivo del pagaré.

n = NUmero de dias naturales entre la fecha de emisién (inclusive) y
la fecha de vencimiento (exclusive).

Las formulas anteriores seran aplicables también en el caso de afos
bisiestos.

El tipo de interés nominal ser4 el concertado entre el Emisor y el
tomador del pagaré o grupo de pagarés. Se expresara con tres
decimales con equidistancia al alza o a la baja

2.1.6.2 Fechas, lugar y procedimiento para el pago de cupones

Dada la naturaleza del producto no procede el pago de cupones.

11
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2.1.7 Régimen fiscal de los valores

A continuacion se expone el régimen fiscal aplicable a los titulares de los
valores derivados del Programa de emisi6n, tanto en relacion con su
tenencia como su posterior transmision.

El régimen fiscal aplicable, que se detalla a continuacion, se deriva de la
actual normativa recogida en la Ley 40/1998 de 9 de diciembre del
Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas, RD 214/1999 de 5 de
febrero que aprob6 el Reglamento del Impuesto sobre la Renta de las
Personas Fisicas, Ley 41/1998 de 9 de diciembre del Impuesto sobre la
Renta de No Residentes, RD 326/1999 que aprobé el Reglamento del
Impuesto sobre la Renta de No Residentes, Orden de 9 de diciembre de
1999 que aprobdé los modelos de declaracion 216 y 296 y en el RD
2717/1998 de 18 de diciembre por el que se regulan los pagos a cuenta de
los impuestos mencionados y se modifica el Reglamento del Impuesto sobre
Sociedades en materia de retenciones e ingresos a cuenta.

?? CALIFICACION DE LOS VALORES

Los valores a emitir al amparo del Programa de emision se califican segun la
actual normativa como activos financieros de rendimiento implicito.

? ? REGIMEN FISCAL DE PERSONAS FiSICAS RESIDENTES EN TERRITORIO
ESPANOL

A) IMPUESTO SOBRE LA RENTA DE LAS PERSONAS FISICAS

El rendimiento obtenido por diferencia entre el valor de adquisicibn o
suscripcion y el valor de transmision, amortizacion o reembolso tendra la
calificacion de rendimiento de capital mobiliario (en adelante RCM) y se
integrara en la parte general de la base imponible del ejercicio en que se
produzca la transmision.

El RCM obtenido esta sujeto a retencion, siendo el tipo vigente el 15%.

La retencion sera practicada por la entidad Emisora o, en su caso, por el
fedatario publico que intervenga en la operacion.

B) IMPUESTO SOBRE EL PATRIMONIO

Las personas fisicas obligadas a presentar declaraciéon por el Impuesto
sobre el Patrimonio que sean titulares, a 31 de diciembre de cada afio, de
valores emitidos al amparo de este Programa de emisiébn deberan
declararlos por su valor de cotizacion medio del cuarto trimestre al estar
negociados en un mercado secundario oficial de valores.

? ? REGIMEN FISCAL DE PERSONAS JURIDICAS RESIDENTES EN
TERRITORIO ESPANOL

Los sujetos pasivos del Impuesto sobre Sociedades por obligacion tanto
personal como real de contribuir, que actlen a través de un establecimiento
permanente en territorio espafiol, integraran en su base imponible el
importe integro del rendimiento obtenido por diferencia entre el precio de
adquisicién o suscripcion y el de amortizacion o reembolso.

12
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No estardn sujetos a retencién los rendimientos obtenidos por tratarse de
emisiones posteriores a 1 de enero de 1999 que estan negociadas en un
mercado secundario oficial de valores espafiol y representadas mediante
anotaciones en cuenta.

Las personas juridicas exentas del Impuesto sobre Sociedades también
estaran exentas de retencién en el rendimiento obtenido en la amortizacién
o0 reembolso de estos valores.

? ? REGIMEN FISCAL DE PERSONAS FiSICAS Y JURIDICAS NO RESIDENTES
EN TERRITORIO ESPANOL

Se consideran no residentes las personas fisicas y juridicas que no tengan
su residencia fiscal en Espafia y no actlen, respecto de la inversién en los
valores a emitir al amparo del Programa de emisién, a través de un
establecimiento permanente en Espafia.

A) RESIDENTES EN PAISES DE LA UNION EUROPEA

Estdn exentos de retencion los intereses y demas rendimientos obtenidos
por residentes en paises de la Union Europea debiendo aportar certificado
fiscal emitido por las autoridades fiscales del pais de residencia. Este
certificado tiene vigencia de un afio desde su emision y ha de estar vigente
en el momento de la transmisidbn o reembolso de los pagarés derivados de
esta emision.

La ausencia de certificado fiscal implica que se practicara retencién sobre el
rendimiento obtenido. El tipo de retencién actual es del 15%.

B) RESIDENTES EN PAISES DISTINTOS DE LA UNION EUROPEA CON CONVENIO
DE DOBLE IMPOSICION QUE INCORPORE CLAUSULA DE INTERCAMBIO DE
INFORMACION

En estos casos, no existe retencion sobre los rendimientos obtenidos,
debiendo aportarse certificado fiscal del pais de residencia en el que se
haga constar expresamente que el contribuyente es residente en el sentido
definido en el convenio. Igualmente, la vigencia del certificado es de un afio
desde su emision, debiendo estar vigente en el momento de la transmisién
0 reembolso de los pagarés derivados de esta emision.

La ausencia de certificado fiscal implica que se practicara retencién sobre el
rendimiento obtenido. El tipo de retencién actual es del 15%.

C) RESIDENTES EN PAISES DISTINTOS DE LA UNION EUROPEA CON CONVENIO
DE DOBLE IMPOSICION QUE NO INCORPORE CLAUSULA DE INTERCAMBIO DE
INFORMACION

Los rendimientos obtenidos estaran sujetos a retencion al tipo que
establezca el convenio para el cobro de este tipo de rentas. Para
beneficiarse del tipo reducido que establecen los convenios es necesario
aportar el certificado fiscal ya indicado en los anteriores apartados y en el
que se haga constar que el contribuyente es residente en el sentido definido
en el convenio. No obstante, cuando se practique la retencién aplicando un
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limite de imposicién fijado en un convenio desarrollado mediante una orden
en la que se establezca la utilizacion de un formulario especifico, se
justificard con el mismo en lugar del certificado.

Igual que en los casos anteriores la falta de certificado o de formulario
especifico, en su caso, dara lugar a una retencion del 15%.

D) RESIDENTES EN PAISES SIN CONVENIO O RESIDENTES EN PAISES
CALIFICADOS COMO PARAISOS FISCALES

Los rendimientos obtenidos estaran sujetos a retencion del 15%.

2.1.8 Amortizacion de los pagarés

2.1.8.1 Precio de reembolso

La amortizacion se producira por su valor nominal al vencimiento,
libre de gastos para el tenedor, abonandose por el agente de pagos
en la fecha de amortizaciébn en las cuentas propias o de terceros,
segun proceda, de las entidades adheridas, las cantidades
correspondientes, con repercusion, en su caso, de la retencion fiscal
a cuenta que corresponda, segln lo descrito en el apartado 2.1.7.

2.1.8.2 Fecha y modalidad de la amortizacion y reembolso de los pagarés

Los pagarés tendran un plazo de amortizacién entre una semana y
dieciocho meses.

No existe la posibilidad de amortizacion anticipada de los valores.

Por parte de la entidad Emisora se intentard que los vencimientos de
los pagarés no se produzcan en dias festivos. No obstante lo anterior,
si emitidos los pagarés el vencimiento correspondiente a uno o mas
plazos se produjera en dia festivo, la amortizacién se realizara el dia
habil inmediatamente posterior, entendiéndose por dia habil aquel
que se considere como tal para Iberclear.

La Emisora, con el objeto de simplificar la puesta en circulacién de los
pagarés y facilitar su liquidez, manifiesta su firme intencion de
agrupar en lo posible los vencimientos a un maximo de cuatro al
mes.

2.1.9 Entidades financieras que atenderan el servicio financiero del
Programa

El servicio financiero de la emision serd atendido por la Confederacion
Espafiola de Cajas de Ahorros (CECA).

2.1.10 Moneda de la emision

La moneda de los pagarés emitidos al amparo de este Programa sera el
euro.

14
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2.1.11 Cuadro del servicio financiero

Dada la diversidad de tipos de emision que previsiblemente se aplicaran a lo
largo del Programa de pagarés, no es posible predeterminar el servicio
financiero que supondra el presente Programa para la Emisora. Con

caracter informativo, en el anexo Ill se muestra un cuadro con distintos
supuestos de plazos, tipos de interés y el coste financiero que se deriva de
los mismos.

2.1.12 Interés efectivo previsto para el tomador

Dada la diversidad de tipos de emision que previsiblemente se aplicaran a lo
largo del periodo de suscripcidon, no es posible predeterminar el rendimiento
resultante para el tomador. En cualquier caso se determinarad por la

férmula:
236572
2N %5
| ?2?7—7 ?1
2E 2
Siendo:

i = Tipo de interés efectivo anual expresado en tanto por uno.
N = Importe nominal del pagaré.
E = Importe efectivo del pagaré.

n = NUmero de dias naturales entre la fecha de emision (inclusive) y la
fecha de vencimiento (exclusive).

Al no haber gastos, el tipo efectivo coincide con el nominal.
No se contemplan los flujos fiscales relacionados con la operacion.

Las reglas de redondeo son las mismas que se han indicado en apartados
anteriores.
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2.1.13 Interés efectivo previsto para la Emisora

No es posible anticipar una estimacién del coste que resultara para la
Emisora dada la previsible variabilidad de los tipos y plazos aplicables en
cada caso.

El tipo de interés efectivo serd el tipo de actualizacion que iguala el importe
liquido recibido por la Emisora en la emision, deducidos los gastos que le
sean imputables, al nominal de los pagarés a su vencimiento.

A modo de ejemplo, incluimos una estimacién de los gastos:

CNMV Registro, programa y colocaciones

SCLV Programa

AIAF Admisién programa y colocaciones

ACF* Colocacion

VARIOS Inscripcién Borme
TOTAL Euros

* ACF: Ahorro Corporacion Financiera

El método de célculo utilizado para hallar el coste efectivo para la Emisora
sera el siguiente:

E-G

Py}
-~
RSACIVIEV IV IV AN )

Siendo:

R = Tipo de interés efectivo anual para la Emisora en tanto por uno.
N = Importe nominal de la emision.

E = Importe efectivo de la emision.

G

n = NUumero de dias naturales entre la fecha de emisién (inclusive) y la
fecha de vencimiento (exclusive).

Gastos totales de la emision.
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2.1.14 Riesgo inherente a los valores o su Emisora

No se ha solicitado calificacion crediticia para este Programa.

Caja de Ahorros de la Inmaculada de Aragén ha sido calificada por la
agencia “FITCH RATINGS” en informe publicado el cuatro de agosto de
1998, y ratificado en septiembre de 2002 con la calificacion de:

Crédito a Largo Plazo A Crédito a Corto Plazo F1

Como referencia para los suscriptores, se adjunta las tablas que describen
las categorias utilizadas:

CREDITO A LARGO PLAZO

RATING “FITCH RATINGS” SIGNIFICADO
AAA Méaxima calidad crediticia
AA Muy alta calidad crediticia
A Alta calidad crediticia
BBB Buena calidad crediticia
BB Especulativo
B Altamente especulativo
CCC,CC, C Alto riesgo de insolvencia
DDD, DD, D Insolvencia

CREDITO A CORTO PLAZO

RATING “FITCH RATINGS” SIGNIFICADO
F1 Maxima calidad crediticia
F2 Buena calidad crediticia
F3 Aceptable calidad crediticia
B Especulativo
C Alto riesgo de insolvencia
D Insolvencia

Las calificaciones crediticias no constituyen una recomendacion para
comprar, vender o mantener titulos. La calificacién crediticia puede
ser revisada, suspendida o retirada en cualquier momento por las
agencias de calificacion.

17



CAJA INMACULADA »

2.2 PROCEDIMIENTO DE COLOCACION Y ADJUDICACION DE PAGARES

2.2.1 Solicitudes de suscripcidn o adquisicion de los pagarés

2211

2.2.1.2

2.2.1.3

Colectivo de inversores

El Programa de emisibn de pagarés de Caja de Ahorros de la
Inmaculada de Aragén esta dirigido al tramo institucional.

Se podran adquirir los pagarés sin otras limitaciones especiales que
las derivadas del cumplimiento de las normativas legales vigentes.

Exigencias legales

Los valores que se emiten, una vez admitidos a cotizacion oficial en el
mercado secundario oficial de AIAF (Asociacion de Intermediarios de
Activos Financieros), son aptos para cubrir las exigencias legales de
inversion a las que estan sometidas las compafiias de seguros, fondos
y planes de pensiones y las instituciones de inversién colectiva.

A tenor de lo que establece la Orden del 31 de julio de 1991, BOE
12-8-91, sobre valores de elevada liquidez, la presente emision de
pagarés tendra la condicion de “elevada liquidez” para plazos de
emision o remanente de amortizacion inferiores o iguales a 18 meses.

Fecha o periodo de suscripciéon o adquisicion

El Programa de pagarés del presente folleto tendra vigencia de un
afo a partir de la primera emision. La Emisora, una vez inscrito el
folleto en el registro oficial de la CNMV, comunicara a la misma la
fecha de la primera emisién a efectos de computo del inicio del plazo
de vigencia, la cual serd antes de un mes desde la citada inscripcion.
Una vez verificado el presente Programa no se realizara ninguna
emision con cargo al Programa anterior.

De los mecanismos de emision preestablecidos se deriva la
imposibilidad de existencia de valores emitidos no suscritos.
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2.2.1.4 Procedimiento vy lugar de suscripcion

Las solicitudes de suscripcion podran dirigirse a través de la entidad
colocadora (Ahorro Corporacién Financiera SVB SA) y la propia Caja
de Ahorros de la Inmaculada de Aragon.

Caja de Ahorros de la Inmaculada de Aragbén emitira pagarés para su
colocacion definitiva a través de la entidad colocadora mediante
negociacion telefénica directa. La entidad colocadora podra solicitar
cotizacion de los pagarés en cada momento, por plazos entre una
semana Yy dieciocho meses, en los teléfonos de la Emisora.

Una vez establecida la cotizacion, si la entidad colocadora realizase
una oferta que fuera aceptada por Caja de Ahorros de la Inmaculada
de Aragon, se concretara telefénicamente todos los aspectos de la
misma y, especialmente, fechas de emisiébn y vencimiento, importes
nominal y efectivo, asi como tipo de interés nominal. Posteriormente,
la entidad colocadora confirmara a Caja de Ahorros de la Inmaculada
de Aragén, siguiendo un modelo de comunicacion preestablecido,
ademés de los datos indicados, el resto de los datos bésicos de la
operacion: referencia, fecha de contrataciéon, TIR y forma de pago,
dando la Emisora recibo y acomodo a los términos de la misma.

Las solicitudes de precios y tipos y el cierre de operaciones podran
producirse cualquier dia habil de la semana, de lunes a viernes. Caja
de Ahorros de la Inmaculada de Aragén se reserva el derecho de no
cotizar niveles de emisiébn cuando por previsiones de tesoreria no
necesitase fondos o bien por la situacién de los mercados financieros.
El dia de la emision de los pagarés, que serd el segundo dia habil
posterior a la fijacion y formalizacibn de la colocacion, y una vez
recibida la confirmacion de la entidad colocadora, Caja de Ahorros de
la Inmaculada de Aragdn le comunicara la realizacion de la operacion.

La entidad colocadora estard en permanente contacto con la Emisora
para que ésta le informe del saldo que queda disponible para su
colocacion o de su falta de interés en la colocacién de valores, por los
motivos indicados en el apartado anterior.

No esté previsto realizar publicidad de las emisiones.

En el caso de que el suscriptor realice la peticién en la propia Caja,
sera el Area de Inversiones Institucionales la encargada de cotizar
precio. Una vez aceptado éste por parte del suscriptor, en la fecha de
emision, cuando haya realizado el desembolso le sera entregado su el
justificante de la suscripcién. Posteriormente, en un maximo de cinco
dias, le sera entregado el certificado definitivo.
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2.2.1.5 Forma y fechas para hacer efectivo el desembolso

2.2.1.6

El desembolso del importe efectivo de los pagarés se producird el
segundo dia habil posterior contado a partir de la fecha del acuerdo
para la emisiéon de pagarés. La fecha de emision de los pagarés sera
la del desembolso de los mismos.

El desembolso se producird mediante la puesta a disposicion de la
Emisora en la fecha de emision del importe efectivo de los pagarés
adquiridos, bien mediante adeudo en la cuenta indicada por el
suscriptor o por abono en la cuenta tesorera de Caja de Ahorros de la
Inmaculada de Aragén en el Banco de Espafia.

Forma y plazo de entrega a los suscriptores de las copias de los
boletines de suscripcién o resguardos provisionales

La Emisora expedira un certificado de adquisicion a favor de la
entidad financiera colocadora o del inversor final adquirente.

El plazo para la emision del certificado de adquisicion ser4d como
maximo de cinco dias naturales contados a partir de la fecha de
desembolso que es la de emision de los valores.

Los certificados de adquisicion no son negociables.

2.2.2 Colocacién y adjudicacion de los pagarés

2221

2.2.2.2

La colocacién de los pagarés se realizara a través de:

-La propia Emisora, con los inversores finales que se dirijan a la
misma para adquirir pagarés a través del servicio telefénico.

-La entidad colocadora, Ahorro Corporacion Financiera SVB SA, con la
cual se ha procedido a firmar un contrato de colaboracién y liquidez.

En cualquier momento, Caja de Ahorros de la Inmaculada de Aragén
podra contratar la colocacién con otra entidad, comunicando este
hecho a la CNMV.

Con objeto de fomentar la actividad de las entidades colocadoras, la
Emisora establecerd un sistema de abono anual de comisiones de
colocaciéon en funcion del saldo medio colocado a través de ellas.

Las comisiones pactadas con ACF son:

Saldo medio trimestral Comisién anual aplicable al trimestre
Hasta 200.000.000 euros 0,005%

Superior a 200.000.000 euros 0,010%

Entidad directora

No existe entidad directora de los pagarés de este Programa.

2.2.2.3 Entidad aseguradora

La emisién no esta asegurada.
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2.2.2.4 Criterios de suscripcion

Las emisiones que se realicen al amparo del presente Programa se
colocaran por parte de la entidad colocadora si procede o a través de
la Emisora en su caso, procurando que no se produzcan
discriminaciones injustificadas entre peticiones de caracteristicas
similares. La entidad colocadora colaborara con la Emisora en la
modalidad telefonica directa, la cual tendra Ilugar mediante
negociacion entre las partes.

2.2.2.5 Prorrateo

Al ser un mecanismo de colocacién libre y continuado (a lo largo del
tiempo), no procede prorrateo en la suscripcion y adjudicacion.

2.2.3 Plazo y forma de entrega de los certificados definitivos de los
valores

Al estar los pagarés representados mediante anotaciones en cuenta, se
constituiran como tales pagarés en virtud de su inscripciébn en el
correspondiente registro contable, de conformidad con lo previsto en el RD
116/1992 y las normas establecidas al respecto por lIberclear. La entidad
encargada de la compensacion y liquidacion de los pagarés sera Iberclear.

En el momento del desembolso del importe suscrito se entregaran a los
inversores los justificantes de la suscripcion, que no son negociables. La
certeza, legitimacion y efectividad de la titularidad del primer suscriptor y
sucesivos adquirentes vendran determinadas por la inscripcién en los
registros de Iberclear.

2.2.4 Sindicato de obligacionistas

No procede la constitucion del Sindicato de Obligacionistas
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2.3 INFORMACION LEGAL Y DE ACUERDOS SOCIALES

2.3.1 Naturaleza juridica y denominacion legal de la emision

Los valores ofrecidos son pagarés de empresa integrados en un Programa
de emision de pagarés por un saldo vivo méaximo de 300 millones de euros.

