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Baleares (en adelante también Caja de Ahorros de Baleares, la Caja,
la Entidad Emisora o el Emisor), con domicilio en Palma de Mallorca,
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CERTIFICA
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de Obligaciones Subordinadas de Sa Nostra, Caja de Ahorros y
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AUTORIZA
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Y para que conste, expido la presente a los efectos oportunos, en
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RESUMEN

QUINTA EMISION DE OBLIGACIONES SUBORDINADA
SA NOSTRA, CAJA DE AHORROS Y MONTE DE PIEDAD DE BALEARES
JUNIO 2009

ADVERTENCIAS:

a) El presente resumen debe leerse como introduccién a la Nota de Valores.

b) Toda decision de invertir en los valores debe estar basada en la consideracion por parte del
inversor de la Nota de Valores en su conjunto.

c) No se exige responsabilidad civil a ninguna persona exclusivamente por el resumen, incluida
cualquier traduccién del mismo, a no ser que dicho resumen sea engafoso, inexacto o
incoherente, en relacion con las demas partes del folleto.

Emisor: Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Baleares.
Naturaleza y denominacion de los valores: Los valores que se emiten son obligaciones

subordinadas agrupadas en una emision que se denomina “QUINTA EMISION DE
OBLIGACIONES SUBORDINADAS SA NOSTRA CAJA DE BALEARES”.

Fecha de emisidén: 30 de junio de 2009, 31 de julio de 2009 y 31 de agosto de 2009.

Importe de la emisidn: 60.000.000 euros. Finalizado el periodo de suscripciéon 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 Gestion de los Sistemas de Registro,
Compensacion y Liquidacién de Valores (IBERCLEAR) y sus Entidades Participantes.

Periodo de suscripcion: El periodo de suscripcion se iniciara el dia siguiente habil a la
inscripcién 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 de Ahorros y Monte de Piedad de
Baleares y hasta el 31 de agosto de 2009, que finaliza el periodo de suscripcion, salvo que se
hubiese suscrito con anterioridad a esa fecha.

Desembolso: El desembolso de las obligaciones se realizarda mediante el correspondiente
apunte en cuenta a la vista, los dias 30 de junio de 2009 (para las suscripciones realizadas
hasta el 29 de junio de 2009), 31 de julio (para suscripciones desde el 30 de junio al 30 de julio
de 2009) y 31 de agosto de 2009 (para suscripciones desde 31 de julio a 30 de agosto de
2009) para el publico en general. No obstante, desde la fecha en que el suscriptor dé la orden
de suscripcién y hasta la fecha de desembolso respectiva, se efectuara una retencion por el
importe suscrito en la cuenta a la vista de los suscriptores por este concepto, la cual se
remunerara al tipo que tenga establecido la mencionada cuenta.

Interés nominal: Desde la fecha de cada uno de los desembolsos anteriormente indicados
hasta el 30 de junio de 2010 exclusive, el tipo de interés sera el 6% nominal anual. A partir del
30 de junio de 2010 inclusive, el tipo de interés se revisara y fijara semestralmente,
determinandose el mismo incrementando el tipo de interés Euribor a 3 meses del segundo dia
habil anterior al del inicio del periodo de interés de que se trate, en un margen de 500 puntos
bésicos. Se tomard como Euribor a 3 meses, el que figure en la pantalla REUTER alrededor de
las 11:00 horas, hora de Bruselas, correspondiente a la hoja EURIBORO01, el segundo dia habil




anterior al del inicio del periodo de interés de que se trate, correspondiente al plazo de 3
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 de
Ahorros y Monte de Piedad de Baleares, dentro de los 30 dias siguientes al inicio del periodo
de interés de que se trate.

El margen de 500 puntos basicos se incrementard en 75 puntos bdsicos si el emisor no
ejercitase su derecho de amortizacién anticipada, una vez transcurridos cinco anos desde la
fecha del ultimo desembolso.

Las condiciones econdmico-financieras de la Emisién han sido evaluadas por Analistas
Financieros Internacionales y por Solventis, que han autorizado su publicacién en la CNMV
como anexo a la Nota de Valores. La fotocopia de dichos informes que se han incluido en la
Nota de Valores coincide con los originales.

T.l.R. bruta anual para el suscriptor: 6,70% suponiendo que los valores se desembolsan en
su totalidad el 30 de junio de 2009 y se mantienen hasta su vencimiento el 30 de junio de 2019.
Se ha tomado el tipo de interés de Euribor a 3 meses de fecha 31 de mayo de 2009 (1,262%)
mas un margen de 500 puntos basicos para la emision excepto el primer afo . Si se amortiza la
emision el 30 de junio de 2014, la TIR bruta anual seria del 6,35%.

Fecha pago de cupones: El tipo de interés se hara efectivo por trimestres vencidos, los dias
31 de marzo, 30 de junio, 30 de septiembre y 31 de diciembre de cada uno de los afos de vida
de la emisidn. En caso que el dia de pago de un cup6n 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 cupdn sera proporcional al nimero de dias transcurridos desde la fecha de desembolso o
pago del cupon previo inclusive, hasta la fecha de pago exclusive. El pago del primer cupén
serd el 30 de septiembre.

Amortizacién: Los valores seran amortizados en su totalidad, a la par, a su vencimiento que
serd el 30 de junio de 2019. No obstante, el emisor podra amortizar totalmente la emision, a la
par, libre de gastos y comisiones, previa autorizacion del Banco de Esparfia, a partir de los
cinco afos a contar desde la ultima fecha de desembolso. En caso de producirse dicha
amortizacién anticipada, se hara coincidir con la fecha de un pago de cupdén. No existe la
amortizacién parcial de la emisién por parte del emisor, ni existe la amortizacién anticipada a
peticion de los tenedores de las obligaciones.

Cotizacidn Oficial: El Emisor solicitard la admision de las obligaciones a cotizacién oficial en
AIAF Mercado de Renta Fija, una vez que se cierre el periodo de suscripcion.

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

Tramitacion de la suscripcidn: Los suscriptores podran dirigir sus solicitudes de suscripcién a
cualquiera de las oficinas y sucursales de la Entidad Emisora, donde se informara al suscriptor
que, de conformidad con la normativa vigente, esta a su disposicion la Nota de Valores donde
se describe esta Emisién y el Documento de Registro. Igualmente se le hard entrega al
suscriptor de un resumen informativo inscrito en CNMV, donde se incluyen las caracteristicas
de la Emision, el cual una vez analizado por el suscriptor debera ser visado y firmado por éste
con anterioridad a la contratacién de la Emisién. La oficina ante la que se formule la orden,
también entregara la copia de ésta al suscriptor. Se archivara en la oficina de la Caja, copia de
la orden de suscripcién y del resumen firmados por el suscriptor. En la orden de valores que
firme el suscriptor se incluird un literal que indique que el suscriptor reconoce haber recibido el
mencionado resumen. Asimismo, se informara al suscriptor 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 segln su conocimiento y experiencia financiera,
mediante el preceptivo Test de Conveniencia. Las 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. La apertura y cancelacién 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 incluidas en el folleto de tarifas de comisiones de la Entidad,
comunicadas al Banco de Espana y a la Comision Nacional del Mercado de Valores. No se
repercutirdn gastos de mantenimiento por la cuenta de valores.

Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Las Baleares ha clasificado las obligaciones
subordinadas como instrumento financiero complejo de riesgo medio".

En el supuesto de que con anterioridad a la fecha de desembolso, se produjera un descenso
en la calificacién crediticia del Emisor o de emisiones de similares caracteristicas del Emisor, se
abrira un periodo de revocacion a favor de los suscriptores de 2 dias habiles a contar desde la
publicacién por el Emisor de un Suplemento a la presente Nota de Valores, comunicando el
descenso del rating del Emisor. En caso de que no haya 2 dias habiles hasta la fecha de
desembolso, se modificar4 ésta con el fin de que existan estos dos dias hébiles para la
revocaciéon. En dicho periodo de revocacién los inversores que asi lo deseen podran revocar
las solicitudes de suscripcién realizadas.

Sindicato de Obligacionistas: Se designa y acepta el cargo de Comisario del Sindicato de
Obligacionistas de la presente emision a D. Francesc Colom Coll, Director de Mercats Capitals i
Secretaria Financera de la Entidad Emisora, con domicilio a estos efectos en Palma de
Mallorca, Calle Ter, n?16. 07009.

Régimen fiscal: Las rentas de los valores estaran sujetas a tributacion de acuerdo con la
legislacion fiscal aplicable en cada momento. Dicho régimen fiscal esta explicado en la Nota de
Valores.

Aspectos relevantes a tener en cuenta por el Inversor:

o Por las caracteristicas propias de las emisiones subordinadas, en cuanto al orden de
prelacién de créditos, esta emision se sitla 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 instrumentacién 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 Emisidn, a disposicidén del publico en todas las oficinas de la
Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Baleares y en la CNMV en su pagina web
WWW.CNMV.€S .

Factores de riesgo del Emisor:

Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Baleares, como entidad financiera, asume los riesgos
inherentes a su actividad, basicamente de interés y precio. Los principales factores de riesgo
gue podemos senalar son:

. 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 posicién,
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.

. Riesgo de interés: Es el riesgo de incurrir en variaciones negativas del valor econémico
del balance o del margen de intermediacién, 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 Riesqo operacional: Eventuales quebrantos derivados de sucesos inesperados,
relacionados con la infraestructura humana, tecnoldgica o con los procedimientos
establecidos.

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

o Riesqo por variacion crediticia del Emisor: Es el riesgo que existe por la variacién en
la calificacion crediticia otorgada a la Entidad Emisora y que ésta sea a la baja.

Caja de Ahorros de Baleares ha sido calificada por la entidad calificadora independiente
FITCH RATINGS en BBB* (perspectiva negativa) para la deuda a largo plazo y F2 para la
deuda a corto plazo, con fecha 29 de abril de 2009.

Factores de riesgo de la Emision:

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

. Riesqo de liquidez: Riesqo de liquidez: Es el riesqo de que no se encuentre
contrapartida en el Mercado. Las obligaciones emitidas al amparo de la presente Nota de
Valores seran admitidas a negociacién en AIAF Mercado de Renta Fija. Sin embargo, no
es posible garantizar que vaya a producirse una negociacién activa en el mercado, asi
como tampoco el desarrollo o liquidez de los mercados de negociacion par esta emision.
Sa Nostra solicitara la admisién a cotizacion en AIAF una vez se cierre el periodo de
suscripcién. Por tanto, las obligaciones subordinadas no seran, probablemente,
admitidas a cotizacion en AIAF hasta el mes de septiembre de 2009. De esta forma, los
suscriptores de las obligaciones subordinadas desembolsadas el 30 de junio de 2009 y
el 31 de julio de 2009, al no ser admitidas las mismas a negociacién inmediatamente tras
su desembolso, tendradn que esperar para poder vender sus obligaciones en AlAF.

No se designara ninguna entidad de liquidez para esta Emision. Caja de Ahorros y Monte
de Piedad de Baleares no esta obligada a ofrecer liquidez en mercado secundario.

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

. Riesqos por amortizacién anticipada: Se establecen clausulas de amortizacion
anticipada por la Entidad Emisora: el Emisor podra amortizar totalmente la emisién, a la
par, libre de gastos y comisiones, previa autorizacion del Banco de Espanfa, a partir de
los cinco afos a contar desde la ultima fecha de desembolso.

. 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 duracion de la inversion, de
las condiciones de mercado y de las condiciones econdmicas generales. En funcién de
la evolucion de dichas condiciones, estas Obligaciones Subordinadas podrian llegar a
negociarse por debajo de sus precio de emision.




Riesgo 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.




Principales datos econdmicos de la Entidad:

Se presentan a continuacion el Balance de Situaciéon y la Cuenta de Pérdidas y Ganancias
consolidados a 31 de diciembre de los ejercicios 2007 y 2008, segun Circular 4/2004 y 6/2008
de Banco de Espana y reclasificados segun dichas normativas. También se adjuntan las
cuentas consolidadas reclasificadas segun normativas vigentes (Circular Banco de Espana

4/2004 y 6/2008) de los periodos de marzo 2009 y marzo 2008.

Caja de Ahorros v Monte de Pledad de las Balsares
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Ahorros v Monte de Pladad de 1as :
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Pérdida deteriore del sesto de actives (neto)

Ganancias {pérdidas) en la baja de activos vo classficados como no comvientes en venta

Diferencin o

actives ne corrfenies en venta se clasificades como operacionss 206

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 85468

Impuesto sobre beneficios (17.450)

EESULTADC DEL EFJERCICTO PROCEDENTE DE OPERACIONES CONTINUADAS 63.016 78.750 -13,63%

RESUTLTADO CONSOLIDADO DEL EJERCECIO

77521

atoibuido & mzereses minorianos 24
TR.730
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Caja de Ahorros y Monte de Piedad de las Baleal
“BA NOSTRA" vy Suciedades Dependiertes
Balance Consolidado y Cuenta de P i

olidadas

duranta |
reclasificadas segln normativa 8/2008

{Expresados en miles de suras)

EgaCiaitn

valor razopable con carabios en pérdidas v gana

Otros actrves Eusncieros

Iesversiones crediticias

Cagters de mversion a venciiento

Deeriw:
Activos no correstes en venta

Farticipacionss

S por reas
Acti i
Aetivo material

At

tangible

Activos fiscales

Resto de activos

TOTAL ACTIVO 14407107

31.03.2008 Ihfey

9088 4035 147.53%

nable con cambios ea pé ZANENCIAS
e atnostizade 17.43%
0 e
352%
Provisionss 92906
Pastvos fiscales 42001

10310

Fondo de bz Obr:

Festo

T

Fondos propi

Agustes por valoracidn

Intareses minoritarios

TOTAL PATRIMORIO NETO

5 1361%

TOTAL PATRIMONIO NETO Y PASIVO
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Caja de Ahorros v Monte de Pladad de |as Balearss
BN RA"y Socledades Dependientas
Balance Consolidade y Cuenta de Pérdidas y Ganancias Consolidadas
durante los ejercicios 2008 v 2008
reclasificadas segln normativa 8/2008

{Expresados en miles de euros)

=1
[
b
=
R

31.03 200 Enfersncia

it 164038 &.54%
as asimitadas 104,958 10.23%

PRegdustento de msiromentos de capital

Reaultada de sntidade: por &l métedo de Iz pariopacion

o HEt
Conusiones pagadas 1.660
Resulmde de operacionss fivancieras {neto) £.638

-431

Diferencias de e

nros product

MARGEN BRUTO
Gastos de admimsmacion
Argortizacion
Distactones a provisiones (nsto}

finaneieros {neto) 13925

RESULTADO DE LA ACTIVIDAD DE EXPLOTACION 25.850 33099 -21.99%

Pérdica por dets 256 - JREL

Cansncias (pé LMD TS COOTE E#3 -1175.00%
Dhiferencia negativa en comsbinaciones de neg - -
Ganasicias {pérdid clasificados come operaciones 62 3

Enternnugpidas

RESULTAD ANTES DE IMPUESTOR 24.628 33134 35675

Impuesto sobre beneficios

RESULTAD(O DEL EJERCICTIO FROCEDENTE DE OPERACTONES CONTINUADAS 19.343 26933 -28.23%

12



A continuacién se afiaden los datos de solvencia y morosidad referidos a los dos ultimos
ejercicios cerrados y auditados y al dltimo trimestre cerrado no auditado

DATOS en miles de Eur. 31.03.09 31.12.2008 | 31.12.2007
% Morosidad 4,015% 2,931% 0,411%
% Préstamos fallidos 1,049% 1,069% 1,132%
COEFICIENTE SOLVENCIA (CONSOLIDADO) n.d 10,87% 10,01%
TIER | n.d 7,01% 6,07%
TIER I n.d 3,85% 3,94%

n.d. = No disponible
%Morosidad = Riesgos dudosos / Créditos totales
%Préstamos fallidos = Préstamos fallidos / Total Préstamos

13



o Io

FACTORES DE RIESGO

Factores de riesqo de la Emisién

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

Riesgo 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 negociacién activa en el mercado, asi como tampoco el desarrollo
o liquidez de los mercados de negociacidon par esta emision. Sa Nostra solicitara la
admisién a cotizacion en AIAF una vez se cierre el periodo de suscripcion. Por tanto, las
obligaciones subordinadas no seran, probablemente, admitidas a cotizacion en AIAF
hasta el mes de septiembre de 2009. De esta forma, los suscriptores de las obligaciones
subordinadas desembolsadas el 30 de junio de 2009 y el 31 de julio de 2009, al no ser
admitidas las mismas a negociacién inmediatamente tras su desembolso, tendran que
esperar para poder vender sus obligaciones en AIAF.

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

Riesqo por fluctuacion del tipo de interés: | a rentabilidad que se pueda obtener por la
inversion en los valores de la presente Emision, estard sometida a fluctuaciones de los

tipos de interés.

Riesgo por amortizacidn anticipada: Es el riesgo que se genera al no encontrar un
valor comparable al que teniamos, en el caso de producirse la amortizacién anticipada
del mismo. El Emisor podra amortizar totalmente la emision, a la par, libre de gastos y
comisiones, previa autorizacién del Banco de Espana, a partir de los cinco afnos a contar
desde la ultima fecha de desembolso.

