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RESUMEN

DUODECIMA EMISION DE OBLIGACIONES SUBORDINADAS CAJA GRANADA
DICIEMBRE 2008

Emisor: Caja General de Ahorros de Granada, con domicilio social en Granada, Avda.
Fernando de los Rios, n° 6, distrito postal 18006, Cddigo de Identificacion Fiscal G-18000802 y
con C.N.A.E. n° 814. Figura inscrita: a) en el Registro Mercantil de Granada, tomo 381, folio 1,
hoja GR-806, inscripcidon 12, b) en el Registro Especial de Cajas Generales de Ahorro Popular
del Banco de Espania, con el numero 2031 de codificacion, dentro de las Entidades de Crédito.

Naturaleza y denominacidn de los valores: Los valores que se emiten son obligaciones
subordinadas agrupadas en una emisién que se denomina “DUODECIMA EMISION DE
OBLIGACIONES SUBORDINADAS CAJA GRANADA". La emisién se efectia con arreglo a lo
dispuesto en la Ley 13/1985, de 25 de mayo, sobre coeficientes de inversion, recursos propios
y obligaciones de informacion de los intermediarios financieros, Ley 13/1992, de 1 de junio, de
recursos propios y supervision en base consolidada de las entidades financieras, Real Decreto
216/2008, de 15 de febrero de recursos propios y demas legislacion vigente.

Fecha de emision: 24 de diciembre de 2008.

Importe de la emisidn: 120.000.000 euros. Finalizado el periodo de suscripcién y en caso que
al término del mismo no se hubiera sido suscrito el importe total de la presente emision, éste se
reduciria al importe verdaderamente suscrito.

Nominal y efectivo de cada valor: 1.000 euros. Los valores estaran representados mediante
anotaciones en cuenta gestionadas por Sociedad de Gestién de los Sistemas de Registro,
Compensacion y Liquidacion de Valores y sus Entidades Participantes.

Periodo de suscripcidn: El periodo de suscripcion se iniciara el dia siguiente habil a la
inscripcion de la presente Nota de Valores en el Registro Oficial de la CNMV y una vez
publicada la mencionada Nota en la pagina web de Caja Granada y hasta el 16 de marzo de
2009, que finaliza el periodo de suscripcion.

Desembolso: El desembolso de las obligaciones se realizara mediante el correspondiente
apunte en cuenta a la vista, los dias 31 de diciembre de 2008, 30 de enero, 27 de febrero y 16
de marzo de 2009 para el publico en general. Desde la fecha en que el cliente dé la orden de
suscripcion y hasta la fecha de desembolso, se formalizard una imposiciéon a plazo fijo por el
importe nominal comprometido por el cliente y hasta la fecha del desembolso. Esta imposicién
a plazo fijo se remunerara de acuerdo con las tarifas vigentes en la Entidad. La revocacion de
la orden de suscripcidbn de las obligaciones, con anterioridad al desembolso, implicara
automaticamente la cancelacién de la imposicién a plazo relacionada con la misma.

Interés nominal: Desde la fecha de cada uno de los desembolsos anteriormente indicados
hasta el 16 de marzo de 2009, el tipo de interés sera el 7% nominal anual. Desde el 16 de
marzo de 2009, el tipo de interés se revisara y fijara semestralmente, determinandose el mismo
incrementando el tipo de interés Euribor a 6 meses del segundo dia habil anterior al del inicio
del periodo de interés de que se trate, en un margen de 300 puntos basicos. El margen anterior
se incrementara en 75 puntos basicos si el emisor no ejercitase su derecho de amortizacion,
una vez transcurridos cinco afios desde la fecha del ultimo desembolso. Se tomara como
Euribor a 6 meses, el que figure en la pantalla REUTER alrededor de las 11:00 horas, hora de




Bruselas, correspondiente a la hoja EURIBORO1, el segundo dia habil anterior al del inicio del
periodo de interés de que se trate, correspondiente al plazo de 6 meses. El tipo resultante
aplicable a cada periodo se publicara convenientemente para conocimiento de los suscriptores
o tenedores de los valores, en las oficinas de la Caja General de Ahorros de Granada, dentro
de los 30 dias siguientes al inicio del periodo de interés de que se trate.

T.A.E. bruta anual para el suscriptor: 6,795% suponiendo que los valores se desembolsan
en su totalidad el 16 de marzo de 2009 y se mantienen hasta su vencimiento el 16 de marzo de
2019. Se ha tomado el tipo de interés de Euribor a 6 meses de fecha 12 de diciembre de 2008
(3,369%) mas un margen de 300 puntos basicos para los primeros cinco afos de vida de la
emisién y de 375 puntos basicos para el resto. Si se amortiza la emision el 16 de marzo de
2014, la TAE bruta anual seria del 6,470%.

Fecha paqo de cupones: El tipo de interés se hara efectivo por semestres vencidos, los dias
16 de marzo y 16 de septiembre de cada uno de los afos de vida de la emisién. En caso que
el dia de pago de un cupon periédico no fuese dia habil a efectos del calendario TARGET, el
pago del mismo se trasladara al dia habil inmediatamente posterior, sin que por ese motivo se
devengue ningun derecho adicional para los titulares de los valores. Cada cupoén sera
proporcional al nimero de dias transcurridos desde la fecha de desembolso o pago del cupén
previo inclusive, hasta la fecha de pago exclusive.

Amortizacién: Los valores seran amortizados en su totalidad, a la par, a su vencimiento que
sera el 16 de marzo de 2019. No obstante, el emisor podra amortizar totalmente la emisién, a la
par, libre de gastos y comisiones, previa autorizacion del Banco de Espana, a partir de los
cinco anos a contar desde la ultima fecha de desembolso. En caso de producirse dicha
amortizacion anticipada, se hara coincidir con la fecha de un pago de cupoén. No existe la
amortizacion parcial de la emision por parte del emisor, ni existe la amortizacién anticipada a
peticion de los tenedores de las obligaciones.

Cotizacidn Oficial: El Emisor solicitara la admision de las obligaciones a cotizacion oficial en
AIAF Mercado de Renta Fija.

Colectivo potenciales inversores: La Emision se destina al resto al publico en general.

Tramitacién de la suscripcidén: Los suscriptores podran dirigir sus solicitudes de suscripcion a
cualquiera de las oficinas y sucursales de la Entidad Emisora, donde se informara al cliente
que, de conformidad con la normativa vigente, esta a su disposicion la Nota de Valores donde
se describe esta Emision. Igualmente se le hara entrega al cliente de un triptico informativo
donde se resumen las caracteristicas de la Emision. En la orden de valores que firme el cliente
se incluira un literal que indique que el cliente reconoce haber recibido el mencionado triptico
informativo. Adicionalmente, se archivaran en la sucursal una copia de la orden de valores y del
triptico informativo firmados por el cliente. Asimismo, se informara al cliente que la operacion
esta sujeta a la normativa sobre proteccion de inversores (modalidad de “Comercializacion”) y
que puede solicitar el resumen de politicas en su oficina o consultarlo por Internet y se evaluara
si el producto ofrecido es adecuado para el cliente segun su conocimiento y experiencia
financiera, mediante el preceptivo Test de Conveniencia. Las peticiones de suscripcion se
atenderan, por riguroso orden de recepcion, en las Oficinas de la Entidad Emisora, por medio
de un sistema on-line que controla en todo momento el volumen suscrito. El suscriptor de la
presente emision, debera abrir una cuenta de valores asociada a una cuenta a la vista, si no la
tuviese abierta en la Entidad. La apertura y cancelacion de estas cuentas seran libres de
gastos para el suscriptor, salvo en su caso, los gastos de mantenimiento de la cuenta a la vista,
segun tarifas vigentes en cada momento. No se repercutiran gastos de mantenimiento por la
cuenta de valores.




Sindicato de Obligacionistas: Se designa y acepta para el cargo de Comisario del Sindicato
de Obligacionistas de la presente emision a D2 Joaquin Espigares Cerdan, Director de
Finanzas de la Entidad Emisora, con domicilio a estos efectos en Granada, Avda. Fernando de
los Rios, n° 6.

Régimen fiscal: Las rentas de los valores estaran sujetas a tributaciéon de acuerdo con la
legislacion fiscal aplicable en cada momento. Dicho régimen fiscal queda suficientemente
explicado en el Folleto Informativo.

Aspectos relevantes a tener en cuenta por el Inversor:

o Por las caracteristicas propias de las emisiones subordinadas, en cuanto al orden de
prelacion de créditos, esta emision se situa después de todos los acreedores comunes
de la Entidad, de conformidad con lo dispuesto en el art. 12.1., apartado h), del Real
Decreto 216/2008, de 15 de febrero. No goza de preferencia en el seno de la Deuda
Subordinada de la Emisora, cualquiera que sea la instrumentacion y fecha de dicha
deuda.

o Emision inscrita en el Registro Oficial de la CNMV. Existe Documento de Registro, Nota
de Valores y Resumen de la Emision, a disposicion del publico de forma gratuita, en
todas las oficinas de la Caja General de Ahorros de Granada y en la CNMV.

Factores de riesgo del Emisor:

Caja General de Ahorros de Granada, como entidad financiera, asume los riesgos inherentes a
su actividad, basicamente de interés y precio. Los principales factores de riesgo que podemos
sefalar son:

o Riesqo de crédito: Es el riesgo de pérdida que se puede producir ante el
incumplimiento de los pagos por parte de los acreditados.

Como consecuencia de la clara orientacion a la banca al por menor, este riesgo es
fundamentalmente de naturaleza minorista, estando diversificado por criterio geografico y
de clientes.

o Riesqo de mercado: Es el riesgo de pérdida en el precio de mercado de una posicion,
como consecuencia de movimientos futuros adversos de los factores de riesgo que
determinan el valor de la misma. Este riesgo deriva de la actividad en los mercados
financieros mayoristas.

o Riesgo de interés: Es el riesgo de incurrir en variaciones negativas del valor econémico
del balance o del margen de intermediacion, consecuencia del efecto de los movimientos
de las curvas de tipos de interés en los tipos a los que se renuevan las distintas masas
del balance.

o Riesgo operacional: Eventuales quebrantos derivados de sucesos inesperados,
relacionados con la infraestructura humana, tecnolégica o con los procedimientos
establecidos.

o Riesgo legal: Posibles pérdidas como consecuencia de la dificultad o imposibilidad de
ejecutar un contrato en los términos previstos.

o Riesgo de liquidez: Riesgo de no poder deshacer o cerrar una operacion en el
mercado; o riesgo de financiacién, que puede surgir ante la dificultad de conseguir
fondos en un momento concreto para atender una inversion o compromiso de pago.




Factores de riesgo de la Emision:

Riesgos de subordinacién y prelacion de los inversores ante situaciones
concursales: Las obligaciones subordinadas de esta Emision, se situan, en caso de
insuficiencia de fondos del Emisor, insolvencia o liquidacion del mismo, por detras de
todos los acreedores comunes del Emisor y al mismo nivel que sus acreedores
subordinados.