La emision se denominara: “Cuarta emision de pagarés CAIl”.

La presente emision se realiza al amparo del acuerdo de la Asamblea
General de Caja de Ahorros de la Inmaculada de Aragdn, que en sesion
ordinaria celebrada el dia 28 de abril de 2003, autorizé al Consejo de
Administracion para que, de conformidad con la legislacién vigente, pudiera
emitir pagarés de empresa, en una o varias emisiones y para su puesta en
circulacion, simultanea o gradualmente, en el momento que se considere
adecuado, hasta un saldo vivo maximo de 300 millones de euros.

El Consejo de Administracién, haciendo uso de las facultades concedidas
por la Asamblea General, decidi6, en su sesion de fecha 19 de mayo de
2003, autorizar la emisiobn y puesta en circulacion de un Programa de
pagarés por un saldo vivo maximo de 300M€. Asimismo, en el citado
Consejo se acordd la llevanza del registro contable de los pagarés a emitir
por parte de lIberclear, solicitar la cotizacion de dichos pagarés en el
mercado secundario oficial de AIAF de renta fija y llevar a cabo las
actuaciones necesarias para obtener la calificacion de “elevada liquidez”.

Se incluyen como anexos, y forman parte integrante del presente folleto, las
copias de las certificaciones comprensivas de los acuerdos de emision y
delegacién en el Consejo de Administracion.

Se hace constar expresamente que no se ha adoptado ningun acuerdo que
modifique los antes citados y que no existe ningun tipo de circunstancias o
hechos de los que se deriven limitaciones o condicionamientos para la
adquisicion de la titularidad de los valores o el ejercicio de los derechos a
ellos incorporados.

Este programa deja sin efecto la cantidad pendiente de emitir del actual
programa “Tercera emision de pagarés CAl”, integrandose los pagarés
emitidos y pendientes de vencimiento dentro del nuevo Programa.

2.3.2 Oferta publica de venta

No procede.
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2.3.4 Autorizaciones administrativas previas

No se requiere autorizacibn administrativa previa, de conformidad con lo
establecido en la Orden del Ministerio de Economia y Hacienda de 28 de
mayo de 1999 por la que se desarrolla el articulo 25 de la ley 24/1988, de
28 de julio, del Mercado de Valores.

2.3.5 Régimen legal de pagarés

De acuerdo con lo establecido en el articulo 11 del RD 116/1992, los
pagarés representados por medio de anotaciones en cuenta se constituiran
como tales en virtud de su inscripcibn en el correspondiente registro
contable. Una vez practicada la referida inscripcion, los pagarés quedaran
sometidos a las normas previstas en el Capitulo Il del Titulo I de la Ley
24/1988 de 28 de julio, del Mercado de Valores y en el RD 116/1992.

Los titulares de los pagarés seran identificados como tales segun resulte del
registro contable de las entidades adheridas a lberclear. Esta sera
designada como entidad encargada del registro contable de pagarés, de
forma que se efectle la compensacion y liquidacion de los mismos de
acuerdo con las normas de funcionamiento que respecto de valores
admitidos a cotizacién en AIAF, y representados mediante anotaciones en
cuenta, tenga lberclear establecidas o puedan ser aprobadas en el futuro.

De conformidad con el articulo 15 del RD 116/1992, la persona o entidad
gue aparezca legitimada en los asientos del registro contable se presumira
titular legitimo de los pagarés respectivos y, en consecuencia, podra exigir
de Caja de Ahorros de la Inmaculada de Aragén que realice en su favor las
prestaciones a que den derecho los pagarés. Asimismo, de conformidad con
el articulo 18 del RD 116/1992, la legitimacion para la transmision y el
gjercicio de los derechos derivados de los pagarés podrd acreditarse
mediante la exhibicion de certificados de legitimacion en los que constaran
las menciones legalmente exigidas y que se expediran a solicitud y coste del
titular de los pagarés en cuestion. Dichos certificados no conferiran mas
derechos que los relativos a la legitimacion.

Los pagarés podran ser libremente transmitidos por cualquier medio
admitido en derecho. La titularidad de cada pagaré se transmitird por
transferencia contable. La inscripcion de la transmision a favor del
adquirente en el registro contable producird los mismos efectos que la
transmision de los titulos y desde ese momento la transmisién serd oponible
ante terceros. En este sentido, el tercero que adquiera a titulo oneroso los
pagarés representados por anotaciones en cuenta de persona que, segln
los asientos del registro contable, aparezca legitimada para transmitirlos, no
estara sujeto a reivindicaciéon, a no ser que en el momento de la adquisicion
haya obrado de mala fe o con culpa grave.

La constitucion de derechos reales limitados u otra clase de gravamenes
sobre los pagarés debera inscribirse en la cuenta correspondiente. La
inscripcion de la prenda equivale al desplazamiento posesorio del titulo. La
constitucion del gravamen serd oponible ante terceros desde el momento
en que haya practicado la correspondiente inscripcion.
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2.3.6 Garantias de la emision

Los valores objeto de esta emision cuentan con la garantia patrimonial
universal de la entidad Emisora.

2.3.7 Forma de representacion

Los pagarés estardn representados mediante anotaciones en cuenta y la
entidad encargada del registro contable serd Iberclear, domiciliada en
Madrid, calle Pedro Texeira n° 8.

2.3.8 Legislacion aplicable

La emisibn de valores proyectada en el presente folleto, asi como su
régimen juridico o garantias que incorporan, no se oponen a la legislacion
vigente, ajustandose a la Ley 24/88, de 28 de julio, del Mercado de Valores,
a la Ley 37/1998, de 16 de noviembre, de Reforma del Mercado de Valores,
a la Ley 44/2002, de 22 de noviembre, de Medidas de Reforma del Sistema
Financiero, al RD 291/1992, de 27 de marzo, sobre emisiones y ofertas
publicas de venta de valores, modificado por el RD 2590/1998, de 7 de
diciembre, sobre modificaciones del régimen juridico de los Mercados de
Valores, a la Orden de 12 de julio de 1993 y demés legislacion aplicable.

2.3.9 Ley de circulacioén de valores

Los valores ofrecidos reunen las caracteristicas que contempla la Ley
24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, modificada por la Ley
37/1998, de 16 de noviembre, y la Ley 44/2002, de 22 de noviembre, no
existiendo restricciones particulares a la libre transmisibilidad de los
pagarés.

2.3.10 Requisitos y acuerdos previos adoptados para solicitar la
admision a cotizacion

El acuerdo del Consejo de Administracién, de fecha 19 de mayo de 2003,
mencionado en el punto 2.3.1, recoge la autorizaciébn para solicitar la
admision a negociacion en el mercado secundario oficial de AIAF de los
pagarés emitidos al amparo de este folleto.
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2.4 ADMISION A MERCADOS SECUNDARIOS ORGANIZADOS

2.4.1 ldentificacion de los mercados secundarios

Se solicitara la negociacion de estos valores en el mercado organizado
oficial AIAF, realizdndose todos los tramites necesarios en el plazo maximo
de quince dias a contar desde la fecha de registro del Programa en la
CNMV, asi como con ocasion de la emision y puesta en circulacién de los
pagarés, computandose en este caso un plazo maximo de quince dias a
partir de la fecha de emisién de los valores, que coincide con la fecha de
desembolso, para la realizacion de los tramites de admision a negociacion.
En ningun caso el plazo superara el vencimiento de los pagarés.

No obstante, en el caso de superarse el citado plazo se haran publicos a la
CNMV e inversores particulares, por medio de insercibn en prensa, los
motivos que lo han originado y la fecha prevista de cotizacion, sin perjuicio
de la eventual responsabilidad contractual en que pueda incurrir la entidad
Emisora. Caja de Ahorros de la Inmaculada de Aragén conoce y acepta
cumplir los requisitos exigidos para la admision, permanencia y exclusion de
los valores en el mercado AIAF segun la legislacion vigente y los
reguerimientos de sus organismos rectores.

2.4.2 Otros valores de renta fija

Los valores de renta fija emitidos por esta Entidad y admitidos a cotizacion
oficial en el mercado secundario oficial de AIAF son:

Valores emitidos: Pagarés de empresa.

Inicio de emision: 13-08-2002.

Saldo vivo maximo a emitir: 190 millones de euros.
Vencimientos: De una semana a 18 meses.
Nominal: 100.000 euros.

Interés nominal: A pactar.

Representacion: Anotaciones en cuenta.
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2.4.2.1 Negociacién de la emisién (en miles de euros)

Fecha Fecha Volumen | Mdo. . Ultima TIR TIR

Emisibn Amortizacion | Negociado iz. maxima  minima
Sep.2002 30-08-02 20-02-03 9.700 AlAF 4.76 02-09-02 3.452 3.452
13-09-02 20-03-03 60.000 AlAF 4.76 16-09-02 3.364 3.364
16-09-02 20-05-03 4.000 AlAF 9.52 17-09-02 3.342 3.330
16-09-02 20-06-03 4.000 AlAF 9.52 17-09-02 3.342 3.330
Oct.2002 18-07-02 20-01-03 9.000 AlAF 13.04 23-10-02 3.338 3.320
02-10-02 07-01-03 11.200 AIAF 17.39| 14-10-02 3.343 3.255
09-10-02 07-04-03 20.000 AlAF 8.70 10-10-02 3.130 3.121
21-10-02 22-04-03 23.000 AIAF 435 22-10-02 3.315 3.315
Nov.2002 30-08-02 20-02-03 7.000 AlAF 19.05 22-11-02 3.167 3.090
05-11-02 05-02-03 3.600 AlAF 9.52 06-11-02 3.304 3.280
05-11-02 05-05-03 1.600 AlAF 4.76 06-11-02 3.150 3.150
Dic.2002 13-09-02 20-03-03 2.000 AIAF 10.00 | 20-12-02 2.970 2.940
Ene.2003 21-10-02 22-04-03 7.000 AlAF 9.52 22-01-03 2.869 2.840
20-01-03 20-01-04 15.000 AIAF 476 | 21-10-03 2.788 2.788
20-01-03 21-07-03 15.000 AlAF 4.76 21-01-03 2.799 2.799
20-01-03 07-07-03 17.000 AlAF 4.76 21-01-03 2.803 2.803
Feb.2003 07-02-03 05-08-03 6.700 AlAF 5.00 10-02-03 2.747 2.747
12-02-03 20-10-03 8.000 AlAF 5.00 13-02-03 2.617 2.617
Mar.2003 21-10-02 22-04-03 5.000 AlAF 4.76 05-03-03 2.677 2.656
11-03-03 05-09-03 15.000 AlAF 4.76 12-03-03 2.475 2.475
22-03-03 22-09-03 63.000 AlAF 4.76 21-03-03 2.506 2.506
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2.4.2.2 Liquidez

Se establece un mecanismo de liquidez para inversores a través de:
1. Representacion en anotaciones en cuenta.
2. Solicitud de cotizacion en el mercado secundario oficial de AIAF.

3. Contrato de colaboracién y liquidez con Ahorro Corporacion
Financiera SVB SA.

De acuerdo con lo anterior, pueden ser considerados pagarés de
elevada liquidez los emitidos al amparo de este Programa, siempre
que los mismos tengan un plazo de vencimiento, o remanente de
amortizacion, inferior o igual a dieciocho meses.

Las caracteristicas del contrato de liquidez que se ha firmado con
Ahorro Corporacion Financiera SVB SA (en adelante ACF) son:

ACF asume el compromiso de dotar de liquidez por medio de
cotizacion continua y permanente a los pagarés emitidos al amparo
del presente folleto. La entidad cotizard precios de compraventa de
los pagarés referenciados. Los precios ofrecidos serén vinculantes
para importes nominales de hasta 1.000.000 euros.

La diferencia entre el precio de oferta y el de demanda cotizados por
ACF no podra ser superior a un 10% en términos de TIR, con un
méaximo de 50 puntos basicos también en términos de TIR, y nunca
seré superior a un 1% en términos de precio.

La cotizacién de precios de venta estara sujeta a la disponibilidad de
valores en el mercado, comprometiéndose ACF a actuar con la
méaxima diligencia e interés para localizar valores con los que
corresponder a posibles demandas de clientes y/o del mercado.

Los precios de compra se entenderan en firme y seran fijados en
funcién de las condiciones de mercado, si bien ACF podra decidir los
precios de compra y de venta que cotice y cambiar ambos cuando lo
considere oportuno. Estos precios representaran las rentabilidades
que ACF considere prudente establecer en funcion de su percepcion
de la situacion del mercado de pagarés y de los mercados de renta
fija en general, asi como de otros mercados financieros.

ACF se obliga a hacer difusion diaria de precios al menos por teléfono
0 Reuters.

ACF podra excusar el cumplimiento de su obligacién de dar liquidez
cuando los pagarés existentes en su cartera de negociacion,
adquiridos directamente en el mercado como consecuencia del
cumplimiento de su actuacibn como entidad de contrapartida,
excedan del 10% del importe total maximo de emisién.

El incumplimiento de las obligaciones de contrapartida o la
cancelacion unilateral del compromiso sera causa automatica de la
resolucién del contrato.

El contrato de liquidez tendra una vigencia de un afio desde la fecha
de la primera emisién, no obstante podra ser cancelado a peticion de
cualquiera de las partes con un preaviso de 30 dias sobre dicha
fecha. Sin perjuicio de lo anterior, en el momento de finalizacién de
la vigencia del contrato subsistiran las obligaciones del Emisor y de
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ACF en lo referente a las emisiones de pagarés pendientes de
amortizar. No obstante, si se produjera la cancelacién del contrato de
liquidez por alguna de las dos partes, la Caja, con el fin de garantizar
los compromisos de liquidez asumidos en el Programa, se
compromete a renovarlos con otra entidad de contrapartida. La
entidad colocadora y contrapartida seguird realizando idénticas
funciones hasta que la nueva se subrogue en las mismas.
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2.5 FINALIDAD DEL PROGRAMA

2.5.1 Finalidad de la operacién

Los fondos procedentes de esta emision seran destinados a financiar la
actividad ordinaria de Caja de Ahorros de la Inmaculada de Aragon.

2.5.2 Cargas y servicios de la financiacidén ajena

Seguidamente se detallan las cargas y servicios de la financiacién ajena
durante el ejercicio corriente, los dos anteriores y una proyeccion para los
préximos tres ejercicios (en miles de euros). La Entidad nunca ha registrado
un incumplimiento en el pago de las citadas cargas o0 servicios.

CARGAS Y SERVICIOS DE DEUDAS CON Y SIN GARANTIAS

Afio 2002 Afio 2001 Afio 2000
Entidades de crédito 16.060 16.401 19.082
Débitos clientes 83.405 80.183 62.710
Empréstitos 3.915 1.419 228
Otros pasivos 6 10 240
SALDOS MEDIOS Afio 2002 Afio 2001 Afio 2000

Entidades de crédito 465.420 372.449 477.702
Débitos clientes 3.660.505] 3.068.754] 2.851.175
Empréstitos 115.208 31.211 4.508
Otros pasivos 2.164 1.789 15.632

PROYECCION PARA LOS PROXIMOS TRES ANOS INCLUIDO EJERCICIO EN CURSO

Afio 2003 Afio 2004 Afo 2005
Entidades de crédito 13.768 14.287 16.878
Débitos clientes 89.794 99.753 120.100
Empréstitos 6.701 8.580 9.870
Otros pasivos 72 74 88
SALDOS MEDIOS Afio 2003 Afio 2004 Afio 2005
Entidades de crédito 495.264 506.622 509.915
Débitos clientes 4.215.689] 4.596.892| 4.962.805
Empréstitos 254.777 300.000 300.000
Otros pasivos 2.218 2.280 2.344
Los datos presentados son a escala individual;

significativas con los datos consolidados.

2.5.3 Importe global de los compromisos de la Entidad

COMPROMISOS DE FIRMA

no hay diferencias

Afio 2002 Afio 2001 Afio 2000
Pasivos Contingentes 335.789 299.975 208.960
Otros Compromisos 1.241.788] 1.020.895 727.291

PROYECCION PARA LOS PROXIMOS TRES ANOS INCLUIDO EJERCICIO EN CURSO

Afio 2003 Afio 2004 Afio 2005
Pasivos Contingentes 352.142 383.984 414.550
Otros Compromisos 1.208.305] 1.317.566] 1.422.444




CAJA INMACULADA =
CAPITULO 111

EL EMISOR Y SU CAPITAL
3.1 IDENTIFICACION Y OBJETO SOCIAL

3.1.1 Denominacion

La entidad Emisora es Caja de Ahorros de la Inmaculada de Aragén, que es
también conocida en el trafico mercantil por la denominaciéon comercial Caja
Inmaculada y la abreviada o anagrama CAl, que tiene inscrita a su favor
como marca en el Registro de la Propiedad Industrial.

El codigo de identificacion fiscal es G-50000819.

Su domicilio social se halla situado en la ciudad de Zaragoza, Paseo de la
Independencia n® 10, donde estan ubicadas sus oficinas centrales y la sede
de sus érganos de gobierno.

3.1.2 Objeto social

Su objeto social es el propio y caracteristico de las entidades de crédito que
ostentan la forma y naturaleza de una caja de ahorros.

En concreto, segun el art. 4 de sus Estatutos, los fines de la Caja son:
“1°) Estimular la virtud del ahorro.

2°) Fomentar dicho ahorro, haciéndolo fructifero y productivo en
condiciones de maxima seguridad para los impositores y para la Institucion,
con el fin de contribuir al desarrollo socioecondémico de su zona de
actuacion, mediante la correcta inversion, gestién y administracién de los
recursos financieros que le sean confiados.

3°)Realizar toda clase de operaciones activas, pasivas y de servicios, que
con caracter general permitan realizar a las Cajas de Ahorros las
disposiciones legales vigentes en cada momento.

4°) Orientar sus actuaciones a la consecucion de fines de interés publico
para contribuir al desarrollo social, econébmico y cultural de Aragdn, asi
como a su equilibrio territorial.

59%)Crear, fomentar y sostener obras sociales y culturales propias o en
cualquier modalidad de colaboracion, con los excedentes que, conforme a
las normas vigentes, no se apliquen a reservas, con aencién principal a los
campos de la ensefianza, los servicios de asistencia social, la investigacion,
la innovacion, la cultura, la sanidad publica y otras actuaciones de caracter
estratégico que impulsen y fomenten el desarrollo socioeconémico de su
ambito de actuacion.”

El codigo de la Clasificacion Nacional de Actividades Econdmicas (CNAE) en
gue se encuadra la Caja es el 65.122.
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3.2 INFORMACIONES LEGALES

3.2.1 Fechay forma de constitucion

Caja de Ahorros de la Inmaculada de Aragén es una institucién benéfico-
social, fundada en el afio 1905 por la Iglesia Catdlica, a través de Accion
Social Catélica de Zaragoza que es quien ostenta la condicion de patrén o
fundador de la misma. Su constitucion es por tiempo indefinido.

Mediante escritura publica autorizada el 29 de junio de 1992 por el Notario
de Zaragoza D. Ricardo Giménez Martin, con nimero 1.288 de su Protocolo,
se hicieron constar los datos necesarios para solicitar la primera inscripcion
de Caja de Ahorros de la Inmaculada de Aragén en el Registro Mercantil de
Zaragoza, en el que figura inscrita en el tomo 1.207, folio 1, hoja n°® Z-
5.254, inscripcion 12,

La Caja estad inscrita asimismo en el Libro Registro Especial de Cajas de
Ahorro Popular, con el n° 91, folio 55.