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

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

Riesqo 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. Antonio Fleixas Anton con DNI 41.398.072-G, actuando como Subdirector General
Financiero, de conformidad con las facultades delegadas por el Consejo de Administracion de
la Entidad Emisora de fecha 24 de abril de 2009, tomado al amparo de la autorizacién de la
Asamblea General de la Entidad, de fecha 28 de abril de 2008 y en nombre y representacion
de la Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Baleares (en adelante también Caja de Ahorros de
Baleares, la Caja, la Entidad Emisora o el Emisor), con domicilio en Palma de Mallorca, Ramoén
Llull,;n®2. 07001 asume la responsabilidad de las informaciones contenidas en esta Nota de
Valores.

D. Antonio Fleixas Anton, declara, tras comportarse con una diligencia razonable para
garantizar que asi es, que la informacién contenida en la presente Nota de Valores es, segun
su conocimiento, conforme a los hechos y no incurre en ninguna omisién que pudiera afectar a
su contenido.

D. Francesc Colom Coll con DNI 42.995.974-G, Director de Mercats Capitals i Secretaria
Financera de la Entidad Emisora, con domicilio a estos efectos en Palma de Mallorca, Ter, n®
16, 07009, comparece en su propio nombre a los solos efectos de aceptar el nombramiento de
comisario del sindicato de obligacionistas.
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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, estéan detallados en el apartado 0.

16



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 captacién 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 legislacién vigente.

Se ha solicitado computabilidad como recursos propios de la presente Emisién al Banco de
Espana.

El saldo de obligaciones subordinadas vivas del Emisor, incluida la presente Emisién, no
supera los limites establecidos en la circular 3/2008 del Banco de Espana de 22 de mayo para
su computabilidad como recursos propios.

Los gastos de emisién estimados son los siguientes:

Concepto Importe (euros)
Registro del Folleto Informativo de emisién en la CNMV. 8.400,00
Supervisién del proceso de admisién a cotizacién por la CNMV. 1.800,00
Tarifa de admisién a cotizacién en AIAF Mercado de Renta Fija 3.000,00
Inclusion de la emision en el registro de anotaciones en cuenta de 1.000,00
IBERCLEAR

Informes independientes 10.000
Agente de pagos 3.000
Asesoramiento y tramitacion 2.500
TOTAL 29.700

4. 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 "QUINTA EMISION DE OBLIGACIONES SUBORDINADAS CAJA
DE AHORROS Y MONTE DE PIEDAD DE BALEARES"

Las Obligaciones Subordinadas son valores que representan una deuda para su Emisor,
devengan intereses y son reembolsables por amortizaciéon anticipada o a vencimiento, salvo
emisiones perpetuas. En base a su condicién de emision subordinada se sitian a efectos de
prelacién 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 espafola que resulte aplicable al
emisor o0 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
emisién de obligaciones por sociedades que no hayan adoptado la forma de andnimas o por
asociaciones u otras personas juridicas, y la constitucién 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 informacién 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 Comisién, de 29 de abril de 2004, relativo a la aplicacion
de la Directiva 2003/71/CE del Parlamento Europeo y del Consejo en cuanto a la informacién
contenida en los folletos, asi como al formato, incorporaciéon por referencia, publicacion de
dichos folletos y difusion de publicidad.

4.3 Representacion de los valores

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

4.4 Divisa de la emisidn

Los valores estaran denominados en Euros.

4.5 Orden de prelacion

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

Estos valores presentan la condicién de financiacion subordinada para los acreedores y, a
efectos del orden de pago, se sitla 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 de Ahorros de Baleares, cualquiera que sea la
instrumentacion 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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4.6 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 de Ahorros de Baleares.

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

En cada fecha de pago, el inversor tendrd automaticamente a su disposicién sus derechos
econémicos, mediante el correspondiente apunte en la cuenta abierta en cualquier Entidad
Participante en IBERCLEAR, actuando como agente de pagos la Confederacion Espafola 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.

4.7 Tipo de interés nominal y disposiciones relativas a los intereses
pagaderos

4.7.1 Tipo de interés nominal

Los valores representativos de la emisién percibiran un interés segun el siguiente detalle:

Tipo de interés fijo.- Desde la fecha de desembolso y hasta el 30 de junio de 2010 exclusive se
pagard el tipo de interés fijo del 6% anual.

Tipo de interés variable.- A partir del 30 de junio de 2010 inclusive, el tipo de interés se revisara
y fijara semestralmente, determinandose el mismo incrementando el tipo de interés Euribor a 3
meses del segundo dia habil anterior al del inicio del periodo de interés de que se trate, en un
margen sera de 500 puntos basicos. Dicho tipo resultante se comunicard a los tenedores
mediante anuncios en los tablones de anuncios de las oficinas de la Emisora.

El margen de 500 puntos basicos se incrementard en 75 puntos bdsicos si el emisor no
ejercitase su derecho de amortizacién, una vez transcurridos cinco anos desde la fecha del
ultimo desembolso.

En concreto, se tomara como Euribor a 3 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 3 meses.

La evolucién del Euribor 3 meses desde el 31 de enero de 2008 es la siguiente:

19



Fecha Eur3m Margen Tipo
31/01/2008 4,374 5,00 9,374
29/02/2008 4,384 5,00 9,384
31/03/2008 4,727 5,00 9,727
30/04/2008 4,857 5,00 9,857
31/05/2008 4,864 5,00 9,864
30/06/2008 4,947 5,00 9,947
31/07/2008 4,968 5,00 9,968
31/08/2008 4,963 5,00 9,963
30/09/2008 5,277 5,00 10,277
31/10/2008 4,760 5,00 9,760
30/11/2008 3,853 5,00 8,853
31/12/2008 2,892 5,00 7,892
31/01/2009 2,086 5,00 7,086

28/02/2009 1,825 5,00 6,825
31/03/2009 1,510 5,00 6,510
30/04/2009 1,365 5,00 6,365
31/05/2009 1,262 5,00 6,262

De no publicarse el indice anterior, sera de aplicacién el tipo de interés aplicado en el pago del
ultimo cupdn, hasta la nueva publicacion del indice resefado, o en su defecto, el que le
sustituya.

Tipo de interés sustitutivo: En el supuesto de ausencia o imposibilidad de obtencién del tipo
Euribor a 3 meses, el tipo de interés de referencia sustitutivo sera el tipo de interés que resulte
de efectuar la media aritmética simple de los tipos de interés interbancarios de oferta para
operaciones de depoésito no transferibles, en euros, a tres meses de vencimiento,
aproximadamente a las 11:00 horas de la manana del segundo Dia Habil inmediatamente
anterior al inicio de cada Periodo de Devengo, que declaren los siguientes Entidades:

Banco Bilbao Vizcaya Argentaria
Banco Santander Central Hispano
* CECA

* Caja Madrid

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

En ausencia o imposibilidad de obtencion de los tipos establecidos en los parrafos anteriores,
se aplicara como tipo de referencia en cada sucesivo Periodo de Devengo el mismo tipo de
interés de referencia, principal o sustitutivo, aplicado durante el Periodo de Devengo inmediato
anterior.
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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 de
Ahorros y Monte de Piedad de Baleares, 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 cupdn que sera irregular se abonara el 30 de septiembre de 2009 y comprenderd los
intereses devengados por el total de las obligaciones suscritas y desembolsadas desde cada
fecha de desembolso respectiva, inclusive, hasta la fecha de pago exclusive.

A partir de esta fecha, los intereses devengados seran satisfechos por trimestres vencidos, los
dias 31 de marzo, 30 de junio, 30 de septiembre y 31 de diciembre de cada uno de los afios de
vida de la emisién. En caso que el dia de pago de un cup6n 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.

Cupdn reqular
La cuantia del cupdn trimestral para cada Obligacién Subordinada sera el resultado de aplicar

el tipo de cupén (expresado en tanto por ciento) al valor nominal, dividir el producto entre
cuatro y, redondear hasta el céntimo de euro mas cercano (en el caso de medio céntimo de
euro al alza).

Ejemplo de calculo del primer cupén regular pagadero el 30 de diciembre de 2009 de un valor,
aplicando el 6,00% nominal anual seria:

1.000€ *6,25%

=15,625€

Cupobn irreqular
En el supuesto del primer cupdn irregular pagadero el 30 de septiembre de 2009, la formula de
célculo sera la siguiente:

Cl. =Cr*i
D
donde:

C, = Importe bruto del cupén irregular por cada obligacién
C, = Cupoén regular teérico

d = Dias naturales transcurridos desde la fecha de desembolso, hasta la fecha del pago de
cupon.
D = Dias naturales del trimestre objeto de liquidacién.

Los cupones irregulares pagaderos el 30 de septiembre de 2009 al tipo fijo del 6,00% para
cada una de las fechas de desembolso previstas serian:
Para las obligaciones subordinadas desembolsadas el 30 de junio:

C,=15,625 x 22 =15,625€
92

Para las obligaciones subordinadas desembolsadas el 31 de julio:
61

C,=15,625x — =10,36€
92

Para las obligaciones subordinadas desembolsadas el 31 de agosto:

C = 15,625 x >0 — 5,005€
92
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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 anos desde la Fecha de Amortizacién 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 30 de junio de
2019.

No obstante, el emisor podra amortizar totalmente la emisién, a la par, libre de gastos y
comisiones, previa autorizacion del Banco de Esparia, a partir de los cinco afos a contar desde
la fecha del Ultimo desembolso. En caso de producirse esta amortizacion, se hara coincidir con
la fecha de un pago de cupén. No existe la amortizacion parcial de la emisién por parte del
emisor, ni existe la amortizacién anticipada a peticién de los tenedores de las obligaciones.

La notificacién 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 cotizacion 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 publicacién del correspondiente anuncio en los
tablones de anuncios de la red de oficinas de Caja de Ahorros de Baleares, y debera ser
firmada por un apoderado de la Entidad Emisora con facultades bastantes.

Las notificaciones deberan especificar los siguientes extremos:

i identificacion de la emisién sujeta a amortizacion,
i. importe nominal global a amortizar,
ii. la fecha de efecto de la Amortizacién Anticipada, que sera un dia habil a los efectos
del mercado de negociacion de los valores,
iv. el Precio de Amortizacién, y
V. la fecha de reembolso de los importes.

La notificacion sera irrevocable, y obligard al Emisor en los términos en ella contenidos.
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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 emisién
y los mantuviese hasta su vencimiento, si se cumplen las hipétesis previstas posteriormente,
seria de 6,79%.

Para el célculo de dicho rendimiento se han establecido las siguientes hipotesis:

o Desembolso del total de los valores emitidos el 30 de junio de 2009.
o Amortizacion de la emisién el 30 de junio de 2019.
o Tipo de interés para el periodo comprendido desde el 30 de junio de 2009 hasta el 30 de

junio de 2019 se toma el Euribor a 3 meses de fecha 30 de abril de 2009 (1,365%) mas
un margen de 500 puntos basicos.

o Tipo de interés para los siguientes periodos desde el 30 de junio de 2014 hasta el

vencimiento, se incrementa en 75 puntos béasicos mas, el tipo de interés de referencia
tomado en el apartado anterior.

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

B=)

F

r )
(1 + 100]

Donde:

P, = Precio de Emisién 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
cupdn 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 emisién, de
conformidad con lo establecido en la Ley 211/1964, de 24 de diciembre (por la que se regula la
emisién de obligaciones por sociedades que no hayan adoptado la forma de andnimas 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:
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REGLAMENTO DEL SINDICATO DE OBLIGACIONISTAS

Articulo 1.- Con la denominacion de SINDICATO DE OBLIGACIONISTAS DE LA QUINTA
EMISION DE OBLIGACIONES SUBORDINADAS CAJA DE AHORROS DE BALEARES 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 Baleares, en su
emisién QUINTA, de acuerdo con la legislacion vigente.

Articulo 2.- El Sindicato subsistira 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 Palma de Mallorca en calle ter, n°16, 07009.

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 representacién 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 sera el
organo de relacién 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.

Articulo 6.- La Asamblea General de Obligacionistas, debidamente convocada por el
Presidente o por el Organo de Administracion de la Entidad Emisora, estd4 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 emisiéon en
circulacién, y vinculardn a todos los Obligacionistas, incluso a los no asistentes y a los
disidentes.

Articulo 8.- Sera de aplicacién la Seccién 42, Capitulo X de la vigente Ley de Sociedades
Andnimas 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 aplicacion: a) La Ley
24/1988 de 28 de julio, del Mercado de Valores; b) La Ley 211/1964, de 24 de diciembre, sobre
regulacién de la emisién de obligaciones por Sociedades que no hayan adoptado la forma de
andénimas, 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 el cargo de Comisario de la presente emision, a D. Francesc Colom Coll,
Director de Mercats Capitals i Secretaria Financera de la Entidad Emisora, con domicilio a
estos efectos en Palma de Mallorca, Ter, n? 16, 07009, quien tendra las facultades que le
atribuyen los Estatutos anteriores.
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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 realizacién de la presente emision de
renta fija, cuya vigencia consta en certificacién remitida a la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, son los que se enuncian a continuacion:

Autorizacion de la Asamblea General de la Entidad Emisora de fecha 28 de abril de 2008.
Acuerdo del Consejo de Administracion de la Entidad Emisora de fecha 24 de abril de 2009.

Otras solicitudes: Se solicitara al Banco de Esparia la computabilidad como recursos propios de
la presente emision de Obligaciones Subordinadas. Se remitirdn al Banco de Espanfa las
condiciones particulares de la misma incluidas en la presente Nota de Valores. En todo caso, ni
la autorizacion por el Banco de Espara ni el citado pronunciamiento positivo sobre su
consideraciébn como recursos propios implican recomendacién alguna respecto de la
suscripcién o adquisicion de los valores, ni sobre la rentabilidad de los mismos, ni sobre la
solvencia de la Entidad Emisora.

4.12 Fecha de emision

Las fechas de emision de los valores seran el 30 de junio de 2009, 31 de julio de 2009 y 31 de
agosto de 2009.

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 continuacién se realiza un breve analisis de las principales consecuencias fiscales derivadas
de la adquisicion, titularidad y posterior transmision de las obligaciones subordinadas.

Con caracter enunciativo, aunque no excluyente, la normativa aplicable sera:

Ley 35/2006 de 28 de noviembre del Impuesto sobre la Renta de las Persona Fisicas y Real
Decreto 439/ 2007 de 30 de marzo, por el que se aprueba el reglamento del Impuesto sobre la
Renta de las Personas Fisicas.

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, modificado por el Real Decreto-Ley
2/2008, de 21 de abril, de medidas de impulso a la actividad econémica y Real Decreto
1.776/2004, de 30 de julio, por el que se aprueba el reglamento del Impuesto sobre la Renta de
No Residentes.

Disposicion adicional 22 de la Ley 13/1985, de 25 de mayo, de coeficientes de inversion,
recursos propios y obligaciones de informacion de los intermediarios financieros, segun
redaccién dada por la Disposiciéon Adicional 32 de la Ley 19/2003, de 4 de julio, asi como el
articulo 44 del RD 1.065/2007, de 27 de julio, por el que se aprueba el Reglamento General de
las actuaciones y los procedimientos de gestién e inspeccion tributaria y de desarrollo de las
normas comunes de los procedimientos de aplicacion de los tributos.

Este extracto no pretende ser una descripcion comprensiva de todas las consideraciones de
orden tributario que pudieran ser relevantes en cuanto a una decision de adquisicién o venta de
obligaciones subordinadas, ni tampoco pretende abarcar las consecuencias fiscales aplicables
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a todas las categorias de inversores, algunos de los cuales pueden estar sujetos a normas
especiales.

Por lo tanto, es recomendable que cada uno de los inversores interesados en la adquisicion de
obligaciones subordinadas consulte con sus abogados o asesores fiscales, quienes les podran
prestar un asesoramiento personalizado a la vista de sus circunstancias particulares. Del
mismo modo los inversores habran de tener en cuenta los cambios que la legislacién vigente
pueda sufrir en el futuro.

4.14.1 Imposicion Indirecta en la adquisicion y transmision de Obligaciones
Subordinadas

La adquisicién y en su caso posterior transmisién de obligaciones subordinadas, esta exenta
del Impuesto sobre Transmisiones Onerosas y Actos Juridicos Documentados y del Impuesto
sobre el Valor Afadido, en los términos expuestos en el articulo 108 de la Ley del Mercado de
Valores y concordantes de las leyes reguladoras de los impuestos citados.

4.14.2 Imposicion Directa sobre las rentas derivadas de la titularidad , transmision o
amortizacion y reembolso de las obligaciones subordinadas

A- Inversores personas fisicas y juridicas residentes fiscales en Espaiia

La Informacién contenida en esta seccion se basa en la normativa vigente en la fecha de
registro de la presente Nota de Valores: la Ley 35/2006 de 28 de noviembre del Impuesto sobre
la Renta de las Personas Fisicas y por el Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo, por
el que se aprueba el texto refundido de la Ley del Impuesto sobre Sociedades, asi como sus
reglamentos de desarrollo, aprobados por el Real Decreto 439/2007, de 30 de marzo y el Real
Decreto 1777/2004 de 30 de julio, respectivamente.

En particular, por lo que respecta al Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas y al
Impuesto sobre Sociedades, el importe de las remuneraciones y/o la diferencia entre el valor de
suscripciébn o adquisicién del activo y su valor de transmision o reembolso tendran la
consideracion de rendimiento del capital mobiliario.

Asimismo, de acuerdo con lo establecido en el articulo 74 y siguientes del Reglamento del
Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas, aprobado por el Real Decreto 439/2007, de
30 de marzo y el articulo58 y siguientes del Reglamento del Impuesto sobre Sociedades
aprobado por el Real Decreto 1777/2004, de 30 de julio, los rendimientos del capital mobiliario
obtenidos de las Obligaciones Subordinadas quedaran sujetos a retencién a un tipo actual del
18% (o del tipo vigente en cada momento).