Pérdidas de liquidez: Es el riesgo de que no se encuentre contrapartida en el Mercado.
Las obligaciones emitidas al amparo de la presente Nota de Valores seran admitidas a
negociacion en AIAF Mercado de Renta Fija. Sin embargo, no es posible garantizar que
vaya a producirse una negociacion activa en el mercado, asi como tampoco el desarrollo
o liquidez de los mercados de negociacion par esta emision.

No se designara ninguna entidad de liquidez para esta Emision. Caja Granada no esta
obligada a ofrecer liquidez en mercado secundario.

Riesqgo por fluctuacién del tipo de interés: La rentabilidad que se pueda obtener por la
inversion en los valores de la presente Emisién, estara sometida a fluctuaciones de los
tipos de interés.

Riesgos por amortizacidn anticipada: Se establecen clausulas de amortizacion
anticipada por la Entidad Emisora: el Emisor podra amortizar totalmente la emision, a la
par, libre de gastos y comisiones, previa autorizacion del Banco de Espafia, a partir de
los cinco afios a contar desde la ultima fecha de desembolso.

Riesgo de mercado: Las obligaciones subordinadas, una vez admitidas a negociacion,
estarian sometidas a posibles fluctuaciones de sus precios en el mercado en funcion,
principalmente, de la evolucion de los tipos de interés y de la duracion de la inversién, de
las condiciones de mercado y de las condiciones econdémicas generales. En funcién de
la evolucion de dichas condiciones, estas Obligaciones Subordinadas podrian llegar a
negociarse por debajo de sus precié de emision.

Calidad Crediticia de la Emisidn: Las obligaciones que se emitan al amparo de la
presente Nota de Valores no han sido calificadas por Agencia de calificacién alguna.

Riesqgo de crédito: Los valores incluidos en la presente Nota de Valores estan sujetos al
riesgo de pérdida en caso de deterioro de la estructura financiera del emisor, que puede
conllevar ciertos riesgos en el pago de los intereses y/o principal de los valores y por
tanto generar una disminucion del valor de la inversion.

Caja Granada ha sido calificada por la entidad calificadora independiente FITCH RATINGS en
A- (perspectiva negativa) para la deuda a largo plazo y F2 para la deuda a corto plazo, con
fecha 30 de octubre de 2008.

CALIFICACION
REINO DE ESPANA CAJAGRANADA
Agenc.|a de Largo Plazo Largo Plazo Corto Plazo
Rating
FITCH RATINGS AAA A- (perspectiva negativa) @ F2 9




Principales datos econémicos de la Entidad:

Se presentan a continuacion el Balance de Situacion y la Cuenta de Pérdidas y Ganancias
consolidados a 30 de septiembre de los ejercicios 2007 y 2008, segun Circular 4/2004 de
Banco de Espafia. Ademas se afiaden los datos de solvencia y morosidad referidos a los
mismos meses.

BALANCE CONSOLIDADO
(Datos en Miles de Euros)
BALANCE

CONCEPTOS 30.09.2008 30.09.2007 Variacién
1. CAJA Y DEPOSITOS EN BANCOS CENTRALES 229.858 177.319 29,63%
2. CARTERA DE NEGOCIACION 3.758 14.564 -74,20%
3. OTROS ACTIVOS FINANCIEROS A VALOR RAZONABLE CON CAMBIOS EN PERDIDA 34.069 45.741 -25,52%
4. ACTIVOS FINANCIEROS DISPONIBLES PARA LA VENTA 1.574.489 1.319.267 19,35%
5. INVERSIONES CREDITICIAS 11.412.768 11.380.620 0,28%
6. CARTERA DE INVERSION A VENCIMIENTO 545 3.518 -84,51%
9. AJUSTES A ACTIVOS FINANCIEROS POR MACRO-COBERTURAS 0 0 0,00%
10. DERIVADOS DE COBERTURA 11.038 27.051 -59,20%
11. ACTIVOS NO CORRIENTES EN VENTA 25.936 2.937 >200%
12. PARTICIPACIONES 23.163 31.186 -25,73%
13. CONTRATOS DE SEGUROS VINCULADOS A PENSIONES V] 0 0,00%
14. ACTIVOS POR REASEGUROS 11.735 774 >200%
15. ACTIVO MATERIAL 280.677 263.014 6,72%
16. ACTIVO INTANGIBLE 9.518 10.715 -11,17%
17. ACTIVOS FISCALES 110.570 113.046 -2,19%
18. PERIODIFICACIONES 18.449 23.953 -22,98%
19. OTROS ACTIVOS 102.763 58.921 74,41%
TOTAL ACTIVO 13.849.336 13.472.626 2,80%
1. CARTERA DE NEGOCIACION 3.441 3.706 -7,15%
2. OTROS PASIVOS FINANCIEROS A VALOR RAZONABLE CON CAMBIOS EN PERDIDA 0 0 0,00%
3. PASIVOS FINANCIEROS A VALOR RAZONABLE CON CAMBIOS EN PATRIMONIO NE’ 0 1] 0,00%
4. PASIVOS FINANCIEROS A COSTE AMORTIZADO 12.612.248 12.282.091 2,69%
10. AJUSTES A PASIVOS FINANCIEROS POR MACRO-COBERTURAS 0 0 0,00%
11. DERIVADOS DE COBERTURA 56.101 75.102 -25,30%
12. PASIVOS ASOCIADOS CON ACTIVOS NO CORRIENTES EN VENTA 0 0 0,00%
13. PASIVOS POR CONTRATOS DE SEGUROS 184.043 7.160 >200%
14. PROVISIONES 60.571 57.312 5,69%
15. PASIVOS FISCALES 55.668 74.613 -25,39%
16. PERIODIFICACIONES 27.459 78.080 -64,83%
17. OTROS PASIVOS 49.699 39.949 24,41%
18. CAPITAL CON NATURALEZA DE PASIVO FINANCIERO 0 0 0,00%
TOTAL PASIVO 13.049.230 12.618.013 3,42%

CONCEPTOS 30.09.2008 30.09.2007 Variacion
1. INTERESES MINORITARIOS 7 45 -84,44%
2. AJUSTES POR VALORACION 43.148 85.269 -49,40%
2.1. Activos financieros disponibles para la venta 43.107 84.742 -49,13%
2.3. Coberturas de los flujos de efectivo 0 680 -100,00%
2.5. Diferencias en cambio 41 -153 -126,80%
3. FONDOS PROPIOS 756.951 769.299 -1,61%
3.1. Capital o fondo de dotacion 1.101 1.101 0,00%
3.2. Prima de emisién 0 0 0,00%
3.3. Reservas 707.096 626.425 12,88%
3.7. Resultado atribuido al grupo 48.754 141.773 -65,61%
TOTAL PATRIMONIO NETO 800.106 854.613 -6,38%
TOTAL PATRIMONIO NETO Y PASIVO 13.849.336 13.472.626 2,80%

CUENTAS DE ORDEN 30.09.2008 30.09.2007 Variacién
1.RIESGOS CONTINGENTES 397.451 458.632 -13,34%
2.COMPROMISOS CONTINGENTES 1.624.726 1.861.601 -12,72%
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 2.022.177 2.320.233 -12,85%




CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS CONSOLIDADA

(Datos en Miles de Euros)

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS

CONCEPTOS 30.09.2008 30.09.2007 Variacion
1. Intereses y rendimientos asimilados 553.534 457.296 21,05%
2. Intereses y cargas asimiladas 345.861 246.213 40,47%
3. Rendimiento de instrumentos de capital 7.270 5.511 31,92%
A) MARGEN DE INTERMEDIACION 214.943 216.594 -0,76%
4. Resultado de ent.val. metodo participacién 359 1.181 -69,60%
5. Comisiones percibidas 34.574 34.196 1,11%
6. Comisiones pagadas 5.765 5.821 -0,96%
7. Actividad de seguros 4.653 166 >200%
8. Resultados de operaciones financieras 1.545 128.882 -98,80%
9. Diferencias en cambio 476 271 75,65%
B) MARGEN ORDINARIO 250.785 375.469 -33,21%
10. Ventas e ingresos por prestacion de servicios no financieros 13.264 17.576 -24,53%
11. Coste de ventas 1.399 3.407 -58,94%
12. Otros productos de explotacion 6.256 8.155 -23,29%
13. Gastos de personal 116.503 107.211 8,67%
14. Otros gastos generales de administracion 44,571 43.550 2,34%
15. Amortizacién 13.877 17.662 -21,43%
16. Otras cargas de explotacion 1.909 1.846 3,41%
C) MARGEN DE EXPLOTACION 92.046 227.524 -59,54%
17. Pérdidas por deterioro de activos 53.548 33.402 60,31%
18. Dotacidnes a provisiones 1.226 598 105,02%
19. Ingresos financieros de actividades no financieras 171 103 66,02%
20. Gastos financieros de actividades no financieras 1.428 2.735 -47,79%
21. Otras ganancias 23.949 4.738 >200%
22. Otras pérdidas 2.021 2.004 0,85%
D) RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 57.943 193.626 -70,07%
23. Impuesto sobre beneficios 9.191 51.861 -82,28%
24. Dotacion obligatoria a obras y fondos sociales 0 0 0,00%
E) RESULTADO DE LA ACTIVIDAD ORDINARIA 48.752 141.765 -65,61%
25. Resultado de operaciones interrumpidas 0 0 0,00%
F) RESULTADO CONSOLIDADO DEL EJERCICIO 48.752 141.765 -65,61%
26. Resultado atribuido a la minoria 0 -9 -100,00%
G) RESULTADO ATRIBUIDO AL GRUPO 48.752 141.774 -65,61%
DATOS A NIVEL INDIVIDUAL miles de € 30.09.2008 30.09.2007
COEFICIENTE SOLVENCIA 11,41% 10,92%
TIER | 7,04% 6,61%
TIER I 4,38 4,31
% DE MOROSIDAD 2,96% 1,04%
% COBERTURA / MOROSIDAD 93,98% 198,29%

Durante el ejercicio 2007, CajaGRANADA realiz6 la venta de acciones de Metrovacesa que
han originado una plusvalia de 99.154 miles de euros que se incluye en el epigrafe “Resultados

por operaciones financieras”.

Asimismo, en el mencionado ejercicio 2007, CajaGRANADA procedié a la venta de la
participacion que poseia en Cervezas Alhambra (Grupo Alhambra Alimentaria, S.L.).El importe
de la venta ha supuesto un beneficio de 10.822 miles de euros, incluido también en el epigrafe

“Resultados por operaciones financieras”.




Estas dos operaciones justifican principalmente la diferencia de los resultados por operaciones
financieras entre los ejercicios 2007 y 2008.