Los Estatutos sociales vigentes fueron modificados, por ultima vez, con el
fin de adaptarlos a la Ley 4/2000, de 28 de noviembre, de las Cortes de
Aragén, mediante acuerdo adoptado por la Asamblea General de la Caja en
sesion celebrada el dia 29 de mayo de 2001. Dichas modificaciones han sido
objeto de aprobacion por el Departamento de Economia, Hacienda y
Empleo del Gobierno de Aragdén, segun consta en la Orden de 12 de junio
de 2001. Dichos Estatutos pueden ser consultados en el domicilio social de
la Entidad.

3.2.2 Forma juridica y legislacion especial

La entidad Emisora es una caja de ahorros, comprendida, por tanto, en la
categoria de entidades de crédito, a tenor de lo dispuesto por el art. 1 del
Real Decreto Legislativo 1298/1986, de 28 de junio, de adaptacion del
derecho vigente en materia de entidades de crédito al de las comunidades
europeas.

En consecuencia, le resulta aplicable la normativa de las entidades de
crédito y, atendiendo a su peculiar naturaleza juridica, el régimen juridico
regulador de las cajas de ahorros, tanto el estatal como el propio de la
Comunidad Auténoma de Aragon.
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3.3 INFORMACION SOBRE EL CAPITAL

Teniendo en cuenta que, por su naturaleza juridica, a la entidad Emisora
no le son de aplicacion los apartados 3.3.1 a 3.3.5, hacemos referencia en
su lugar a la evolucién de sus recursos propios.

RECURSOS PROPI0OS DESPUES DE LA DISTRIBUCION DE RESULTADOS

Ao 2002 ] Afio 2001 | Afio 2000
Reservas efectivas y expresas y en sociedades consolidadas 468.018 434.924 398.212
Fondos afectos al conjunto de riesgos de la Entidad 5.181 5.183 5.186
Recursos propios basicos 473.199| 440.107( 403.398
Reservas de revalorizacion de activos 16.286 16.286 16.286
Fondos Obra Social 10.043 8.253 6.649
Recursos propios de segunda categoria 26.329 24.539 22.935
TOTAL RECURSOS PROPIOS COMPUTABLES 499.528| 464.646| 426.333
CUMPLIMIENTO DE LOS REQUERIMIENTOS DE RECURSOS PROP10S MINIMOS

Ao 2002 | Afio 2001 | Afio 2000
Por riesgo de crédito y contraparte 356.871 297.250 241.318
Por riesgo de tipo de cambio 32 22 266
Por riesgo de carteras de negociacion 0 0 0
Requerimiento Matriz 356.903| 297.272| 241.584
Requerimiento minimo de las entidades del grupo 1.333 1.333 0
REQUERIMIENTOS TOTALES 358.236 298.605 241.584
RECURSOS PROPIOS COMPUTABLES 499.528| 464.646| 426.333
SUPERAVIT 141.292| 166.041| 184.749
Coeficiente de recursos propios exigido 8,00% 8,00% 8,00%
Coeficiente real 11,16% 12,45% 14,12%
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3.3.6 Posicion de la Emisora dentro de su grupo de sociedades

A 31 de diciembre de 2002:

CAJA INMACULADA

SOCIEDADES DEL GRUPO

PARKING INDEPENDENCIA 100,00%
CAI-CS CORREDURIA DE SEGUROS 100,00%
ARAPROM S.A. 100,00%
CAIl VIDA Y PENSIONES 100,00%
CAIl VIAJES 100,00%
CAl INMUEBLES 100,00%
CAIl BOLSA SOCIEDAD DE VALORES 100,00%
IA SOFT ARAGON 61,50%
AULOCE (existe ademas una participacion indirecta del 36'56%) 40,55%
CAl ADMINISTRACION PARTICIPADAS 100,00%
SOCIEDADES ASOCIADAS

ARAGON COMUNICACION AUDIOVISUAL SA 50,00%
ASOCIACION TECNICA DE CAJAS DE AHORROS AIE 31,00%
SA PARA EL DESARROLLO AGRICOLA Y SOCIAL DE ARAGON 25,00% <
VINAS DEL VERO SA 27,87%
ATCANET SA 27,54%
ALBA PORCINO SL 20,000/01
PRODUCTOS IBERICOS DE TERUEL SL 20,00% <
ARAPACK SL 29,41%
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A 30 de Junio de 2003 la situacion es la siguiente:

CAJA INMACULADA

SOCIEDADES DEL GRUPO

PARKING INDEPENDENCIA 100,00%
CAI-CS CORREDURIA DE SEGUROS 100,00%
ARAPROM S.A. 100,00%
CAIl VIDA Y PENSIONES 100,00%
CAIl VIAJES 100,00%
CAIl INMUEBLES 100,00%
CAIl BOLSA SOCIEDAD DE VALORES 100,00%
IA SOFT ARAGON 61,50%
AULOCE (existe ademas una participacion indirecta del 36'56%) 40,55%
CAl DESARROLLO EMPRESARIAL SCR 100,00%
PROMOCION, IMAGEN Y COMUNICACION 100,00%
CAl ADMINISTRACION PARTICIPADAS 100,00%
SOCIEDADES ASOCIADAS <
ASOCIACION TECNICA DE CAJAS DE AHORROS AIE 31,00%
SA PARA EL DESARROLLO AGRICOLA Y SOCIAL DE ARAGON 25,00% <
VINAS DEL VERO SA 27,87%
ATCANET SA 27,54%
ALBA PORCINO SL 20,00%
PRODUCTOS IBERICOS DE TERUEL SL 20,00% -«
ARAPACK SL 29,41%
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3.3 RELACION DE ENTIDADES PARTICIPADAS

A continuacion se incluyen los datos identificativos del grupo de la Caja de Ahorros

de la Inmaculada de Aragén:

SOCIEDADES SIGNIFICATIVAS ( Informadas en la memoria de Caja Inmaculada)

GRUPO CAJA INMACULADA A 31/12/2003

PARTICIPACION

DENOMINACION DOMICILIO ACTIVIDAD PRINCIPAL Directa| Indirecta
GRUPO
ARAPROM S.A. P Isabel la Catodlica, 6 - Zaragoza Prestacion de Servicios 100,00
CAI ADMINISTRACION PARTICIPADAS S.L. PO |sabel la Catodlica, 6 - Zaragoza Prestacion de Servicios 100,00
CAl BOLSA SOCIEDAD DE VALORES S.A. Capitan Portolés,12 - Zaragoza Sociedad de valores 100,00
CAIl INMUEBLES S.A. P Isabel la Catolica, 6 - Zaragoza Actividades Inmobiliarias 100,00
CAI VIAJES S.A. P Isabel la Catdlica, 6 - Zaragoza Agencia de Viajes 100,00
CAI VIDA'Y PENSIONES, SEGUROS Y REASEGUROS S.A. Capitan Portolés,12 - Zaragoza Compafiia de Seguros 100,00
CAI-CS, CORREDURIA DE SEGUROS DE LA C.A.l., S.A. UNIP. Avda. Cesar Augusto, 22 - Zaragoza Correduria de seguros 100,00
PARKING INDEPENDENCIA S.A. P° Independencia, 10 - Zaragoza Explotacién de Parking 100,00
1A SOFT ARAGON S.L. PO |sabel la Catodlica, 6 - Zaragoza Servicios Informaticos 61,50
AULOCE S.A. Escoriaza y Fabr6, 13 - Zaragoza Servicios Informaticos 40,55 36,56
PARTICIPACIONES
ARAGON COMUNICACION AUDIOVISUAL S.A. Maria Zambrano, 2 - Zaragoza Prod. y distrib. serv. Audiovisuales 50,00
ASOCIACION TECNICA CAJAS DE AHORROS (ATCA) A.lL.E. P Isabel la Catolica, 6 - Zaragoza Prestacién de Servicios 31,00
ARAPACK, S.L. Poligono Malpica, calle B - Zaragoza Industria de plasticos 29,41
VINAS DEL VERO S.A. P° Independencia, 8 - Zaragoza Produccién agricola 27,87
ATCA NUEVAS ESTRATEGIAS TECNOLOGICAS S.A. PO |sabel la Catodlica, 6 - Zaragoza Prestacion de Servicios 27,54
S. A. PARA EL DESARROLLO AGRICOLA Y SOCIAL DE ARAGON S.A. P° Independencia, 8 - Zaragoza Prestacion de Servicios 25,00
ALBA PORCINO S.L. Poligono La Paz, 7 - Teruel Produccién Alimentaria 20,00
PRODUCTOS IBERICOS DE TERUEL, S.L. Poligono La Paz, 7 - Teruel Produccién Alimentaria 20,00
INMOBILIARIA MONTESOTO S.L Virgen de la Alegria, 7 - Madrid Promocién inmobiliaria 40,00
ARCAI INMUEBLES S.A. Avda. Ramon Carranza, 20 - Cadiz Promoci6n inmobiliaria 40,00
SEVILLA GESTION DEL SUELO S.L. Josefa Amar y Borbon, 1 - Zaragoza Promocion inmobiliaria 50,00
BAJAS POSTERIORES AL CIERRE DE 2002
ARAGON COMUNICACION AUDIOVISUAL S.A. Maria Zambrano, 2 - Zaragoza Prod. y distrib. serv. Audiovisuales 50,00|
ALTAS POSTERIORES AL CIERRE DE 2002
PROMOCION IMAGEN Y COMUNICACION S.A. Jorge Juan, 7 - Madrid Servicios de publicidad y relac. pib. 100,00
C.A.l. DESARROLLO EMPRESARIAL S.C.R., S.A. P° Independencia, 10 - Zaragoza Sociedad de Capital Riesgo 100,00
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La informaciébn economico-financiera del grupo a 31-12-2002, asi como las
variaciones habidas durante 2003, son las que se recogen en la siguiente tabla.

SOCIEDADES SIGNIFICATIVAS ( Informadas en la memoria de Caja Inmaculada)
GRUPO CAJA INMACULADA A 31/12/2002

| EJERCICIO 2002 | [METODO JVALOR LIBROS [VALORLIBROS |
|DENOMINACION JcaPITAL JRESERVAS JRDO  [D1IvID. JINTEGRACION [INDIVIDUAL — JcONSOLIDACION |
GRUPO
ARAPROM S.A. 60 78 29 P. equivalencia 60 168
CAI ADMINISTRACION PARTICIPADAS S.L. 3 -3 P. equivalencia 3
CAI BOLSA SOCIEDAD DE VALORES S.A. 5.000 -80] -221 1.Global 4.710
CAl INMUEBLES S.A. 18.000 -501| 2.078 1.Global 18.000
CAI VIAJES S.A. 60 -12] 63 P. equivalencia 60 112
CAI VIDA Y PENSIONES, SEGUROS Y REASEGUROS S.A. 5.200 -67] 345 P. equivalencia 5.200 5.478
CAI-CS, CORREDURIA DE SEGUROS DE LA CAJA DE AHORROS DE LA INMACU]| 60 1.403]  842] 1.500]P. equivalencia 60 2.306
PARKING INDEPENDENCIA S.A. 90 153 -22 P. equivalencia 63 221
1A SOFT ARAGON S.L. 912 614] -221 P. equivalencia 2.387 802
AULOCE S.A. 253 7§| -498 P. equivalencia 0 0|

Suma 30.543 9.087

PARTICIPACIONES
ARAGON COMUNICACION AUDIOVISUAL S.A. 1.314 672] -937 P. equivalencia 429 524
ASOCIACION TECNICA CAJAS DE AHORROS (ATCA) A.I.E. 6.924 P. equivalencia 1.781 2.146
ARAPACK, S.L. 102 P. equivalencia 19 19
VINAS DEL VERO S.A. 18.950 4.582] 1.137 P. equivalencia 5.281 6.874
ATCA NUEVAS ESTRATEGIAS TECNOLOGICAS S.A. 337 -20] -400 P. equivalencia 70 0
SOCIEDAD ANONIMA PARA EL DESARROLLO AGRICOLA Y SOCIAL DE ARAGON|  4.005 99| -49 P. equivalencia 883 964
ALBA PORCINO S.L. 48 P. equivalencia 10 10)
PRODUCTOS IBERICOS DE TERUEL, S.L. 600 P. equivalencia 120 120
OTRAS PARTICIPACIONES* 3.167 16.145
(*)Son inversiones de cardcter estructural y asociado de Cai, Cai Bolsa y Cai Inmuebles Suma 11.760 26.802
BAJAS POSTERIORES AL CIERRE DE 2002
[ARAGON COMUNICACION AUDIOVISUAL S.A. | 1.314] 672] -937] |P.equivalencia | 429
ALTAS POSTERIORES AL CIERRE DE 2002
|PROMOCION IMAGEN Y COMUNICACION S.A. | 3.640] -1.820] -538] |P.equivalencia | 2.086
|cAJA DE AHORROS DE LA INMACULADA DESARROLLO EMPRESARIAL S.C.R., S| 15.000] | | |1.Global ] 15.000 [NUEVA

La baja de la cartera de Aragébn Comunicacion Audiovisual SA y el alta de Promocion,
Imagen y Comunicacion SA, realizada en el mes de enero de 2003, se ha
instrumentado mediante un canje accionarial y un pago de efectivo de 1.656.000
euros. El impacto en la cuenta de resultados consolidada de 2003 es practicamente
despreciable.
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CAPITULO IV

ACTIVIDADES PRINCIPALES DE LA EMISORA

Los datos que aparecen a continuacién corresponden a la informacion
contable publicada y auditada para cada ejercicio respectivo, lo que
permite contrastarlos con los estados financieros presentados y aprobados
en su momento.

La Emisora pertenece a un grupo econémico y es su entidad dominante.
Asimismo, tiene la obligacion legal de consolidar sus estados financieros.

Dado que los datos individualizados de las participadas de la Emisora no
son significativos en relacion con ésta, la informacion que se detalla en este
folleto corresponde al balance individual. Los datos referidos al grupo
consolidado aparecen en las memorias y cuentas anuales que se adjuntan.
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4.1 PRINCIPALES ACTIVIDADES DE LA ENTIDAD EMISORA

4.1.1 Descripcion de las principales actividades y negocios de la Emisora

La actividad principal de Caja de Ahorros de la Inmaculada de Aragon se
desarrolla en la Comunidad Auténoma de Aragén, @ntrandose en la banca
minorista, segmento en el que mantiene una importante cuota de mercado
tanto en créditos como en depdsitos, segln se describe en el punto 4.1.2.

La Caja también dirige su negocio a la financiacion de las empresas, que se
materializa fundamentalmente en actividades de construccién y promocion
de vivienda y, en menor medida, en la industria y servicios.

Ademés, la Entidad presta servicios al sector institucional mediante
financiacibn directa o a través de la participacibn en convenios de
financiacion a los distintos sectores productivos con atencion preferente a la
pequefia y mediana empresa.

La Caja ofrece una variada gama de productos y servicios, que han
experimentado un importante desarrollo en los dltimos afios, como
consecuencia de la politica de la Entidad de prestar una atencién especial al
avance de las nuevas tecnologias, que le permiten salir al mercado con los
productos mas novedosos y ofrecer una amplia variedad de servicios a su
clientela a través de nuevos canales de distribucion.

+ CAPTACION DE RECURSOS

Como en el resto de las entidades financieras, los principales productos de
captacion de recursos son:

t+ Cuentas corrientes y libretas de ahorro
t Imposiciones a plazo fijo
* Cesion de activos financieros

Adicionalmente, la Emisora mantiene una amplia oferta de productos de
captacion que actualiza y adecua de forma permanente a la demanda del
mercado en cada momento. Estos productos se ofrecen con diferentes
estructuras retributivas y temporales, con tipos fijos, variables o indexados
a diferentes indices o cestas de valores de bolsas nacionales o extranjeras.
Esta oferta le permite abarcar un amplio sector y cubrir las necesidades y
expectativas de seguridad, ventajas fiscales y grado de aversién al riesgo de
la clientela.

La Caja, asimismo, ha venido comercializando productos fuera de balance
con notables resultados, entre los que se encuentran principalmente fondos
de inversion y pensiones. A través de la comparfia CAl Vida y Pensiones
Seguros y Reaseguros SA, propiedad de la Caja, se comercializan, ademas,
nuevos productos de ahorro finalista y seguros de vida.

La politica de captacion de recursos llevada a cabo por la Emisora le ha
permitido alcanzar una importante cuota de mercado en su zona natural de
actuacion.
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* INVERSIONES CREDITICIAS

La Caja se plantea las inversiones que realiza desde una perspectiva de
diversificacion y calidad de los riesgos que le facilite mantener unos
adecuados niveles de rentabilidad.

Acorde con su vocacion minorista, la Caja dirige sus principales esfuerzos
hacia familias y pequefas y medianas empresas de todos los sectores de la
actividad econdmica.

A través de una oferta variada trata de satisfacer las necesidades de su
clientela actual y potencial. Las estrategias y actuaciones llevadas a @bo en
este capitulo han permitido a la Entidad alcanzar una posicion dominante en
su ambito de actuacion.

Entre los principales productos de inversion crediticia se encuentran:
* Cuentas de crédito
+ Descuento comercial
t Préstamos al consumo
* Préstamos para inversiones
* Préstamos hipotecarios
t Leasing
t Factoring

Dentro de la cartera de la Entidad adquieren una especial relevancia los
préstamos para adquisicibn de vivienda, sobre los cuales tiene una
contrastada experiencia adquirida a lo largo de los afios, tanto en la
financiacion a promotores como en la destinada a la adquisicion por parte
de particulares, y que suponen la parte mas importante de sus inversiones
crediticias.

La Emisora financia al sector institucional y empresarial directamente o a
través de la participacion en préstamos sindicados o mediante la suscripcion
de emisiones, primando siempre los criterios de solvencia y rentabilidad.

¥ INVERSIONES INSTITUCIONALES

La Emisora, con el fin de diversificar sus fuentes de ingresos y una vez
atendidas las necesidades de sus clientes, dirige sus inversiones a la compra
de renta fija publica y privada, asi como en menor medida a renta variable
cotizada.

Igualmente contribuye al desarrollo regional mediante la participacion en
empresas promovidas por el sector publico y da apoyo al tejido empresarial
en su ambito de actuacion mediante la toma de participaciones en el capital
de pequefias y medianas empresas del sector privado.
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* SERVICIOS

Caja de Ahorros de la Inmaculada de Aragén ofrece una amplia gama de
servicios equiparable a la de las entidades financieras mas avanzadas.

Ademds, la Entidad aprovecha continuamente los avances propios de las
nuevas tecnologias, lo que le permite ofertar productos y servicios de gran
calidad y estar presente en los nuevos canales de distribucion.

Los medios de pago a través de tarjetas de crédito y débito, de las que
mantiene una amplia oferta, su red de cajeros automaticos, con gran
variedad de prestaciones, los servicios de banca telefénica, o mas
recientemente los prestados por Internet, han situado a la Caja en una
posicién de reconocido prestigio que se concreta en sSu USO masivo por
parte de los clientes.

Asimismo, la Entidad completa su oferta ofreciendo productos a través de
sus compahfias:

*CAI-CS Correduria de Seguros de la CAl SA
*CAl Vida y Pensiones Seguros y Reaseguros SA
*CAl Viajes SA

*CAl Bolsa Sociedad de Valores SA.
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4.1.2 Posicionamiento relativo de la Emisora dentro del sector bancario

Caja de Ahorros de la Inmaculada de Aragén ha venido desarrollando su
actividad principalmente en la Comunidad Auténoma de Aragon, si bien en
los dos ultimos afios ha iniciado un proceso paulatino de expansién hacia
otras provincias de la geografia espafiola.