Por consiguiente los pagos de remuneraciones y/o la diferencia entre el valor de suscripcion o
adquisicién del titulo y su valor de transmision o reembolso debera ser sometida a retencion al
tipo vigente en cada momento, actualmente un 18%, por parte de la entidad emisora o la
entidad financiera encargada de la operacién o, en su caso, por el fedatario publico que
obligatoriamente intervenga en la operacién. Dichas rentas deberan ser integradas en la base
imponible del ahorro del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas.

A.1 Excepcion a la obligacion de retener para personas juridicas

No obstante el régimen general expuesto en los parrafos anteriores, el articulo 59 q) del
Reglamento del Impuesto de Sociedades, establece, para las emisiones posteriores al 1 de
enero de 1999, la exencion de retencion para las rentas obtenidas por personas juridicas
residentes en Espafia, cuando procedan de activos financieros que cumplan las condiciones de
estar representados mediante anotaciones en cuenta y estar negociados en un mercado
secundario oficial de valores esparol. En estos casos la excepcién a la obligacion de practicar
retencion se aplicara tanto con ocasién del pago del cupén como, en su caso, sobre el
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rendimiento del capital mobiliario positivo que pudiera ponerse de manifiesto con ocasion de la
transmision o reembolso de los valores.

A.2 Excepcion a la obligacion de retener para personas fisicas

Por otra parte, el articulo 75.3 e) del Reglamento del Impuesto sobre la Renta de las Personas
Fisicas, establece la exencién de retencién para las rentas obtenidas por personas fisicas
residentes en Espana derivadas de la transmisién o reembolso de activos financieros con
rendimiento explicito, siempre que estén representados mediante anotaciones en cuenta y se
negocien en un mercado secundario oficial de valores espariol.

No obstante, quedara sujeta a retencién la parte del precio que equivalga al cup6n corrido en
las transmisiones de activos efectuadas dentro de los treinta dias inmediatamente anteriores al
vencimiento del cupdn, cuando el adquirente sea un persona o entidad no residente en
territorio espafiol, o sea sujeto pasivo del Impuesto sobre Sociedades, y los rendimientos
explicitos derivados de los valores transmitidos estén exceptuados de la obligacién de retener
en relacion con el adquirente (articulo 75.3 e) del Reglamento del Impuesto sobre la Renta de
las Personas Fisicas).

A.3 Impuesto sobre el Patrimonio

Con efectos a partir del 1 de enero de 2008 se suprime el gravamen del Impuesto sobre el
Patrimonio tanto para Residentes como para No residentes, asi como las obligaciones
tributarias derivadas del mismo. Articulo Tercero y Disposicion Final 52 de la Ley 4/2008 de 23
de Diciembre.

Las personas juridicas no estan sujetas al Impuesto sobre el Patrimonio.

A.4 Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones.

De conformidad con la Ley 29/1987, de 18 de diciembre, del Impuesto sobre Sucesiones y
Donaciones, las adquisiciones a titulos lucrativo por personas fisicas estan sujetas al impuesto
en los términos previstos en la normativa del mismo. En algunas Comunidades Auténomas se
han regulado normas especiales que prevén determinadas exenciones o reducciones, por lo
gue deberian ser consultadas.

En el caso de transmision gratuita a favor de un sujeto pasivo del Impuesto de Sociedades, la
renta obtenida tributa conforme a las normas del Impuesto de Sociedades, no siendo aplicable
el Impuesto de Sucesiones y Donaciones.

B Inversiones no residentes en Espaia

Tal y como ha sido confirmado por la Administracién Tributaria en contestacion vinculante de la
Direccion General de Tributos(DGT) de fecha 7 de febrero de 2005, a estas emisiones le sera
de aplicacién lo dispuesto por la Disposicion Adicional 22 de la Ley 13/1985, de 25 de mayo, de
coeficientes de inversién, recursos propios y obligaciones de informacién de los intermediarios
financieros, segun la redaccion dada por la Disposicion Adicional 32 de la Ley 19/2003, de 4 de
julio, sera de aplicacion a las emisiones de cualquiera instrumentos de deuda, tanto si son
emitidos directamente por una entidad de crédito como si se realiza a través de una filial,
siempre que se cumplan los restantes requisitos exigidos relativos fundamentalmente a que los
valores coticen en un mercado secundario organizado.

Por consiguientes, de acuerdo con el tenor de dicha contestacion, el citado régimen fiscal sera
de aplicacioén a las emisiones cotizadas que se realicen al amparo de esta Nota de Valores
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La citada Disposicion adicional 22 de la Ley 13/1985, en su redacciéon dada por la Disposicion
adicional 32 de la Ley 19/2003, de 4 de Julio, dispone que las rentas derivadas de las
emisiones amparadas por la misma, obtenidas por personas o entidades no residentes en
territorio espanol que actlen en él sin la mediacién de un establecimiento permanente, estaran
exentas del IRNR en los mismos términos establecidos para los rendimientos derivados de la
Deuda Publica en el articulo 14.d) del Texto Refundido de la Ley del Impuesto sobre la Renta
de No Residentes. El citado precepto, modificado por el Real Decreto-Ley 2/2008 de 21 de
abril, de medidas de impulso a la actividad econémica, prevé que, en el supuesto de que los
tenedores sean personas fisicas o juridicas no residentes en Espafa los rendimientos
derivados de estos titulos, tanto si proceden del cobro de cupén como si proceden de la
transmision o reembolso de los valores estaran exentos de tributacion en Espafa.

Para hacer efectiva la exencién anteriormente descrita, es necesario cumplir con la obligacion
de suministro de informacién, de acuerdo con lo dispuesto por el articulo 44 del Real Decreto
1065/2007, de 27 de julio, por el que se aprueba el Reglamento General de las actuaciones y
los procedimientos de gestién e inspeccién tributaria y de desarrollo de las normas comunes de
los procedimientos de aplicacion de los tributos.

En el caso de que la obligacién de suministro de informacién no se lleve a cabo correctamente
por parte del inversor no residente, el emisor, deberé aplicar una retencion del 18% sobre los
rendimientos que abone.

En el supuesto de suscriptores no residentes que operen en Espafa con establecimiento
permanente se les aplicarq a efectos del régimen de retenciones, los criterios establecidos
anteriormente para las personas juridicas residentes.

B.1 Impuesto sobre el Patrimonio

Con efectos a partir del 1 de enero de 2008 se suprime el gravamen del Impuesto sobre el
Patrimonio tanto para Residentes como para No residentes, asi como las obligaciones
tributarias derivadas del mismo. Articulo Tercero y Disposicion Final 52 de la Ley 4/2008 de 23
de Diciembre.

Las personas juridicas no estan sujetas al Impuesto sobre el Patrimonio.

B.2 Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones.

Las adquisiciones a titulo lucrativo por personas fisicas no residentes en Espafa, cualquiera
que sea el Estado de residencia del transmitente, estaran sujetas al ISD cuando la adquisicién
lo sea de bienes situados en territorio esparfiol o de derechos que puedan ejercitarse en ese
territorio. En general, el gravamen por ISD de las adquisiciones de no residentes sujetas al
impuesto se realiza de la misma forma que para los residentes, todo ello sin perjuicio de los
Convenios para evitar la Doble Imposicién que pudiera resultar aplicables.

Las sociedades no residentes en Espafia no son sujetos pasivos de este impuesto y las rentas
gue obtengan por adquisiciones a titulo lucrativo tributardn generalmente de acuerdo con las
normas del IRNRT, sin perjuicio de lo previsto en los Convenios para evitar la Doble Imposicién
que pudieran resultar aplicables

C-Obligaciones de Informacion

A estas emisiones les son de aplicacion los requerimientos de informacién sobre la identidad
residencia y titulos poseidos por parte del beneficiario efectivo de los rendimientos de las
obligaciones subordinadas, conforme a la Disposicién Adicional 22 de la Ley 13/1985, de 25 de
Mayo, de coeficientes de inversion, recursos propios y obligaciones de informacién de los
intermediarios financieros, segun la redaccién dada por la Disposicion Adicional 32 de la Ley
19/2003, de 4 de Julio.
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Asimismo, a estas emisiones les es de aplicacion lo dispuesto por el articulo 44 del RD
1065/2007, de 27 de julio, por el que se aprueba el Reglamento General de las actuaciones y
los procedimientos de gestién e inspeccién tributaria y de desarrollo de las normas comunes de
los procedimientos de aplicacién a los tributos.

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
SESENTA MILLONES de euros (Eur 60.000.000,00), representado por 60.000 valores de
1.000,00 euros de nominal unitario cada uno de ellos.

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

suscritos la totalidad de los valores objeto de la presente emisién, 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 inscripcién 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 de Ahorros de Baleares.

Las 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 colocacién de la emision o, en todo caso, hasta el 31 de agosto de 2009, que finaliza el
periodo de suscripcion, quedando reducida la emisién y contraido su importe, al valor nominal
de las obligaciones colocadas en la expresada fecha de cierre, de no haberse cubierto en su
totalidad. ElI desembolso para el publico en general sera los dias 30 de junio de 2009 (para las
suscripciones realizadas hasta el 29 de junio de 2009), 31 de julio (para suscripciones desde el
30 de junio al 30 de julio de 2009) y 31 de agosto de 2009 (para suscripciones desde 31 de
julio a 30 de agosto de 2009). No obstante, desde la fecha en que el suscriptor dé la orden de
suscripcién y hasta la fecha de desembolso respectiva, se efectuara una retenciéon por el
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importe suscrito en la cuenta a la vista de los suscriptores por este concepto, la cual se
remunerara al tipo que tenga establecido la mencionada cuenta.

En el supuesto de que con anterioridad a la fecha de desembolso, se produjera un descenso
en la calificacién crediticia del Emisor o de emisiones de similares caracteristicas del Emisor, se
abrira un periodo de revocacién a favor de los suscriptores de 2 dias habiles a contar desde la
publicacién por el Emisor de un Suplemento a la presente Nota de Valores, comunicando el
descenso del rating del Emisor. En caso de que no haya 2 dias habiles hasta la fecha de
desembolso, se modificara ésta con el fin de que existan estos dos dias habiles para la
revocaciéon. En dicho periodo de revocacién los inversores que asi lo deseen podran revocar
las solicitudes de suscripcién realizadas.

La oficina ante la que se formule la orden de suscripcién debera informar a los peticionarios
que de conformidad con la normativa vigente estan a su disposicién la Nota de Valores de la
Emision, el Documento de Registro del Emisor y le entregard un resumen explicativo de la
operacion inscrito en la CNMV, el cual una vez analizado por el suscriptor debera ser visado y
firmado por ésta con anterioridad a la contratacion de la emision.

La oficina ante la que se formule la orden, también entregara la copia de ésta al suscriptor. Se
archivara en la oficina de la Caja, copia de la orden de suscripcion y del resumen firmados por
el cliente.

Caja de Ahorros de Baleares aplicara de forma rigurosa la normativa MIFID, por aplicaciéon 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 inversién, a través de las diferentes politicas y procedimientos internos
definidos al efecto, en los cuales se contienen reglas detalladas para la calificacién vy
clasificacién de productos y la posterior comercializacion de los mismos.

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

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

b) Se aplicara a la comercializacién de la Emision de Obligaciones Subordinadas la normativa
interna recogida en el “Manual de Procedimientos Comerciales” de Caja de Ahorros de
Baleares, 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 utilizara un modelo especifico de orden de suscripcidn para este producto.

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

5.1.4 Método de prorrateo

No aplicable.
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5.1.5 Detalles de la cantidad minima y/o maxima de solicitud

El minimo a suscribir es de un valor (1.000 euros). 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 entreqa de los
mismos

Una vez realizada la suscripcion, el emisor entregara a los suscriptores, de forma inmediata,
copia del boletin de suscripciéon o resguardo provisional firmado y sellado por la oficina ante la
cual se tramit6 la orden. Dicha copia servira Unicamente como documento acreditativo de la
suscripcién efectuada y no serd negociable, extendiéndose su validez hasta el momento en
que el suscriptor reciba el extracto de la cuenta de valores definitivo.

Una vez inscritas las obligaciones en el registro contable de IBERCLEAR y de sus entidades
participantes, los titulares de las obligaciones tendran derecho a obtener de las entidades
participantes los certificados de legitimacion correspondientes a dichas obligaciones, de
conformidad con lo dispuesto en el Real Decreto 116/1992, de 14 de febrero. Las entidades
participantes expediran dichos certificados de legitimacion antes de que concluya el dia habil
siguiente a aquél en que se hayan solicitado por los suscriptores.

El desembolso de las obligaciones se realizara mediante los correspondientes apuntes en
cuenta a la vista en cada una de las fechas de desembolso (30 de junio, 31 de julio y 31 de
agosto de 2009).

5.1.7 Publicacion de los resultados de la Oferta

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

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 Notificacidn a los solicitantes de la cantidad asignada

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

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

La presente emisién esta libre de comisiones y gastos para los suscriptores por parte del
emisor. Asimismo, Caja de Ahorros de Baleares 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 Espana y/o a la CNMV.

5.4 Colocacion y Asequramiento

5.4.1 Entidades coordinadoras y participantes en la colocacién

No aplicable.

5.4.2 Agente de Pagos

El pago de cupones y de principal de la emisiéon 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 posicion neta de los valores anotados por IBERCLEAR.

Actuara como Entidad Agente de Pagos la Confederacion Espafiola de Cajas de Ahorros, sita

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

5.4.3 Entidades Aseguradoras y procedimiento

No aplicable.

5.4.4 Fecha del acuerdo de aseguramiento

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

6.1 Solicitudes de admisién a cotizacién

El Emisor solicitara la admisién a cotizacién oficial de la presente emisidén 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 suscripcién.

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 el Boletin Diario de Operaciones de AIAF Mercado de Renta Fija,
sin perjuicio de las responsabilidades incurridas por este hecho.

El Emisor solicitara la inclusién 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 efectle la compensacién y liquidacién
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 exclusion de los valores en el Mercado AIAF de Renta Fija, segin 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 verificacién del Folleto, los empréstitos en circulacion emitidos por Caja de
Ahorros de Baleares similares a la presente emision, admitidos a negociacién en AIAF Mercado
de Renta Fija son los siguientes:

(Fuente: pagina web de AIAF y propia)

Emitido y en Tipo de
ISIN Fecha VtO. circulacién 'nteres
actual
Deuda
Subordinada ES0214926026 30/12/2014 60 Mill €. 2,024%
Deuda
Subordinada ES0214926018 18/03/2015 100 Mill. € 2,018%

(Todas las emisiones estan en euros)

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 economico-financieras de la presente Emisién han sido evaluadas por
Analistas Financieros Internacionales y por Solventis, 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 de Ahorros de Baleares ha sido calificada por la entidad calificadora independiente FITCH
RATINGS en BBB" (perspectiva negativa) (*) para la deuda a largo plazo y F2 para la deuda a
corto plazo (**), con fecha 29 de abril de 2009.

(*) La calificacion BBB* indica que existe una expectativa de riesgo de crédito baja. La
capacidad para la devolucion del principal e intereses de manera puntual es adecuada, aunque
cambios adversos en circunstancias y en condiciones econdmicas podrian afectar esta
capacidad. La perspectiva negativa implica que hay factores que de no ser corregidos pueden
introducir presion a la baja del rating de la entidad.

(**) La calificaciéon 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 calificacién.

En el supuesto de que con anterioridad a la fecha de desembolso, se produjera un descenso
en la calificacién crediticia del Emisor o de emisiones de similares caracteristicas del Emisor, se
abrira un periodo de revocacién a favor de los suscriptores de 2 dias habiles a contar desde la
publicacién por el Emisor de un Suplemento a la presente Nota de Valores, comunicando el
descenso del rating del Emisor. En caso de que no haya 2 dias habiles hasta la fecha de
desembolso, se modificara ésta con el fin de que existan estos dos dias habiles para la
revocaciéon. En dicho periodo de revocacién los inversores que asi lo deseen podran revocar
las solicitudes de suscripcién realizadas.

A continuacion se adjunta tabla con los significados de las calificaciones de largo y corto plazo
que asigna la entidad cualificadota Fitch:
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LARGO FITCH-RATINGS SIGNIFICADO
PLAZO

AAA s Maxima calidad crediticia

AA+ s Muy alta calidad crediticia
AA
AA-

Grado inversion A+ s Alta calidad crediticia
A
A-

BBB+ s Buena calidad de crédito
BBB
BBB-

BB+ s Especulativo
BB
BB-

Grado B+ s Muy especulativo
especulativo B
B-

CCC = Alto riesgo de impago
cC

DDD s Impago
DD

CORTO SIGNIFICADO

PLAZO

F1+ = Alto grado de solvencia

Grado inversion F2 s Fuerte capacidad de pago

F3 s Capacidad satisfactoria; Elementos de vulnerabilidad

Grado
especulativo

s Capacidad de pago inferior a las categorias anteriores.

o0Ow

8. ACTUALIZACION DEL DOCUMENTO DE REGISTRO

Se incorporan por referencia a la presente Nota de Valores, inscrita en el Registro Oficial de la
Comision Nacional del Mercado de Valores, las Cuentas Anuales Consolidadas e Individuales
auditadas, correspondientes al ejercicio anual cerrado a 31 de diciembre de 2008. Dichas
cuentas se encuentran disponibles en la pagina web de la Comisidon Nacional del Mercado de
Valores www.cnmv.es. y en la pagina web de la Entidad www.sanostra.es.