El incremento de los activos dudosos en el presente ejercicio, ha requerido realizar ajustes por
deterioro que a septiembre de 2008 ascienden a 53.548 miles de euros, suponiendo un
incremento de 60,31% respecto a los ajustes por deterioro de septiembre de 2007. Este
incremento de activos dudosos se produce en un entorno general de incremento de la tasa de
morosidad del sector financiero que en el caso de CajaGRANADA asciende al 2,96% en el mes
de Septiembre de 2008, frente al 1,04% del mismo mes del afio anterior.
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FACTORES DE RIESGO

Factores de riesgo de la Emision

Riesgos de subordinacién y prelacion de los inversores ante situaciones
concursales: Las obligaciones subordinadas de esta Emision, se situan, en caso de
insuficiencia de fondos del Emisor, insolvencia o liquidacion del mismo, por detras de
todos los acreedores comunes del Emisor y al mismo nivel que sus acreedores
subordinados.

Pérdidas de liquidez: Es el riesgo de que no se encuentre contrapartida en el Mercado.
Las obligaciones emitidas al amparo de la presente Nota de Valores seran admitidas a
negociacion en AIAF Mercado de Renta Fija. Sin embargo, no es posible garantizar que
vaya a producirse una negociacion activa en el mercado, asi como tampoco el desarrollo
o liquidez de los mercados de negociacion par esta emision.

No se designara ninguna entidad de liquidez para esta Emision. Caja Granada no esta
obligada a ofrecer liquidez en mercado secundario.

Riesgo por fluctuacion del tipo de interés: La rentabilidad que se pueda obtener por la
inversion en los valores de la presente Emisién, estara sometida a fluctuaciones de los
tipos de interés.

Riesgo por amortizacion anticipada: Se establecen clausulas de amortizacion
anticipada por la Entidad Emisora: el Emisor podra amortizar totalmente la emision, a la
par, libre de gastos y comisiones, previa autorizacién del Banco de Espafia, a partir de
los cinco afios a contar desde la ultima fecha de desemboilso.

Riesqo de mercado: Las obligaciones subordinadas, una vez admitidas a negociacion,
estarian sometidas a posibles fluctuaciones de sus precios en el mercado en funcion,
principalmente, de la evolucion de los tipos de interés y de la duracién de la inversién, de
las condiciones de mercado y de las condiciones econdémicas generales. En funcién de
la evolucion de dichas condiciones, estas Obligaciones Subordinadas podrian llegar a
negociarse por debajo de sus precié de emision.

Calidad Crediticia de la Emisién: Las obligaciones que se emitan al amparo de la
presente Nota de Valores no han sido calificadas por Agencia de calificacion alguna.

Riesqgo de crédito: Los valores incluidos en la presente Nota de Valores estan sujetos al
riesgo de pérdida en caso de deterioro de la estructura financiera del emisor, que puede
conllevar ciertos riesgos en el pago de los intereses y/o principal de los valores y por
tanto generar una disminucion del valor de la inversion.
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NOTA DE VALORES

1. PERSONAS RESPONSABLES

D. José Antonio Martinez Garrido con DNI 24.213.102-J, actuando como Director de Gestion
Financiera, de conformidad con las facultades delegadas por el Consejo de Administracion de
la Entidad Emisora de fecha 6 de noviembre de 2008 y del poder conferido ante el notario de
Granada, D. Luis Maria de la Higuera Gonzalez con el numero 1828 de su protocolo y en
nombre y representacion de la Caja General de Ahorros de Granada (en adelante también Caja
Granada, la Caja, la Entidad Emisora o el Emisor), con domicilio en Granada, Avda. Fernando
de los Rios n° 6, C.P. 18006, asume la responsabilidad de las informaciones contenidas en
esta Nota de Valores.

D. José Antonio Martinez Garrido, declara, tras comportarse con una diligencia razonable para
garantizar que asi es, que la informacion contenida en la presente Nota de Valores es, segun
su conocimiento, conforme a los hechos y no incurre en ninguna omision que pudiera afectar a
su contenido.
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2. FACTORES DE RIESGO

Los factores de riesgo que puedan afectar a los valores que se emiten, amparados por el
presente folleto informativo, estan detallados en el apartado 0.
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3. INFORMACION FUNDAMENTAL

3.1 Interés de las personas fisicas y juridicas participantes en la Oferta

No existen intereses particulares de las personas fisicas y juridicas participantes en la oferta.

3.2 Motivo de la Oferta y destino de los ingresos

La presente Oferta de valores tiene por objeto la captacion de recursos de terceros, con la
finalidad de aplicarlos a la actividad ordinaria crediticia que desarrolla la Emisora, y al
fortalecimiento de sus recursos propios, de acuerdo con la legislacion vigente.

Los gastos de emision estimados son los siguientes:

CONCEPTO IMPORTE

Registro en la C.N.M.V. 16.800,00
Registro en Iberclear y equiparaciones 580,00
Admisién a cotizacion en A.LLA.F. 2.500,00
Admisién a negociacién (Supervis. CNMV) 6.000,00
Asesoramiento y tramitacion 2.900,00
TOTAL 28.780,00

INFORMACION RELATIVA A LOS VALORES QUE VAN A
OFERTARSE

|

4.1 Descripcion del tipo y la clase de los valores

La presente Nota de Valores se realiza a los efectos de la Emision de Obligaciones
Subordinadas denominada "DUODECIMA EMISION DE OBLIGACIONES SUBORDINADAS
CAJA GRANADA"

Las Obligaciones Subordinadas son valores que representan una deuda para su Emisor,
devengan intereses y son reembolsables por amortizacion anticipada o a vencimiento, salvo
emisiones perpetuas. En base a su condiciéon de emision subordinada se situan a efectos de
prelacion de créditos tras todos los acreedores con privilegio y ordinarios.
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4.2 Legislacion de los valores

Los valores se emiten de conformidad con la legislacién espafiola que resulte aplicable al
emisor o a los mismos.

En particular, se emiten de conformidad con la Ley 24/1988 de 28 de julio, del Mercado de
Valores; de conformidad con la Ley 211/1964, de 24 de diciembre, por la que se regula la
emision de obligaciones por sociedades que no hayan adoptado la forma de anénimas o por
asociaciones u otras personas juridicas, y la constitucion del sindicato de obligacionistas; de
acuerdo con aquellas otras normativas que las han desarrollado; de conformidad con el Real
Decreto 1310/2005 de 4 de noviembre y con la Orden EHA/3537/2005 de 10 de noviembre.

Las emisiones de instrumentos de Deuda Subordinada estan sujetas, ademas, a lo establecido
en la Ley 13/1985 de 25 de mayo, de coeficientes de inversion, recursos propios y obligaciones
de informacion de los intermediarios financieros y la Ley 13/1992 de 1 de Junio, Real Decreto
216/2008, de 15 de febrero de recursos financieros de las entidades financieras y a la
normativa reglamentaria que la desarrolla.

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

4.3 Representacion de los valores

Los valores estardn representados mediante Anotaciones en Cuenta gestionadas por la
Sociedad de Gestion de los Sistemas de Registro, Compensacion y Liquidacion de Valores,
S.A. Unipersonal (en adelante IBERCLEAR), sita en Pza. de la Lealtad,1 28014-Madrid y sus
Entidades Participantes.

.4 Divisa de la emision

Los valores estaran denominados en Euros.

4.5 Orden de prelacién

La presente emision de Deuda Subordinada realizada por Caja Granada no tendra garantias
reales ni de terceros. El capital y los intereses de la misma estan garantizados por el total del
patrimonio de Caja Granada.

Estos valores presentan la condicién de financiacion subordinada para los acreedores vy, a
efectos del orden de pago, se situa detras de los siguientes acreedores:

i. Acreedores con privilegio
i Acreedores ordinarios y depositantes

En caso de concurso, estas Obligaciones Subordinadas no gozaran de preferencia en el seno
de la deuda subordinada de Caja Granada, cualquiera que sea la instrumentacién y fecha de
dicha deuda. Se situaran por delante de las cuotas participativas, en su caso, y participaciones
preferentes emitidas o garantizadas por la Entidad Emisora.
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.6 Descripcion de los derechos vinculados a los valores vy
procedimiento para el ejercicio de los mismos

Conforme con la legislacion vigente, los valores detallados en la presente Nota de Valores
careceran para el inversor que los adquiera de cualquier derecho politico presente y/o futuro
sobre Caja Granada.

Los derechos econdmicos y financieros para el inversor asociados a la adquisicion y tenencia
de los valores, seran los derivados de las condiciones de tipo de interés, rendimientos y precios
de amortizaciéon con que se emitan y que se encuentran recogidas en los epigrafes 4.7 y 4.8
siguientes.

En cada fecha de pago, el inversor tendra automaticamente a su disposiciéon sus derechos
econdémicos, mediante el correspondiente apunte en la cuenta abierta en cualquier Entidad
Participante en IBERCLEAR, actuando como agente de pagos la Confederacion Espafiola de
Cajas de Ahorros (CECA.)

Los titulares de obligaciones incluidas en la presente Nota de Valores, tendran derecho a voto
en la Asamblea de Obligacionistas, de acuerdo con lo previsto en el epigrafe 4.10 siguiente.

.7 Tipo de interés nominal y disposiciones relativas a los intereses
pagaderos

4.7.1 Tipo de interés nominal

Los valores representativos de la emision percibirdn un interés segun el siguiente detalle:

Tipo de interés fijo.- Desde la fecha de desembolso y hasta el 16 de marzo de 2009 se pagara
el tipo de interés fijo del 7% anual.

Tipo de interés variable.- Desde el 16 de marzo de 2009, el tipo de interés se revisara y fijara
semestralmente, determinandose el mismo incrementando el tipo de interés Euribor a 6 meses
del segundo dia habil anterior al del inicio del periodo de interés de que se trate, en un margen
sera de 300 puntos basicos. Dicho tipo resultante se comunicara a los tenedores mediante
anuncios en los tablones de anuncios de las oficinas de la Emisora.

Este margen se incrementara en 75 puntos basicos si el emisor no ejercitase su derecho de
amortizacion, una vez transcurridos cinco afios desde la fecha de cierre de la emision o desde
la fecha de desembolso, si ésta fuese posterior.

En concreto, se tomara como Euribor a 6 meses el que figure en la pantalla REUTER alrededor
de las 11:00 horas, hora de Bruselas, correspondiente a la hoja EURIBORO1 (o en la pantalla y
hojas que las sustituyan y que sean equivalentes, siempre que las citadas pantallas y hojas no
estén disponibles), el segundo dia habil anterior al del inicio del periodo de interés de que se
trate, correspondiente al plazo de 6 meses.