Durante el aflo 2002 se abrieron 10 nuevas oficinas, dos de ellas fuera de
Aragon. Asi, a 31 de diciembre del citado afio su numero y distribucion
gquedaron como se detalla en el siguiente cuadro:

Oficinas Distribucion
Zaragoza 169 79,72%
Huesca 23 10.85%
Teruel 17 8,02%
TOTAL ARAGON 209 98,59%
Tarragona 2 0.94%
Madrid 1 0.47%
TOTAL CAI 212 100,00%0

Se presenta a continuaciéon un cuadro comparativo que ilustra la posicién de
Caja de Ahorros de la Inmaculada de Aragén dentro del subgrupo de cajas
de tamafio mediano, tal y como determina el Banco de Espafia con el
criterio de similitud de tamafio respecto a balance, cuenta de resultados y
otras informaciones. Este subgrupo comprende las 8 cajas siguientes:
Baleares, General de Canarias, Inmaculada de Aragén, Municipal de
Burgos, Sabadell, San Fernando, Vitoria-Alava y Granada.

El significativo crecimiento de la actividad registrado durante el afio 2002 ha
permitido avanzar posiciones en todos los capitulos; de hecho, la Emisora
se ha situado dentro del subgrupo la primera por recursos propios, la
tercera en créditos sobre clientes y la cuarta en débitos sobre clientes.

Diciembre  Posicion Cuota Diciembre Posicion
CAl 2002 relativa 2001 relativa
Activo 5.303.145 4 12.48% 4.786.797 5
Créditos sobre clientes 4.121.237 3 13.25% 3.417.783 5
Débitos sobre clientes 3.963.703 4 11.87% 3.491.117 7
Fondos propios* 451.598 1 15.93% 416.395 2
Resultado neto 47.702 2 15.20% 48.725 4
Fondos de inversion 699.158 1 25.60% 755.274 2
Oficinas 212 4 11.12% 202 7
Empleados 1.232 5 11.75% 1.222 6

Fuente: CECA *Fondo para riesgos generales, reservas y reservas de revalorizacion.
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t SECTOR FINANCIERO ARAGONES

La distribucion por entidades y numero de oficinas en el territorio de la
Comunidad Auténoma de Aragén se detalla a continuacion:

Diciembre 2002 N° entidades Ne oficinas
Cajas de Ahorros* 14 593
Bancos 31 410
Cooperativas de Crédito 6 424
CAl 1 209
TOTAL 52 1.636

Fuente: Boletin Estadistico del Banco de Espafia y datos propios. *Sin incluir la Emisora.

+ CUOTAS DE MERCADO EN ARAGON

La Emisora, a 31 de diciembre de 2002, gestionaba el 21,14% de los
créditos y el 20,30% de los depositos del total del sector financiero
aragonés. Estas cifras se elevan hasta el 38,38% para los créditos y el
30,55% para los depdsitos si se compara con el sector de cajas de ahorros
al que pertenece la Emisora.

Las cuotas alcanzadas reflejan el éxito de la Emisora en su principal ambito
de actuacion, sobre todo si se tiene en cuenta que en Aragdn estan
representadas 52 entidades financieras y mantienen abiertas 1.636 oficinas.

El siguiente cuadro refleja la posicion de la Caja desde el punto de vista de
la cuota de mercado en el sector financiero aragonés:

Diciembre 2002 Cuota s/ Cajas Cuota s/total ent. dep6sito
CREDITOS 38,38% 21,14%
Otros sectores residentes 38,23% 21,59%
Administraciones Publicas 42,33% 14,15%
ACREEDORES 30,55% 20,30%
Otros sectores residentes 30,70% 20,48%
Administraciones Publicas 25,16% 14,43%

Fuente: Elaboracién propia.
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4.2 GESTION DE RESULTADOS

4.2.1 Cuenta de Resultados de la Emisora y del grupo consolidado

La evolucion de la cuenta de resultados de la Emisora durante los afios
2002, 2001 y 2000 ha sido la siguiente:

CUENTA DE RESULTADOS EMISORA Afo 2002 Afo 2001 Afo 2000

Importe % s/A.T.M Importe % s/A.T.M Importe  [% s/A.T.M
Intereses y rendimientos asimilados 249.522 4,94% 238.384 5,45% 207.668 5,11%
Rendimientos cartera renta variable 2.202 0,04% 761 0,02% 838 0,02%
Intereses y cargas asimiladas -103.386) -2,05% -98.012 -2,24% -82.253 -2,02%
MARGEN DE INTERMEDIACION 148.338 2,94% 141.133 3,22% 126.253 3,11%
Comisiones percibidas y pagadas 31.053 0,61% 29.486 0,67% 30.671 0,75%
Resultado de operaciones financieras -2.422 -0,05% 1.817 0,04% 20.664 0,51%
MARGEN ORDINARIO 176.969 3,50% 172.436 3,94% 177.588 4,37%
Gastos de Personal -62.702] -1,24% -58.459 -1,34% -55.243 -1,36%
Otros Gastos de Explotacién -39.054 -0,77% -37.127 -0,85% -35.163 -0,86%
Otros Productos de explotacion 1.855 0,04% 1.442 0,03% 1.653 0,04%
MARGEN DE EXPLOTACION 77.068 1,53% 78.292 1,79% 88.835 2,19%
Amortizacion y provisiones para insolvencias -25.266 -0,50% -19.960 -0,46% -6.656 -0,16%
Saneamiento de inmovilizaciones financieras -1.481 -0,03% -2.073 -0,05% -4 0,00%
Beneficios extraordinarios 14.966] 0,30% 9.689 0,22% 10.441 0,26%
Quebrantos extraordinarios -3.091 -0,06% -416 -0,01% -27.298 -0,67%
BENEFICIOS ANTES DE IMPUESTOS 62.196 1,23% 65.532 1,50% 65.318 1,61%
Impuestos -14.494 -0,29% -16.807 -0,38% -15.657 -0,39%
BENEFICIOS DESPUES DE IMPUESTOS 47.702 0,94% 48.725 1,11% 49.661 1,22%
ACTIVOS TOTALES MEDIOS 5.053.242 4.376.666 4.065.468

El beneficio obtenido por la CAl se ha conseguido en un entorno de bajos
tipos de interés, aumento de la competencia bancaria, presiones sobre los
margenes de las operaciones y significativa volatilidad de los mercados de
valores.

Asimismo, el beneficio ha estado influenciado por los resultados negativos
de operaciones financieras y el incremento de las dotaciones destinadas a
provisionar los fondos genérico y estadistico por el importante incremento
de la actividad crediticia.

Los mayores ingresos obtenidos por el crecimiento de la actividad y la
defensa de los margenes de las operaciones redujeron en alguna medida el
impacto negativo que un entorno de tipos de interés bajos tiene sobre los
margenes de las entidades financieras, asi el margen de intermediacion
concluyd con un crecimiento del 5,11%.

Las comisiones netas, aunque se encuentran afectadas por la reduccion de
ingresos provenientes de la actividad de fondos de inversion, lograron un
aumento superior al 5%.

El negativo comportamiento de los mercados y la politica de prudencia de
la Entidad, que ha saneado inversiones de su cartera de participadas que
se encuentran al comienzo de actividad, determindé que el resultado de
operaciones financieras fuese negativo frente a los beneficios obtenidos un
afio antes.

Los gastos de explotacion acusaron el mal comportamiento del IPC que
creci6 un 4% durante 2002, asi los relativos al personal aumentaron un
7,26% y otros gastos administrativos lo hicieron en un 7,57%.

El margen de explotacion proveniente de los beneficios recurrentes, es
decir, sin tener en cuenta los resultados por operaciones financieras, crecid
un 4%. En el mismo sentido, el beneficio recurrente final hubiese sido
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ligeramente superior, aun teniendo en cuenta el aumento de las dotaciones
a fondos de insolvencias derivadas del incremento de la actividad.

En el cuadro siguiente se presenta la comparacion de las cuentas de la
matriz y consolidada; se observa que las diferencias puestas de manifiesto
en la consolidacion no son relevantes.

CUENTA DE RESULTADOS CONSOLIDADA Consolidada Matriz Diferencia

Intereses y rendimientos asimilados 249.405 249.522 -117
Rendimientos cartera renta variable 2.981 2.202 779
Intereses y cargas asimiladas -103.331 -103.386 55
MARGEN DE INTERMEDIACION 149.055 148.338 717
Comisiones percibidas y pagadas 31.221 31.053 168
Resultado de operaciones financieras 399 -2.422 2.821
MARGEN ORDINARIO 180.675 176.969 3.706
Gastos de Personal -63.032 -62.702 -330
Otros Gastos de Explotacion -39.310 -39.054 -256
Otros Productos de explotacion 1.810 1.855 -45
MARGEN DE EXPLOTACION 80.143 77.068 3.075
RTDOS.GENER.POR SOC.PUESTAS EN EQUIVALENCIA -1.469 -1.469
Particip. en beneficios de soc.en equivalencia 2.143 2.143
Particip. en pérdidas de soc.en equivalencia -2.112 -2.112
Correcciones de valor por cobro de dividendos -1.500 -1.500
AMORTIZACION DEL FDO COMERCIO DE CONSOLIDACION -337 -337
AMORTIZACION Y PROVISIONES PARA INSOLVENCIAS -24.984 -25.266 282
SANEAMIENTO DE INMOVILIZACIONES FINANCIERAS -130 -1.481 1.351
BENEFICIOS EXTRAORDINARIOS 14.966 14.966 0
QUEBRANTOS EXTRAORDINARIOS -3.091 -3.091 0
BENEFICIOS ANTES DE IMPUESTOS 65.098 62.196 2.902
IMPUESTO SOBRE BENEFICIOS -16.078 -14.494 -1.584
BENEFICIOS CONSOLIDADADOS 49.020 47.702 1.318
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4272

Rendimiento medio de los empleos

Los cuadros siguientes muestran la evolucién de rendimientos y costes de
los empleos y recursos en los tres ultimos ejercicios.

En la variacion anual del rendimiento correspondiente al ejercicio 2002 se

registra un incremento respecto al ejercicio 2001 que se debe
fundamentalmente al importante aumento registrado en el volumen de los
créditos a clientes que ha compensado la incidencia negativa de la
evolucién a la baja de los tipos de interés.
RENDIMIENTO MEDIO DE LOS Afio 2002 Afo 2001 Afio 2000
EMPLEOS Saldos iTipos: Intrs.y | Saldos Tipos: Intrs.y | Saldos :Tipos: Intrs.y
medios med.: rendto. | medios @ med.: rendto. | medios  med.: rendto.
Caja y Bancos Centrales 85.614; 2,19 1.873 67.265. 3,23 2.176 63.359: 2,95 1.869
Deudas del Estado 268.491. 7,81: 20.981 218.504; 8,99. 19.641 347.553: 7,42; 25.795
Entidades de crédito 475.511: 3,52: 16.759 488.983: 4,51 22.057 511.485: 4,11; 21.023
Crédito sobre clientes 3.836.294: 5,41: 207.417| 3.096.961. 6,23. 192.931| 2.682.245. 5,73; 153.775
Cartera de valores de renta fija 56.055: 4,89 2.740 29.420. 5,37 1.581 89.094: 5,85 5.211
Cartera de valores de renta variable 37.062. 1,89 702 38.182. 1,99 763 57.246; 1,46 835
Participaciones en empresas del grupo 32.245; 4,65 1.500 27.400: 0,00 0 17.441: 0,00 0
ACTIVO MEDIO REMUNERADO 4.791.273: 5,26:251.972(3.966.722. 6,03:239.143|3.768.424: 5,53:208.509
Activos materiales e inmateriales 86.684: 0.00 0 89.701. 0,00 0 87.489: 0,00 0
Otros activos 175.285: 0.00 0 320.243; 0,00 0 209.555; 0,00 0
ACTIVOS TOTALES MEDIOS (ATM) |[5.053.242: 4,99:251.972|4.376.666: 5,46:239.143|4.065.468: 5,13:208.509
En moneda extranjera 3.294: 2,94 97 5.619. 2,89 162 4.219: 4,88 204
En euros 5.049.948: 4,99: 251.875| 4.371.047: 5,47 238.980| 4.061.249: 5,13: 208.299
VARIACION ANUAL DEL L L
RENDIMIENTO Variaciones 2002/ 2001 Variaciones 2001/ 2000
MEDIO DE EMPLEOS Por Por Por Por
Volumen tipo Total | volumen tipo Total
Caja y Bancos Centrales 593 -896 -303 115 192 307
Deudas del Estado 4.494 -3.154 1.340 -9.575 3.421 -6.154
Entidades de crédito -608 -4.690 -5.298 -925 1.959 1.034
Crédito sobre clientes 46.060 -31.574 14.486 23.763 15.393 39.156
Cartera de valores de renta fija 1.430 -271 1.159 -3.491 -139 -3.630
Cartera de valores de renta variable -22 -39 -61 -278 206 -72
Participacién en empresas del grupo 0 1.500 1.500 0 0 0
ACTIVO MEDIO REMUNERADO 51.947 -39.118 12.829 10.966 19.668 30.634
Activos materiales e inmateriales 0 0 0 0 0 0
Otros activos 0 0 0 0 0 0
ACTIVOS TOTALES MEDIOS 36.941 -24.112 12.829 15.964 14.670 30.634
En moneda extranjera -195 129 -65 72 -119 -47
En euros 37.136 -24.241 12.894 15.893 14.788 30.681

Desviacién por volumen = (saldo medio( t+1) — saldo medio t) * tipo medio t
Desviacion por tipo = ( tipo medio( t+1) — tipo medio t) * saldo medio( t+1)
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4.2.3 Coste medio de los recursos

La evolucibn de los tres ultimos ejercicios se muestra en el cuadro

siguiente.
COSTE MEDIO DE LOS
RECURSOS Afo 2002 Afo 2001 Afio 2000
Saldos Tiposi Ints.y Saldos Tipos i Ints.y Saldos Tipos | Ints.y
medios med. | Rdtos. medios med. | Rdtos. medios med. | Rdtos.
Entidades de crédito 465.420: 3.45¢ 16.061 372.447  4,40: 16.390 477.702; 3,99 19.076
Débitos a clientes 3.660.505; 2.28: 83.411| 3.068.756. 2,61: 80.199| 2.851.177: 2,20: 62.710
Débitos repr. por valores negociac. 115.208; 3.41 3.915 31.211; 4,55¢ 1.418 4.508: 5,04 228
Pasivos subordinados 0: 0.00 0 0. 0,00 0 0: 0,00 0
Fondos pensiones internos 2.164: 0.28 0 1.791: 0,00 0 15.632: 1,53 240
RECURSOS MEDIOS CON COSTE|4.243.297: 2.44:103.387|3.474.205; 2,82:98.007|3.349.020: 2,46:82.249
Otros pasivos 368.687: 0.00 0 568.143: 0,00 0 382.136; 0,00 0
Recursos propios 441.259: 0.00 0 334.319: 0,00 0 334.319: 0,00 0
RECURSOS TOTALES MEDIOS |5.053.242: 2.05:103.387|4.376.666: 2,24:98.007|4.065.468: 2,02:82.249
En moneda extranjera 2.944: 1.26 37 5.235: 2,07 108 3.750: 4,16 156
En euros 5.050.298: 2.05! 103.350| 4.371.431 2,24: 97.899| 4.061.718: 2,02: 82.092

Aungue el coste medio de los recursos reflejé la reduccion a la baja de los
tipos de interés, su cifra absoluta se incrementé como consecuencia del
importante crecimiento en volumen de la actividad con clientes.

VARIACION ANUAL DEL COSTE Variaciones 2002/2001 Variaciones 200172000
MEDIO DE LOS RECURSOS Por Por Por Por

volumen tipo Total volumen tipo Total
Entidades de crédito 4.091 -4.420 -329 -4.2001 1.514 -2.686
Débitos a clientes 15.445 -12.233 3.212 4.787 12.702 17.489
Débitos repr. por valores negociac. 3.822 -1.325 2.497 1.346 -156 1.190
Pasivos subordinados 0 0 0 0 0 0
Fondos de pensiones internos 0 0 0 -212 -28 -240
RECURSOS MEDIOS CON COSTE 21.688 -16.308: 5.380 3.077 12.687 15.758
Otros pasivos 0 0 0 0 0 0
Recursos propios 0 0 0 0 0 0
RECURSOS TOTALES MEDIOS 15.155 -9.775; 5.380 6.286 9.472 15.758
En moneda extranjera -51 -20 -71 30 -79 -49
En euros 15.207 -9.756 5.451 6.256 9.551, 15.807

Desviacion por volumen = (saldo medio( t+1) — saldo medio t) * tipo medio t
Desviacion por tipo = ( tipo medio( t+1) — tipo medio t) * saldo medio( t+1)
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4.2.4 Margen de intermediacion

La evolucion del margen de intermediacion de Caja de Ahorros de la
Inmaculada de Aragén ha sido la siguiente:
MARGEN DE INTERMEDIACION Variacion
Afo 2002 | Afo 2001 | ARo 2000 02-01 01-00
Ingresos por intereses y rendimientos asimilados 249.522, 238.384 207.674 4,67%) 14,79%
Rendimientos cartera renta variable 2.202 761 835 189,36% -8,86%
Gastos por intereses y cargas asimiladas -103.386 -98.012 -82.255 5,48% 19,16%
MARGEN DE INTERMEDIACION 148.338 141.133 126.254 5,11% 11,78%
% Margen Intermediacion A.M.R 3,10% 3,56% 3,35%
% Margen Intermediacion A.T.M 2,94% 3,22% 3,11%
Afo 2002 | Afo 2001 | Afo 2000
A.M.R (Activos Medios Remunerados) 4.791.273 3.966.722 3.768.424
A.T.M (Activos Totales Medios) 5.053.242 4.376.666]  4.065.468

El margen de intermediacién crecié en el ejercicio 2002 un 5,11%, adn a
pesar de la reduccion de los tipos de interés; esta reduccion fue
compensada con el importante incremento registrado en la actividad con
clientes, tanto en el activo como en el pasivo del balance.

4.2.5 Comisiones y otros ingresos

El cuadro siguiente refleja las variaciones de comisiones y otros ingresos en

los tres ultimos ejercicios:

COMISIONES Y OTROS INGRESOS Variacion

Afio 2002 | Afio 2001 | Afio 2000 02-01 01-00
Comisiones percibidas y pagadas 31.053 29.486 30.670 5,31% -3,86%
Resultados operaciones financieras -2.422 1.817 20.663 -233,30% -91,21%
Otros productos de explotacion 1.855 1.442 1.653 28,64% -12,76%
COMISIONES Y OTROS INGRESOS 30.486 32.745 52.986 -6,90% -38,20%
% Comisiones y otros ingresos /A.T.M 0,60% 0,75% 1,30%

Durante el ejercicio 2002 las comisiones netas registraron un aumento del
5,31%, ligeramente por encima del crecimiento registrado por el margen

de intermediacion.

Los resultados por

operaciones

financieras

reflejaron

el

mal

comportamiento de los mercados durante el 2002, de forma que las

dotaciones necesarias para

la cartera de

inversion en

renta variable

absorbieron en su totalidad el beneficio obtenido en otras operaciones de la

cartera de valores.
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4.2.6 Gastos de explotacion

La evolucion de los gastos de explotaciéon de la Emisora durante los
ejercicios 2002, 2001 y 2000 se recoge el cuadro siguiente:

GASTOS DE EXPLOTACION Variacion
Afo 2002 | Afo 2001 | Afo 2000 02-01 01-00

Gastos de Personal -62.702 -58.459 -55.243 7,26% 5,82%
Amortizacion de Inmovilizado -9.066 -9.542 -9.412 -4,99% 1,38%
Otros Gastos de Explotacion -29.988 -27.585 -25.751 8,71% 7,12%
GASTOS DE EXPLOTACION -101.756 -95.586 -90.406 6,45% 5,73%
% Gastos explotacion/A.T.M -2,01% -2,18% -2,22%

Ratio eficiencia 55,60% 55,15% 59,30%

N° Medio de Empleados 1.265 1.222 1.225]

Coste medio por persona (euros) -49.567 -47.839 -45.096

%Gastos Personal /Gastos explotacion 61,62% 61,16% 61,11%

Ne de Oficinas 212 202 198

Empleados por oficina 5,97 6,05 6,19

Ratio de eficiencia: Gastos de explotacion/Margen ordinario obtenidos de la cuenta
reservada 2002: 100.895/181.462, 2001: 95.018/172.298, 2000: 89.966/151.704.