Se incorpora por referencia también el informe del Gobierno Corporativo de fecha 22 de mayo
de 2009 que se ha depositado en la CNMV con fecha 25 de mayo 2009 y puede ser
consultado en la pagina web www.sanostra.es .

Desde la fecha de inscripcion del Documento de Registro hasta la fecha de registro de la
presente Nota de Valores, no se han producido hechos significativos salvo lo comunicado como
hechos relevantes a la Comision Nacional del Mercado de Valores y la informacion financiera,
auditada a 31 de diciembre de 2008.

Se presentan a continuacién el Balance de Situacién y la Cuenta de Pérdidas y Ganancias

consolidados a 31 de diciembre de los ejercicios 2007 y 2008, segun Circular 4/2004 y 6/2008
de Banco de Espana y reclasificados segun dichas normativas. También se adjuntan las
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cuentas consolidadas reclasificadas segun normativas vigentes (Circular Banco de Esparia
4/2004 y 6/2008) de los periodos de marzo 2009 y marzo 2008.
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Caja de Aherros v Monte de Picdad ds las Balearcs
“SATIOSTRA™ v Sociedades Dependientes
Balance Consolidads v Coenta de Pérdidas v Ganancias Consolidadas
Peniode 2008 y 2007 reclasificadas seglin normativa 672008

(Expresados en miles de euros)

31122008

31

12 2007

Daferencia

Eautereses y rendindenzos salmilados

Tatereses y cargas astmiladas

7

314319y

MARGEN DE INTERESES 250,157 239.118 4,62%
Bendimients de instromentos de capital 16820 3656 354,609
Resultado de entidades veloradas por el métado de Ia partic: {94683 5362 -183 29%
Comisiones perctbidas 43 964 44 308 -431%
Comisiones pagadas {7358y (83943 -11,89%
Feaultado de operaciones financieras (et}

Cartara de negociacidn 760 262 37%
Otros instounentos fnancieros a valor razonable con cantbios en pérdidas v ganancias (an b
Tnsermaentos francieros no valordas a valor o ble con camhios en perdidas v 20422
ganancias
Otros 121
21285
Diferencias de cambio (neto) 25

Onros producios de explotacién

e contiRios dE SREITOR Y TEas
1Eresos por prastaciin
Eesto de otros prodactos de explotacidn

s poitidas
& no fmancisros

Besto de cargas de explotcion

56.44%

MARGEN BRUTO
Gastos de adunmsteacian

Gastos de persoal
Diros gastos generales de administracida

53.10%
314,060 1,16%
(107936}
(47 609)

Amortizacidn
Dataciones s provisiones (neto}

{153.565)

Perdidas por deteninro de activos fig oteys (eto)
Inveysiones craditicias {36697y {32 870n
Oriros fustrumentos fisanciers pe valorades a valas razoaable ron cambios en péodidas
¥ SANANCIAS {10393}
(47.090)
RESULTADO DE LA ACTIVIDAD DE EXPLOTACION 91173 101,532 ~16.26%
Pérdida por deteriora del resto de actives {asto)
Fosnde de cotpercio v viro active intsnglble - (RO -0 0%
Ciros activos {7187} - 100.00%
(7.187) (BO0y 798,38%
Ganancizs {pérdidas) en la heja de activos uo clasificades como 1o corrientes en venta {546) 3308 -117.57%
Diferencia negativa eo combinacionss de pegocios - -
Ganancias {pérdidas) de activos ne corrietes en venta no clasificados come operaciones 2038 1.785 13.50%
setesrumypidas
RESULTADC ANTES DE IMPUESTOS 85.466 105.625 -19, 8%
Empuesto sobre beneficios (17.450) (26575 35.07%
RESUL TAD DEL EFERCICIO PROCEDENTE DE OPERACIONES CONTINUADAS 68616 78,756 13,63%
RESULTADG CONSOLIDADD DEL EJERCICIO
Resultads atnbuido a fa estidad dominents 77821
Eesultado atnbudo 5 4 TR o]
68016 74.756 -13,63%
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Balance v Cnenta de Péndidas v Gan

ACTIVO
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PASIVO
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(Expresados en miles de euros)
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Notas:

El activo del balance experimenta un crecimiento interanual de 1.726 millones de euros
(+13'61%) que se distribuye entre las siguientes masas patrimoniales: el saldo de inversiones
crediticias aumenta 688 millones (+6'97%), concedido principalmente al sector privado con
garantia real (419 millones) ya que los saldos con las administraciones publicas se reducen
unos 20 millones. El saldo de la cartera de inversion a vencimiento se incrementa en 442
millones que se corresponde con traspaso a esta cartera por parte de la filial sa Nostra de
Seguros de Vida, el saldo de los activos financieros disponibles para la venta crece 182
millones, mientras el activo material aumenta 215 millones correspondiente a inversiones
inmobiliarias.

El incremento del activo se financia por medio del crecimiento de los depoésitos de la clientela
1.178 millones (+14'09%) la mayor parte del cual procede de depositos a plazo de otros
sectores privados, y del aumento de 1.099 millones procedente de depédsitos de bancos
centrales que permite la reduccién de 681 millones de depdsitos de entidades de crédito.

El margen de intereses trimestral es de 62'4 millones y aumenta un 5'5% en relacién al primer
trimestre de 2008.

Nuestra cartera de inversion crediticia revisa, principalmente, con caracter semestral lo que
hace que se adapte con rapidez a la curva de tipos de interés. En estos momentos en que se
ha producido una rapida caida de los tipos, ya estamos empezando a recoger el resultado de la
revision de las operaciones. Por otra parte, las inversiones mayoristas se ajustan rapidamente
a la nueva curva. El tipo medio efectivo de los activos rentables ha caido entre 40 y 50 puntos
béasicos en relacion al primer trimestre de 2008. Por la parte de los depdsitos, el ajuste a los
nuevos tipos del pasivo oneroso es ligeramente mas lento (ha caido entre 30 y 40 puntos
bésicos) porque existen en el mercado minorista resistencias a la baja de los tipos de interés.
La produccion neta de comisiones (9'4 millones) se mantiene practicamente al mismo nivel del
primer trimestre de 2008, los rendimientos de instrumentos de capital se han reducido 1'5
millones y los resultados de operaciones financieras bajan 1'7 millones. Los otros productos y
cargas de explotacion, 3'3 millones, permanecen al mismo nivel que el primer trimestre de
2008. De este modo el margen bruto hasta marzo alcanza los 84'3 millones reduciéndose un
1'18% interanual.

Los gastos de administracion, 39'7 millones, se incrementan un 4'02% interanual; las
amortizaciones, 4'2 millones, aumentan un 2'6%; y las pérdidas por deterioro de activos
financieros, 13'9 millones, son 6'5 millones superiores a las del primer trimestre de 2008.

El mayor coste por saneamiento de activos se corresponde, por una parte, con las preceptivas
dotaciones especificas por incremento de la morosidad, y por otra, a un menor consumo del
fondo de cobertura genérico por la politica institucional de preservarlo en niveles més elevados
que los del estricto cumplimiento de la normativa.

De esta forma, el resultado de la actividad de explotacion del trimestre, 25,9 millones, decrece
un 21,9% interanual.

Finalmente, el resultado consolidado del primer trimestre de 2009 asciende a 19,3 millones,
reduciéndose un 28'2% interanual.

A continuacion se afiaden los datos de solvencia y morosidad referidos a los dos Ultimos
ejercicios cerrados y auditados y al Ultimo trimestre cerrado no auditado

DATOS en miles de Eur. 31.03.09 31.12.2008 | 31.12.2007
% Morosidad 4,015% 2,931% 0,411%
% Préstamos fallidos 1,049% 1,069% 1,132%
COEFICIENTE SOLVENCIA (CONSOLIDADO) n.d 10,87% 10,01%
TIER | n.d 7,01% 6,07%
TIER I n.d 3,85% 3,94%

n.d. = No disponible
%Morosidad = Riesgos dudosos / Créditos totales
%Préstamos fallidos = Préstamos fallidos / Total Préstamos
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En nombre y representacion de la Entidad Emisora, firma esta Nota de Valores,
en Palma de Mallorca, a 01 de junio de 2009.

D. ANTONIO FLEIXAS ANTON
Subdirector General Financiero

D. FRANCESC COLOM COLL
Comisario del Sindicato de Obligacionistas
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ANEXO 1: Informe expertos independientes.
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Informe de opinidbn como experto
iIndependiente relativo a la emision de
valores para su distribucion en red
minorista

25 de mayo de 2009

Informe para “m
TRA”

CAINA DE BALFARS

c/ Espafioleto, 19
28010 Madrid

TIf.: 34-91-520 01 00
Fax: 34-91-520 01 43
e-mail: afi@afi.es

www.afi.es
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1. Introduccidén

El objetivo del presente informe es reflejar la opinion de Afi acerca de si las
condiciones de la quinta emision de deuda subordinada Lower Tier Il de “Sa Nostra”
destinada a la red minorista son equiparables a las que deberia tener, para colocarse
adecuadamente, una emision similar lanzada en los mercados mayoristas.

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

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

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

= Asignacion de un valor a cada elemento que componga el instrumento, para lo cual
se describir4 la metodologia de valoracion seleccionada en cada caso, los datos y
pardmetros utilizados, ademas de las hipo6tesis empleadas.

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

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

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

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

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




2. Descripcion, analisis del producto y valoracion

2.1. Estructura de flujos y condiciones del instrumento

Se trata de una emisiébn de bonos subordinados (Lower Tier 1) con opcién de
amortizacién anticipada por parte del emisor a partir del quinto (5°) afio y en cada
fecha de pago de cupdn. Las condiciones generales del instrumento se definen a
continuacion:

Emisor: "SA NOSTRA" Caixa de Balears
Garante: "SA NOSTRA" Caixa de Balears
Naturaleza de los valores: Bonos subordinados

Importe nominal: 60 millones de euros

Importe nominal de cada valor: 1.000 euros

Importe minimo de la colocacién: 1. 000 euros o 1 un bono subordinado

Fecha de emision: a partir del mes de junio de 2009

Fechas de desembolso: 30 de junio, 31 de julio y 31 de agosto de 2009

Precio de emision: a la par

Forma de representacion: anotaciones en cuenta en IBERCLEAR

Retribucién: en funcién al siguiente esquema:

- Durante el primer afio, desde el periodo comprendido entre cada fecha de
desembolso y hasta el 30 de junio de 2010, un tipo fijo anual del 6,00%.

- Desde el segundo hasta el quinto afio (inclusive), EURIBOR a 3 meses fijado
semestralmente mas un margen del 5,00%.

- A partir del quinto aflo, EURIBOR a 3 meses fijado semestralmente mas un
margen del 5,75%.

- La retribucion tanto en el periodo de retribucién a tipo fijo como variable, sera
pagadera con caracter trimestral durante toda la vida de la emision, por
trimestres vencidos los dias 30 de junio y septiembre, y los dias 31 de marzo y
diciembre de cada afio (calculados en base Act/365) siendo la primera fecha de
pago el 30 de septiembre de 2009.

Amortizacion anticipada: podran amortizarse total o parcialmente a voluntad del
emisor con autorizacion previa del Banco de Espafia, a partir de los cinco afios a
contar desde la ultima fecha de desembolso realizado, coincidiendo con cada pago
de retribucion trimestral, reembolsando a su titular el valor nominal y la parte
correspondiente de las retribuciones que, en su caso, le hubieren correspondido
respecto del periodo corriente de retribucion.

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

Vencimiento: Diez (10) afios.




= Cotizacién: mercado AIAF de renta fija.

A continuacion procedemos a explicar de forma detallada el perfil de pagos del
instrumento:

A continuacion procedemos a explicar de forma detallada el perfil de pagos del
instrumento:

2.1.1 Cupones

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

e El primer afio, 6,00% fijo anual pagadero trimestralmente.
A vencimiento de cada trimestre durante el primer afio desde la fecha de inicio de
la emision (bajo la convencion del dia habil especificada), la nota pagara un cupén
del 6,00%. Esto es:

Cupon = Nominal - 6% - Fraccion_afio
donde:

- Nominal: Nominal de la nota
- Fraccion afio: periodo de devengo expresado en afios

e Del 2° al 5° Euribor-3M + spread, pagadero trimestralmente y fijandose el
euribor de forma semestral. Es decir:

Del 2° al 5° afio y de forma trimestral la nota pagara el siguiente cupon:

Cupon = Nominal - (Euribor3M + spread ) - Fraccion_afio

donde:

- Nominal: Nominal de la nota

- Euribor3M: tipo Euribor a tres meses fijado semestralmente dos dias antes
del inicio del periodo correspondiente. Es decir, el euribor fijado, sera
aplicable para las siguientes dos fechas de pago de cupdn, revisando en
ésta Ultima para el los siguientes dos periodos y asi sucesivamente.

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

- Fraccion afo: periodo de devengo expresado en afios de cada periodo
trimestral

e Del 5° afio a vencimiento Euribor-3M + spread + step up, pagadero
trimestralmente y fijandose el euribor de forma semestral.. Es decir:

A partir de 5° afio y de forma trimestral la nota pagara el siguiente cupén:

Cupon = Nominal -(Euribor3M + spread + step_up)- Fraccion_afio




donde:

- Nominal: Nominal de la nota

- Euribor3M: T tipo Euribor a tres meses fijado semestralmente dos dias
antes del inicio del periodo correspondiente. Es decir, el euribor fijado, sera
aplicable para las siguientes dos fechas de pago de cupdn, revisando en
ésta Ultima para el los siguientes dos periodos y asi sucesivamente.

- Spread: Spread sobre Euribor a tres meses de 500 pb.

- Step_up: incremento del spread sobre Euribor a tres meses en 75 pb

- Fraccion afio: periodo de devengo expresado en afios de cada periodo
trimestral

2.1.2 Opcién de amortizacion anticipada

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

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

2.2. Modelo e inputs de valoracion

2.2.1 Modelo de calculo de spread implicito

El objetivo que se plantea es encontrar el spread implicito en la emision tanto supuesta
amortizacién en la primera fecha de call, como a vencimiento sin tener en cuenta la
posibilidad de amortizacion anticipada por parte del emisor. Esto es, el spread con el
gue se consigue que la valoracion de la nota coincida con el precio de la emisién (la
par en este caso) en ambos supuestos.

Para ello, se realiza una valoracién forward, teniendo en cuenta que, como la fijacién
del tipo variable se realiza semestralmente pero el pago es trimestral, es necesario un
ajuste de los tipos implicitos obtenidos de la curva de descuento.

Este ajuste dependera, seguin el marco propuesto por Black, y bajo la hipétesis de
ausencia de oportunidad de arbitraje, de la fecha de fijacién, el plazo del tipo de
referencia de la estructura, las fechas de pago del cupén y la volatilidad de los tipos a
la fecha de fijacion.

Para la estimacion de esta volatilidad, deberemos utilizar datos cotizados, de manera
gque nuestro modelo se ajuste a las expectativas descontadas por el mercado. A tal fin,
utilizaremos la curva de volatilidades obtenidas de cotizaciones de mercado de caps
“at the money”, debidamente strippeada.




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

La fecha valor a la que se realizan los calculos es el 21 de mayo de 2009, utilizando
los datos de cierre de la curva de tipos IRS y la volatilidad cotizada de los caps “at the
money”. Estos datos se muestran a continuacion:

Curva Cupon Cero

Depo/Swap | Plazo Tipo
Depdsito O/N 0.9
Deposito 1E 0.9
Depdsito 2W 0.85
Depdsito 3w 0.85
Depdsito 1M 0.9
Depdsito 2M 0.99
Deposito 3M 1.205
Depdsito 4M 1.295
Depdsito 5M 1.45
Deposito 6M 15
Depdsito ™ 1.495
Deposito 8M 1.535
Depdsito oM 1.625
Deposito 10M 1.545
Depdsito 11M 1.56
Depdsito 12M 1.705

Swap 2Y 1.6795
Swap 3Y 2.08

Swap 4Y 2.4275
Swap 5Y 2.724
Swap 6Y 2.9668
Swap Y 3.1713
Swap 8Y 3.3255
Swap QY 3.4615
Swap 10Y 3.575
Swap 15Y 3.9595
Swap 20Y 4.1062
Swap 25Y 4.0485
Swap 30Y 3.981
Swap 35Y 3.882
Swap 40Y 3.78

Swap 45Y 3.745
Swap 50Y 3.671




Volatilidades Caps “at the money”

Plazo | Volatilidad
1Y 46.20%
2Y 43.30%
3Y 37.10%
4Y 31.80%
5Y 28.20%
6Y 25.70%
7Y 23.80%
8Y 22.40%
9y 21.30%

10Y 20.50%
12Y 19.57%
15Y 18.47%
20Y 17.70%

2.3. Valoracién: Spreads implicitos

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

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

= El primero de los spreads ("A la 12 Call") corresponde a realizar una valoracion de
la estructura, considerando todas sus caracteristicas de cupones, suponiendo que
el emisor cancelard (ejercera la call) en la primera ocasién siempre.

= El segundo de los ejercicios ("A vencimiento, o sin Call") corresponde a realizar
una valoracion de la estructura, considerando todas sus caracteristicas de
cupones, pero suponiendo en este caso que el emisor nunca cancelara (no
ejercerd la call) en ninguna ocasion, y por tanto el instrumento se considera hasta

vencimiento

Recordamos que la fecha valor a la que se realizan los calculos es el 21 de mayo de
2009, utilizando los datos de cierre, y suponiéndose ésta como fecha de inicio de la

emision.