La evolucion del Euribor 6 meses desde el 14 de diciembre de 2007 es la siguiente:
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Margen Tipo

Fecha Eur 6M aplicable aplicable

14/12/2007 4,91 3,00 7,91
14/01/2008 4,59 3,00 7,59
14/02/2008 4,34 3,00 7,34
14/03/2008 4,61 3,00 7,61
14/04/2008 4,76 3,00 7,76
14/05/2008 4,89 3,00 7,89
14/06/2008 5,13 3,00 8,13
14/07/2008 5,15 3,00 8,15
14/08/2008 5,16 3,00 8,16
14/09/2008 5,19 3,00 8,19
14/10/2008 5,30 3,00 8,30
14/11/2008 4,29 3,00 7,29
14/12/2008 3,37 3,00 6,37

De no publicarse el indice anterior, sera de aplicacion el tipo de interés aplicado en el pago del
ultimo cupén, hasta la nueva publicaciéon del indice resefiado, o en su defecto, el que le
sustituya.

A estos efectos, el tipo resultante aplicable a cada periodo se publicara convenientemente para
conocimiento de los suscriptores o tenedores de los valores, en las oficinas de la Caja General
de Ahorros de Granada, dentro de los 30 dias siguientes al inicio del periodo de interés de que
se trate.

4.7.2 Procedimiento para el pago de cupones

El primer cupon que sera irregular se abonara el 16 de marzo de 2009 y comprendera los
intereses devengados por el total de las obligaciones suscritas y desembolsadas desde la
fecha de desembolso hasta la fecha de pago exclusive.

A partir de esta fecha, el tipo de interés se hara efectivo por semestres vencidos, los dias 16 de
marzo y 16 de septiembre de cada uno de los afios de vida de la emision. En caso que el dia
de pago de un cupédn periddico no fuese dia habil a efectos del calendario TARGET, el pago
del mismo se trasladara al dia habil inmediatamente posterior, sin que por ese motivo se
devengue ningun derecho adicional para los titulares de los valores.

La formula general para el calculo del importe de cada uno de los cupones semestrales es la
siguiente:

_ NxIxD
Basex100

donde:
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C = Importe bruto del cupdn por cada obligacion

N = Nominal de la obligacion (1.000 euros)

I = Tipo de interés nominal bruto anual

D = Dias transcurridos entre la Fecha de Inicio del Periodo de Devengo de Interés y la Fecha
de Pago del cupdn correspondiente, computandose tales dias de acuerdo con la Base

establecida y teniendo en cuenta la convencién de dias habiles aplicable

Base = Numero de dias en que se divide el afio a efectos del célculo de intereses que en la
presente emision es de 365 dias

El importe neto se obtiene deduciendo el importe de la retencion a cuenta del Impuesto sobre

la Renta de las Personas Fisicas o del Impuesto sobre Sociedades, vigente en el momento de
efectuarse el pago. La formula es:

C,=Cx(1-RT)

siendo C, el cupén neto y RT el importe de la retencion en tanto por uno.

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

El plazo para emprender acciones para reclamar el pago de los intereses prescribe pasados
cinco anos desde la Fecha de Pago en la que se produzca el impago.

El plazo para emprender acciones para reclamar el reembolso del principal prescribe pasados
quince afos desde la Fecha de Amortizacion de los valores.

4.8 Precio de amortizacidn y disposiciones relativas al vencimiento de
los valores

4.8.1 Precio de amortizacion

Los valores se amortizaran a la par.

4.8.2 Fecha y modalidades de amortizacion

Los valores seran amortizados en su totalidad a su vencimiento que sera el 16 de marzo de
2019.

No obstante, el emisor podra amortizar totalmente la emisién, a la par, libre de gastos y

comisiones, previa autorizacion del Banco de Espana, a partir de los cinco afios a contar desde
la fecha de emision. En caso de producirse esta amortizacion, se hara coincidir con la fecha de
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un pago de cupon. No existe la amortizacién parcial de la emisidon por parte del emisor, ni
existe la amortizacion anticipada a peticién de los tenedores de las obligaciones.

La notificacion de la amortizacion anticipada se dirigira, en un plazo minimo de 30 dias antes
de la fecha de amortizacion, a la Comision Nacional del Mercado de Valores, al Agente de
Pagos (CECA.), a AIAF como mercado secundario donde se solicitara cotizacién de los
valores, a IBERCLEAR como entidad encargada del registro de los valores y a los titulares de
los mismos; a estos ultimos, mediante la publicaciéon del correspondiente anuncio en los
tablones de anuncios de la red de oficinas de Caja de Granada, y deberéa ser firmada por un
apoderado de la Entidad Emisora con facultades bastantes.

Las notificaciones deberan especificar los siguientes extremos:

iv.
V.

identificacion de la emision sujeta a amortizacion,

importe nominal global a amortizar,

la fecha de efecto de la Amortizacion Anticipada, que sera un dia habil a los efectos
del mercado de negociacién de los valores,

el Precio de Amortizacion, y

la fecha de reembolso de los importes.

La notificacion serd irrevocable, y obligara al Emisor en los términos en ella contenidos.

4.9

Indicacion del rendimiento para el inversor y método de calculo

La tasa interna de rentabilidad (TIR.) o tipo de interés efectivo previsto para un suscriptor que
adquiriese los valores amparados por la presente Nota de Valores en el momento de la emision
y los mantuviese hasta su vencimiento, si se cumplen las hipotesis previstas posteriormente,
seria de 6,795%.

Para el calculo de dicho rendimiento se han establecido las siguientes hipdtesis:

Desembolso del total de los valores emitidos el 16 de marzo de 2009.
Amortizacion de la emision el 16 de marzo de 2019.

Tipo de interés para el periodo comprendido desde el 16 de marzo de 2009 hasta el 16
de marzo de 2014 se toma el Euribor a 6 meses de fecha 12 de diciembre de 2008
(3,369%) mas un margen de 300 puntos basicos.

Tipo de interés para los siguientes periodos desde el 16 de marzo de 2014 hasta el
vencimiento, se incrementa en 75 puntos basicos mas, el tipo de interés de referencia
tomado en el apartado anterior.

Si la emision se amortiza el 16 de marzo de 2014, la TIR seria del 6,470% manteniendo
el resto de hipotesis constantes.

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

P=)

F;

r )
(1 + 100]
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Donde:

P, = Precio de Emision del valor

F; = Flujos de cobros y pagos brutos a lo largo de la vida del valor
r = Rentabilidad anual efectiva o TIR

d = Numero de dias transcurridos entre la fecha de inicio del devengo del correspondiente
cup6n y su fecha de pago

n = Numero de flujos de la Emision

Base = Base para el calculo de intereses ACT/365

4.10 Representacion de los tenedores de los valores

Se procedera a la constitucion del Sindicato de Obligacionistas para la presente emision, de
conformidad con lo establecido en la Ley 211/1964, de 24 de diciembre (por la que se regula la
emision de obligaciones por sociedades que no hayan adoptado la forma de anénimas o por
asociaciones u otras personas juridicas, y la constitucion del sindicato de obligacionistas), a
medida que los Obligacionistas vayan recibiendo los valores, y que se regira por el Reglamento
siguiente:

REGLAMENTO DEL SINDICATO DE OBLIGACIONISTAS

Articulo 1.- Con la denominacién de SINDICATO DE OBLIGACIONISTAS DE LA
DUODECIMA EMISION DE OBLIGACIONES SUBORDINADAS CAJA GRANADA queda
constituido un sindicato que tiene por objeto la defensa de los intereses y derechos de los
titulares de obligaciones subordinadas emitidas por Caja de Ahorros de Granada, en su
emision DUODECIMA, de acuerdo con la legislacion vigente.

Articulo 2.- El Sindicato subsistird mientras dure el empréstito y, terminado éste, hasta que
queden cumplidas por el Emisor sus obligaciones ante los titulares de los valores.

Articulo 3.- El domicilio del Sindicato se fija en Granada en Avda. Fernando de los Rios n° 6.

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

Articulo 5.- El Comisario sera el Presidente del Sindicato de Obligacionistas, y ademas de las
competencias que le atribuya la Asamblea General, tendra la representacion legal del Sindicato
y podra ejercitar las acciones que a éste correspondan y las que considere oportunas para la
defensa general y particular de los titulares de los valores. En todo caso, el Comisario ser4 el
organo de relacion entre la Entidad Emisora y el Sindicato, y como tal, podra asistir con voz y
sin voto, a las deliberaciones de la Asamblea General de la Entidad Emisora, informar a ésta
de los acuerdos del Sindicato y requerir de la misma los informes que a su juicio o al de la
Asamblea de Obligacionistas, interesen a éstos.
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Articulo 6.- La Asamblea General de Obligacionistas, debidamente convocada por el
Presidente o por el Organo de Administracion de la Entidad Emisora, esta facultada para
acordar lo necesario a la mejor defensa de los legitimos intereses de los Obligacionistas;
destituir y nombrar Comisario o Presidente y Secretario; ejercer, cuando proceda, las acciones
judiciales correspondientes y aprobar los gastos ocasionados por la defensa de los intereses
comunes.

Articulo 7.- Los acuerdos de la Asamblea seran tomados por mayoria absoluta, con asistencia
de los Obligacionistas que representen dos terceras partes de los Valores de emisién en
circulacion, y vincularan a todos los Obligacionistas, incluso a los no asistentes y a los
disidentes.

Articulo 8.- Sera de aplicacion la Seccion 42, Capitulo X de la vigente Ley de Sociedades
Anoénimas en todo lo relativo a la convocatoria, competencia y acuerdos del Sindicato.

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

Se designa y acepta para el cargo de Comisario de la presente emision, a D. Joaquin
Espigares Cerdan, Director de Gestién Financiera de la Entidad Emisora, con domicilio a estos
efectos en Granada, Avda. Fernando de los Rios, n° 6, quien tendra las facultades que le
atribuyen los Estatutos anteriores.

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

Las resoluciones y acuerdos por los que se procede a la realizacion de la presente emision de
renta fija, cuya vigencia consta en certificacion remitida a la Comision Nacional del Mercado de
Valores, son los que se enuncian a continuacion:

Autorizaciéon de la Asamblea General de la Entidad Emisora de fecha 30 de septiembre de
2008.
Acuerdo del Consejo de Administracion de la Entidad Emisora de fecha 6 de noviembre de
2008.

Otras solicitudes: Se solicitara al Banco de Espafia la computabilidad como recursos propios de
la presente emision de Obligaciones Subordinadas. Se remitiran al Banco de Espafia las
condiciones particulares de la misma incluidas en la presente Nota de Valores. En todo caso, ni
la autorizacién por el Banco de Espana ni el citado pronunciamiento positivo sobre su
consideracion como recursos propios implican recomendacion alguna respecto de la
suscripciéon o adquisicion de los valores, ni sobre la rentabilidad de los mismos, ni sobre la
solvencia de la Entidad Emisora.