Los gastos de personal registraron un crecimiento del 7,26% como
consecuencia del comportamiento del IPC, los deslizamientos salariales y el
incremento de la dotacion necesaria para el fondo de pensiones de los
empleados.

El importante crecimiento del IPC registrado durante 2002, junto con los
gastos necesarios para la expansion de la Emisora, que inauguré 10
oficinas nuevas oficinas en el citado afio, explican el aumento del 8,71% de
“otros gastos de explotacién”, ligeramente superior al 7,14% anterior.

Como consecuencia del significativo aumento de la actividad, y por tanto
de la cifra de activos, la ratio de gastos de explotaciéon sobre ATM (2,01%)
se ha visto reducida el afio 2002 en mayor medida que en 2001.

La apertura de 10 nuevas oficinas no ha supuesto un incremento
proporcional de los empleados, de hecho la ratio de empleados por oficina
ha seguido reduciéndose, incrementando éstos por tanto su productividad.
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4.2.7 Saneamientos, provisiones y otros resultados

Su evolucién en los ejercicios 2002, 2001 y 2000 ha sido la siguiente:

SANEAMIENTOS, PROVISIONES Y RESULTADOS Variacion
Afio 2002 | Afio 2001 | Afio 2000 02-01 01-00

Amortizacién y Provisiones para insolvencias -25.266 -19.960 -6.653 26,58% 200,02%
Saneamientos de inmovilizaciones financieras -1.481 -2.073 -6 -28,56%]| 34450,00%
Beneficios extraordinarios 14.966 9.689 10.440 54,46% -7,19%
Quebrantos extraordinarios -3.091 -416 -27.298 643,03% -98,48%
TOTAL SANEAM.PROV.Y OTROS RESULT. -14.872 -12.760 -23.517 16,55% -45,74%
% Total Saneam,Provy O.R/ A.T.M -0,29% -0,29% -0,58%

Los saneamientos y otros resultados han
16,55% derivado en su mayor parte del

registrado un aumento del

incremento de

la actividad

crediticia. Los beneficios extraordinarios crecieron un 54,46% y recogen los

beneficios obtenidos en

la enajenacion de

inmovilizado junto con la

prestacion de servicios varios por parte de la Caja, ademas de

recuperaciones netas de fondos constituidos anteriormente al haber

desaparecido las causas que motivaron su constitucion.
FONDOS DE INSOLVENCIAS Variacion

Afo 2002 | Afio 2001 | Afio 2000 02-01 01-00

Provision genérica 35.374 28.290 23.307 25,04% 21,38%
Provision especifica 6.708 4.766 5.601 40,75% -14,91%
Provision estadistica 31.528 18.770 5.475 67,97% 242,83%
TOTAL SALDOS 73.610 51.826 34.383] 42,03% 50,73%

Los fondos de insolvencias correspondientes a inversiones crediticias han
crecido un 42,03%, como se desprende del cuadro anterior; esta variacion
es debida en su mayor parte a los fondos genérico y estadistico, de
dotacién obligatoria y que dependen de la actividad.

4.2.8 Resultados y recursos generados

Han sido los que se detallan a continuacion:

RESULTADOS Y RECURSOS GENERADOS Variacion
Afio 2002 | Afio 2001 | Afio 2000 02-01 01-00

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 62.196 65.532 65.318 -5,09% 0,33%
Impuesto sobre sociedades -14.494 -16.807 -15.656 -13,76% 7,35%
RESULTADO DEL EJERCICIO 47.702 48.725 49.662 -2,10% -1,89%
RECURSOS GENERADOS 69.830 69.435 78.354 0,57% -11,38%
% Resultado Ejercicio/ATM (ROA) 0,94% 1,11% 1,22%

% Resultado Ejercicio/RPM (ROE) 10,81% 12,10%, 13,41%

% Recursos Generados /ATM 1,38% 1,59% 1,93%

Recursos Generados = Resultados después de impuestos + amortizaciones + dotaciones ? pérdidas o
beneficios por ventas en participaciones e inmovilizado.

La cifra de recursos generados en el afio 2002 ha sido ligeramente superior
a la obtenida en el ejercicio anterior como resultado de que el incremento
de actividad ha compensado los menores ingresos derivados de la
reduccion experimentada por los tipos de interés.
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4.3 GESTION DEL BALANCE

4.3.1 Evolucién del balance

El cuadro siguiente muestra la evolucion del balance de la Emisora durante
los tres ultimos ejercicios:

EVOLUCION BALANCE MATRIZ Afio 2002 | Afo 2001 | Afo 2000 02-01 01-00

Caja y Depésitos en Bancos Centrales 77.964 99.854 73.607 -21,92% 35,66%
Deudas del Estado 254.941 228.160 219.242 11,74% 4,07%
Entidades de Credito 541.126 751.649 806.828 -28,01% -6,84%
Créditos sobre clientes 4.121.237 3.417.783 2.875.789 20,58% 18,85%
Cartera de Valores 107.591 109.722 70.599 -1,94% 55,42%
Activos materiales e inmateriales 102.209 101.555 101.813 0,64% -0,25%
Otros Activos (*) 98.077 78.074 78.556 25,62% -0,61%
TOTAL ACTIVO 5.303.145| 4.786.797] 4.226.434 10,79% 13,26%0
Entidades de Crédito 492.208 601.007 556.302 -18,10% 8,04%
Débitos a clientes 3.963.703 3.491.117 3.025.459 13,54% 15,39%
Débitos representados por v. negociables 173.100 43.500 61.000 297,93% -28,69%
Otros Pasivos (**) 144.277 142.730 102.252 1,08% 39,59%
Provisiones y fondos 35.738 48.506 56.688 -26,32% -14,43%
Beneficios del ejercicio 47.702 48.725 49.661 -2,10% -1,88%
Reservas 446.417 411.212 375.072 8,56% 9,64%
TOTAL PASIVO 5.303.145| 4.786.797| 4.226.434 10,79% 13,26%

* Cuentas de periodificacion + Otras activas
** Cuentas de periodificacion + Otras pasivas

El balance de la Entidad, que a 31 de diciembre de 2002 asciende a
5.303.145 miles de euros aument6 un 10,79%.

La actividad con clientes crecié significativamente, de hecho los créditos a
clientes aumentaron un 20,58% vy los débitos un 13,54%, y fue
determinante para el comportamiento del resto de las partidas del balance.

Asi, el saldo neto con entidades de crédito se vio reducido y aument6 el
saldo de los débitos representados por valores negociables de forma
significativa, dado que la Caja realiz6 una emisién de pagarés al objeto de
financiar la actividad con la clientela.

En el capitulo de provisiones se recoge las constituidas para cubrir costes
por compromisos adquiridos y riesgos de pérdidas potenciales o
contingentes a la fecha de preparacion del balance. EI movimiento
registrado en el afio 2002 corresponde béasicamente a la recuperacion de
fondos constituidos en ejercicios anteriores, habiendo quedado resueltas las
causas que motivaron su constitucion.

La aplicacion del excedente neto del ejercicio 2001 dio como resultado un
incremento de las reservas de la Entidad superior al 8%.

A continuacion se muestra el balance consolidado que no presenta
diferencias significativas con el de la matriz.

50



CAJA INMACULADA »

Variacion

EVOLUCION BALANCE CONSOLIDADO Ano 2002 | Afno 2001 02-01
Caja y Depésitos en Bancos Centrales 77.964 99.854 -21,92%
Deudas del Estado 254.941 228.160 11,74%
Entidades de Credito 541.126 751.649 -28,01%
Créditos sobre clientes 4.124.275 3.417.783 20,67%
Cartera de Valores 101.779 111.125 -8,41%
Fdo.Comercio consolidacion 1.631 0

Activos materiales e inmateriales 108.464 101.862 6,48%
Otros Activos (*) 99.901 78.214 27,73%
Pérdidas en sociedades consolidadas 712 110 547,27%
TOTAL ACTIVO 5.310.793| 4.788.757 10,90%
Entidades de Crédito 492.208 601.007 -18,10%
Débitos a clientes 3.961.832 3.491.117 13,48%
Débitos representados por valores negociables 173.100 43.500 297,93%
Otros Pasivos (**) 146.832 139.581 5,19%
Provisiones y fondos 35.395 48.505 -27,03%
Beneficios consolidados del ejercicio 49.020 50.282 -2,51%
Reservas 449.227 411.470 9,18%
Reservas en sociedades consolidadas 3.179 3.295 -3,52%
TOTAL PASIVO 5.310.793| 4.788.757 10,90%

* Cuentas de periodificacion + Otras activas
** Cuentas de periodificacion + Otras pasivas

A continuacion se detalla la comparacién entre los balances consolidado y de la

matriz a diciembre de 2002.

ANO 2002 CONSOLIDADO MATRIZ DIFERENCIA
Caja y Depositos en Bancos Centrales 77.964 77.964 0
Deudas del Estado 254.941 254.941 0
Entidades de Credito 541.126 541.126 0
Créditos sobre clientes 4,124.275 4.121.237 3.038
Cartera de Valores 101.779 107.591 -5.812
Fdo.Comercio consolidaciéon 1.631 1.631
Activos materiales e inmateriales 108.464 102.210 6.254
Otros Activos (*) 99.901 98.077 1.824
Pérdidas en sociedades consolidadas 712 712
TOTAL ACTIVO 5.310.793 5.303.146 7.647
Entidades de Crédito 492.208 492.208 0
Débitos a clientes 3.961.832 3.963.703 -1.871
Débitos representados por v. negociables 173.100 173.100 0
Otros Pasivos (**) 146.832 144.277 2.555
Provisiones y fondos 35.395 35.738 -343
Beneficios del ejercicio 49.020 47.703 1.317
Reservas 449.227 446.417 2.810
Reservas en sociedades consolidadas 3.179 3.179
TOTAL PASIVO 5.310.793 5.303.146 7.647

* Cuentas de periodificacion + Otras activas
** Cuentas de periodificacion + Otras pasivas
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4.3.2 Tesoreriay Entidades de crédito
Su evolucion durante los tres ultimos ejercicios ha sido la siguiente:

CAJA Y DEPOSITOS EN BANCO CENTRALES Variacion
Afio 2002 | Afio 2001 | Arfio 2000 02-01 01-00
Caja 27.349 23.303 25.801 17,36% -9,68%
Banco de Espafia 50.615 76.551 47.805 -33,88% 60,13%
TOTAL CAJA Y DEPOSITOS EN B.C 77.964 99.854 73.606 -21,92% 35,66%
%SOBRE Activos Totales 1,47% 2,09% 1,74%
POSICION NETA ENTIDADES DE CREDITO Variacion
Afio 2002 | Afio 2001 | Afio 2000 02-01 01-00
Posicion neta en euros 49.778 153.947 254.899 -67,67% -39,60%
Entidades de Crédito Activas 540.691 751.174 806.291 -28,02% -6,84%
Entidades de Credito Pasivas -490.913 -597.227 -551.392 -17,80% 8,31%
Posicion neta en moneda extranjera -860 -3.305 -4.373 -73,98% -24,42%
Entidades de Crédito Activas 435 475 536 -8,42% -11,38%
Entidades de Credito Pasivas -1.295 -3.780 -4.909 -65,74% -23,00%
POSICION NETA CON ENTIDADES CREDITO 48.918 150.642 250.526 -67,53% -39,87%

El significativo incremento de la inversidn crediticia con clientes fue la causa
de la reduccion de los saldos de la posicion neta con entidades de crédito.
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4.3.3 Inversion crediticia
INVERSION CREDITICIA POR CLIENTES Variacion
Afio 2002 | Afio 2001 | Arfio 2000 02-01 01-00

Créditos al Sector Publico 162.013 158.538 161.161 2,19% -1,63%
Crédito a Empresas del Grupo y Asociadas 14.134 16.732 10.776 -15,53% 55,27%
Credito a Otros Sectores Residentes 4.016.873 3.292.709 2.737.286 21,99% 20,29%
Crédito al Sector no Residente 1.827 1.628 950 12,22% 71,37%
INVERSION CREDITICIA BRUTA 4.194.847| 3.469.607| 2.910.173 20,90% 19,22%
Fondo de Provision Insolvencias -73.610 -51.825 -34.384 42,04% 50,72%
INVERSION CREDICITICA NETA 4.121.237| 3.417.782| 2.875.789 20,58% 18,85%
En euros 4,193.584| 3.465.848 2.905.268 21,00% 19,30%
En moneda extranjera 1.263 3.759 4.904 -66,40% -23,35%

Durante el ejercicio 2002 fueron los créditos

que presentaron un mayor

incremento  (21,99%),

a otros sectores residentes los
mientras que los

destinados al sector publico, los siguientes en importancia, crecieron un

2,19%.

Los préstamos a no residentes no presentan saldos significativos.
INVERSION CREDITICIA POR GARANTIAS Variacion

Afio 2002 | Afo 2001 | Afo 2000 02-01 | 01-00

Crédito garantizados por el Sector Publico 161.998 161.552 170.742 0,28% -5,38%
Créditos con garantia real 2.191.848| 1.729.916 1.403.051 26,70% 23,30%
Créditos con garantia 2.353.846| 1.891.468| 1.573.793 24,45%  20,19%
9%sobre Inversion Crediticia Bruta 56,11% 54,52% 54,08%
Créditos sin garantia especifica 1.824.966| 1.565.353| 1.324.047 16,58% 18,22%
%sobre Inversion Crediticia Bruta 43,50% 45,12% 45,50%
Créditos Dudosos 16.035 12.794 12.333 25,33% 3,74%
9% sobre Inversion Crediticia Bruta 0,46% 0,37% 0,42%
INVERSION CREDITICIA BRUTA 4.194.847| 3.469.607| 2.910.173 20,90% 19,22%

Fuente: balance reservado, criterio Banco de Espafia M1.

Los préstamos con garantia del sector publico y real representan un
56,11% del total de la inversion crediticia, lo que refleja la calidad de la
cartera de créditos de la Emisora. En el ejercicio 2002 fueron los préstamos
con garantia real los que presentaron el mayor incremento con un 26,7% y
aumentaron su peso sobre el total. Los créditos dudosos suponen un 0,46%
de la inversion crediticia bruta, reflejando lo acertado de la politica de la
Emisora en cuanto a asuncion de riesgos de crédito.

INVERSION CREDITICIA POR SECTORES Variacion
Afio 2002 | Afo 2001 | Afo 2000 02-01 01-00

Sector Primario 192.822 165.949 151.263 16,19% 9,71%
Industria 240.083 225.062 216.394 6,67% 4,01%
Comercio y Servicios 440.649 359.495 326.620 22,57% 10,07%
Vivienda y otras actividades inmobiliarias 2.742.452| 2.170.345 1.712.458 26,36% 26,74%
Consumo y otras financiaciones a familias 369.360 328.585 297.976 12,41% 10,27%
Otros 45.641 60.005 43.351 -23,94% 38,42%
Administraciones Publicas 162.013 158.538 161.161 2,19% -1,63%
TOTAL INV. CRED. RESIDENTES 4.193.020| 3.467.979| 2.909.223 20,91%| 19,21%

Fuente: clasificacion del crédito por finalidades, criterio Banco de Esparia T13.

Atendiendo a sectores, fueron las viviendas y actividades inmobiliarias los
que registraron un mayor incremento, seguidos de comercio y servicios.

53



CAJA INMACULADA »

INVERSION POR AREAS GEOGRAFICAS Variacion

Afio 2002 | Ao 2001 | Arfio 2000 02-01 01-00
CEE 906 782 854 15,86% -8,43%
USA 191 228 30 -16,23%| 660,00%
Japon 0 0 0
Otros Paises de la OCDE 411 90 24 356,67%| 275,00%
Iberoamérica 319 529 0 -39,70%
Resto Mundo 0 0 42
TOTAL INV. CRED. NO RESIDENTE 1.827 1.629 950 12,15% 71,47%

Fuente: clasificacion del crédito por paises, criterio Banco de Espafia T11.

La mayoria de las inversiones crediticias se dirigen al @mbito de actuacion
de la Emisora, siendo las restantes poco significativas.

* CUENTAS DE ORDEN

Su evolucion para los tres dltimos ejercicios se detalla a continuacién:

CUENTAS DE ORDEN Variacion

Afio 2002 | Afo 2001 | AfAo 2000 02-01 01-00
Fianzas, Avales y Cauciones 325.483 290.840 203.238 11,91% 43,10%
Otros pasivos contingentes 10.306 9.135 5.722 12,82% 59,65%
TOTAL PASIVOS CONTINGENTES 335.789 299.975 208.960 11,94%| 43,56%

Variacion

Afio 2002 | Afo 2001 | AfAo 2000 02-01 01-00
Disponibles por terceros 1.089.250 894.021 619.728
Por entidades de credito 12.965 10.023 10.704 29,35% -6,36%
Por administraciones publicas 34.559 39.041 21.967 -11,48% 77,73%
Por otros sectores residentes 1.041.629 844.817 587.057 23,30% 43,91%
Por no residentes 97 140 -30,71%
Otros compromisos 152.538 126.874 107.569 20,23% 17,95%
TOTAL COMPROMISOS 1.241.788| 1.020.895 727.297 21,64%| 40,37%

El total de compromisos se ha incrementado un 21,64% durante el afio
2002 y, al igual que en las partidas de inversion crediticia, son los
disponibles por otros sectores residentes los que mas vieron incrementado
su saldo.
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4.3.4 Carterade valores

Los movimientos registrados por la cartera de valores de la Emisora,
durante los tres altimos ejercicios, se detallan a continuacion:

CARTERA DE VALORES Variacion
Afo 2002 | Afio 2001 | Afio 2000 02-01 01-00

Cartera de Renta Fija 254.940 228.160 219.243 11,74% 4,07%
De Inversion 254.940 228.160 219.243 11,74% 4,07%
De Negociacion 0 0 0

Fondo de Fluctuacion de Valores 0 0 0

DEUDAS DEL ESTADO 254.940 228.160 219.243 11,74% 4,07%

Bonos, Obligaciones y Pagarés de Empresa 51.423 55.327 11.155 -7,06%| 395,98%

Otros Valores de Renta Fija 0 0 0

Fondo de Insolvencias -506 -415 -78 21,93%| 432,05%

OBLIG. Y OTROS VALORES DE R. FIJA 50.917 54.912 11.077 -7,28%| 395,73%
Cotizados 51.423 55.327 11.155 -7,06% 395,98%
No Cotizados 0 0 0

Participaciones Empresas Grupo 32.623 28.443 23.445 14,70% 21,32%

Otras Participaciones 15.622 16.512 12.267 -5,39% 34,61%

Acciones y Otros Titulos de Renta Variable 20.978 16.871 28.464 24,34% -40,73%

Fondo de Fluctuacion de Valores -12.550 -7.017 -4.658 78,85% 50,64%

ACCIONES Y TITULOS DE R. VARIABLE 56.673 54.809 59.518 3,40% -7,91%
Cotizados 7.137 4.311 17.712 65,55% -75,66%
No Cotizados 49.536 50.498 41.806 -1,91% 20,79%

TOTAL CARTERA DE VALORES 362.530 337.881 289.838 7,30% 16,58%

El total de cartera de valores de la Caja experimentd un aumento del
7,30%. Por capitulos, es el de deudas del Estado el que experimentd un
mayor crecimiento absoluto.

Las acciones y otros titulos de renta variable presentaron un crecimiento del
24,34%, si bien las cantidades que la Emisora tenia destinadas a este tipo
de inversiones no resultan significativas.

55




CAJA INMACULADA »

4.3.5 Recursos ajenos

Los cuadros siguientes reflejan la evolucion de los recursos ajenos y del
total de recursos gestionados de clientes en los afios 2002, 2001 y 2000.