Spreads sobre Swap

A Primera Call

4.839%

A vencimiento sin Call

5.190%




3. Condiciones vigentes en mercados mayoristas

El propésito de este punto es aglutinar el conjunto de inputs que Afi considera
relevantes para determinar las condiciones vigentes en el mercado mayorista para
instrumentos similares al que “Sa Nostra” planea emitir. El rating de emisor de “Sa
Nostra” se sitlla, a 25 de mayo de 2009, en BBB+ con perspectiva negativa por Fitch.

3.1. Emisiones recientes en mercados

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

3.1.1 Emisiones con similar orden de prelacion

En cuanto a emisiones de deuda subordinada Lower Tier Il, en los mercados
mayoristas (ver tabla 4) s6lo se han realizado tres operaciones significativas, todas
ellas por parte de Credit Agricole SA. Ninguna de ellas cuenta con opcion de
cancelacion anticipada para el emisor, sino que se trata de bonos con formato bullet;
es decir, con amortizacién a vencimiento.

Tabla 1: emisiones recientes de deuda subordinada Lower Tier || denominadas en
EUR, en el mercado mayorista

Caracteristicas de la emision Spreads emision 2 Ratings 3
Fecha Emisor Vol * Divisa Clase Cup6n Vencimiento Fecha Call Tesoro Swaps Emision Emisor
11-dic-08 Credit Agricole SA 2500 GBP LT2 7,375% %  18/12/2023 - 291,0 330,0 Aa2/NA/A+  Aal/AA-/AA-
12-dic-08 Credit Agricole SA 5000 EUR LT2 6,867%°  19/12/2018 - n.d. 325,0 Aa2/NA/A+ Aal/AA-IAA-
14-ene-09 Credit Agricole SA 75,0 GBP LT2 7,375% 4 18/12/2023 - 280,0 310,0 Aa2/NA/A+ Aal/AA-IAA-

1.
2.
3.
4.

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

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

Fijo a vencimiento

En el mercado doméstico espafiol las emisiones de deuda subordinada Lower Tier Il
emitidas recientemente y destinadas a inversores minoristas se recogen en la Tabla 2.

Tabla 2: emisiones recientes de deuda subordinada Lower Tier || denominadas en
EUR, en el mercado doméstico espafiol minorista

Caracteristicas de la emisién Spreads emision 2 Ratings *
Fecha Emisor Vol * Divisa Clase Cupén Vencimiento Fecha Call Alacall A vencimiento Emisor Emision
9-dic-08 Banco Espirito Santo 41,5 EUR LT2 4,428% °  11/12/2018 11/12/2013 100,0 n.d Aa3/A/A+ ALINA/A
17-dic-08 Caja Duero 132,5 EUR LT2 7,155% ° 19/12/2018 19/12/2013 400,0 420,4 A2/NA/NA A3
22-ene-09 La Caixa 2.500,0 EUR LT2 5,870%°  28/02/2019 28/02/2014 231,8 188,5 Aal/AA-IAA- Aa2/A+/A+
6-abr-09 Bancaja 1.000,0 EUR LT2 7,250% '  06/07/2019 06/07/2014 449,4 455,4 A2/NR/A- A3/NR/BBB+
26-mar-09 Caixa Penedes 250-300 EUR LT2 6,50% ° 29/06/2019 29/06/2014 436,0 462,0 NR/NR/A- NR/NR/BBB+
7-may-09 Caixa Sabadell 350 EUR LT2 7,50%° 10/06/2024 10/06/2019 533,0 546,0 NR/NR/BBB+ NR/NR/BBB
20-may-09 Caja Navarra 200,0 EUR LT2 6,25% *° 30/06/2019 30/06/2014 360,0 356,0 NR/NR/A- NR/NR/BBB+

a b wWNBRE

. Volumen emitido, en millones de la divisa expresada

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

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

. Euribor 3m + 100 pb

. Euribor 3m + 400 pb hasta el 5° afio. Si no se ejecuta la call, Euribor 3m +450 pb
6.

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

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

8.

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

500 pb con un floor en el 5%.

9.

Trimestral, desde JUNO9 a JUN11. Entre JUN11y JUN19 Euribor 3m + 525 pb. A parrtir de JUN19 Euribor 3m + 600 pb.

10. Trimestral, desde JUNO9 a JUN11. Entre JUN11 y JUN14 Euribor 3m + 300 pb con un floor en el 4%. A parrtir de JUN14 Euribor 3m + 350 pb con un
floor en el 4%.




Aunque el objeto de este informe sea opinar sobre la razonabilidad o no de la
valoracion de la operacion planteada por “Sa Nostra”, en términos de spread, frente a
las condiciones vigentes en los mercados mayoristas, una primera referencia a tener
en cuenta es la propia comparacion de la emision con otras emisiones de similar
prelacion y calidad crediticia del emisor similar, realizadas recientemente en el
mercado minorista espafiol. A estos efectos, las emisiones de deuda subordinada
Lower Tier Il realizadas por Caixa Sabadell (colocada a 546 pb sobre swaps, con
mismo rating que “Sa Nostra”), Caixa Penedés y Caja Navarra (colocadas a 462 y 356
pb vs swaps, respectivamente, con un escalébn por encima de “Sa Nostra”) son
referencias que tendremos en cuenta en nuestro andlisis.

3.1.2 Emisiones con distinto orden de prelacion

El mercado mayorista de emisiones senior ha tenido una actividad més intensa en los
ultimos meses. En la tabla 3 se reflejan los niveles de spread de colocacion en
primario para una selecciéon de emisiones. Las fuentes utilizadas son Bloomberg y los
documentos de colocadores posteriores a la emision.

Entre los emisores espafioles, las emisiones mas recientes corresponden a las
realizadas por BBVA el 9 de enero de 2009 (colocada a 180 pb sobre mid-swaps),
Santander el 7 de abril de 2009 (colocada en mercados mayoristas a un spread vs
swaps de 150 pb) y por Banesto el 24 de abril de 2009 (colocada a un spread vs
swaps de 180 pb). Estas emisiones cotizan a mediados de mayo referencias cercanas
a 130, 120y 170 pb, respectivamente, vs mid swaps, segun pantallas de Bloomberg.

Tabla 3: emisiones recientes en el mercado mayorista de deuda Senior en EUR
Spreads emision

Fecha Emisor Vol ' Divisa Clase Cupoén Vencimiento Rating emisién®>  Tesoro Swaps
10-oct-08 Societé Generale 500 EUR SNR 5,875 31/10/2013 Aa2/AA-IAA- n.d. 140
4-nov-08 Bancaja 220 EUR SNR 5,500 05/11/2011 A2/NR/A- n.d. 180
14-nov-08 Neder Waterschapsbank 1.500 EUR SNR 4,250 21/11/2013 Aaa/AAA/NA n.d. 55
18-nov-08 Rabobank Nederland 275 EUR SNR 4,750 15/01/2018 Aaa/AAA/AA+ n.d. 150
2-dic-08 Intesa Sanpaolo Spa 200 EUR SNR 4,645 29/07/2012 Aa2/AA-IAA- n.d. 170
2-dic-08 Bank Nederlandse Gemeenten 1.250 EUR SNR 3,750 14/03/2014 Aaa/AAA/AAA 131 65
5-dic-08 Credit Agricole SA 380 EUR SNR 4,750 18/12/2013 Aal/AA-/AA- n.d. 150
5-dic-08 Societé Generale 1.000 EUR SNR 5,125 19/12/2013 Aa2/AA-IAA- 254 185
8-dic-08 BNP Paribas 1.500 EUR SNR 5,000 16/12/2013 Aal/AA/AA 232 160
10-dic-08 Intesa Sanpaolo Spa 1.250 EUR SNR 5,375 19/12/2013 Aa2/AA-IAA- 268 195
11-dic-08 Credit Suisse London 850 EUR SNR 6,125 16/05/2014 Aal/A+/AA- *- 339 270
7-ene-09 HSBC France 1.500 EUR SNR 4,875 15/01/2014 Aa3/AA/AA 253 175
7-ene-09 Unicredit Spa 1.000 EUR SNR 5,250 14/01/2014 Aa3/A+/A+ 288 210
9-ene-09 BBVA Senior Finance SA 1.000 EUR SNR 4,875 23/01/2014 Aal/AA/AA- 254 180
12-ene-09 KBC IFIMA NV 250 EUR SNR 4,750 26/01/2014 Aa3/A+/A+ n.d. 170
13-ene-09 Rabobank Nederland 5.000 EUR SNR 4,375 22/01/2014 Aaa/AAA/AA+ 220 150
13-ene-09 Neder Waterschapsbank 1.000 EUR SNR 3,125 20/01/2012 Aaa/AAA/NA 158 65
20-ene-09 Bank Nederlandse Gemeenten 2.000 EUR SNR 2,750 27/01/2011 Aaa/AAA/AAA 139 60
30-ene-09 Commerzbank AG 1.500 EUR SNR 5,000 06/02/2014 Aa3/AIA 261 210
10-feb-09 Caixa Geral de Depésitos 1.250 EUR SNR 5,125 19/02/2014 Aal/A+/AA- 276 225
11-feb-09 Rabobank Nederland 1.500 EUR SNR 4,750 15/01/2018 Aaa/AAA/AA+ 184 150
12-feb-09 Neder Waterschapsbank 1.500 EUR SNR 2,750 21/02/2011 Aaa/AAA/NA n.d. 65
16-mar-09 Svenska Handelsbanken 1.250 EUR SNR 4,875 25/03/2014 Aal/AA-/INR 257 210
20-mar-09 Credit Suisse London 2.000 EUR SNR 5,125 30/03/2012 Aal/A+/AA- *- 343 295
25-mar-09 JP Morgan Chase 2.000 EUR SNR 6,125 01/04/2014 Aa3/A+/AA-e 345 390
7-abr-09 Santander Intl Debt 1.250 EUR SNR 3,375 21/04/2011 Aal/AA/AA *- 199 150
8-abr-09 Cie Financiere du cred 1.000 EUR SNR 5,375 22/04/2014 NR/A+/NR 297 255
8-abr-09 Lloyds TSB Bank 692 EUR SNR 6,250 15/04/2014 Aa3/A+e/AA-e 393 350
16-abr-09 Banco Comercio Portugues 1.000 EUR SNR 5,625 23/04/2014 Aa3/Ae/A+e 335 295
16-abr-09 Lloyds TSB Bank 774 EUR SNR 4,375 19/04/2011 Aa3/A+e/AA-e 305 250
20-abr-09 Unicredit Spa 1.000 EUR SNR 4,125 27/04/2012 Aa3/Ae/Ae 239 190
23-abr-09 Monte dei Paschi Siena 1.000 EUR SNR 4,750 30/04/2014 Aa3e/Ae/Ae 241 205
23-abr-09 HSBC Holdings PLC 1.250 EUR SNR 4,500 30/04/2014 Aa2/AA-e/Aae 216 180
24-abr-09 Banesto 1.000 EUR SNR 4,000 08/05/2012 Aa2/AA/AA n.d. 180
27-abr-09 Standard Chartered PLC 1.250 EUR SNR 5,750 30/04/2014 Aa3e/Ae *-/A+e 348 312

1. Volumen emitido, en millones de la divisa expresada
2. Por este orden, Moody's, S&P y Fitch
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En cuanto a emisiones de participaciones preferentes Tier | en el mercado mayorista,
desde el verano de 2008 tan solo se ha realizado una emision: Mizuho Capital
Investment USD 2, filial al 100% de Mizuho Financial Group colocé el 20 de febrero de
2009 una emision por importe de 850 millones de délares con cupdn fijo anual inicial
-pagadero semestral- de 14,95% hasta la fecha de primera call (30 de junio de 2014)
y, a partir de entonces, Libor-délar 6m + 1.234 pb. El rating de Mizuho es Aa2 *- por
Moody’s, A+ por S&P y A+ por Fitch.

Tabla 4: emisiones recientes de participaciones preferentes Tier | denominadas en
cualquier divisa, en mercado mayorista

Caracteristicas de la emisiéon Spread 8 Ratings 4
Fecha Emisor Volumen Cupén inicial Cupdn posteiror Fecha Call 12 Call  Vencimiento Emision Emisor
20-feb-09 Mizuho Fin. Grp. 850,0 14,95% * Libor USD 6m + 12,34% ° 30-jun-14 1.211 1.235 A2 */NR/BBB+ Aa2 *-/A+/A+

1. Hasta la primera fecha de Call

2. Desde la Call y a perpetuidad

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

En el mercado mayorista no se han realizado operaciones. En cambio, en el mercado
doméstico (ver tabla 5) si se han emitido en los Ultimos meses varias emisiones de
participaciones preferentes Tier |, colocadas entre inversores minoristas y cualificados
por parte de entidades espafiolas: BBVA, Banco Popular, Banco Sabadell, Caixa
Galicia, Caja Murcia, Caja Duero, Banco Pastor, Caja Espaiia, Caja Cantabria, Caja
General de Canarias, Caixanova, “la Caixa” y Caja Madrid.

Tabla 5: emisiones recientes de participaciones preferentes Tier | denominadas en
EUR, en el mercado doméstico espafiol minorista

Caracteristicas de la emision Spread 2 Ratings ®
Fecha ' Emisor Volumen Cupon inicial  Cupdn posteiror Fecha Call 12 Call Vencimiento Emisor
10-dic-08 BBVA 1.000,0 6,50% 3 Euribor 3m; floor en 3,50% dic-13 203 175 Aal/AA/AA-
29-ene-09 Banco Sabadell 500,0 6,50% * Euribor 3m + 2,50%; floor en 4,50% ° feb-14 349 317 Aa3/A+/NR
3-feb-09 Banco Popular 600,0 6,75% ° Euribor 3m + 1,50%; floor en 4,00% mar-14 408 303 Aa2/AA-/AA
5-mar-09 Caixa Galicia 150,0 7,50% ° Euribor 3m + 5,15%; floor en 6,15% *° may-14 508 527 A2/NRIA
18-mar-09 Caja Murcia 100,0 Euribor 3m + 4,45%; floor en 5,50% “* abr-14 451 468 NR/NR/A+
18-mar-09 Caja Duero 100,0 Euribor 3m + 7,75% * may-14 775 775 A2/NR/NR
24-mar-09 Banco Pastor 100,0 7,25% ** Euribor 3m + 4,60%; floor en 6,80% abr-14 497 509 A2/NR/INR
3-abr-09 Caja Espafia 100,0 8,25% Euribor 3m + 7,25% = may-14 606 676 A3/NR/A-
16-abr-09 Caja Cantabria 63,0 Euribor 3m + 6,75% 12 jun-14 675 675 A3/NR/A-
12-may-09 Caja Canarias 50,0 7,00% ® Euribor 3m + 5,85%; floor en 6,00% * ago-14 559 584 NR/NR/A
19-may-09 Caixa Nova 130,0 Euribor 3m + 6,35%; floor en 7,40% *° jun-14 641 651 A1/NR/A-
21-may-09 La Caixa 1.500/2.000 6,00% Euribor 3m + 3,50% 10 jun-14 386 361 Aal/AA-/AA-
21-may-09 Caja Madrid 1.500 / 3.000 7,00% Euribor 3m + 4,75% % jul-14 440 463 Aa3/A/A+
1. Registro de los valores en CNMV 8. Moody's, S&P y Fitch, en fecha de emision 15. A partir del 4° afio
2. Spread sobre el tipo swap, en pb 9. Hasta 18 de mayo de 2012 16. Los dos primeros afios
3. Hasta la primera fecha de Call 10. Floor actda a partir del sexto afio. 17. A partir del 2° afio y a perpetuidad
4. Los dos primeros afios 11. Floor aplicable a partir de JUNO9 18. Cupon flotante a perpetuidad
5. Desde el tercer afio a perpetuidad 12. Cupon flotante a perpetuidad 19. A partir del 3° afio
6. Hasta la primera fecha de Call 13. Durante los afios 1° a 3° 20. A partir del 6° afio
7. Desde el 5° afio a perpetuidad 14. Floor a partir del 3°" afio
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3.2. Niveles indicativos de cotizaciones en mercado secundario

El objeto de este apartado del informe es analizar los niveles de diferencial o spread
vigentes en la actualidad en el mercado secundario de emisiones de deuda
subordinada Lower Tier Il en euros.

En el caso de la deuda subordinada Lower Tier I, el salto de rating frente a la deuda
senior se sitUa, por lo general para las tres agencias, Moody's, S&P y Fitch, un escalén
por debajo. Dado un rating para la deuda senior de “Sa Nostra” de BBB+ por Fitch, el
hipotético rating para la emision de participaciones preferentes de “Sa Nostra” se
situarian en BBB por Fitch (equivalente a Baa2 y BBB respectivamente por Moody’s y
S&P).

Dado que las actuales condiciones de liquidez en los mercados de capitales son muy
reducidas, creemos obligado no sélo utilizar fuentes tradicionales que proporcionan
precios indicativos (Bloomberg, Reuters, etc), sino apoyar el analisis en otras fuentes
que consideramos de referencia.

A estos efectos, los precios y diferenciales que, para cada bono constituyente de los
indices de JP Morgan (SUSI o Subordinated Securities Indices) y Merrill Lynch (ELT2
o Lower Tier Il Index) son de utilidad. Estas entidades son dos de los mayores
intermediarios de bonos corporativos y financieros a nivel global, y sus indices
ampliamente utilizados por los participantes del mercado.