4.12 Fecha de emisién

La fecha de emision de los valores sera el 24 de diciembre de 2009.
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4.13 Restricciones a la libre transmisibilidad de los valores

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

4.14 Fiscalidad de los valores

A estos valores les sera de aplicacion el régimen general vigente en cada momento para las
emisiones de valores de Espafia. A continuacion se expone el régimen fiscal vigente en el
momento de verificacion de esta Oferta Publica sobre la base de una descripcion general del
régimen establecido por la legislacién espafiola en vigor, sin perjuicio de los regimenes
tributarios forales de Concierto y Convenio econdmico en vigor, respectivamente, en los
territorios histéricos del Pais Vasco y en la Comunidad Foral de Navarra, o aquellos otros,
excepcionales que pudieran ser aplicables por las caracteristicas especificas del inversor.

En cualquier caso, es recomendable que los inversores interesados en la adquisicion de los
valores objeto de la Oferta consulten con sus abogados o asesores fiscales, quienes les podran
prestar un asesoramiento personalizado a la vista de sus circunstancias particulares.

A. Residentes en territorio espanol

a. Personas fisicas

En el supuesto de que los inversores sean personas fisicas residentes a efectos fiscales en
Espafia, la tributacion por los rendimientos producidos vendra determinada por la Ley 35/2006,
de 28 de noviembre, del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas y de modificacién
parcial de las leyes de los Impuestos sobre Sociedades, sobre la Renta de no Residentes y
sobre el Patrimonio.

La diferencia entre el valor de suscripcion o adquisicion del activo y su valor de transmision,
reembolso, amortizacion o canje, tendra la consideracion de rendimiento implicito del capital
mobiliario y se integrara en la base imponible del ahorro del ejercicio en el que se produzca la
venta o amortizacion, tributando al tipo impositivo vigente en dicho momento, actualmente un
18%.

Los rendimientos del capital mobiliario obtenidos de estos valores quedaran sujetos a retencion
al tipo vigente en cada momento conforme a lo establecido en los articulos 72 y siguientes del
Reglamento del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas, aprobado por el Real
Decreto 1775/2004, de 30 de julio. Tras la modificacion introducida en dicho Reglamento por el
Real Decreto 1576/2006, de 22 de diciembre, el tipo de retencion aplicable a partir del 1 de
enero de 2007 es también del 18%.

La base para el calculo de la retencion estara constituida por la diferencia positiva entre el valor
de amortizacion, reembolso o transmision y el valor de adquisicion o suscripcion, sin reducir el
importe de los gastos accesorios que, no obstante, si seran computados para la cuantificacion
del rendimiento, siempre y cuando dichos gastos sean justificados adecuadamente.

b. Personas juridicas

En caso de que los inversores sean personas juridicas residentes a efectos fiscales en Espafia,
la tributacion por los rendimientos producidos vendra determinada por el Real Decreto
Legislativo 4/2004, de 5 de marzo, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley del
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Impuesto sobre Sociedades, y su Reglamento, aprobado por el Real Decreto 1777/2004, de 30
de julio.

En base a las normas citadas, las rentas obtenidas por los sujetos pasivos del Impuesto sobre
Sociedades, procedentes de los activos financieros objeto de la presente emision, se integraran
en su base imponible en el periodo impositivo en el que se devenguen, si bien no estaran
sometidas a retencion, de acuerdo con lo establecido en el articulo 59 q) del Real Decreto
1777/2004, al cumplir dichos valores los requisitos siguientes:

Estar representados mediante anotaciones en cuenta
Negociarse en un mercado secundario oficial de valores espariol

De no cumplirse cualquiera de los requisitos anteriores, los rendimientos derivados de la
transmision o reembolso de los activos, estaran sometidos a una retencion del 18%. La base
para el calculo de la retencion estara constituida por la diferencia positiva entre el valor de
amortizacion, reembolso o transmision y el valor de adquisicion o suscripcion (sin reducir el
importe de los gastos accesorios)

B. No residentes a efectos fiscales en Espaiia

Cuando los inversores sean personas fisicas o juridicas no residentes en Espana, la tributacién
por los rendimientos producidos vendra determinada por el Real Decreto Legislativo 5/2004, de
5 de marzo, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley del Impuesto sobre la Renta de
no Residentes, y su Reglamento, aprobado por el Real Decreto 1776/2004, de 30 de julio, sin
perjuicio de lo dispuesto en los Convenios para evitar la Doble Imposicion en el caso de que
éstos resulten aplicables.

Asimismo, debera tenerse en cuenta lo establecido en la disposicion adicional segunda de la
Ley 13/1985, de 25 de mayo, (introducida por la Ley 19/2003, de 4 de julio, sobre régimen
juridico de los movimientos de capitales y de las transacciones econémicas con el exterior y
sobre determinadas medidas de prevencion del blanqueo de capitales y por la Ley 23/2005, de
18 de noviembre, de reformas en materia tributaria para el impulso a la productividad), de
Coeficientes de Inversion, Recursos Propios y Obligaciones de Informacion de los
Intermediarios Financieros, y el Real Decreto 1778/2004, de 30 de julio, por el que se
establecen las obligaciones de informacién respecto de las participaciones preferentes y otros
instrumentos de deuda y de determinadas rentas obtenidas por personas fisicas residentes en
la Unién Europea, ademas de la aclaracion que realizé la Direccion General de Tributos acerca
de su interpretacion en la Consulta de 9 de febrero de 2005.

a. No residentes con establecimiento permanente

En el supuesto de inversores no residentes que operen en Espafa con establecimiento
permanente, el rendimiento generado por estos valores constituye una renta mas que debe
integrarse en la base imponible del Impuesto sobre la Renta de no Residentes.

En general, y con las salvedades previstas en dicho impuesto, el régimen tributario aplicable a
estos rendimientos, coincide con el establecido para las personas juridicas residentes en
territorio espanol descrito en el apartado A.2 anterior.

b. No residentes sin establecimiento permanente

De acuerdo con lo previsto en los apartados 2.d) y 5 de la disposicién adicional segunda de la
Ley 13/1985, de 25 de mayo, de Coeficientes de Inversion, Recursos Propios y Obligaciones
de Informacion de los Intermediarios Financieros, las rentas derivadas de la presente emision,
obtenidas por no residentes fiscales en territorio espafnol que operen en él sin mediacién de
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establecimiento permanente, estaran exentas de tributacion en el Impuesto sobre la Renta de
no Residentes, en los mismos términos establecidos para los rendimientos derivados de la
deuda publica en el articulo 14 del texto refundido de la Ley de dicho impuesto. En
consecuencia, el rendimiento obtenido no estara sometido a retencion a cuenta del citado
impuesto.

Dicha exencion no sera de aplicacion en el caso de que los citados rendimientos se obtengan a
través de los paises o territorios calificados reglamentariamente como paraisos fiscales. En tal
caso, el rendimiento obtenido estara sometido a tributacion por el Impuesto sobre la Renta de
no Residentes, y a su correspondiente retencion al tipo vigente en cada momento, actualmente
el 18%.

De acuerdo con lo previsto anteriormente, a efectos de la aplicacion de la exenciéon de
retencion prevista para los inversores no residentes fiscales en Espafia que no operen a través
de un establecimiento permanente situado en territorio espanol, sera preciso cumplir con
determinadas obligaciones de acreditacién de la identidad y de la no residencia de los titulares
de los valores de acuerdo con lo previsto en los articulos 11 y 12 del Real Decreto 2281/1998,
de 23 de octubre, segun la redaccion dada por el Real Decreto 1778/2004, de 30 de julio. El
incumplimiento de las mencionadas obligaciones supondra que el emisor practique una
retencion del tipo vigente en cada momento, actualmente el 18%.
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5. CLAUSULAS Y CONDICIONES DE LA OFERTA

5.1 Descripcion de la Oferta Publica

5.1.1 Condiciones a las que esta sujeta la Oferta

No aplica.

5.1.2 Importe de la Oferta

El importe nominal maximo de la Oferta, amparada por la presente Nota de Valores, sera de
CIENTO VEINTE MILLONES de euros (Eur 120.000.000,00), representado por 120.000 valores
de 1.000,00 euros de nominal unitario cada uno de ellos.

Finalizado el periodo de suscripcién, y en caso de que al término del mismo no hubieran sido

suscritos la totalidad de los valores objeto de la presente emision, el importe nominal de ésta se
reducira al de los valores efectivamente suscritos.

5.1.3 Plazo de la Oferta Publica y descripcion del proceso de solicitud

El periodo de suscripcion se iniciara el dia siguiente habil a la inscripcion de la presente Nota
de Valores en el Registro Oficial de la CNMV y una vez publicada la mencionada Nota en la
pagina web de Caja Granada.

Se dara comienzo al tramo minorista cuyas peticiones de suscripcién se atenderan, por
riguroso orden de recepcion, en las Oficinas de la Entidad Emisora, por medio de un sistema
on-line que controla en todo momento el volumen suscrito. El suscriptor de la presente emision,
debera abrir una cuenta de valores asociada a una cuenta a la vista, si no la tuviese abierta en
la Entidad Emisora. La apertura y cancelacion de estas cuentas seran libres de gastos para el
suscriptor, salvo en su caso, los gastos de mantenimiento de la cuenta a la vista, segun tarifas
vigentes en cada momento, publicadas en Banco de Espafia y CNMV. No se repercutiran
gastos de mantenimiento por la cuenta de valores. No se efectuaran retenciones o provisiones
de fondos en las cuentas a la vista de los suscriptores por este concepto.

La suscripcion de las obligaciones se efectuara mediante el sistema de ventanilla abierta hasta
la total colocacion de la emision o, en todo caso, hasta el 16 de marzo de 2009, que finaliza el
periodo de suscripcion, quedando reducida la emision y contraido su importe, al valor nominal
de las obligaciones colocadas en la expresada fecha de cierre, de no haberse cubierto en su
totalidad. El desembolso para el publico en general seréa los dias 31 diciembre de 2008, 30 de
enero, 27 de febrero y 16 de marzo de 2009. Desde la fecha en que el cliente dé la orden de
suscripcion y hasta la fecha de desembolso, se formalizara una imposicién a plazo fijo por el
importe nominal comprometido por el cliente y hasta la fecha del desembolso. Esta imposicién
a plazo fijo se remunerara de acuerdo con las tarifas vigentes en la Entidad Emisora. La
revocacion de la orden de suscripcion de las obligaciones, con anterioridad al desembolso,
implicara automaticamente la cancelacion de la imposicion a plazo relacionada con la misma.
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Caja Granada aplicara de forma rigurosa la normativa MIFID, por aplicacion de la Ley 47/2007,
de 19 de diciembre, por la que e modifica la Ley del Mercado de valores y siguiendo con el
Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero, sobre el régimen juridico de las empresas de
servicios e inversion, a través de las diferentes politicas y procedimientos internos definidos al
efecto, en los cuales se contienen reglas detalladas para la calificacion y clasificacion de
productos y la posterior comercializaciéon de los mismos.