RECURSOS AJENOS POR CLIENTES Y MONEDAS Variacion
Afio 2002 | Afo 2001 | Afio 2000 02-01 01-00
Recursos de las Administraciones Publicas 83.294 90.706 74.796 -8,17% 21,27%
Recursos de Otros Sectores Residentes 3.872.757 3.393.096 2.943.463 14,14% 15,28%
Cuentas Corrientes 610.861 591.984 462.521 3,19% 27,99%
Cuentas de Ahorro 1.029.940 982.589 862.326 4,82% 13,95%
Depésitos a Plazo 2.038.298 1.621.362 1.351.232 25,72% 19,99%
Cesion Temporal de Activos 193.658 197.161 267.384 -1,78% -26,26%
Recursos del Sector No Residente 7.652 7.316 7.200 4,59% 1,61%
TOTAL DEBITOS A CLIENTES 3.963.703| 3.491.118| 3.025.459 13,54% 15,39%
Débitos Repr. por Valores Negociables 173.100 43.500 61.003| 297,93% -28,69%
Pasivos Subordinados 0 0 0
TOTAL RECURSOS AJENOS 4.136.803| 3.534.618| 3.086.462| 17,04%| 14,52%
En Euros 4.136.453 3.534.143 3.085.951 17,04% 14,52%
En Moneda Extranjera 350 473 511 -26,00% -7,44%
Otros Recursos Gestionados por el Grupo 1.597.269| 1.622.769| 1.621.380 -1,57% 0,09%
TOTAL REC. CLIENTES GESTIONADOS 5.734.072| 5.157.387| 4.707.842 11,18% 9,55%

Los débitos a clientes presentaron un crecimiento del 13,54%, destacando
los depositos a plazo fijo con un crecimiento del 25,72%.

Adicionalmente, la Emisora se financi6 en el
incrementando su programa de pagarés que,
registraba un saldo de 173,1 millones de euros.

mercado de capitales
a final del afio 2002,

Las cifras que presenta la Caja en moneda extranjera son muy poco
significativas.

A 31 de diciembre de 2002 los saldos y los vencimientos que registra
emision de pagarés en vigor a esa fecha se detallan a continuacion:

DEBITOS REPRESENTADOS POR VALORES NEGOCIABLES

EMISION VENCIMIENTO NOMINAL

2/10/02 7/01/03 1.300.000
11/10/02 7/01/03 4.300.000
18/07/02 20/01/03 30.000.000
23/07/02 20/01/03 17.000.000
27/09/02 20/01/03 300.000
22/10/02 20/01/03 4.500.000
5/11/02 5/02/03 1.800.000
18/11/02 20/02/03 2.500.000
30/08/02 20/02/03 9.700.000
21/11/02 20/02/03 1.000.000
13/09/02 20/03/03 60.000.000
19/12/02 20/03/03 1.000.000
9/10/02 7/04/03 10.000.000
21/10/02 22/04/03 23.000.000
5/11/02 5/05/03 1.600.000
16/09/02 20/05/03 2.000.000
16/09/02 20/06/03 2.000.000
6/11/02 15/12/03 1.100.000
TOTAL 173.100.000
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La Entidad mantiene la mayor parte de sus financiaciones a corto plazo, si
bien en los dUltimos ejercicios estan cobrando bastante importancia los
depdsitos cuyos vencimientos son superiores al afio.

DEPOSITOS DE AHORRO Y OTROS DEBITOS A PLAZO Variacion

Afio 2002 | Afio 2001 | Afio 2000 | 02-01 01-00
Hasta 3 meses 721.372 773.016 706.766 -6,68% 9,37%
Entre 3 meses y lafio 796.199 561.045 391.499 41,91% 43,31%
Entre 1 afio y 5 afios 438.687 296.329 272.427 48,04% 8,77%
Mas de 5 afios 289.000 0 0
TOTAL 2.245.258| 1.630.390( 1.370.692| 37,71%]| 18,95%

La Emisora gestionaba ademas a 31 de diciembre de 2002 1.597,3 millones
de euros de sus clientes. La evolucion a la baja de los tipos de interés y la
volatilidad de los mercados son causas determinantes para que los clientes
prefieran los productos de ahorro tradicional frente a los fondos de
inversion; de hecho, durante el ejercicio 2002 éstos vieron reducidos sus
saldos en un 7,43%, a favor basicamente de los depésitos a plazo dentro de
balance que experimentaron un incremento significativo.

Los planes de pensiones y previsibn aeleraron sin embargo su incremento
con relacion al afio anterior.

OTROS RECURSOS GESTIONADOS POR EL GRUPO Variacion

Afio 2002 | Afio 2001 | Afo 2000 02-01 01-00
Fondos de Inversion 699.158 755.275 779.543 -7,43% -3,11%
Planes de Pensiones y prev. 245.350 208.713 181.385 17,55% 15,07%
Otros 652.761 658.781 660.452 -0,91% -0,25%
TOTAL 1.597.269| 1.622.769| 1.621.380 -1,57% 0,09%

El epigrafe “Otros”, que recoge los titulos-valores depositados por clientes
en la Entidad, presenta una cifra similar a la del ejercicio 2001, aun
teniendo en cuenta la negativa evolucion de los mercados durante el afio
2002.
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4.3.6 Recursos propios

La trayectoria de los recursos propios y del coeficiente de solvencia en los
tres dltimos afios queda reflejada a continuacion:

PATRIMONIO NETO CONTABLE

Afio 2002 | Afo 2001 | Afio 2000
Reservas (antes de la distribucion de resultados) 446.417 411.212 375.072
Reservas (Legal, Acciones Propias, Libre Disposicion, etc.) 430.131 394.926 358.786
Reservas de Revalorizacion 16.286 16.286 16.286
Mas:
Beneficio neto a reservas 33.202 35.201 36.139
PATRIMONIO NETO CONTABLE DESPUES DE
APLICACION RESULTADOS 479.619 446.413 411.211

La Emisora contaba con un patrimonio neto a finales de 2002 de 479,6M€

frente a los 446,4 del afo anterior.

CUMPLIMIENTO DE LOS REQUERIMIENTOS DE RECURSOS PROPIOS MINIMOS

Afio 2002 | Afio 2001 | Aiio 2000
Por riesgo de crédito y contraparte 356.871 297.250 241.318
Por riesgo de tipo de cambio 32 22 266
Por riesgo de carteras de negociacién 0 0 0
Requerimiento Matriz 356.903| 297.272| 241.584
Requerimiento minimo de las entidades del grupo 1.333 1.333 0
REQUERIMIENTOS TOTALES 358.236| 298.605| 241.584
Recursos Propios Béasicos 473.199| 440.107 403.399
Reservas efectivas y expresas y de sociedades 468.018 434.924 398.213
Fondos afectos al conjunto de riesgo de la Entidad 5.181 5.183 5.187
Recursos Propios de Segunda Categoria 26.329 24.539 22.935
Reservas de revalorizacién de activos 16.286 16.286 16.287
Fondos de la Obra Social 10.043 8.253 6.647
RECURSOS PROPIOS COMPUTABLES 499.528| 464.646( 426.333
SUPERAVIT 141.292| 166.041| 184.749
Coeficiente de recursos propios exigido 8,00% 8,00% 8,00%
Coeficiente real 11,16% 12,45% 14,12%

A 31 de diciembre de 2002 la Entidad mantenia un coeficiente de solvencia
del 11,16% frente al 8% exigible, que representa un superavit de 141,3M£€.

SOLVENCIA SEGUN BANCO DE PAGOS INTERNACIONALES

Afo 2002 | Afo 2001 | Afo 2000
TOTAL ACTIVOS CON RIESGO PONDERADO 4.476.812| 3.717.410| 3.019.791
Recursos Propios TIER | 473.199 440.109 403.399
Recursos Propios TIER 11 26.329 24.539 22.935
TOTAL RECURSOS PROPIOS 499.528 464.648 426.334
Coeficiente TIER | 10,57% 11,84% 13,36%

TIER | = recursos propios basicos = reservas — reservas de revalorizacion + fondo para riesgos

generales + beneficio neto destinado a reservas.

TIER Il = otros recursos propios = reservas de revalorizacion + fondo obra social — activos

inmateriales.
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4.4 GESTION DEL RIESGO

La Caja tiene establecido formalmente un Comité de gestion de activos y
pasivos (COAP), como 6rgano de planificacion y gestion de su balance, en
orden a tomar las posiciones mas adecuadas a las expectativas de variacion
de los tipos de interés y cambio. Procura asimismo optimizar la financiacién
del balance y la gestibn de sus recursos propios, respetando en todo
momento las politicas de asuncién de riesgo fijadas por el Consejo de
Administracion.

El citado Comité estd compuesto por miembros de la alta direccién de la
Entidad y por personas implicadas directamente en la gestion de los
riesgos; mantiene reuniones con periodicidad mensual, o inferior en caso
necesario.

4.4.1 Riesgo de interés

El andlisis periodico de la sensibilidad del balance permite definir e
implantar las estrategias necesarias a corto y medio plazo. Dichas
estrategias se centran en el corto plazo en la gestion de los riesgos
mediante la toma de diferentes posiciones y coberturas que minimicen el
riesgo, y en el medio plazo en la modificacién de la estructura de activos y
pasivos, en la definicibn de los productos y servicios a ofertar y en la
optimizacion de la asignacion de los recursos propios.

Las herramientas de andlisis incluyen, entre otras:

a) Técnica del GAP.

Estudio estatico de las diferentes partidas de balance y fuera de balance por
plazo de vencimiento o repreciacién, incluyendo opciones implicitas tales
como cancelaciones anticipadas de depdsitos o préstamos y volatilidad de
los disponibles en cuenta de crédito. Mediante esta técnica la Caja calcula el
impacto que sobre su margen de intermediacion tendra un movimiento
adverso de los tipos de interés.

b) Modelo de simulacién.

Por este procedimiento se desarrollan simulaciones dinamicas en distintos
escenarios que combinan supuestos de crecimientos con diferentes curvas
de tipos de interés y que evallan su impacto sobre el margen de
intermediacién y sobre las perspectivas futuras de negocio de la Entidad.

¢) Calculo de la variaciéon patrimonial.

Método de andlisis estatico que estima la incidencia que los movimientos de
tipos de interés pueden tener sobre el valor patrimonial de la Entidad.

En el proceso de célculo se asigna una variacion del 1% a las distintas
duraciones de las masas patrimoniales del balance, agrupadas segun el
plazo de repreciacion o vencimiento.
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ACTIVOS SENSIBLES A RIESGO DE INTERES

Hasta Dela3 De3a De6 a Mas de

1 mes 3 meses seis meses |a 12 meseq 1 afio TOTAL
Mercado monetario 280.348 92.646| 81.063 74.903] 85.888 614.848
Mercado crediticio 731.365 1.131.772] 1.639.769 226.554 465.388 4.194.848
Mercado de valores 12.742 76.648 9.782 185.198| 91.217 375.587
1.TOTAL ACTIVOS SENSIBLES 1.024.455 1.301.066 1.730.614 486.655 642.493| 5.185.283
%a sobre activos sensibles 19,76%, 25,09% 33,38% 9,39% 12,39% 100,00%
% sobre activos totales 18,95%| 24,06% 32,01% 9,00%| 11,88% 95,90%
PASIVOS SENSIBLES A RIESGO DE INTERES
Mercado monetario 119.942 58.698 79.907 224.109 121.501 604.157
Mercado crediticio 465.392 505.337| 826.265 835.695 1.331.014 3.963.703
Mercado de valores 57.400 76.000] 38.600 1.100 0 173.100
2. TOTAL PASIVOS SENSIBLES 642.734 640.035 944.772| 1.060.904| 1.452.515| 4.740.960
%a sobre pasivos sensibles 13,56% 13,50% 19,93% 22,38%) 30,64% 100,00%
% sobre pasivos totales 11,89%| 11,84% 17,47% 19,62%| 26,86% 87,68%
MEDIDAS DE SENSIBILIDAD
3. Diferencia Activo- pasivo en cada plazo 381.721 661.031 785.842| -574.249 -810.022 444.323
% sobre Activo Total 7,06% 12,23% 14,53% -10,62% -14,98% 8,22%
4. Diferencia Activo-Pasivo acumulada 381.721 1.042.752 1.828.594| 1.254.345 444.323
% sobre activo Total 7,06% 19,29% 33,82% 23,20% 8,22%
5. Indice de cobertura 159,39% 203,28% 183,18% 45,87% 44,23%

Indice de cobertura = Porcentaje de activos sensibles / pasivos sensibles en cada plazo.

La diferencia entre el activo y pasivo sensibles en los doce primeros meses
es positiva, lo que indica que el balance se encuentra orientado al alza, por
lo que una eventual subida de tipos de interés daria como resultado una
mejora del margen de intermediacion.
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4.4.2 Riesgo crediticio

La Entidad cuenta con un sistema de concesion y seguimiento de riesgos de
crédito que actualiza permanentemente y adecua a las necesidades de cada
momento.

A lo largo de los afios la Caja ha mantenido sus ratios de dudosos muy por
debajo de la media del sistema financiero espafiol, reflejando de esta forma
lo adecuado de sus sistemas de concesion y seguimiento en relacion a los
riesgos en que incurre.

Adicionalmente, y en materia de provisiones para insolvencias, la Caja actla
con criterios conservadores, manteniendo siempre un elevado porcentaje de
cobertura de dudosos.

La evolucién del riesgo de crédito, dudosos y sus coberturas al cierre de los
ejercicios 2002, 2001 y 2000 se detalla en el cuadro siguiente:

RIESGO DE CREDITO Variacion
Afo 2002 | Afo 2001 Afo 2000 02-01 01-00

TOTAL RIESGO COMPUTABLE (1) 4.394.013 3.637.669 2.947.297 20,79% 23,42%
DEUDORES DUDOSOS (2) 16.115 12.832 13.042 25,58% -1,61%
Cobertura necesaria total 79.288 56.219 37.311 41,03% 50,68%
Cobertura constituida (3) 79.288 56.219 37.311 41,03% 50,68%
indice morosidad (4) 0,37% 0,35% 0,44% 3,97% -20,28%
% Cobertura dudosos (5) 492,01% 438,13% 286,08% 12,30% 53,15%
% Cobertura constituida/necesaria 100,00% 100,00% 100,00% 0,00% 0,00%

(1) Riesgo computable = inversion crediticia, renta fija, pasivos contingentes y activos dudosos de otros
sectores residentes y no residentes.

(2) Deudores dudosos = activos y pasivos contingentes dudosos.

(3) Cobertura constituida = fondos de insolvencias totales ( especificos + genéricos + FCEI) (inversion
crediticia, renta fija privada y pasivos contingentes).

4) Indice de morosidad = deudores dudosos / riesgo computable.
5) Cobertura de dudosos = fondos de insolvencias/ deudores dudosos.

La ratio de dudosos que presentaba la Entidad a 31 de diciembre de 2002
ascendia al 0,37%, mientras que la cobertura de los mismos ascendia al
492,01%, cifra muy superior a la que presenta la media del sector
financiero espafiol.
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4.4.3 Riesgo de contraparte

El detalle de la evolucion de los riesgos asumidos por este concepto se

refleja a continuacion:

OPERACIONES DE FUTURO Variacion
Afo 2002 | Afo 2001 Afo 2000 02-01 01-00

Compraventa de divisas no vencidas 10.763 86 3.534| 12415,12% -97,57%
Compraventas no vencidas de activos financieros 6.968 21.740 1.262 -67,95% 1622,66%
Futuros financieros sobre valores y tipos de interés 23.200 0 0

Opciones sobre valores 201.873 157.084 233.030 28,51% -32,59%
Opciones sobre divisas 0 960 0

Otras operaciones sobre tipos de interés 505.792 203.007 37.004 149,15% 448,61%
OPERACIONES DE FUTURO 748.596 382.877 274.830 95,52% 39,31%

La mayoria de las operaciones que registra la Emisora son para la cobertura
de operaciones de balance o fondos de inversion. Las opciones sobre
valores son para cubrir fondos y depésitos garantizados y las permutas
financieras son para cubrir productos de pasivo, garantizados o no, y renta

fija privada.

4.4.4 Riesgo de tipo de cambio

La evolucion de las operaciones recogidas bajo este epigrafe, en los
ejercicios 2002, 2001 y 2000, queda reflejada a continuacion:

RECURSOS Y EMPLEOS EN MONEDA EXTRANJERA Variacion
Afio 2002 | Ario 2001 Ao 2000 02-01 01-00

Entidades de Crédito 435 559 536 -22,18% 4,29%
Créditos sobre Clientes 1.263 4.664 4.905 -72,92% -4,91%
Cartera de Valores 0 0 0

Otros empleos en moneda extranjera 348 499 412 -30,26% 21,12%
EMPLEOS EN MONEDA EXTRANJERA 2.046 5.722 5.853| -64,24% -2,24%
% sobre activos totales 0,04% 0,10% 0,01% -60,00% 578,57%
Entidades de Crédito 1.295 3.780 4.909 -65,74% -23,00%
Débitos sobre Clientes 350 469 511 -25,37% -8,22%
Débitos representados por pasivos negociables 0 0 0

Pasivos subordinados 0 0 0

Otros recursos en moneda extranjera 123 180 72 -31,67% 150,00%
RECURSOS EN MONEDA EXTRANJERA 1.768 4.429 5.492| -60,08%| -19,36%
% sobre pasivos totales 0,03% 0,09% 0,13% -63,74% -30,00%

Historicamente el

riesgo de cambio que asume

moderado. Como en el resto de riesgos, el Consejo de
los limites operativos, cuyo cumplimiento es vigilado por el Comité de
Activos y Pasivos. Para la estimacién del riesgo incurrido se utiliza el modelo
establecido por el BE para exigencia de recursos propios.
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4.5 CIRCUNSTANCIAS CONDICIONANTES

4.5.1 Grado de estacionalidad del negocio

La actividad de banca minorista que lleva a cabo la Emisora no se ve
afectada por factores estacionales de relevancia.

4.5.2 Dependencia de patentes y marcas

Las actividades que lleva a cabo Caja de Ahorros de la Inmaculada de
Aragén no se ven afectadas por la existencia de patentes, asistencias
técnicas, marcas, regulaciones de precios, contratos en exclusiva u otros
que puedan entorpecer su normal funcionamiento o sean determinantes
para la actividad econdémica de la Entidad.

La Caja estd sujeta al cumplimiento de determinados coeficientes
relacionados con su actividad exigidos por las autoridades monetarias.

Los coeficientes que la Entidad esta obligada a cumplir son:

-Reservas minimas: El articulo 19 de los estatutos del BCE obliga a
mantener un 2% de los pasivos computables en base mensual en las
cuentas del Banco de Espafia. A lo largo de 2002 se cumplio el coeficiente
en todas las declaraciones.

-Coeficiente de recursos propios: La circular 5/93 del Banco de Espafa
exige el mantenimiento de un volumen equivalente al 8% de los activos
ponderados como recursos propios computables. A final de ejercicio la Caja
contaba con unos recursos propios de 499.528 miles de euros, el 11,16%
sobre los riesgos. El superavit que presentan alcanzaba los 141.292 miles
de euros en dicha fecha.
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4.5.3 Politicas de investigacion y desarrollo

La Entidad, consciente de su importancia, ha concedido una especial
atencién a las nuevas tecnologias, realizando cuantas inversiones han sido
necesarias para mantener actualizados los productos y servicios que se
prestan a través de su red de sucursales y de los nuevos canales de
distribucion.

La Caja cuenta con un centro informético, junto con otras tres cajas de
ahorros, con la denominacion de Asociacién Técnica de Cajas de Ahorros
(ATCA). Se constituyé en 1990 bajo la férmula de agrupacion de interés
econdmico y su infraestructura tecnolégica e informatica se encuentra en
Zaragoza.