3.2.1 Informacion de los indices SUSI* de JP Morgan

Como primera fuente, tomaremos datos de spread de indices y de emisiones
concretas que constituyen los indices SUSI de JP Morgan (125 emisiones), con datos
actualizados a 22 de mayo de 2009. Hay que tener en cuenta que JP Morgan
proporciona datos de spread vs swaps —tanto para el indices como para los bonos que
lo componen- calculados, i) para emisiones sin call a la fecha de vencimiento vy, ii) para
emisiones con call, a la fecha de primer ejercicio de la opcién de amortizacion.

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

Hay que tener en cuenta, no obstante, que al estar calculados a la fecha de primera
call, los spreads de deuda subordinada Lower Tier Il y participaciones preferentes Tier
I no son directamente comparables con los de deuda senior, calculados a vencimiento
(en la que no existe, por lo general, opciones call para el emisor).

! Los indices SUSI de JP Morgan recoge instrumentos de deuda senior y subordinada (Lower
Tier 2, Upper Tier 2 y Tier 1) emitidos por bancos y aseguradoras residentes y no residentes en
la UE, denominados en EUR. Las cotizaciones son propias de JP Morgan, uno de los
intermediarios mas importantes a nivel global.
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Grafico 1: spread a vencimiento, por plazo y rating de deuda Senior en secundario
(asset swap)

(a) Spread de emisiones Senior en €: plazo

Spread vs swaps (asset swap)

(a) Spread de deuda Lower Tier Il en €: plazo
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Gréfico 2: spread a la call, por plazo y rating de deuda Lower Tier Il en secundario
(asset swap)
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Spread vs swaps (asset swap)

Grafico 3: spread a la call, por plazo y rating de emisiones Tier | en el secundario
(asset swap)
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Con la informacién de los bonos concretos que constituyen los indices de JP Morgan
para deuda subordinada Lower Tier Il, y para el caso concreto de emisiones con
primer ejercicio de la opcion de amortizacion comprendido entre 2013 y 2017
realizadas por emisores pertenecientes a la UE, se extraen los siguientes niveles de
spread vs swaps (asset swap) calculados a fecha de primera call (tabla 6):

Tabla 6: emisiones Lower Tier Il con call al 5 afio afios 2013-2017, por rating de la
emision: resumen de niveles de spread vs swaps (asset swap) calculados a 12 call

indices SUSI de JP Morgan *
AA  AA+ AA AA- A A+ A A-

Maximo 460 - - 460 935 570 935 930
Promedio 405 - - 405 630 495 700 730
Minimo 320 - - 320 350 350 370 415

1. Emisiones con opcién call comprendida entre 2013 y 2017

3.2.2 Informacion de los indices ELT2? de Merrill Lynch

Como segunda fuente, tomamos datos de emisiones concretas constituyentes del
indice ELT2 de Merrill Lynch, actualizados a 22 de mayo de 2009 (160 emisiones). A
diferencia de los indices SUSI de JP Morgan, Merrill Lynch no proporciona subindices
para esta categoria de deuda. Si que provee, no obstante, de un amplio rango de
detalle para cada uno de los bonos que constituyen el indice ELT2. En todo caso, y al
igual que JP Morgan, Merrill Lynch refleja para cada bono o para el indice total, datos
de spread vs swaps, calculados como asset swap a la fecha de primer ejercicio de la

2 “Euro Sub-Debt Lower Tier 2 Index” de Merrill Lynch recoge deuda subordinada Lower Tier Il
emitida por bancos residentes y no residentes en la UE, denominados en EUR.
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opcion de amortizacion Call. A partir de la informacion del indice ELT2, podemos
realizar un andlisis de niveles de spread para emisiones de deuda subordinada Lower
Tier | con opcién de amortizacion a distinto plazo y rating (al igual que en caso de los
indices SUSI de JP Morgan, hemos excluido las emisiones realizadas por emisores no
UE).

De esta forma, en las participaciones preferentes que constituyen el indice ELT2 de
Merrill Lynch, con primer ejercicio de la opcidon de amortizacidbn comprendida entre
2013y 2017 se extraen los siguientes niveles (tabla 8):

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

indice ELT2 de Merrill Lynch *
AA  AA+ AA AA- A A+ A A-

Maximo 610 - 320 610 1050 650 890 1050
Promedio 425 - 205 460 625 490 615 825
Minimo 260 - 260 300 345 345 410 450

1. Emisiones con opcién call comprendida entre 2013 y 2017

3.2.3 Informacion de Bloomberg para referencias de indices Iboxx-Markit

Como tercera fuente de contraste, hemos tomado datos de spread de Bloomberg para
las emisiones de deuda subordinada Lower Tier | de los indices Iboxx-Markit, con
datos actualizados a 22 de mayo de 2009 (120 emisiones). Se han utilizado datos de
cotizaciones multi-contribuidas de la citada fuente, en concreto, de Bloomberg Trader
Composite (CBBT), que refleja las mejores condiciones de oferta y demanda del
conjunto de entidades que proporciona cotizaciones.

El andlisis de niveles de spreads vs swaps calculados a fecha de primera opcion de
amortizacién anticipada, para emisiones de deuda subordinada Lower Tier | a distinto
plazo de primera call y rating de la emision, arroja similares conclusiones a los
realizados con indices de JP Morgan y Merrill Lynch (ver tabla 8):

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

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

Maximo 485 - - 485 965 610 965 940
Promedio 450 - - 450 595 460 665 710
Minimo 370 - - 370 340 340 430 400

1. Emisiones con opcion call comprendida entre 2013 y 2017

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

En los puntos 3.2.1. a 3.2.3. hemos reflejado informacion de fuentes que
consideramos fiables para spreads vs swaps calculados a la call, lo que es practica
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habitual en los mercados de capitales para traducir en spreads los precios cotizados
de emisiones en mercado secundario.

Las actuales condiciones de mercado, definidas por una elevada expectativa de muy
alta probabilidad de no ejercicio de la opcién call (que sitla su valor practicamente en
cero) frente a la practica comin hasta 2008 de ejercitar “siempre” dicha opcion, estan
introduciendo una importante distorsién a la hora de medir correctamente el riesgo de
crédito de este tipo de emisiones.

Para ilustrar este fendmeno, ponemos el ejemplo de un conjunto de emisiones de
deuda subordinada Lower Tier Il con rating genérico AA, denominadas en EUR, con y
sin opcién de amortizacion anticipada al quinto afio (tomamos datos del indice ELT2
de Merrill Lynch, compuesto por emisiones de deuda subordinada Lower Tier Il). Los
datos corresponden a principios de abril de 2009.

Como puede observarse en el gréafico 4, el spread vs swaps de emisiones de deuda
subordinada con rating AA sin opcion call, calculado a vencimiento, resulta muy inferior
al spread calculado para emisiones con el mismo rating y con opcién de amortizacion
situada cinco afios antes del vencimiento. De esta forma, aunque la convencién de
mercado secundario sea en las emisiones con call determinar el spread vs swaps
asumiendo que se ejercitara la call, el spread vs swaps con el que medir el riesgo de
crédito del instrumento y actualizar el valor de los flujos de pago futuros, se
corresponde en la practica con el calculado a vencimiento.

Grafico 4: emisiones Lower Tier Il con call al quinto afio vs emisiones sin call. Spread
vs swaps (asset swap) calculado a la call y a vencimiento.
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Para obtener spreads vs swaps a vencimiento en deuda subordinada Lower Tier I,
hemos obtenido de Bloomberg cotizaciones de rentabilidades, bid y ask, a
vencimiento, para las emisiones incluidas en los indices SUSI JP Morgan Lower Tier Il,
ELT2 de Merrill Lynch e lboxx/Markit Financials (las emisiones de Lower Tier IlI)
exceptuando las de emisores no pertenecientes a la UE. Se ha utilizado la contribucion
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denominada “Composite Bloomberg Bond Trader o CBBT”, que refleja las cotizaciones
ejecutables de mas reciente actualizacion.

Se han obtenido datos correspondientes a 22 de mayo de 2009, con periodicidad
semanal, para cada una de las emisiones de deuda subordinada Lower Tier Il arriba
mencionadas, clasificAndose en funcion de su rating. Una vez obtenidas las
rentabilidades de oferta (ask) y demanda (bid) a vencimiento, hemos calculado
spreads vs swaps minimo, maximo, mediano y promedio para cada uno de los ratings,
tomando como referencia o tipo base, el tipo IRS del EUR interpolado a la fecha de
vencimiento de cada emision.

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

Tablas 10: spread vs swaps a vencimiento, bid y ask, para emisiones de deuda Lower
Tier 1l sin call y vencimiento entre 2015y 2021.

BID indices SUSI de JP Morgan *

AA  AA+ AA  AA- A A+ A A-
Maximo - - - - 510 260 445 510
Promedio - - - - 280 200 295 365
Minimo - - - - 160 160 195 250

indice ELT2 de Merrill Lynch *
AA  AA+ AA AA- A A+ A A-

Maximo 190 - - 190 500 310 400 500
Promedio 150 - - 150 310 220 285 430
Minimo 110 - - 110 160 160 205 350

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

Maximo 225 - - 225 500 315 400 500
Promedio 150 - - 150 295 225 280 425
Minimo 100 - - 100 150 150 205 375
ASK indices SUSI de JP Morgan *

AA AA+ AA AA- A A+ A A-
Maximo - - - - 590 360 560 590
Promedio - - - - 360 245 380 425
Minimo - - - - 185 185 280 310

indice ELT2 de Merrill Lynch *
AA  AA+ AA AA- A A+ A A-

Maximo 275 - - 275 600 360 500 600
Promedio 200 - - 200 365 255 345 500
Minimo 130 - - 130 185 185 265 400

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

Maximo 240 - - 240 595 365 510 600
Promedio 185 - - 185 350 260 340 510
Minimo 140 - - 140 185 185 270 460

1. Emisiones sin opcidn call, con vencimiento entre 2015 y 2021
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Los niveles de spread vs swaps a vencimiento para emisiones de deuda subordinada
Lower Tier Il que muestra la tabla 10 son, en nuestra opinion, coherentes con las
cotizaciones de indices de Credit Default Swaps ampliamente reconocidos. En
concreto, un spread para el “iTraxx Financials Subordinated 5y” a fecha 22 de mayo de
2009 en referencias de 204/208 pb, bid/ask (ver grafico 5), son en nuestra opinion,
coherentes con spreads vs swaps a vencimiento para emisiones de deuda
subordinada Lower Tier Il en el entorno de 250/300 pb, bid/ask (el rating medio de la
deuda subordinada de los bancos integrantes de este indice se encuentra a caballo
entre A1/A+y A2/A). La diferencia o “base” entre el spread vs swaps en el secundario
de deuda subordinada al contado y el indice iTraxx Financials Subordinated -cercana a
los 45/90 pb- es un reflejo de, entre otras cosas, la diferente liquidez de ambos
mercados.

Gréfico 5: evolucion del indice iTraxx Financials Senior e iTraxx Financials
Subordinated 5y (pb)
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3.2.5 Calculo de spreads vs swaps a vencimiento para emisiones Lower Tier Il con
rating Baa2/BBB.

La ausencia, en las fuentes utilizadas, de una muestra significativa de emisiones de
deuda subordinada con rating Baa2/BBB (rating que hipotéticamente tendria la
emisién de deuda subordinada Lower Tier Il de “Sa Nostra”) obliga a realizar un
estudio de comparacién entre ratings y spreads asociados en otras categorias de
crédito.

En el gréafico 6 ofrecemos los niveles de spread vs swaps (asset swap) para emisiones
con ratings BBB y A genéricos de emisores corporativos y financieros a largo plazo
(obtenidas de los indices ER39 y ER49 de Merrill Lynch). Como puede comprobarse,
los spreads BBB genéricos se encuentran aproximadamente 1,5 veces por encima de
los spreads A genéricos durante los ultimos 3 afios.
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Graéfico 6: spread vs swaps de emisiones Ay BBB, y cociente entre ambos (pb)

(a) Spread vs swaps emisiones Ay BBB en € (b) cociente entre spreads BBBy A
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Para obtener niveles de spread vs swaps para emisiones Lower Tier Il con rating
Baa2/BBB a finales de mayo de 2009, podemos:

- utilizar un multiplicador que represente un salto de 3 escalones (1,500x) para
aproximar, a partir de los niveles minimos calculados para emisiones con rating
A2/A, los niveles de spread vs swaps para emisiones Lower Tier Il con rating
Baa2/BBB.

- utilizar un multiplicador que represente un salto de 2 escalones (1,3104x) para
aproximar, a partir de los niveles minimos calculados para emisiones con rating
A3/A-, los niveles de spread vs swaps para emisiones Lower Tier Il con rating
Baa2/BBB.

Los resultados de ambas formas de calcular este spread vs swaps para emisiones de
deuda subordinada Lower Tier Il se muestran en la tabla 11. Posiblemente, dada la
no-linealidad de spreads vs swaps entre emisiones Lower Tier 1l A2/A y A3/A-, el
célculo de un punto intermedio sea lo mas coherente para establecer niveles
“razonables” de spreads. De esta forma, consideramos que niveles de 481 / 580 pb
son una horquilla bid/ask razonable para establecer niveles de referencia promedio
para emisiones de deuda subordinada Lower Tier Il con rating Baa2/BBB.

Tabla 11: spreads vs swaps minimo, maximo y promedio simulados para emisiones
Lower Tier Il con rating Baa2/BBB (pb)

Multip. = 1,5x sobre A2/A  Multip. = 1,3x sobre A3/A- Promedios
Baa2/BBB bid ask bid ask bid ask
Maximo 623 785 660 782 641 / 783
Promedio 430 533 533 627 481 / 580
Minimo 303 408 426 511 364 / 459
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4. Conclusiones

No hay apenas emisiones recientes similares en el mercado mayorista con las que
comparar la emisiéon planteada por “Sa Nostra”.

La comparaciéon con el mercado de emisiones minoristas no es el objeto de este
informe. En todo caso, el spread vs swaps a vencimiento calculado para la emision de
deuda subordinada Lower Tier Il de “Sa Nostra” (rating de emisor BBB+ por Fitch) se
sita en niveles inferiores a los otras emisiones de similar prelaciéon colocadas
recientemente en el mercado minorista doméstico espafiol; en concreto, la emision de
Caixa Sabadell a 15 afios con call al décimo afio, colocada a 546 pb. Por otro lado, la
emision planteada por “Sa Nostra” ofrece spreads vs swaps superiores a otras
emisiones de similar prelacion realizadas por emisores con mejores ratings: este es el
caso de “la Caixa”, Bancaja, Caixa Penedés y Caja Navarra.

Segun nuestro andlisis del mercado mayorista para emisiones de deuda subordinada
Lower Tier Il con vencimiento a 10 afios y opcién de amortizacion al 5° afio, la media
de spreads vs swaps a vencimiento en el secundario para el conjunto de emisiones
con ratings Baa2/BBB/BBB, a fecha 22 de mayo de 2009, se sitia en una horquilla
definida por 480-580 pb (bid y ask).

Dicho rango consideramos es compatible ademas, con las condiciones que definen en
el mercado secundario referencias de deuda senior recientemente emitidas por varias
entidades espafiolas, con las cotizaciones de secundario de emisiones vivas de deuda
subordinada Lower Tier Il de BBVA, Banesto, Santander y Caja Madrid, y por ultimo,
con los niveles del indice iTraxx Financials Subordinated.

En conclusion, el spread vs swaps para la emision de “Sa Nostra” objeto de este
informe, si consideramos simplemente el “spread a vencimiento sin la call” (519 pb),
se encontraria en nuestra opinion dentro del “rango razonable” dado por la horquilla
480-540 pb (bid y ask) que define en el mercado secundario mayorista los niveles
promedio de spreads vs swaps a vencimiento de emisiones de naturaleza y calidad
crediticia similar, a fecha 22 de mayo de 2009.
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5. Disclaimer

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

Este informe se ha realizado durante los dias 21 a 25 de mayo de 2009. El trabajo
realizado no incluye la actualizacion del informe por hechos u otras circunstancias que
pudieran producirse con posterioridad a la fecha de emision del mismo.

Este documento no refleja ninguna opinién sobre la conveniencia de invertir en este
instrumento ni sobre sus riesgos asociados. Asimismo, este documento es confidencial

y para uso exclusivamente interno de “Sa Nostra”, o para su presentacion a CNMV y
su mencién en la nota de valores, sin que pueda utilizarse para ningan otro propdésito.

Fdo.: Daniel Manzano Romero

Socio — Analistas Financieros Internacionales
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Barcelona, 14 de Mayo de 2009

SA NOSTRA

D. Antonio Fleixas Anton

Director Area Mercado Capitales
Carrer Ter 16 (Poligon Son Fuster)
07009 Palma de Mallorca

Apreciado Sr. Fleixas:

Por la presente, le remitimos un informe de emision y valoracién de una posible
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Quedamos a su entera disposicion para cuantas aclaraciones puedan precisar
con respecto al contenido del informe.

Mientras tanto, aprovecho la ocasion para saludarle.

Guillermo Alfaro Bau
Socio-Director
Solventis
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1.- Introduccion

El presente informe ha sido elaborado por Solventis, a peticion de SA
NOSTRA, a partir de la informacién suministrada por la propia entidad y de la
informacion registrada en la CNMV. Los datos de mercado utilizados para este
analisis han sido observados con fecha 8 de mayo de 2009.