La aplicacion de dichas politicas y procedimiento ha supuesto lo siguiente:

a) De acuerdo con la normativa interna definida, Caja Granada ha clasificado la Emisién de
Obligaciones Subordinadas como instrumento financiero complejo. De acuerdo con esto, se
evaluara si el producto ofrecido al cliente es adecuado para el cliente segun su conocimiento y
experiencia financiera, mediante el preceptivo Test de Conveniencia.

b) Se aplicara a la comercializacion de la Emision de Obligaciones Subordinadas la normativa
interna recogida en el “Manual de Procedimientos Comerciales” de Caja Granada, que recoge
las exigencias especificas de comercializacion.

c) Ademas, se han elaborado unas instrucciones especificas de comercializacion recogidas en
la correspondiente circular interna dirigida a los canales comerciales, en la que, entre otras
cosas, se sefiala que:

- Se utilizard un modelo especifico de orden de suscripcion para este producto.

- Se entregara a los clientes un triptico que, de una forma breve y en un lenguaje no técnico,
reflejara las caracteristicas y los riesgos esenciales asociados al Emisor. En la orden de valores
que firme el cliente se incluira un literal que indique que el cliente reconoce haber recibido el
mencionado triptico informativo. Adicionalmente, se archivaran en la sucursal una copia de la
orden de valores y del triptico informativo firmados por el cliente.

5.1.4 Método de prorrateo

No aplicable.

5.1.5 Detalles de la cantidad minima y/o maxima de solicitud

El minimo a suscribir es de un valor. El limite maximo de solicitud es el importe de la Oferta.

5.1.6 Método y plazos para el pago de los valores y para la entrega de los
mismos

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

El desembolso de las obligaciones se realizara mediante los correspondientes apuntes en

cuenta a la vista los dias 31 de diciembre de 2008, 30 de enero, 27 de febrero, 16 de marzo de
2009.
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5.1.7 Publicacion de los resultados de la Oferta

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

5.1.8 Procedimiento para el ejercicio de cualquier derecho preferente de
compra

No Aplicable.

5.2 Plan de colocacion y adjudicacion

5.2.1 Cateqorias de inversores a los que se Ofertan los valores

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

5.2.2 Notificacion a los solicitantes de la cantidad asignada

El proceso de notificacion tendra lugar segun lo especificado en el epigrafe 5.1.6. anterior.

Una vez cerrado el periodo de suscripcién, podra iniciarse la negociacion de los valores
ofertados, con independencia de si el suscriptor ha recibido o no su extracto de la cuenta de
valores.

5.3 Precios

5.3.1 Precio al que se Ofertaran los valores o el método para
determinarlo. Gastos para el suscriptor

El precio de los valores sera del 100%, sin prima de emision.

En cuanto al importe efectivo de cada uno de los valores, calculado en funcién de ese precio,
sera de 1.000,00€.

La presente emisidon esta libre de comisiones y gastos para los suscriptores por parte del
emisor. Asimismo, Caja Granada como Entidad Emisora, no cargara gasto alguno en la
amortizacion de los mismos.

El mantenimiento de los valores a favor de los suscriptores y de los tenedores posteriores en
los registros de Iberclear y de las entidades participantes, estaran sujetos a las comisiones y
gastos repercutibles que, en cada momento, dichas entidades tengan establecidos de acuerdo
con la legislacién vigente y hayan sido comunicadas al Banco de Espafia y/o a la CNMV.
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.4 Colocacion y Aseguramiento

5.4.1 Entidades coordinadoras y participantes en la colocacion

No aplicable.

5.4.2 Agente de Pagos

El pago de cupones y de principal de la emision al amparo de esta Nota de Valores, sera
atendido en las oficinas de la Entidad Emisora y se realizara a través de las Entidades
Participantes, previa certificacion de la posicidon neta de los valores anotados por IBERCLEAR.

Actuara como Entidad Participante la Confederacién Espafiola de Cajas de Ahorros, sita en la

calle Alcala numero 27 de Madrid, que dispone de la capacidad para llevar a cabo estas
funciones.

5.4.3 Entidades Asequradoras y procedimiento

No aplicable.

5.4.4 Fecha del acuerdo de asequramiento

No aplicable.
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6. ACUERDOS DE ADMISION A COTIZACION Y NEGOCIACION

6.1 Solicitudes de admision a cotizacion

El Emisor solicitara la admision a cotizacion oficial de la presente emision en el Mercado AIAF
de Renta Fija, para que cotice en un plazo no superior a un mes desde la fecha de cierre del
periodo de suscripcion.

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

El Emisor solicitara la inclusion en el registro contable gestionado por la Sociedad de Gestion
de los Sistemas de Registro, Compensacion y Liquidacion de Valores, S.A. Unipersonal
(IBERCLEAR) de la presente emision, de forma que se efectie la compensacion y liquidacion
de los valores, de acuerdo con las normas de funcionamiento que respecto a valores admitidos
a cotizacion en el Mercado AIAF de Renta Fija, tenga establecidas o puedan ser aprobadas en
un futuro por IBERCLEAR.

La Entidad Emisora hace constar que conoce los requisitos y condiciones que se exigen para la
admision, permanencia y exclusién de los valores en el Mercado AIAF de Renta Fija, segun la
legislacion vigente, asi como los requerimientos de sus Organos Rectores y acepta cumplirlos.

6.2 Mercados requlados en los que estan admitidos a cotizacién valores
de la misma clase

A la fecha de verificacion del Folleto, los empréstitos en circulacion emitidos por Caja Granada
similares a la presente emisién, admitidos a negociacion en AIAF Mercado de Renta Fija son
los siguientes:

VALORES ADMITIDOS A NEGOCIACION EN AIAF MERCADO DE RENTA FIJA:
(Fuente: Pagina web AIAF y propia)

NOMBRE DESCRIPCION EMISION NOMINAL
Fecha Emitido y en
ISIN Cod. Serie Cupén vto. circulacion

Deuda Subor. C& ES0214982110 oS Sb VBLE 30/06/2015 65 Mill. €

(Todas las emisiones estan en euros.)
La Caja General de Ahorros de Granada también tiene en circulacion las emisiones 7, 8, 9 y 10 de Deuda Subordinada,

las cuales no cotizan en ningtin mercado secundario organizado.

6.3 Entidades de liquidez

No hay ninguna Entidad de liquidez.
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7. INFORMACION ADICIONAL

7.1 Personas y entidades asesoras en la emision

No aplicable.

7.2 Informacion de la nota de valores revisada por los auditores

No aplicable.

7.3 Otras informaciones aportadas por terceros

Las condiciones econdmico-financieras de la presente Emisién han sido evaluadas por
Analistas Financieros Internacionales y por Calyon, que han autorizado su publicacién en la
CNMV como anexo a esta Nota de Valores.

7.4 Ratings

La presente emision no ha sido calificada por agencia de calificacién alguna.

Caja Granada ha sido calificada por la entidad calificadora independiente FITCH RATINGS en
A- (perspectiva negativa) para la deuda a largo plazo y F2 para la deuda a corto plazo, con
fecha 30 de octubre de 2008.

CALIFICACION
REINO DE ESPANA CAJAGRANADA
Agenc.|a de Largo Plazo Largo Plazo Corto Plazo
Rating
FITCH RATINGS AAA A- (perspectiva negativa) @ F2 9

(*) La calificacion A- indica una expectativa de riesgo de crédito reducida. La capacidad para la devolucién
del principal e intereses de manera puntual es fuerte. No obstante esta capacidad puede ser vulnerable a
cambios en circunstancias y en condiciones econdémicas en comparacion con las calificaciones mas
elevadas. La perspectiva negativa implica que hay factores que de no ser corregidos pueden introducir
presion a la baja del rating de la entidad.

(**) La calificacion F2 indica una capacidad financiera satisfactoria para hacer frente al pago de las

obligaciones financieras de manera puntual pero el margen de seguridad no es tan elevado como el de
una mejor calificacion.
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8. ACTUALIZACION DEL DOCUMENTO DE REGISTRO

Se presentan a continuacion el Balance de Situacion y la Cuenta de Pérdidas y Ganancias
consolidados a 30 de septiembre de los ejercicios 2007 y 2008, segun Circular 4/2004 de
Banco de Espafia. Ademas se afiaden los datos de solvencia y morosidad referidos a los
mismos meses.

BALANCE CONSOLIDADO

(Datos en Miles de Euros)

BALANCE
CONCEPTOS 30.09.2008 30.09.2007  Variacion
1. CAJA Y DEPOSITOS EN BANCOS CENTRALES 229.858 177.319 29,63%
2. CARTERA DE NEGOCIACION 3.758 14.564 -74,20%
3. OTROS ACTIVOS FINANCIEROS A VALOR RAZONABLE CON CAMBIOS EN PERDIDA 34.069 45.741 -25,52%
4. ACTIVOS FINANCIEROS DISPONIBLES PARA LA VENTA 1.574.489 1.319.267 19,35%
5. INVERSIONES CREDITICIAS 11.412.768 11.380.620 0,28%
6. CARTERA DE INVERSION A VENCIMIENTO 545 3.518 -84,51%
9. AJUSTES A ACTIVOS FINANCIEROS POR MACRO-COBERTURAS 0 0o 0,00%
10. DERIVADOS DE COBERTURA 11.038 27.051 -59,20%
11. ACTIVOS NO CORRIENTES EN VENTA 25.936 2.937 >200%
12. PARTICIPACIONES 23.163 31.186 -25,73%
13. CONTRATOS DE SEGUROS VINCULADOS A PENSIONES 0 o 0,00%
14. ACTIVOS POR REASEGUROS 11.735 774 >200%
15. ACTIVO MATERIAL 280.677 263.014 6,72%
16. ACTIVO INTANGIBLE 9.518 10.715 -11,17%
17. ACTIVOS FISCALES 110.570 113.046 -2,19%
18. PERIODIFICACIONES 18.449 23.953 -22,98%
19. OTROS ACTIVOS 102.763 58.921 74,41%
TOTAL ACTIVO 13.849.336 13.472.626 2,80%
1. CARTERA DE NEGOCIACION 3.441 3.706 -7,15%
2. OTROS PASIVOS FINANCIEROS A VALOR RAZONABLE CON CAMBIOS EN PERDIDA 0 0 0,00%
3. PASIVOS FINANCIEROS A VALOR RAZONABLE CON CAMBIOS EN PATRIMONIO NE’ V] ] 0,00%
4. PASIVOS FINANCIEROS A COSTE AMORTIZADO 12.612.248 12.282.091 2,69%
10. AJUSTES A PASIVOS FINANCIEROS POR MACRO-COBERTURAS 0 0 0,00%
11. DERIVADOS DE COBERTURA 56.101 75.102 -25,30%
12. PASIVOS ASOCIADOS CON ACTIVOS NO CORRIENTES EN VENTA o 0 0,00%
13. PASIVOS POR CONTRATOS DE SEGUROS 184.043 7.160 >200%
14. PROVISIONES 60.571 57.312 5,69%
15. PASIVOS FISCALES 55.668 74.613 -25,39%
16. PERIODIFICACIONES 27.459 78.080 -64,83%
17. OTROS PASIVOS 49.699 39.949 24,41%
18. CAPITAL CON NATURALEZA DE PASIVO FINANCIERO 0 0 0,00%
TOTAL PASIVO 13.049.230 12.618.013 3,42%