Los fines de su creacion fueron los de aumentar la calidad de servicios a los
clientes disponiendo de una mayor oferta de productos y servicios,
favorecer la permanente renovacion tecnoldgica y aprovechar las economias
de escala para reducir costes.

La evolucién histérica de este centro y la experiencia acumulada permiten
afirmar que esta a la vanguardia en cuanto a la calidad de servicios y
prestaciones que ofrece.

La Emisora mantiene una amplia red de terminales punto de venta y de
cajeros automaticos. Estos Ultimos, ademas de los servicios de ingresos,
traspasos y retirada de fondos, permiten pagar impuestos, comprar
entradas para espectaculos y realizar consultas de todo tipo en relacién con
las cuentas de los clientes.

El grado de desarrollo alcanzado en ATCA fortalece la creencia de la Entidad
de que podrad mantener y avanzar en sus lineas de productos y calidad de
servicios, sin que se prevean a corto o medio plazo inversiones adicionales
gque puedan afectar a su estructura financiera.

4.5.4 Litigios o arbitrajes de importancia significativa

No existen litigios o arbitrajes que puedan tener o hayan tenido en un
pasado reciente incidencia importante sobre la situacion financiera de la
Emisora.

4.5.5 Interrupcion de actividades

La Emisora no ha interrumpido sus actividades en ningidn momento desde
su creacién ni es previsible que esto ocurra en los proximos afos.
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4.6 INFORMACION LABORAL

4.6.1 Plantilla

El nimero de empleados al cierre de los ejercicios 2002, 2001 y 2000 ha
sido, respectivamente, de 1.232, 1.222 y 1.225.

La distribucion agrupada por categorias a dichas fechas ha sido:

CATEGORIA Afo 2002 |Afio 2001 |Afio 2000

Jefes 367 336 306
Oficiales 662 617 568
Auxiliares 179 244 322
Subalternos y oficios varios 24 25 29
TOTAL 1.232 1.222 1.225

La politica de incentivos que la Emisora mantiene con su personal es
determinante para poder mantener un ndmero de empleados practicamente

invariado durante los tres Gltimos ejercicios.

La composicion del epigrafe de gastos de personal, en la correspondiente

cuenta de resultados, es la siguiente:

GASTOS DE PERSONAL Afio 2002 | Ao 2001 | Ao 2000
Sueldos y salarios 46.250 43.784 41.468
Seguros sociales 11.526 10.415 9.811
Dotaciones a Fondo Pensiones 2.776 2.440 2.157
Otros gastos 2.150 1.820 1.807
TOTAL 62.702 58.459 55.245

4.6.2 Relaciones Laborales

Se rigen por las normas contenidas en el Convenio Colectivo de Cajas de
Ahorros para los afios 2001 y 2002 publicado en el Boletin Oficial del Estado
del dia 1 de septiembre de 2001.

En la fecha de confeccion de este folleto informativo el citado Convenio se
encuentra denunciado por las diferentes representaciones sindicales,
encontrandose en proceso de negociacién un nuevo Convenio.

La Emisora estima que los efectos derivados de los previsibles acuerdos que
se adopten en el nuevo Convenio Colectivo no afectaran de forma
significativa a sus cuentas de resultados o al marco de sus relaciones
laborales.
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4.6.3 Politica de ventajas al personal

-PRESTAMOS PARA VIVIENDA

De conformidad con lo establecido en el Convenio Colectivo citado, y en
otros acuerdos laborales de caracter interno, la Entidad pone a disposicion
de sus empleados préstamos para la adquisicion de vivienda habitual con
plazos de vencimiento hasta 30 afios. El tipo de interés para adquisicién de
primera vivienda se sitia en el 70% del Euribor a doce meses; para el
primer cambio o reforma de la vivienda habitual el tipo es el Euribor a doce
meses menos el 0,50%, y para el segundo cambio o reforma el Euribor a
doce meses.

-PRESTAMOS PARA ATENCIONES VARIAS

La Entidad concede a sus empleados este tipo de préstamos por un importe
méaximo de 24.000€, plazo de 8 dios y tipo de interés variable que se fija
en el 110% del Euribor a doce meses.

-ANTICIPOS

Tal y como se establece en el citado Convenio, los empleados de la Caja
pueden solicitar anticipos sobre su némina para la atencién de necesidades
perentorias hasta un importe de seis mensualidades. Su amortizacion se
realiza mediante la detraccion del 10% de sus haberes mensuales.

-SEGUROS

El personal de la Caja tiene cubierto el riesgo de fallecimiento e invalidez
mediante un seguro de 30.000€ que se incorpora a su Fondo de Pensiones;
la prima correspondiente es a cargo de la Caja y ascendi6 a 174.191,81
euros en el ejercicio 2002.

Asimismo, y por acuerdo interno, los empleados disfrutan de la cobertura
de un seguro de vida para el caso de fallecimiento en accidente motivado
por desplazamientos profesionales y un seguro de dafios y hurto del
vehiculo cuando es utilizado al servicio de la Caja.

-FORMACION

La politica de la Entidad en esta materia es la de facilitar el acceso de todos
sus empleados a los conocimientos, habilidades y destrezas necesarios que
les permitan desempefiar las funciones inherentes a su puesto de trabajo
con eficacia y, a través de los conocimientos adquiridos, acceder a su
desarrollo profesional.

A estos efectos la Caja programa actividades generales y especificas
ademas de atender las necesidades de formacién puestas de manifiesto por
su plantilla.
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-AYUDAS PARA ESTUDIOS

Segun establece el Convenio Colectivo, son de cuenta de la Caja el 90% de
los gastos incurridos por los empleados en su formacién, siempre que
cursen titulaciones oficiales. Asimismo existen ayudas de estudios para los
hijos de empleados cuya cuantia es fijada por cada Convenio Colectivo.
Adicionalmente, esta ayuda se complementa, por acuerdo interno de la
Caja, con otras cantidades cuando se realizan estudios de grado medio o
superior.

-RECONOCIMIENTO MEDICO

Anualmente la Caja ofrece a toda su plantilla un reconocimiento médico que
comprende pruebas analiticas, exploraciones, electrocardiogramas, asi
como todas aquéllas que el servicio médico considere necesarias.

-PENSIONES Y SUBSIDIOS AL PERSONAL

En virtud del acuerdo suscrito con los empleados el 23 de noviembre de
2000, la situacion complementaria para la jubilacion en la Caja consiste en
un Sistema de Aportacion Definida. Los derechos consolidados de cada
empleado sirven para las contingencias de jubilacion, orfandad e invalidez,
y de cobertura de las prestaciones en actividad, de modo que el
aseguramiento de las mismas se efectlla, en su caso, por el exceso no
cubierto por dichos derechos consolidados.

El citado sistema se instrumenta en su totalidad en un Fondo de Pensiones
externo hasta el maximo legal y en un contrato de seguro por el resto.

El importe de los compromisos por este concepto, a 31 de diciembre de
2002 y 2001, responde al siguiente detalle:

Afo 2002 | Ao 2001
Personal jubilado 32.762 29.528
Personal activo 97.233 93.481
TOTAL 129.995| 123.009

Las aportaciones al fondo de pensiones han sido 2.775'9 miles de euros en
2002 y 2.440'5 miles de euros en 2001.

4.7 POLITICA DE INVERSIONES

No se tiene previsto realizar mas inversiones que las necesarias para el
desarrollo normal de la actividad.

La Caja invierte en el inmovilizado material necesario para reponer
instalaciones ya obsoletas o0 para atender su expansion. En este sentido, a
lo largo de los dltimos afios se viene manteniendo una politica de
expansion moderada.

Durante el ejercicio 2003 la Entidad va a proceder a la renovacion de sus
equipos informaticos con el fin de adaptarlos a las nuevas necesidades
tecnolégicas y mejorar la calidad de sus servicios. Se estima que la
inversibn necesaria para esta renovacion no tendra incidencia significativa
en los estados financieros.
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CAPITULO V

EL PATRIMONIO, LA SITUACION FINANCIERA Y LOS RESULTADOS DEL
EMISOR

Los datos que aparecen a continuacién corresponden a la informacion contable
publicada y auditada para cada ejercicio respectivo, lo que permite contrastarlos con
los contenidos de los estados financieros presentados y aprobados en su momento.

5.1 INFORMACION CONTABLE

Se incluyen en este apartado los estados financieros de Caja de Ahorros de
la Inmaculada de Aragén (balance de situacién, cuenta resultados y cuadro
de financiacion) de los ejercicios cerrados en 2002, 2001 y 2000.

La informacion presentada se adapta a la circular 4/1991 del Banco de
Espafa.

No se hacen comentarios sobre su evolucidon en este capitulo ya que ésta
ha sido objeto de analisis en el capitulo IV y no aportaria informacion
adicional o distinta de la reflejada en la memoria, cuentas anuales e
informe de gestion que se adjunta como anexo a este folleto.
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5.1.1 Informacioén contable individual

La evolucién del balance, cuentas de orden y de resultados de Caja de
Ahorros de la Inmaculada de Aragén en los ejercicios terminados en 2002,

2001 y 2000 ha sido la siguiente:

BALANCE EMISORA Afo 2002 | Ano 2001 | Ao 2000
Caja y Depdésitos en Bancos Centrales 77.964 99.854 73.606
Caja 27.349 23.303 25.801
Banco de Espafia 50.615 76.551 47.805
Deudas del Estado 254.941 228.160 219.243
Entidades de Crédito 541.126 751.649 806.829
A la vista 19.256 77 3.101
Otros créditos 521.870 751.572 803.727
Créditos sobre clientes 4.121.237| 3.417.783| 2.875.789
Cartera de Valores 107.591 109.722 70.595
Obligaciones y otros valores de renta fija 50.917 54.912 11.077
Acciones y otros titulos de renta variable 14.371 14.166 26.120
Participaciones 11.760 13.043 10.019
Participaciones en empresas del grupo 30.543 27.601 23.379
Activos materiales e inmateriales 102.209 101.555 101.811
Terrenos y edificios de uso propio 39.271 38.553 38.224
Otros inmuebles 22.239 20.642 20.470
Mobiliario, instalaciones y otros 40.699 42.360 43.117
Otros Activos 69.131 49.586 46.627
Cuentas de periodificacion 28.946 28.488 31.932
TOTAL ACTIVO 5.303.145| 4.786.797| 4.226.432
Entidades de Crédito 492.208 601.007 556.303
A la vista 113 14.788 114
Otros débitos 492.095 586.219 556.189
Débitos a clientes 3.963.703| 3.491.117| 3.025.459
Depdsitos de ahorro 3.768.532| 3.289.183|] 2.757.738

A la vista 1.718.445| 1.660.300] 1.395.069

A plazo 2.050.087| 1.628.883| 1.362.669
Otros débitos 195.171 201.933 267.721

A la vista 0 0 0

A plazo 195.171 201.933 267.721
Débitos representados por valores negociables 173.100 43.500 61.003
Otros Pasivos 86.415 95.515 66.129
Cuentas de periodificacion 57.862 47.215 36.115
Provisiones para riesgos y cargas 30.557 43.323 51.501
Fondo para riesgos generales 5.181 5.183 5.187
Beneficios del ejercicio 47.702 48.725 49.662
Reservas 430.131 394.926 358.786
Reservas de revalorizacion 16.286 16.286 16.287
TOTAL PASIVO 5.303.145( 4.786.797| 4.226.432
Afio 2002 | Ao 2001 | Afio 2000
Pasivos contingentes 335.789 299.975 208.960
Compromisos 1.241.788| 1.020.895 727.297
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 1.577.577| 1.320.870 936.257
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CUENTA DE RESULTADOS EMISORA

Afio 2002 Afo 2001 Afo 2000
Intereses y rendimientos asimilados 249.522 238.384 207.674
de los que cartera de renta fija 23.464 21.133 31.006
Rendimientos cartera renta variable 2.202 761 835
de acciones y otros titulos de renta variable 273 216 198
de participaciones 1.929 545 637
Intereses y cargas asimiladas -103.386 -98.012 -82.255
MARGEN DE INTERMEDIACION 148.338 141.133 126.254
Comisiones percibidas 35.726 33.564 34.654
Comisiones pagadas -4.673 -4.078 -3.985
Resultado de operaciones financieras -2.422 1.817 20.663
MARGEN ORDINARIO 176.969 172.436 177.586
Otros productos de explotacién 1.855 1.442 1.653
Gastos generales de administracion -90.926 -84.698 -80.728
Gastos de Personal -62.702 -58.459 -55.245
de los que:
Sueldos y salarios -46.250 -43.784 -41.470
Cargas sociales -14.302 -12.855 -11.966
de las que: pensiones -2.776 -2.440 -2.158
Otros gastos administrativos -28.224 -26.239 -25.483
Amortizacion y saneamiento de activos mat. e inm. -9.066 -9.542 -9.412
Otros cargas de explotacion -1.764 -1.346 -264
MARGEN DE EXPLOTACION 77.068 78.292 88.835
Amortizacién y provisiones para insolvencias -25.266 -19.960 -6.653
Saneamiento de inmovilizaciones financieras -1.481 -2.073 -6
Beneficios extraordinarios 14.966 9.689 10.440
Quebrantos extraordinarios -3.091 -416 -27.298
BENEFICIOS ANTES DE IMPUESTOS 62.196 65.532 65.318
Impuestos -14.494 -16.807 -15.656
BENEFICIOS DESPUES DE IMPUESTOS 47.702 48.725 49.662
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5.1.2 Informacioén contable consolidada

BALANCE CONSOLIDADO Afo 2002 | Afo 2001
Caja y Depositos en Bancos Centrales 77.964 99.854
Caja 27.349 23.303
Banco de Espafia 50.615 76.551
Deudas del Estado 254.941 228.160
Entidades de Crédito 541.126 751.649
A la vista 19.256 77
Otros créditos 521.870 751.572
Créditos sobre clientes 4.124.275| 3.417.783
Cartera de Valores 101.779 111.125
Obligaciones y otros valores de renta fija 50.917 54,912
Acciones y otros titulos de renta variable 14.973 14.166
Participaciones 26.802 16.040
Participaciones en empresas del grupo 9.087 26.007
Activos materiales e inmateriales 108.464 101.862
Terrenos y edificios de uso propio 39.271 38.553
Otros inmuebles 28.141 20.642
Mobiliario, instalaciones y otros 40.773 42.462
Inmateriales 279 205
Fondo de comercio de consolidacion 1.631 0
Otros Activos 70.921 49.726
Cuentas de periodificacion 28.980 28.488
Pérdidas en sociedades consolidadas 712 110
TOTAL ACTIVO 5.310.793| 4.788.757
Entidades de Crédito 492.208 601.007
A la vista 113 14.788
Otros débitos 492.095 586.219
Débitos a clientes 3.961.832| 3.491.117
Depésitos de ahorro 3.766.661| 3.289.183
A la vista 1.716.574] 1.660.300
A plazo 2.050.087 1.628.883
Otros débitos 195.171 201.933
A la vista 0 0

A plazo 195.171 201.933
Débitos representados por valores negociables 173.100 43.500
Otros Pasivos 88.934 92.366
Cuentas de periodificacion 57.898 47.215
Provisiones para riesgos y cargas 30.214 43.322
Fondo para riesgos generales 5.181 5.183
Beneficios del ejercicio 49.020 50.282
Reservas 432.941 395.184
Reservas de revalorizacion 16.286 16.286
Reservas en sociedades consolidadas 3.179 3.295
TOTAL PASIVO 5.310.793| 4.788.757
Afio 2002 | Afo 2001
Pasivos contingentes 313.387 299.975
Compromisos 1.230.283] 1.020.895
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 1.543.670] 1.320.870
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CUENTA DE RESULTADOS CONSOLIDADA

Ao 2002 Ao 2001
Intereses y rendimientos asimilados 249.405 238.405
de los que cartera de renta fija 23.464 21.133
Rendimientos cartera renta variable 2.981 761
de acciones y otros titulos de renta variable 459 216
de participaciones 1.022 545
de participaciones en el grupo 1.500 0
Intereses y cargas asimiladas -103.331 -97.961
MARGEN DE INTERMEDIACION 149.055 141.205
Comisiones percibidas 35.787 33.565
Comisiones pagadas -4.566 -4.082
Resultado de operaciones financieras 399 1.817
MARGEN ORDINARIO 180.675 172.505
Otros productos de explotacion 1.810 1.415
Gastos generales de administracién -91.377 -84.794
Gastos de Personal -63.032 -58.507
de los que:
Sueldos y salarios -46.493 -43.821
Cargas sociales -11.594 -12.865
de las que: pensiones -2.776 -2.440
Otros gastos administrativos -28.345 -26.287
Amortizacién y saneamiento de activos mat. e inm. -9.201 -9.568
Otros cargas de explotacion -1.764 -1.346
MARGEN DE EXPLOTACION 80.143 78.212
Resultados netos generados soc. p. equivalencia -1.469 837
Amortizacién del fondo de com. Consolidacion -337 -1.346
Amortizacién y provisiones para insolvencias -24.984 -19.960
Saneamiento de inmovilizaciones financieras -130 73
Beneficios extraordinarios 14.966 9.689
Quebrantos extraordinarios -3.091 -416
BENEFICIOS ANTES DE IMPUESTOS 65.098 67.089
Impuestos -16.078 -16.807
BENEFICIOS DESPUES DE IMPUESTOS 49.020 50.282
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5.1.3 Cuadro de financiacion individual de los ejercicios 2002, 2001 y

2000
APLICACIONES 2002 2001 2000 ORIGENES 2002 2001 2000
Inversion crediticia 725.239] 559.433| 386.168|Recursos generados en las operaciones:
Resultado del ejercicio 47.702 48.725 49.662
Més:
Amort. de activos mat. e inmateriales 9.426 9.759 9.658
Dotac. netas fondos depr. act. y genér. 13.704] 11.270 19.256
P2 en ventas part. e inmov 22 72
Menos:
B° en ventas participaciones e inmov. -1.024 -321 -294
Inversion menos financiacion 252.095|Inversién menos financiacion 123.614 73.637
en Banco de Espafia y entidades en Banco de Espafia y entidades
de Crédito y Ahorro (variacion neta) de Crédito y Ahorro (variacion neta)
Titulos de r. fija (incremento neto) 22.877| 53.088 Titulos de r. fija (disminucion neta) 340.437
Titulos de r. variable 4.107 234|Titulos de r. variable 11.591
no permanente (incr. neto) no permanente (dism. neta)
Empréstitos 17.500 Empréstitos 129.600 61.003
Acreedores 472.586| 465.658| 224.448
Adquisicion de inversiones permanentes: Venta de inversiones permanentes:
Particip. en emp. del grupo y asociadas 3.296 9.240 20.440(Particip en emp. del grupo y asociadas 10 36
Elementos de inmov. mat. e inmaterial 12.654] 12.379 20.651|Elementos de inmov. mat. e inmaterial 3.393 2.616 2.302
Otros activos menos pasivos (var. neta) 30.860 26.991[Otros activos menos pasivos (var. neta) 28.705
799.033] 651.640] 706.580 799.033] 651.640| 706.580

5.3 BASES DE PRESENTACION Y PRINCIPIOS DE CONTABILIDAD
APLICADOS

5.3.2 Principios de contabilidad aplicados

La Entidad aplica la normativa vigente y, en especial, la derivada del Banco
de Espafia en esta materia. En las cuentas anuales individuales y
consolidadas que se adjuntan como anexo a este folleto figura el informe de
auditoria perteneciente al ejercicio 2002 en el que aparece la descripcion
detallada de los principios de contabilidad aplicados.
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CAPITULO VI

LA ADMINISTRACION, LA DIRECCION Y EL CONTROL DEL EMISOR

6.1 IDENTIFICACION DE LAS PERSONAS

6.1.1 Miembros de los 6rganos de Administracion

Consejo de Administracion

Nombramiento

Nombre y apellidos Representacion en Consejo
D. Fernando Gil Martinez E. Fundadora 30-05-98
D. Antonio Aznar Grasa Impositores 30-05-02
D. Alfredo Emiliano Sanchez Sanchez Corp. Municipales 30-05-02
D. José Luis Casao Barrado E. Fundadora 30-05-00
D. Benedicto Aineto Martin Impositores 30-05-00
D. Sebastian Ara Périz Impositores 30-05-02
D. Miguel Caballt Albiac Impositores 30-05-02
D. Javier Callau Puente Corp. Municipales 30-05-00
D. Fernando Ena Tolosana Impositores 30-05-00
D2. Maria Teresa Francin Piquer Com. Auténoma 30-05-00
D. Julidn Melero Martinez Impositores 30-05-02
D. José Vicente Montdn Zuriaga Corp. Municipales 30-05-02
D. Luis Miguel Pradel Benesenes Empleados 30-05-00
D. Luis Rosel Onde Com. Auténoma 30-05-02
D. Miguel Angel Sanz Arranz E. Fundadora 30-05-02
D2. Maria Teresa Somalo Urufuela Corp. Municipales 30-05-96

Ocupando los siguientes cargos:

D. Fernando Gil Martinez

D. Antonio Aznar Grasa

D. Alfredo Emiliano Sanchez Sanchez

Presidente
Vicepresidente 1°
Vicepresidente 2°

D. José Luis Casao Barrado Secretario
Comisién de Control

Nombre y apellidos Cargo

D. Rafael Alcazar Crevillén Presidente

D. José Andrés del Burgo Frias
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D. Enrique Collados Mateo

D. Emilio Burgos del Castillo

D. Luis Toméas Bayod Renancio
D. Antonio Vicente Gaspar Tierra

D. José M2 Besc6és Ramon

Secretario
Vocal
Vocal

Vocal

Representante Com. Auténoma.