A. Objeto del Informe.

El objetivo de este documento es verificar si las condiciones de mercado
existentes en la actualidad se adecuan a las condiciones de una posible
emision de Deuda Subordinada prevista por SA NOSTRA para su
distribucion al publico en general a través de su red de oficinas.

En ningun caso, este informe pretende reflejar opinion alguna sobre la
conveniencia de invertir en el instrumento financiero objeto del mismo o
sobre sus riesgos asociados. El tratamiento que debe darse a este informe
es de confidencial, con un objetivo exclusivo de uso interno por parte de SA
NOSTRA, o para su presentacion a la CNMV y su mencion en la Nota de
Valores, sin que pueda utilizarse para ninguna otra intencion.

Solventis no se hace responsable de ninguna pérdida financiera, ni de las
decisiones que pueda adoptar un tercero sobre la informacién contenida en
el presente informe.

B. Capacidad e Independencia de Solventis.

Solventis es una empresa con amplia experiencia en la prestacion de
servicios de Consultoria Financiera y que cuenta con personal con
suficiente formacién técnica y capacidad profesional para la elaboracién del
presente informe.

Solventis actia de forma independiente, no ostentando mas vinculos
profesionales con SA NOSTRA que los necesarios para el desarrollo del
presente informe. Asi, afirmamos que:

- Solventis 0 sus empleados no ostentan cargos directivos o de
administrador en SA NOSTRA.

- Solventis no mantiene una vinculacién financiera o patrimonial con SA
NOSTRA.

- No existen vinculos de consanguinidad o afinidad hasta el segundo
grado, con los empresarios, directivos o administradores de SA
NOSTRA.

Informe de Emision y Valoracién de Emision de
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2.- Descripcion de la Emisiéon de Deuda Subordinada

Las caracteristicas de la posible emisién de Deuda Subordinada a analizar, son

las siguientes:

= Emisor:
= Rating Emisor:

= Garante y naturaleza de la
garantia:

= Naturaleza de los Valores:
= Divisa de la Emision:
= Importe Nominal:

= Nominal y efectivo de cada
valor:

= Fecha Prevista de Emision:

= Periodo de Suscripcion:

= Desembolso:

Precio de Emision:

Informe de Emision y Valoracién de Emision de
Deuda Subordinada SA NOSTRA

Caja de Ahorros y Monte de Piedad de las
Baleares (SA NOSTRA)

Corto plazo: Fitch F2
Largo plazo: Fitch BBB+

Por las caracteristicas propias de las
emisiones subordinadas, en cuanto al
orden de prelacion de créditos, esta
emision se sitia después de todos los
acreedores comunes de la Entidad, de
conformidad con lo dispuesto en el articulo
12.1 h) del Real Decreto 216/2008 de 15
de febrero, de recursos propios de las
entidades financieras. No goza de
preferencia en el seno de la Deuda
Subordinada del Emisor, cualquiera que
sea la instrumentacién y fecha de la deuda.

Deuda Subordinada

EUR

Hasta 60.000.000,00 Euros
1.000,00 Euros

A partir del mes de junio de 2009

El periodo de suscripcidn se iniciara el dia
habil siguiente a la inscripcion de la Nota
de Valores en el Registro Oficial de la
CNMV y una vez publicada la mencionada
Nota en la pagina web de Caja de Ahorros
y Monte de Piedad de Baleares y hasta el
31 de agosto de 2009 que finaliza el
periodo de suscripcion.

El desembolso de las obligaciones se
realizara los dias 30 de junio de 2009, 31
de julio y 31 de agosto de 2009 para el
publico en general.

El precio de los valores sera del 100%, sin
prima de emisién. En cuanto al importe
efectivo de cada uno de los valores,
calculado en funcién de ese precio, sera de
1.000,00 Euros.



=  Remuneracion:
= Cupon:

= Base Calculo Intereses:

= Fechas de pago de los
cupones:

= Fecha de Amortizacion:
= Sistema de Amortizacion:

= Amortizacién anticipada:

= Cotizacion Oficial:

= Colectivo a los que se dirige
la emision:
ISIN:

olventis

Cupones Fijos y Variables

6.00% nominal anual fijo durante el primer
ano.

Tipo Euribor a tres meses mas un
diferencial del 5,00% a partir del segundo
afno hasta el quinto afo y un Tipo Euribor a
tres meses mas un diferencial del 5,75% a
partir del sexto afo hasta la fecha de
amortizacion.

Se tomard como Euribor a 3 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 3 meses. La
revision sera semestral.

Act/365

El tipo de interés se hara efectivo por
trimestres vencidos, los dias 30 de junio,
30 de septiembre, 31 de diciembre y 31 de
marzo de cada uno de los afios de vida de
la emision.

30 de junio de 2019

A la par al vencimiento o en la fecha de
amortizacién anticipada correspondiente.

El emisor podra amortizar totalmente la
emision, a la par, libre de gastos y
comisiones, previa autorizacién del Banco
de Espana, a partir de los cinco anos a
contar desde la dltima fecha de
desembolso realizada.

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

La totalidad para publico en general

Esta emision de Deuda Subordinada no tiene garantias reales ni de terceros. El
capital y los intereses de las mismas estan garantizados por el total del

patrimonio de SA NOSTRA.

Informe de Emision y Valoracién de Emision de
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Estos valores presentan la condicion de financiacién subordinada para los
acreedores, entendiéndose por tal, aquella que a efectos de prelacion de
créditos se situa detras de los siguientes acreedores:

— Depositantes.

- Titulares de derechos de crédito representados en virtud de obligaciones o,
en general, cualesquiera derechos de crédito que gocen de garantia real.

— Titulares de obligaciones u otros derechos de crédito ordinarios.

Esta emisién se sitia por delante, en su caso, de las acciones o cuotas
participativas, participaciones preferentes y deudas subordinadas especiales
emitidas o garantizadas por SA NOSTRA.

Informe de Emision y Valoracién de Emision de
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3.- Analisis del Mercado por Tipologia de Emisién y Emisor

A. Tipos de Emisiones:

Las entidades de crédito emiten valores de renta fija de diferentes
caracteristicas.

Segun el plazo de vencimiento y la tipologia de emisién, suelen clasificarse

en:

Pagarés: son valores emitidos al descuento a un plazo maximo de 18
meses.

Bonos simples: son valores emitidos normalmente con cupdn explicito a
plazos comprendidos entre los 2 y 5 afos.

Obligaciones: son emisiones con caracteristicas analogas a los bonos
simples, pero vencimientos a plazos superiores.

Otros valores de renta fija son:

Los Titulos Hipotecarios, que a su vez, se clasifican en:

- Cédulas Hipotecarias: tienen como garantia especial la cartera de
créditos hipotecarios de la entidad.

- Bonos Hipotecarios: la garantia afecta sélo a los créditos hipotecarios
especificamente relacionados, por escritura, con la emisién de dichos
bonos.

- Participaciones Hipotecarias: permiten participar en créditos
hipotecarios concretos, asumiendo su riesgo de impago.

Deuda Subordinada Simple (Lower Tier Il): la estructura econémica de
las obligaciones subordinadas es idéntica a de las obligaciones simples,
la diferencia reside en su situacién juridica en caso de quiebra o
procedimiento concursal del emisor. En aplicacién de las reglas de
prelacién de créditos, las obligaciones subordinadas se situan detras de
los acreedores comunes.

Este tipo de emisiones computan como recursos propios al calcular el
ratio de solvencia exigido por el Banco de Espana. De lo anterior cabe
deducir que la deuda subordinada debe tener una rentabilidad mayor
que la deuda simple emitida por la misma entidad y al mismo plazo.

Deuda Subordinada Especial (Upper Tier 1l): la deuda subordinada
especial presenta caracteristicas diferentes de las anteriores. En primer
lugar, pueden llegar a ser perpetuas (la entidad no estd obligada a
rembolsar nunca su principal). En segundo lugar, se prevé el diferimiento
del pago de intereses en caso de pérdidas de la entidad. Por ultimo, el

Informe de Emision y Valoracién de Emision de
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inversor podria llegar a perder hasta el 100% del importe invertido, asi
como los intereses devengados y no pagados, si la entidad necesitara
absorber pérdidas, una vez agotadas las reservas y los recursos
asimilables al capital (como por ejemplo las participaciones preferentes).

En cuanto a la aplicacion de las reglas de prelacion de créditos, bajo un
supuesto de procedimiento concursal o quiebra, las obligaciones
subordinadas especiales se situaran detras de las deudas subordinadas
no calificadas como especiales, y delante de las participaciones
preferentes.

e Participaciones Preferentes: emisiones subordinadas no acumulativas
de caracter perpetuo (normalmente, incorporan un derecho de
cancelacién anticipada por parte del emisor). En caso de pérdidas de la
Entidad no deberan proceder al pago de los intereses. El inversor podria
llegar a perder hasta el 100% del importe invertido si la entidad
necesitara absorber pérdidas, una vez agotadas las reservas en caso de
liquidacién o disolucién del emisor.

En cuanto a la aplicacion de las reglas de prelacion de créditos, bajo un
supuesto de procedimiento concursal o quiebra, las participaciones
preferentes se situaran a la cola de los acreedores.

Informe de Emision y Valoracién de Emision de
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B. Descripcion del Emisor y de sus Emisiones de Renta Fija:

SA NOSTRA es una entidad financiera, con una calificacion crediticia
respaldada que le otorgan niveles de “rating” de BBB+ por Fitch.

Estos niveles de “rating” son semejantes a los de otras Cajas de Ahorros y
Bancos nacionales, tal y como se recoge en la tabla siguiente:

Fitch Moody's

Deuda Part. Deuda Part.
Emisor Persp. Rating Sub. Pref. | Persp. Rating  Sub.  Pref.
Banco Santander | AA_____ AA- A+ | Estable _Aal Aaz _Aa3_
BBVA | Positivo _ AA- A+ A | Estable Aat Aaz2  Aa3
LaGCaixa | Negativo _AA- . Av A | Estable Aal Aa2
Banesto | AA__AA- A+ | Estable ~Aa2 Aa3 Al
_Banco Popular | Negativo __ AA- . At . A___|Negativo Aa2 Al
_Banco Sabadell || Negativo A+ A . A- | Estable ~Aa3 A1 A2
Bankinter | Estable A+ | Estable Aa3 A1 A2
CajaMadrid | Negativo A+ A . A- | Estable Aa3 Al A2
Unicaja | Estable A+ A | Estable Aa3 A1l
_Banco Cooperativo | Estable A ] Estable A1 ..
_Bilbao Bizkaia Kutxa | Estable A+ A | Estable A1 A2
CajaVital | Estable A | Estable A1
CajaNavarra | Estable A A
Cajalaboral | Estable A+ |
Abercaja | Estable A1 A2 A3
Caixanova | Negativo ___A-_ BBB+_ _______|Negativo A1
CaixaPenedés | Estable A~ | BBB |
BancaMarch | | Estable A2 .
Bancaja | Estable A-  BBB+ BBB | Estable A2 A3  Baal
CaixaManresa | .| Estable A3 . ___
CaixaGalicia | Estable BBB+ BBB- BB | Estable A2 A3  Baal
CajaRioja | ] Estable A1 A2 A3
CajaDuero | | Estable A2 A3 | Baal
Cajamar_ | Estable A A Estable A2 .
BancoPastor | ... |Negativo A2 A3 | Baal
Caixa Catalunya | Estable BBB+ BBB BB |Negativo A2 A2  Baal
CAM | Estable A  BBB+ BBB [Negativo A2 A2
_Caixa Terrassa _____|! Negativo __A- BBB+_ _BBB | Estable . Baal ... __
CajaCGranada | Estable BBB+ | A3
CajaBurgos | | A3
_Banco de Valencia__ | Estable . A BBB+_ __BBB |[Negativo A3 Baal .. __.
CajaCantabria | ... ____|Negativo A3 Baal __Baa2
_CajaEspana | Negativo _ A- | BBB |Negativo A3 Baal ... __.
_Banco Guipuzcoano | Negativo __A- BBB+ _______|Negativo Baal
SaNostra | Negativo BBB+ BBB |
CaixaSabadell | Estable BBB+ BBB BB+ |
_Caixa Tarragona ____| | Negativo BBB ... |[Negativo Baal
CajaAvila | ... _|Negativo Baal
Caja Segovia Negativo Baat

Informe de Emision y Valoracién de Emision de
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En las tablas siguientes, recogemos las principales referencias de renta fija
emitidas por SA NOSTRA (se excluye del inventario las emisiones de
pagarés y cédulas hipotecarias o territoriales, asi como aquellas emisiones
sin cotizacion oficial en mercado):

- Bonos y Obligaciones Simples:

. . . Cupon Spread .
ISIN F. Emisién F. Vto. Tipo Cupdén Actual Imp. Nominal
ES0314926009 28-Jul-08 28-Jul-10 Fijo 6.50 n.d. 100.000.000,00
100.000.000,00

- Obligaciones Subordinadas (Lower Tier Il)

L . . Cupo6n : Spread .
ISIN F. Emision F. Vto. Tipo Cupdén Actual Imp. Nominal
ES0214926018 30-Dic-04 30-Dic-14 Variable 2.018 n.d. 60.000.000,00
ES0214926026 18-Mar-05 18-Mar-15 Variable 2.024 n.d. 100.000.000,00
160.000.000,00

Las emisiones de Obligaciones Subordinadas de SA NOSTRA en
circulacién no representan una referencia lo suficientemente valida como
para establecer, de una forma precisa, si las condiciones de una nueva
emision se ajustan a la situacion actual de mercado. Los motivos que nos
llevan a esta afirmacion son fundamentalmente los siguientes:

1. No es posible observar en mercado niveles de cotizacién validos para
ninguna de las referencias de Deuda Subordinada viva.

2. Las emisiones de Obligaciones Subordinadas no tienen un mercado
secundario activo que permitan establecer niveles de spreads implicitos
para una nueva emision.

Informe de Emision y Valoracién de Emision de
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C. Mercado Primario de Deuda Senior:

Durante los ultimos meses el volumen de emisiones de deuda por parte de
las entidades financieras espafolas y europeas se han visto incrementadas
como consecuencia de la implementacion de los planes de rescate
aprobados por los principales gobiernos europeos para el sector financiero.

Asi, diferentes entidades nacionales se han acogido a lo dispuesto en la
Orden Ministerial EFA/3364/2008 para la emision de deuda senior con aval
del Estado Espanol (AA+ por S&P / Aaa por Moody’s / AAA por Fitch). Estas
emisiones se han colocado en el mercado con un spread crediticio entorno
a los 85 puntos basicos (ver Cuadro 1).

Cuadro 1: Emisiones de Deuda Senior con Aval del Estado Espanol del Mercado

Primario (2009)

. Ratin Fecha Tipo Nominal Spread

ISIN Emisor Emisor'  Emision Referencia Emitido | ' ocha Vio. Imr:)licito
ES0314970098 La Caixa AA- 05/02/2009 Tipo Fijo 3,375 2.000M 03/02/2012 80pb
ES0314950454 Caja Madrid AA- 23/02/2009 Tipo Fijo 3,125 2.000M 20/02/2012 78pb
ES0313790000 Banco Popular AA 24/02/2009 Tipo Fijo 3,000 1.500M 23/02/2012 77pb
ES0313679450 Bankinter A+ 26/02/2009 Tipo Fijo 3,000 1.500M 24/02/2012 77pb
ES0313770077 Banco Pastor A 05/03/2009 Tipo Fijo 3,000 1.000M 02/03/2012 75pb
ES0314840168 Caixa Catalunya A 11/03/2009 Tipo Fijo 3,000 1.500M 05/03/2012 75pb
ES0314977275 Bancaja A- 16/03/2009 Tipo Fijo 3,000 1.500M 12/03/2012 80pb
ES0314958051 Caixanova A- 01/04/2009 Tipo Fijo 3,125 1.000M 19/03/2012 85pb
ES0314400096 CAM A- 01/04/2009 Tipo Fijo 3,125 1.500M 26/03/2012 90pb
ES0314601024 Cajamar A 01/04/2009 Tipo Fijo 3,125 1.000M 30/03/2012 95pb
ES0313377014 : Banco Cooperativo A 07/04/2009 Tipo Fijo 3,125 1.400M 02/04/2012 95pb
ES0314950470 Caja Madrid A+ 17/04/2009 Tipo Fijo 2,875 2.500M 16/04/2012 90pb
ES0314843303 Caixa Galicia A 21/04/2009 Tipo Fijo 3,25 1.250M 17/04/2012 95pb
ES0313790026 Banco Popular AA 28/04/2009 Tipo Fijo 3.00 2.000M 24/04/2012 83pb

* Rating del Emisor en la fecha de emisién
Fuente: Elaboracién Propia

Por otro lado, diferentes entidades financieras nacionales y europeas han
acudido también al mercado primario de Deuda Senior para atender sus
necesidades de financiacion (sin avales del Estado). A modo indicativo, en
el cuadro siguiente se recogen algunas de las emisiones realizadas
(importes nominales superiores a los 1.000M):

Cuadro 2: Emisiones de Deuda Senior del Mercado Primario (2008-09)