CONCEPTOS 30.09.2008 30.09.2007 Variacion
1. INTERESES MINORITARIOS 7 45 -84,44%
2. AJUSTES POR VALORACION 43.148 85.269 -49,40%
2.1. Activos financieros disponibles para la venta 43.107 84.742 -49,13%
2.3. Coberturas de los flujos de efectivo 0 680 -100,00%
2.5. Diferencias en cambio 41 -153 -126,80%
3. FONDOS PROPIOS 756.951 769.299 -1,61%
3.1. Capital o fondo de dotacion 1.101 1.101 0,00%
3.2. Prima de emision 0 0 0,00%
3.3. Reservas 707.096 626.425 12,88%
3.7. Resultado atribuido al grupo 48.754 141.773 -65,61%
TOTAL PATRIMONIO NETO 800.106 854.613 -6,38%
TOTAL PATRIMONIO NETO Y PASIVO 13.849.336 13.472.626 2,80%

CUENTAS DE ORDEN 30.09.2008 30.09.2007 Variacién
1.RIESGOS CONTINGENTES 397.451 458.632 -13,34%
2.COMPROMISOS CONTINGENTES 1.624.726 1.861.601 -12,72%
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 2.022.177 2.320.233 -12,85%
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CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS CONSOLIDADA
(Datos en Miles de Euros)
CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CONCEPTOS 30.09.2008 30.09.2007 Variacion
1. Intereses y rendimientos asimilados 553.534 457.296 21,05%
2. Intereses y cargas asimiladas 345.861 246.213 40,47%
3. Rendimiento de instrumentos de capital 7.270 5.511 31,92%
A) MARGEN DE INTERMEDIACION 214.943 216.594 -0,76%
4. Resultado de ent.val. metodo participacién 359 1.181 -69,60%
5. Comisiones percibidas 34.574 34.196 1,11%
6. Comisiones pagadas 5.765 5.821 -0,96%
7. Actividad de seguros 4.653 166 >200%
8. Resultados de operaciones financieras 1.545 128.882 -98,80%
9. Diferencias en cambio 476 271 75,65%
B) MARGEN ORDINARIO 250.785 375.469 -33,21%
10. Ventas e ingresos por prestacion de servicios no financieros 13.264 17.576 -24,53%
11. Coste de ventas 1.399 3.407 -58,94%
12. Otros productos de explotacion 6.256 8.155 -23,29%
13. Gastos de personal 116.503 107.211 8,67%
14. Otros gastos generales de administracion 44,571 43.550 2,34%
15. Amortizacién 13.877 17.662 -21,43%
16. Otras cargas de explotacion 1.909 1.846 3,41%
C) MARGEN DE EXPLOTACION 92.046 227.524 -59,54%
17. Pérdidas por deterioro de activos 53.548 33.402 60,31%
18. Dotacidnes a provisiones 1.226 598 105,02%
19. Ingresos financieros de actividades no financieras 171 103 66,02%
20. Gastos financieros de actividades no financieras 1.428 2.735 -47,79%
21. Otras ganancias 23.949 4.738 >200%
22. Otras pérdidas 2.021 2.004 0,85%
D) RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 57.943 193.626 -70,07%
23. Impuesto sobre beneficios 9.191 51.861 -82,28%
24. Dotacion obligatoria a obras y fondos sociales 0 0 0,00%
E) RESULTADO DE LA ACTIVIDAD ORDINARIA 48.752 141.765 -65,61%
25. Resultado de operaciones interrumpidas 0 0 0,00%
F) RESULTADO CONSOLIDADO DEL EJERCICIO 48.752 141.765 -65,61%
26. Resultado atribuido a la minoria 0 -9 -100,00%
G) RESULTADO ATRIBUIDO AL GRUPO 48.752 141.774 -65,61%
DATOS A NIVEL INDIVIDUAL miles de € 30.09.2008 30.09.2007
COEFICIENTE SOLVENCIA 11,41% 10,92%
TIER | 7,04% 6,61%
TIER Il 4,38 4,31
% DE MOROSIDAD 2,96% 1,04%
% COBERTURA / MOROSIDAD 93,98% 198,29%

Durante el ejercicio 2007, CajaGRANADA realiz6 la venta de acciones de Metrovacesa que
han originado una plusvalia de 99.154 miles de euros que se incluye en el epigrafe “Resultados
por operaciones financieras”.

Asimismo, en el mencionado ejercicio 2007, CajaGRANADA procedié a la venta de la
participacion que poseia en Cervezas Alhambra (Grupo Alhambra Alimentaria, S.L.).El importe
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de la venta ha supuesto un beneficio de 10.822 miles de euros, incluido también en el epigrafe
“Resultados por operaciones financieras”.

Estas dos operaciones justifican principalmente la diferencia de los resultados por operaciones
financieras entre los ejercicios 2007 y 2008.

El incremento de los activos dudosos en el presente ejercicio, ha requerido realizar ajustes por
deterioro que a septiembre de 2008 ascienden a 53.548 miles de euros, suponiendo un
incremento de 60,31% respecto a los ajustes por deterioro de septiembre de 2007. Este
incremento de activos dudosos se produce en un entorno general de incremento de la tasa de
morosidad del sector financiero que en el caso de CajaGRANADA asciende al 2,96% en el mes
de Septiembre de 2008, frente al 1,04% del mismo mes del afio anterior.

EN NOMBRE Y REPRESENTACION DE LA ENTIDAD EMISORA, FIRMA ESTE FOLLETO
INFORMATIVO LA SIGUIENTE PERSONA, EN GRANADA, A 16 DE DICIEMBRE DE 2008.

D. JOSE ANTONIO MARTINEZ GARRIDO
Director de Gestion Financiera
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ANEXO 1: Informe expertos independientes.

34



ST Ted e VY LT ARI #8203 P.00Z /007

.z.\g_]g; Anzlisias Expafiolein, 19 . Tel. 34 91 320 0j 00
Financieros 28010 Madnd (Espafa) Fax 3491 520 G 42

e ClFt A-78503206 wwaafigs
Internacionsg’es

Martes, 23 de diciembre de 2008

Con fecha 30 de octubre de 2008, ANALISTAS FINANCIEROS
INTERNACIONALES (AFI) ha élabarado un informe sobre las condiciones
de salida de una emisién Lower Tier 2 de obligaciones subordinadas, cuya

conclusion final es 1a siguiente:

“Para emisiones con vencimiento 10 afios y opaion de amortizacion al 5°
afio (vencimiento 2018 con call 2013) un raﬁgo de spread *razonable”,

aunque muy amplio, estaria en torno a 225-400 pb”.

~Angel Berges

Consejero Delegado
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Resumen ejecutivo

3 R .
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Los spreads de todas las emisiones de deuds bancaria, indistintamente de su prelacion, han
seguido amplidndose. Pese 3 minimas correcciones recientes, estan en maximos historicos.

Caja Granada demanda informacidn acerca de Spreads de emision de deuda Lower Tier 2, con
vencimiento 10 afios y opcidn de amortizacion al 5° afio (vencimiento 2018 con call 2013).

Sobre la base de la informacién a que AFl ha podido tener acceso (JP Morgan, Bloomberg, AIAF):

o

“  Los spreads de emisiones Lower Tier Il en EUR, al plazo la opcion Call a un plazo de 4-6
anos se encuentran en torno 3 325-400 pb para emisiones AA y A,

Las emisiones espafiolas (SAN, BBVA, CAJAMM, todos con rating AA) con ejercicio de Ia
opcion Call entre 2012-14 cotizarian un spread vs swaps (asset swap) en torno a 285-360 pb.

% No hay cotizaciones liquidas para deuda LT Il con Call entre 2012-2014 de bancos / cajas
con rating A. En funcion de un analisis de comparables en EUR, lo estimariamos en torno a
320-400 pb.

Finalmente, el Ultimo panel de contribuciones de AJAF Cotiza rangos de spread vs swaps
sensiblemente inferiores: se cotiza, para emisiones vivas LT Il a 10 anos con call en ] 5°
afno, un spread de 215-320 pb.

Por tanto, un rango de spread “razonable”, aunque muy amplio, estaria en torno a 225-400 pb.



Spreads de emisiones de deuda bancaria EUR: Senior, LT I, UT Iy Tier1
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Emisiones Lower Tier Il (agregado EUR): spreads vs curva swap
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Lower Tier Il en mcm“Qm.ﬂm__wmqmmB_mmoz,m_w”,o,oj_,.o,m_ para ratings:

=l subconjunto de emisiones LT Il en EUR con opcidon de amortizacion anticipada para el emisor (Call) supone algo
mas del 50% del total de emisiones

Los spreads al plazo de opciones Call a 4-6 afios se encuentran en torno a 325-400 pb para emisiones AA y A.

Spreads vs swaps (asset swap): emisiones LT I callable en EUR vs plazo a la Call
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Spreads de deuda Lower Tier |I- miﬂo:mm.mmvmm,o_‘mm.,\m_, media EUR

por rating

Las emisiones espafiolas (SAN, BBVA, CAJAMM, todos con rating AA) con ejercicio de Ig opcion Call entre 2012-14
cotizan un spread vs swaps (asset swap) en torno a 285-360 pb.

No hay cotizaciones liquidas para deuda LT Il con Call entre 2012-2014 de bancos / cajas con rating A. En funcién

del analisis de comparables en EUR de |a pagina 4,

Spreads LT If callable: promedios para AA, A y
esparioles con Call entre 2012-2014 (asset swap, ph)
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lo estimariamos en torno g 320-400 pb.
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Para emisiones de LT 1l con ratin
contribuciones de AIAF cotiza un rango de 213-325 pb de spread vs swaps

Panel de AIAF

I
m.al

g

1gc de conzribuciones

A+

para

. Ma

vencimiento a 10 afios y opcidn call

bl

emisiones espafiolas (27 octubre 2008)

X1mo Y min:mo. (.l soare curve swap)

i i

n por tipo de activo, ﬁm::@ ,< plazo

Sector [Grupc| Tipe da deuda

Rig

3 Afos 5 Afios 7 Afios

10 Afos

A

Cédulas

inanciere

F

Ceuda Senior

Corporate
T

Fuente: AIAF

AAA

40,00 65,00 |

5,00 8

i m
00}

65,00 150,00} 80,00 200,00} 85,00 225,00{ 30,00 250,C0
; !