6.1.2 Directores Generales y demas personas que asumen la gestion

Nombre y apellidos

D. Luis Calvera Serrano

D. Tomas Garcia Montes

D. Antonio Hernandez Borja

Cargo

Director General

Director General Adjunto
Director General Adjunto
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6.2 INFORMACION ADICIONAL

6.2.1 Funciones especificas de los 6rganos de administracion y direccion

Como funciones mas relevantes destacamos las siguientes:

Presidente de la Caja:
a) Ostentar la representacion de la Caja en el sentido mas amplio.

b) Convocar y presidir las sesiones de los 6rganos cuya presidencia ostenta,
determinando con el Director General los asuntos que hayan de ser objeto
de debate, asi como establecer su orden y dirigir las discusiones vy
deliberaciones, dirimiendo los empates que puedan producirse con su voto
de calidad.

c) Disponer de la firma oficial de la Entidad, indistintamente con el Director
General.

d) Autorizar las actas y dar su visto bueno a las certificaciones que expidan
los 6rganos que preside.

e) Velar para que se cumplan las disposiciones legales que afecten a las
Cajas de Ahorros, asi como los preceptos de sus Estatutos y Reglamentos.

f) Disponer y resolver lo conveniente en caso de urgencia respecto de
cualquier asunto imprevisto o que fuera aconsejable no diferirlo, dando
cuenta de lo actuado en la primera reunion que celebre el O4rgano
correspondiente.

g) Velar por el cumplimiento de los acuerdos de los Organos de Gobierno de
la Entidad.

h) Aprobar las propuestas que le someta el Director General sobre el
régimen retributivo de los directivos a que se refiere el art. 38-j de los
Estatutos.

i) Juntamente con el Director General de la Caja, sera Vocal nato de la
Asamblea de la CECA, en representacién de la Institucion.

j) Todas las demas atribuciones propias de su cargo y que se deriven de los
presentes Estatutos.

k) Cuando lo estime conveniente y para casos concretos y ocasionales,
podrad delegar la representaciéon de la Caja en cualquier miembro del
Consejo de Administracion, en el Director General, en los Directores
Generales Adjuntos o en cualquier otro directivo de la Entidad.

Director General:

a) Cumplir y hacer cumplir todo lo relativo a la direccion y administracion de
la Entidad, con sujecion a los Estatutos, Reglamentos y acuerdos de los
diversos Organos de Gobierno competentes.

b) Planificar, dirigir y controlar la actividad propia de la Entidad, con
sujecion a la normativa vigente, a los Estatutos y a los acuerdos de los
Organos de Gobierno.

76



CAJA INMACULADA »

c) Disponer, planificar, organizar y establecer los servicios necesarios para
la obtencion de los fines y objetivos institucionales y empresariales de la
Caja, asi como la necesaria dotacién de la plantilla y destinos del personal,
a fin de que estén debidamente cubiertos y atendidos todos los servicios,
asignando a las personas mas adecuadas a las funciones respectivas y
fijando sus retribuciones.

d) Proponer al Consejo de Administracion el nombramiento y cese de
directivos cuando proceda con arreglo a los Estatutos, sometiendo al
Presidente de la Caja las propuestas relativas al régimen retributivo de los
directivos a que se refiere el art. 38-j de los Estatutos.

e) Decidir las cuestiones que en los casos imprevistos puedan presentarse y
sean de caracter urgente, que no admitan demora, dando cuenta de ello,
en cuanto sea posible, al Presidente de la Caja y al Consejo de
Administracion o Comité que tenga competencia sobre el asunto resuelto,
en la primera reunion que celebren.

f) Ostentar la representacion juridica de la Caja en toda clase de
actuaciones y operaciones, y ante todo tipo de personas, organismos e
instituciones, tanto publicos como privados.

g) Proponer al Consejo de Administracibon o al Comité Ejecutivo
correspondiente toda clase de operaciones y actos de la competencia de la
Caja, resolviendo y formalizando por si mismo aquéllos que se encuentren
dentro de las facultades que le hayan sido concedidas o delegadas.

h) Vigilar la exposicion del balance y de los resultados a los riesgos
inherentes a la actividad financiera, adoptando las medidas que estime
convenientes e informando y efectuando las propuestas adecuadas al
Consejo de Administracion.

i) Presentar anualmente al Consejo de Administracion la Memoria, el
Balance, la Cuenta de Resultados y la propuesta de aplicacion de éstos a los
fines de la Caja, asi como las directrices basicas del plan de actuacién y de
los presupuestos de la Entidad, y los demas proyectos que considere
oportunos, formulando las iniciativas y organizando los medios
correspondientes.

J) Expedir certificaciones relativas a los presentes Estatutos, a los
Reglamentos de la Entidad y a los acuerdos de los Organos ce Gobierno,
con el visto bueno del Presidente o de quien le sustituya, una vez que
hayan sido aprobadas las actas en que consten.

k) Y cualquier otra atribucion propia de su cargo, no enumerada
expresamente o que haya podido ser objeto de delegacién en su favor.

6.2.2 Acciones o participaciones con derecho de voto

No procede dada la naturaleza de la Entidad.
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6.2.3 Principales actividades de los miembros de los 6érganos de
Administracion y alta direccion fuera de la Entidad emisora.

Nombre y apellidos Sociedad Cargo

D. Fernando Gil Martinez ATCA Presidente

D. Luis Calvera Serrano ATCA Consejero

D. Tomés Garcia Montes ATCA Consejero
AULOCE SA Secretario
CAl Bolsa Sociedad Presidente
De Valores SA
CAl Inmuebles SA Presidente
CAl Vida y Pensiones Presidente
Seguros y Reaseguros SA
IASOFT Arago6n SL Presidente

D. Antonio Hernandez Borja CAl Bolsa Sociedad Vicepresidente
De Valores SA
CAl Inmuebles SA Vicepresidente

CAl Vida y Pensiones
Seguros y Reaseguros SA

Vicepresidente

CAI-CS Correduria de Presidente
Seguros de la CAI SA
CAl Desarrollo Empresarial ~ Presidente

SCR SA

6.2.4 Adaptacion a lo establecido en el articulo 47 (Comité de

Auditoria) de la Ley de Medidas de Reforma del Sistema

Financiero.

La Emisora ha aprobado en la sesion de su Consejo de Administracién
celebrada el 16 de junio de 2003 que el desempefio de las funciones
atribuidas al Comité de Auditoria por la Ley de Medidas de Reforma del
Sistema Financiero sean desempefiadas por la Comisién de Control, sin
que sea necesario ningun cambio estatutario para poder realizar este

desempenio.
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CAPITULO VII

EVOLUCION RECIENTE Y PERSPECTIVAS DE EMISION

Todos los datos contenidos en el presente capitulo hacen referencia a los estados
individuales por no haber diferencias significativas con los consolidados.

7.1 EVOLUCION DE LOS NEGOCIOS Y TENDENCIAS MAS RECIENTES

7.1.1 Evolucion de los negocios con posterioridad al cierre del dltimo
ejercicio cerrado.

El primer trimestre del afio 2003 ha supuesto la continuidad de las
tendencias de crecimiento registradas durante los Ultimos meses de 2002,
confirmando las expectativas de la Caja.

El negocio con clientes sigue presentando importantes tasas de crecimiento.
Asi, los aéditos presentan un aumento del 18,96% interanual y los débitos
crecen a un ritmo del 17,49% en el mismo periodo.

El incremento del volumen de negocio y el aumento de los margenes
compensan en parte la incidencia negativa que un entorno de tipos de
interés bajos ejerce sobre las cuentas de resultados de las entidades

financieras.

Variacion
BALANCE mar-03 dic-02 mar-02| Anual Interanual
Caja y Depositos en Bancos Centrales 85.327 77.964 90.120 9,44% -5,32%
Deudas del Estado 189.192 254.941 292.700 -25,79% -35,36%
Entidades de Crédito 545.311 541.126 469.933 0,77% 16,04%
Créditos sobre Clientes 4.251.213] 4.121.237| 3.573.611 3,15% 18,96%
Cartera de Valores 135.545 107.591 113.325 25,98% 19,61%
Activos Materiales e Inmateriales 102.896 102.209 100.057 0,67% 2,84%
Otros Activos 120.516 98.077 92.699 22,88% 30,01%
TOTAL ACTIVO 5.430.000| 5.303.145| 4.732.445 2,39%0 14,74%
Entidades de Crédito 484.627 492.208 516.538 -1,54% -6,18%
Débitos a Clientes 4.070.454| 3.963.703| 3.452.634 2,69% 17,89%
Débitos repr. por Valores Negociables 182.900 173.100 112.000 5,66% 63,30%
Otros Pasivos 152.238 144.277 135.055 5,52% 12,72%
Provisiones y Fondos 34.476 35.738 45.137 -3,53% -23,62%
Beneficios del ejercicio 11.186 47.702 11.144 -76,55% 0,38%
Beneficios de ejercicios anteriores 47.702 48.725 -2,10%
Reservas 446.417 446.417 411.212 0,00% 8,56%
TOTAL PASIVO 5.430.000] 5.303.145| 4.732.445 2,39% 14,74%
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Se detalla a continuacion las cuentas de resultados a 31 de marzo de 2003

y 2002.
Variacion Interanual
CUENTA DE RESULTADOS mar-03 mar-02| Absoluta %
INTERESES Y RENDIMIENTOS ASIMILADOS 61.929 58.416 3.513 6,01%
De los que: Cartera de renta fija 4.728 5.852 -1.124 -19,21%
INTERESES Y CARGAS ASIMILADAS -25.680 -23.327 -2.353 10,09%
RENDIMIENTO DE LA CARTERA DE RENTA VARIABLE 351 7 344 4914,29%
De acciones y otros titulos de renta variable 351 0 351
De participaciones 0 7 -7
De participaciones en empresas del grupo 0 0 0
MARGEN DE INTERMEDIACION 36.600 35.096 1.504 4,29%
COMISIONES PERCIBIDAS 8.845 8.624 221 2,56%
COMISIONES PAGADAS -1.140 -1.029 -111 10,79%
RESULTADOS DE OEPRACIONES FINANCIERAS 728 558 170 30,47%
MARGEN ORDINARIO 45.033 43.249 1.784 4,12%
OTROS PRODUCTOS DE EXPLOTACION 433 399 34 8,52%
GASTOS GENERALES DE ADMINISTRACION -23.303 -22.685 -618 2,72%
De personal -16.029 -15.579 -450 2,89%
De los que:
Sueldos y Salarios -11.915 -11.226 -689 6,14%
Cargas sociales -3.655 -3.729 74 -1,98%
De las que: pensiones -821 -950 129 -13,58%
Otros Gastos administrativos -7.274 -7.106 -168 2,36%
AMORT. Y SANEAMIENTO DE ACTIVOS MAT. E INM. -2.230 -2.333 103 -4,41%
OTRAS CARGAS DE EXPLOTACION -406 -506 100 -19,76%
MARGEN DE EXPLOTACION 19.527 18.124 1.403 7,74%
AMORTIZACION Y PROVISIONES PARA INSOLVENCIAS -5.499 -5.702 203 -3,56%
SANEAMIENTO DE INMOVILIZACIONES FINANCIERAS -214 -32 -182 568,75%
BENEFICIOS EXTRAORDINARIOS 1.592 3.078 -1.486 -48,28%
QUEBRANTOS EXTRAORDINARIOS -488 -1 -487| 48700,00%
BENEFICIOS ANTES DE IMPUESTOS 14.918 15.467 -549 -3,55%0
IMPUESTO SOBRE BENEFICIOS -3.732 -4.323 591 -13,67%
BENEFICIO DEL EJERCICIO 11.186 11.144 42 0,38%

El incremento del volumen de actividad y una adecuada politica de

margenes en las operaciones han compensado la reduccion de ingresos que
acompafia a un entorno de bajos tipos de interés, logrando que los
margenes de intermediacion y ordinario sean superiores a los obtenidos en
el mismo periodo del afio anterior.

La contencion de los gastos de explotacién, cuyo crecimiento es inferior al
del margen de intermediacion, determina que el margen de explotacion
presente un aumento cercano al 8%.

Por ultimo, el beneficio antes de impuestos presenta una ligera reduccion,
afectado por resultados no recurrentes. Si no se consideran estas partidas,
el beneficio obtenido por la actividad normal de la Emisora ha sido superior
al obtenido un afio antes.
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7.1.2 Tendencias mas recientes en relacion con los negocios de la
Entidad

La Emisora espera una desaceleracion paulatina de las tasas de crecimiento
del crédito, fundamentalmente del destinado a la adquisicién de vivienda, y
una intensificacion de la preferencia por la seguridad por parte de los
ahorradores, que seguiran incrementando sus posiciones en los depdsitos
tradicionales, dentro de balance, en detrimento de los productos fuera de
balance como la renta variable o los fondos de inversion.

7.1.3 Tendencias mas recientes en relacién con los negocios de la
Entidad

Durante el afio 2002, la Emisora solicitd aprobacién al Ministerio de
Economia y Hacienda para la constitucion de una sociedad de capital riesgo,
la cual considera un instrumento adecuado para canalizar parte de estas
inversiones.

A esta sociedad la Emisora la dotard con un capital inicial de 30M€, sera de
caracter cerrado y privado, y tendra por objeto principal la promocion,
mediante la toma de participaciones temporales en su capital, de empresas
no financieras no cotizadas en bolsa, con sujecibn a lo que legal o
reglamentariamente se determine en cada momento. Se prevé que el
caracter cerrado y privado de la sociedad serd mantenido, por lo que no se
utilizaran ulteriores transmisiones de las acciones a favor de terceros
distintos de la Entidad promotora.

Para el desarrollo de su objeto social principal, la sociedad podra facilitar
también préstamos participativos, asi como otras formas de financiacion, en
este caso solo para empresas participadas. De igual modo, podra realizar
actividades de asesoramiento.

7.2 PERSPECTIVAS DE LA ENTIDAD

7.2.1 Perspectivas de la Entidad

Durante los primeros meses de 2003, la esperada recuperacion econdémica
internacional se ha visto ralentizada por el conflicto bélico en Irak,
estimandose en la actualidad crecimientos de la actividad inferiores a los
inicialmente previstos. En Espafia se espera un crecimiento del PIB superior
al del resto de paises de la Unién Europea, un ligero aumento de la tasa de
paro, moderacién del IPC y cierto aumento del déficit publico.

En este entorno, la Caja ha disefiado su estrategia de negocio para 2003
basada en una inversibn muy selectiva y diversificada de sus recursos, de
forma que pueda renovar sus fuentes de ingresos y mantener adecuados
niveles de solvencia y rentabilidad. Esta actuacion, acompafiada de una
adecuada racionalizacion de sus gastos de explotacion, conforman una
plataforma adecuada para incrementar los resultados de la Emisora.

La Caja continuara con su politica de expansion moderada y con el
desarrollo de su gestion multicanal. Se intensificaran los esfuerzos
encaminados al progreso de sus sistemas de control y seguimiento de
riesgos, y no tiene previstas inversiones o acontecimientos que la alejen de
los resultados previstos.
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7.2.2 Politica de distribuciobn de resultados, de inversion, de
saneamiento y amortizacion, de ampliaciones de capital, de
emision de obligaciones y de endeudamiento en general a medio y
largo plazo

7.2.2.1

7.2.2.2

7.2.2.3

Distribucién de excedentes

Dado el caracter benéfico-social de Caja de Ahorros de la Inmaculada
de Aragon, y al carecer de accionistas que participen en su
patrimonio, la distribuciébn de excedentes, una vez deducidos los
impuestos, se destina a Obra social y cultural en una cuantia que
generalmente se sitia entre el 20 y 25%. El resto se destina
integramente a reservas que consoliden su solvencia y aseguren su
crecimiento futuro.

El cuadro siguiente refleja la propuesta de distribucién del excedente
de 2002 y la realizada en 2001.

Afo 2002 | Afio 2001
BENEFICIO NETO DEL EJERCICIO 47.702 48.724
Dotacion a reservas 33.202 35.201
Dotacion a Obra Social y Cultural 14.500 13.523

Politica de inversion

La Caja seguira durante el proximo ejercicio dedicando su atencién
preferente a cubrir las necesidades financieras de los clientes en su
zona de actuacién y no tiene previsto participar o realizar inversiones
cuya cuantia pudiese alterar sustancialmente la estructura de su
balance o cuenta de resultados.

Saneamientos y amortizaciones

Durante el préximo ejercicio la Emisora seguird con su politica
prudente de saneamientos y amortizaciones y no tiene previsto en
este capitulo ninguna alteracion significativa diferente  del
cumplimiento de las exigencias del Banco de Espafia en relacion con
la constitucién del fondo de insolvencias estadistico.
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7.2.2.4 Endeudamiento

La Emisora ha realizado una emisién de cédulas hipotecarias en el
mes de junio de 2002 por 160 millones de euros y otra de 9 millones
en septiembre de ese mismo afio, no teniendo prevista ninguna
emision de estas caracteristicas para el afio 2003. Asimismo, ampliara
el programa de pagarés por importe de 300 millones de euros, objeto
de la confeccion de este folleto, con el fin de diversificar sus fuentes
de financiaciébn, cuyas repercusiones en balance y cuenta de
resultados tiene previstas, y que dada su cuantia no alterara de
forma significativa los resultados esperados.

Por otro lado, la Asamblea General de Caja de Ahorros de la
Inmaculada de Aragdén, en sesion ordinaria celebrada el dia 28 de
abril de 2003, autoriz6 al Consejo de Administraciébn para que, de
conformidad con la legislacion vigente, pudiera emitir cualquier tipo
de valores mobiliarios o instrumentos financieros que permitan la
captacion de recursos ajenos, en una o varias emisiones y para su
puesta en circulaciéon, simultanea o gradualmente, en el momento
que se considere adecuado, hasta un saldo maximo de 120 millones
de euros.

Como responsable del presente folleto informativo

D2. Elena Vivas Paniagua. Directora de Inversiones Institucionales.
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