88,00 200,00{ 8,00 250,00i107,00 275,00

i ’

opsne

98,00 250,00{108,00 300,00{118,00 325,00

ot e o e

1

00| 65,00 100,00

& f

17,00 325,00

38,00 375,00

al 5° aro, el ultimo panel de




Analistas Financieros
Internacionales

AIAF: spread de emisiones espafiolas LT ll'y rating A+: resume \ por plazo

Panel de AIAF para emisiones espafiolas (27 octubre 2008)
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r. . José Antonic Martinez
aja General de Ahorros de Granada
Avenida Fernando de los Rios, 6 — 19008 Grarada
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6 de noviembre de 2008

Ref. Emisidén de Deuda Subordinada (Lower Tier 2) de CAJA GRANADA,
vencimiento 10 afios, per imporie de EUR 120 mill

]
5
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Respondemos gustosamente a su solicitud dirigida a CALYON, por Ia que nos solicita
nuestra opinion sobre el nivel de emision que, indicativamente, tendria una potencial emision
de Deuda Subordinada de CAJA GRANADA a un vencimiento de 10 afios con opcion de
amortizacion anticipada a partir del quinto afio desde la fecha de emision.

Nos encontramos en un entormo econémico y financiero particularmente convulso, en el que
la identificacion de un precio correcto para cualquier emision de deuda constituye en gran
medida un ejercicio tedrico, dado el mal funcionamienio —Y, €n ocasiones, la ausencia- de
mercados de financiacion mayorista. Por ello, en lugar de un precio concreto, debemos
hablar de "zonas de spread” coherentes con los niveles de riesgo subyacente, con la liquidez
estimada disponible para cada tipo de activo, con la evolucion del mercado de crédito desde
las Ultimas referencias validas y con los niveles comparables de derivados de crédito.

Entorno financiero

La evolucién actual de la actividad econdmica sigue sujeta a un grado de incertidumbre
extraordinariamente elevado, derivado en gran parte de la intensificacion y la generalizacion
de las perturbaciones de los mercados financieros. La economia mundial en su conjunto
estd expuesta a sus efectos adversos, en la medida en gue las tensiones se transmiten cada
vez mas del sector financierc a la economia real y de las economias avanzadas a las
economias emergenies.

En la zona Euro, los resuliados de las Ultimas encuestas confirman que &l impulso de la
actividad economica se ha debilitado significativamente, en un entomo de atonia de Ia
demandz intema y exierior y de condiciones de financiacion mas resirictivas.
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Financiacién v solvencia

Las condiciones de financiacion en los mercados mayoristas se han endurecido de manera
notable, con episodios de gran dificultad —incluso imposibilidad— para obtener financiacion
por parte de algunas entidades clave en Estados Unidos y en algunos paises europeos. De
hecho, et conjunto de entidades afectadas se ha ido ampliando de forma progresiva, dando
lugar a nacionalizaciones, Quiebras, intervenciones de entidades y & la adopcion de medidas
excepcionales sobre el funcionamiento de los mercados. La gravedad de la situacion ha
motivado la adopcion de medidas extraordinarias y sin precedentes por parte de los
gobiernos, tanto en Estados Unidos, como en Europa, donde se han propuesto acciones por
parte del Gobierno britanico, asi como por el grupo de los paises de la Zona Euro.

Alo largo de este uliimo ano, las entidades de depdsito espariolas, al igual gue las de otros
sistemas bancarios, han experimentado dificultades para- acceder a los mercados de
financiacion mayorista, en un contexto de notables tensiones de liquidez. No obstante, las
entidades espafiolas han podido aprovechar algunas oportunidades que puntualmente se
abrieron en el mercado, en particular en el segundo trimestre de 2008.

tensiones en los mercados mayoristas interacionales, las entidades de
deposito espafiolas han reaccionado recomponiendo su pasivo, y en particular intensificando
notablemente la captacion de depositos a plazo. Esie fortalecimiento  de sy ya
tradicionalmente sélida base de depositos ha sido posible, en buena medida, por el tipo de

Vez que los ratios de solvencia se mantienen en niveles ampliamente por encima de los
minimos regulatorios. Ambos factores empiezan a tener su eco mas alld de nuestras
fronteras entre participanies de los mercados financieros y en medios de comunicacion que
hasta ahora, encontraban mas atractivo resaltar sélo los riesgos y las amenazas gue se
cemian scbre nuestras entidades por crecer a tasas tan exageradamente altas, en
comparacion con la mayoria de paises europeos.
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Londiciones de demanda
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La falta de liquidez en el sisterna financiero, la incertidumbre sobre el impacto final que esia
crisis tendré en los resultados y en el perfil crediticio de Ia banca y. en definitiva, 1a dificultad
de valorar objetivamente cusles seran las nuevas primas de riesgo en los mercados de
crédiio una vez que Iz situacion actual se esiabilice, ha provocado un fusrte deterioro de los
mercados fraduciéndose en uns ampliacién generalizada de ios spreaas de la dsuds, (var
Anexo [,
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vendra delerminado por Iz vusliz del apeiito de los inversores por 2 riesgo/rentabilidad
frente & la actual preferencia por &f bajo-rigsgo/menoar-reniabilidad.

Es importante mencionar que. cuando hablamos de emisiones de deuda subordinada y
capital hibride. cabe esperar que la demanda por emisiones nuevas sea superior a la
percibida en secundario por emisiones existentes.

El molivo es que estas tltimas exhiben en su practica lotalidad cupones y niveles de step-up
(en caso de no ejercicio de las opciones de amoriizacion anticipada) que resultan poco
atractivos en el entorno actual, mientras que una emision nueva exhibiria parametros de
rentabilidad/riesgo mas acordes con la demanda que la base inversora exige en estos
momentos.

Adicionalmente, existe el convencimiento entre gran parle de los inversores, de que los
esquemas de garantia y de apoyo a la banca que los gobiernos estan poniendo en marcha,
implicitamente garantizan todas las emisiones de las respectivas entidades, no sélo al
garantizar su liquidez v financiacion en el corto plazo (hasta finales de 2009), sino por lo que
suponen de reafirmacion del apoyo que cabe esperar de los estados occidentales hacia sus
sistemas bancario en caso de necesidad.

Por Ultimo, los vencimientos de emisiones de deuda, gue no estan pudiendo ser renovados,
crean espacio en los libros de los inversores para, potencialmente, participar en emisiones

nuevas, cuando estas se produzcan (ver vencimientos y voltimenes de emision en Anexo ).

Por ello, y aunque en esios momentos las nuevas emisiones de deuda de bancos se limiian
al formato de deuda senior avalada explicitamente por el Estado, otro tipo de emisiones no
avaladas -por ejemplo deuda subordinada- gozarian también de la atencién de los
inversores al ofrecer margenes muy superiores a aquéllas, para un riesgo que, en Ultimo
termino, también contaria con apoyo publico.

Ademas, dadas las dificultades y el mayor coste de refinanciacién de las emisiones
existentes, el mercado duda de las probabilidades de ejercicio de dichas opciones, cotizando
en secundario sus precios vy diferenciales a la fecha de vencimiento final, en aquellas en que
su plazo esta fijado, o asumiendo sy perpetuidad, en las de duracion indeterminada. Ello no
seria el caso en una emision nueva, en la que los incentivos a la amortizacion anticipada
serian mayores, y en la que el emisor estaria dando sefiales de su capacidad para conseguir
capital regulatorio incluso en circunstancias tan complicadas como las actuales.

P ; Fz 1rma i I Deuda Subordinsds oo /M4 §a
2 de precio para una emisién ag velda Subordinads de DAL

En condiciones normales de mercado, hemos uiilizadc los niveles de primarios comparables
como [a referencia valida 2 Ia hora de referencia para centrar el nivel de emisiones nusvas.
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deuds que nos pusda referencia valide para sstimar ! valor de colocacion para
Caja Granada.

Tampoco &l mercado secundario nos ofrece en la actualidad una indicacion fiable. En
general. los flujos de compra-venta son casi inexistentes, con axcepcion de algunas de las
emisiones recientes. La imposibilidad de aplicacion de los compromisos de market making
an las emisiones que gozan de tal caracteristica, la abrumadora presién vendedora en el
mercado v los escasos vollimenes operados, hacen dificil utilizar estas referencias para
determinar el nivel correcto de cara a una nueva emision. Los cruces de operaciones en
emisiones de deuda subordinada y capital hibrido son muy ocasionales y por pequenos
importes. En muchos casos, estas operaciones tienen caracter de “ventas forzadas", es
decir, que responden a la necesidad de los tenedores de reducir determinadas posiciones de
riesgo, independientemente del nivel al que puedan encontrar un precio de demanda.

Alternativamente podriamos recurrir a la utilizacion de derivados de crédito (Credit Default
Swaps — CDS), y sus indices, como referencias proximas para valorar los spreads teoricos
de la emision proyectada por Caja Granada.

Las limitaciones de los CDS para el caso de Caja Granada son evidentes. No solo no se
cotizan regularmente para esta entidad, sino que los precios de CDS para deuda
subordinada solo son liquidos en el caso de algunas grandes entidades financieras.

En todo caso, como aproximacién y para obtener un orden de magnitud para centrar un nivel
correcto de emision, podriamos uiilizar los niveles en primario de emisiones subordinadas de
cajas espafiolas, lanzadas anies de! estallido de |a crisis en verano de 2007, y exirapolarlos
a la actualidad mediante el comportamiento del indice “iTraxx Europe Index — Financials
Subordinated 5Y" (ver Anexo IV), como representativo de la evolucién de los spreads de
credito del riesgo subordinado a 5 afios de una muestra seleccionada de entidades
financieras europeas.

Los primarios de emisiones Lower Tier 2 destinadas a mercado institucional, emitidas por
cajas de de ahorros espafiolas en el primer semestre de 2007 han sido:

o Caja de Ahorros del Mediterraneo, Cupén Euribor 3-meses +30pbs, vio. 26/04/17,
emitida en 13/04/07, ISIN XS0296798431.

e Ibercaja, Cupon Euribor 3-meses +36pbs, vio. 25/04/19, emitida en 17/04/07, ISIN
ES0214954150.

Viendo que el indice iTraxx mencionado ha ampliado su cotizacion en unas 10 veces desde
abril 2007 hasta estos momentos, deterioramos los cupones de las emisiones de referencia
multiplicado su cotizacion por el mismo ratio, con lo que terminamos en la zona de 300
puntos basicos sobre Euribor como una referencia cuantitativa para este gjercicio.

En consecuencia, y en funcién de todo lo anteriormente expuesto, consideramos que la

rentabilidad de una emision de deuda subordinada Lower Tier 2 de Caja Granada, en los

términos referenciados (imporie de EUR 120 millones, vencimienic 10 afos y opcion ds

amoriizacion anticipada desde quinto aniversario da su emisién) deberia sstar
4

e &l
comprandida en un range de Euribor mée 250 v 350 puntes basicos.
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Auy atentamenie,

Avelino Abellas

Director General Adjunto
Mercado de Capitales
CALYON Sucursal en Espafia

o

# cualquisr comantario o informacion

José Luis Carranza

Director General Adjunto
Mercado de Capitales
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NEXO I - Emisiones en primario, Sector Financierc. 2008

as of Movember, 14th. 2008
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