. Ratin Fecha . . Nominal Spread

ISIN Emisor Emisog* Emision Tipo Referencia Emitido Fecha Vto. ImFr)JIicito
XS0405121368 BNP Paribas AA+ 16/12/2008 Tipo Fijo 5,000 1.500M 16/12/2013 160pb
XS0405713883 Intesa Sanpaolo AA- 19/12/2008 Tipo Fijo 5,375 1.250M 19/12/2013 195pb
XS0404952078 Societe Generale AA- 19/12/2008 Tipo Fijo 5,125 1.000M 19/12/2013 185pb
XS0408165008 Unicredit A+ 14/01/2009 Tipo Fijo 5,250 1.000M 14/01/2014 210pb
FR0010709097 HSBC AA 15/01/2009 Tipo Fijo 4,875 1.500M 15/01/2014 175pb
XS0408832151 Rabobank AAA 22/01/2009 Tipo Fijo 4,375 5.000M 22/01/2014 150pb
XS0408528833 BBVA AA 23/01/2009 Tipo Fijo 4,875 1.000M 23/01/2014 180pb
DE000CB899M6 Commerzbank A 06/02/2009 Tipo Fijo 5,000 1.500M 06/02/2014 210pb
PTCG1LOMO0007 : Caixa Geral Dep. A+ 19/02/2009 Tipo Fijo 5,125 1.250M 19/02/2014 225pb
XS0413822106 Neder Watersch. AAA 19/02/2009 Tipo Fijo 2,750 1.500M 21/02/2011 73pb
XS0418783477 Svenska Handel. AA- 25/03/2009 Tipo Fijo 4,875 1.250M 25/03/2014 210pb
XS0419259659 BNP Paribas AA 27/03/2009 Tipo Fijo 3,250 1.500M 27/03/2012 130pb
XS0420072695 Credit Suisse AA- 30/03/2009 Tipo Fijo 5,125 2.000M 30/03/2012 295pb
XS0422167808 Credit Agricole AA- 07/04/2009 EUR3M-+90pb 1.500M 08/10/2010 90pb
XS0423949394 Banco Santander AA 21/04/2009 Tipo Fijo 3,375 1.250M 21/04/2011 150pb
XS0424840758 Barclays AA- 22/04/2009 EUR3M+140pb 1.500M 25/10/2010 140pb
FR0010749598 Credit Mutuel A+ 22/04/2009 Tipo Fijo 5,375 1.000M 22/04/2014 255pb
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PTBCLQOMO0010 BCP A+ 23/04/2009 Tipo Fijo 5,625 1.000M 23/04/2014 295pb
XS0425413621 Unicredit A 27/04/2009 Tipo Fijo 4,125 1.000M 27/04/2012 190pb
XS0426016753 HSBC AA 30/04/2009 Tipo Fijo 4,500 1.250M 30/04/2014 180pb
XS0426505102 Monte dei Paschi A 30/04/2009 Tipo Fijo 4,750 1.000M 30/04/2014 205pb
XS0426090485 Rabobank AAA 05/05/2009 Tipo Fijo 4,375 2.000M 05/05/2016 130pb
XS0427065585 Skandinaviska En. A+ 06/05/2009 Tipo Fijo 5,500 1.000M 06/05/2014 295pb

PTCG160MO0004 : Caixa Geral Dep. A+ 12/05/2009 Tipo Fijo 4,375 1.000M 13/05/2013 200pb
XS0428007081 Nordea Bank AA- 12/05/2009 Tipo Fijo 4,500 2.000M 12/05/2014 185pb

* Rating del Emisor en la fecha de emisién
Fuente: Elaboracién Propia

En el gréfico siguiente, se refleja el momento en el cual se han efectuado
las emisiones de estas emisiones de Deuda Senior utilizando como
referencia el indice genérico de CDS a 10 afos para emisiones de deuda
senior emitida por Entidades Financieras en el ambito de Europa.

Grafico 1: Evolucion Spreads CDS a 10 afios Genéricos para Emisiones Deuda
Senior de Entidades Financieras Europeas
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Para evaluar correctamente la emision objeto de este informe, serd
necesario efectuar también un analisis de la profundidad del mercado
primario de Deuda Subordinada y de Participaciones Preferentes y de sus
mercados secundarios correspondientes, al objeto de verificar la situacion
actual del mercado de crédito y de los diferenciales con los que cotizan en
mercado las emisiones de Deuda Senior con respecto a las emisiones de
Deuda Subordinada simple.
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D. Mercado Primario de Deuda Subordinada Simple:

En el ano 2008/09 en Espafia se han colocado varias emisiones de
Obligaciones Subordinadas:

Cuadro 3: Emisiones de Obligaciones Subordinadas Simples (Lower Tier Il) del
Mercado Primario (2008-09)

Nominal
Emitido

Rating Fecha
Emisor* Emision

. . . Spread
ISIN Emisor Tipo Referencia Fecha Vto. Implicito

Tipo Fijo 5.755 hasta
2023, después
Tipo Variable
EUR3M+165

ES0214950182 Caja Madrid AA- 28/02/2008 100M 26/02/2028 165pb

Tipo Fijo 6,025 hasta
ES0213211115 BBVA AA- 01/04/2008 2028, después Tipo 125M 03/03/2033 178pb
Variable EUR3M+178

ES0213211131 BBVA AA- 15/07/2008 Tipo Fijo 6,20 100M 04/07/2023 165pb

ES0215474232 | Caja Espana A- 17/07/2008 Tipo Fijo 7,50 200M 28/08/2018 225pb

Tipo Fijo 7.00 hasta
2009, después Tipo

ES0214840342 C:t::lt(r? a A 23/10/2008 Variable EUR3M+200 500M 18/12/2018 200pb
y (step-up de 75pb a los 5
anos)

EUR12M+295 (step-up

ES0214910004 Caja Avila BBB+ 13/11/2008 de 75pb a los 5 afios)

30M 24/10/2018 295pb

EUR12M+295 (step-up

ES0214910012 Caja Avila BBB+ 20/11/2008 de 50pb a los 5 afios)

15M 29/10/2018 295pb

EUR6M+450 (step-up

ES0264730088 Caja Sur BBB+ 04/12/2008 de 75pb a los 5 afios)

165M 28/11/2018 450pb

EUR12M+295 (step-up

ES0214910020 Caja Avila BBB+ 18/12/2008 de 75pb a los 5 afios)

40M 26/11/2018 295pb

Caja : EUR3M+300 (step-up
ES0214982136 Granada A 23/12/2008 de 75pb a los 5 afios) 120M 16/03/2019 300pb
. EUR3M+400 (step-up
ES0214854020 Caja Duero A 03/01/2009 de 50pb a los 5 afios) 132,50M 19/12/2018 400pb
Tipo Fijo 5.952 el primer
cupon, después Tipo
ES0214600233 Caja Murcia A+ 15/01/2009 Variable EUR6M+275 50M 30/12/2018 275pb
(step-up de 75pb a los 5
anos)
Tipo Fijo 6.00 hasta
ES0214970065 | La Caixa AA- | 20/01/2009 | 2010, después Tipo 2.500M | 27/02/2019 = 200pb

Variable EUR3M+200
(Cap 6% / Floor 4%)

Tipo Fijo del 7.25%
hasta 2011, después
ES0214977169 Bancaja A- 02/04/2009 Tipo Variable 1.000 M 06/07/2019 445pb
EUR3M+390 (step-up
de 75pb a los 5 afos)

Tipo Fijo del 7.50%
hasta 2011, después
BBB+ 07/05/2009 Tipo Variable 35 M 15/06/2024 550pb
EUR3M+525 (step-up
de 75pb a los 10 afios)

Caixa

ES0214973077 Sabadell

* Rating del Emisor en la fecha de emisién
Fuente: AIAF y Elaboracién Propia

Entidades que en el momento de su colocacion tenian niveles de rating
similares a los de SA NOSTRA han emitido a lo largo de los ultimos meses
con spreads implicitos dentro de un rango de 295 a 550 puntos basicos.

Sin embargo, en nuestra opinibn dadas las actuales circunstancias de
mercado, para una emision de SA NOSTRA de estas caracteristicas el
mercado deberia exigirle un spread superior a los 450 puntos basicos.

Informe de Emision y Valoracién de Emision de
Deuda Subordinada SA NOSTRA 13
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En el gréfico siguiente, se refleja el momento en el cual se han efectuado
las diferentes colocaciones de las emisiones de Obligaciones Subordinadas
utiizando como referencia el indice genérico de CDS a 10 afos para

emisiones de deuda subordinada emitida por Entidades Financieras en el
ambito de Europa.

Grafico 2: Evolucion Spreads CDS a 10 afios Genéricos para Emisiones
Subordinadas de Entidades Financieras Europeas
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Como puede observarse en los graficos anteriores, en los ultimos meses el
mercado experimentd un incremento de los spreads crediticios de mas de
40 puntos basicos en las emisiones de deuda senior y en mas de 200
puntos basicos en el mercado de deuda subordinada. Si bien, en las ultimas

semanas se han reducido estas subidas hasta niveles de principios de ano
2009.

Informe de Emision y Valoracién de Emision de

Deuda Subordinada SA NOSTRA 14
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En los anos 2008/09 en Espafia se han colocado doce emisiones de
Participaciones Preferentes:

Cuadro 4: Emisiones de Participaciones Preferentes del Mercado Primario (2008-09)

. . Spread
. Rating Fecha . . Nominal Fecha P
ISIN Emisor Emisor* Emisién Tipo Referencia Emitido Vio. Im;::lcn
Tipo Variable Perpetua
ES0169075043 | Caixanova A 27/05/2008 ;| EUR12M+275 hasta 2018, 100M Callable 275pb
después EUR12M+412.5 2018
i Tipo Variable Perpetua
ES0122707021 Caja Avila BBB+ 29/07/2008 | EUR12M+400 hasta 2018, 35M Callable 400pb
después EUR12M+500 2018
Caja Tipo Variable Perpetua
ES0114959028 Segovia BBB+ 29/07/2008 | EUR12M+425 hasta 2018, 15M Callable 425pb
después EUR12M+550 2018
Tipo Fijo 6.50 hasta 2010, Perpetua
ES0114224050 BBVA AA- 10/12/2008 después Tipo Variable 1.000M Callable 75pb
EUR3M (Floor 3.50%) 2013
Banco Tipo Fijo 6.0_0 hasta_ 2011, 300- Perpetua
ES0113860003 Sabadell A+ 29/01/2009 después Tipo Variable 500M Callable 275pb
EUR3M+250 (Floor 4.50%) 2014
Banco Tipo Fijo 6.75 hasta 2014, 300- Perpetua
ES0170412003 Popular AA 03/02/2009 después Tipo Variable 600M Callable 225pb
EUR3M-+150 (Floor 4%) 2014
Tipo Fijo 7.50 hasta 2012, Perpetua
Caixa después Tipo Variable 150- p
ES0112805025 Galicia A 05/03/2009 EUR3M+515 300M nga;gle 525pb
(Floor 6.15% a partir afio 5)
. : " Perpetua
Caja Tipo Variable
ES0114854005 Duero A 18/03/2009 EUR3M+775 100M nga;gle 775pb
Caja Tipo Variable Perpetua
ES0114818059 Murcia A+ 18/03/2009 EUR3M+445 (Floor 100M Callable 450pb
5.50%) 2014
Banco Tipo Fijo,7.25 hasta 2012, Perpetua
ES0168569004 Pastor A 24/03/2009 después Tipo Variable 100M Callable 500pb
EUR3M-+460 (Floor 6.80%) 2014
Caja Tipo Fijo 8.25 hasta 2013, 100M- Perpetua
ES0115474001 Espaia A- 03/04/2009 después Tipo Variable 200M Callable 655pb
EUR3M+725 (Floor 6.80%) 2014
Caja Perpetua
ES0182834046 c . A- 16/04/2009 EUR3M + 6.75% 63M Callable 675pb
antabria 5014

* Rating del Emisor en la fecha de emision
Fuente: AIAF y Elaboracion Propia

Si analizamos las tasas internas de rentabilidad estimadas en base a las
condiciones de emision de cada una de las uUltimas emisiones descritas, los
resultados son los que se recogen en el cuadro siguiente:

Cuadro 5: TIR estimadas para las Emisiones de Participaciones Preferentes

Banco Banco Caixa Caja Caja Banco Caja Caja
Emisor Sabadell Popular _ Galicia Duero Murcia _ Pastor  Espafa _ Cantabria
Rating A+ AA A A A+ A A- A-
TIR 5 anos 6,27% 6,92% 8,17% 10,55% 7,22% 7,80% 8,60% 9,07%
TIR 10 anos 6,52% 6,46% 8,77% 11,26% 7,91% 8,32% 9,79% 9,91%
TIR Perpetua | 6,43% 5,80% 9,00% 11,60% 8,18% 8,48% 10,32% 10,33%

Nota:

para la estimacion de la TIR perpetua se han utilizado 50 afios. No se ha considerado la opcién de

cancelacion ni la probabilidad de la no distribucién de flujos por la falta de obtenciéon de Beneficio
Distribuible o por falta de recursos propios del Emisor.

Informe de Emision y Valoracién de Emision de
Deuda Subordinada SA NOSTRA
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F. Mercado Secundario de Deuda Senior, Subordinada y Preferentes:

En la situacion de mercado actual, al igual que en el mercado primario de
emisiones de deuda, se observa que los mercados secundarios de Deuda
Senior, Subordinada o de Participaciones Preferentes adolecen de una falta
significativa de liquidez. Por ello, no sera posible observar del mercado, de
forma directa, referencias que nos permitan determinar las condiciones de
mercado de una emision como la que estamos analizando, pero podremos
obtener indicaciones aproximadas de los spreads crediticios de las
diferentes tipologias de emisiones.

A modo de ejemplo, en el Cuadro 6 siguiente se recogen los spreads
implicitos de algunas referencias de deuda senior emitidas por entidades
financieras espafnolas. Como se puede observar, los rangos de spreads
implicitos para algunas emisiones son muy amplios (46.8 puntos basicos de
promedio) y los spreads medios se situan en un nivel entorno a los 170.40
puntos basicos.

Cuadro 6: Emisiones de Deuda Senior en Mercado Secundario Espanol

. Rating Fecha Spread

ISIN Emisor Emisor . Vencimiento Implicito
X50247647539 Banco Santander AA 23/03/2011 118.2-153.4
ES0313540025 Banesto AA 22/02/2010 39.1-71.7
XS0244150743 BBVA AA- 24/02/2011 123.4 - 155.1
ES0314950280 Caja Madrid A+ 24/05/2010 | 175.3 - 223.7
ES0313679427 Bankinter A+ 18/11/2010 | 191.8-249.9
ES0313860134 Banco Sabadell A+ 26/10/2011 295.1 - 350
ES0314600083 Caja de Murcia A+ 06/04/2010 128.8 - 164
ES0314965007 Caja Navarra A 27/05/2010 | 125.4-162.5
ES0315306003 Caja Rural Navarra A- 24/11/2011 100 - 190
ES0358197004 Caja Sol A- 14/07/2010 172.7 - 217

Fuente: Tradeweb

Como complemento a la informacion recogida en la tabla anterior,
podriamos observar también los spread implicitos en las cotizaciones de las
emisiones de bonos y obligaciones seniors emitidas por entidades europeas
(ver Cuadro 7).

El mercado cotiza, para estas referencias de deuda observadas, con unos
diferenciales muy parecidos (35.80 puntos basicos de promedio), y los
spreads medios se situan con un nivel entorno a los 176 puntos béasicos.

Informe de Emision y Valoracién de Emision de
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Cuadro 7: Emisiones de Deuda Senior del Mercado Secundario Europeo

ISIN Emisor Rating |~ Fecha Spread
Emisor | Vencimiento Implicito

XS0304159576 Rabobank AA+ 06/06/2022 | 109.9 - 123.4
XS0405121368 BNP Paribas AA 16/12/2013 87.2-105.7
XS0356838523 Credit Agricole AA- 08/04/2011 76.9 - 93.8

XS0304508921 Intesa Sanpaolo AA- 15/06/2017  127.4 - 1491
DE000DB5S5U8 Deutsche Bank AA- 31/08/2017 @ 164.6-171.8
XS0297541285 Credit Mutuel AA- 27/04/2017 | 166.1 - 202.4
XS0404952078 Societe Generale AA- 19/12/2013 | 134.5-157.3
XS50254035768 Abn Amro Bank AA- 11/05/2016 = 164.0 - 234.5
XS0215743252 Sanpaolo AA- 01/04/2015 | 138.9-171.0
XS0321334442 Credit Suisse AA- 18/09/2017  195.4 - 222.3
XS0365381473 Bank of Scotland AA- 23/05/2013 | 287.1 -314.5
XS0354788258 DNB Nor Bank A+ 28/03/2011 | 124.3-143.6
BE0932900518 Fortis Bank A+ 30/05/2014 | 188.8 - 264.5
XS0408165008 Unicredit A+ 14/01/2014  151.3-181.7
XS0303396062 ING A+ 31/05/2017 @ 218.5-231.8
XS50359388690 UBS A+ 18/04/2018 | 223.9 - 257.2
XS0210918123 Monte dei Paschi A 02/02/2015 99.3 - 154.8
DEOOODRORR60 Dresdner Bank A 27/02/2012 | 197.7 -221.9
DE000CB899M6 Commerzbank A 06/02/2014 | 160.8 - 169.8
DE0008016502 Deutsche Post A- 30/01/2014 | 153.2-170.5
XS0142222198 Fortis Finance BBB 25/01/2012 | 150.6 - 331.1

Fuente: Tradeweb

En cuanto al mercado secundario de Deuda Subordinada Simple (Cuadro
8), se recogen los spreads implicitos de algunas referencias emitidas por
entidades financieras espafolas. La realidad es que no son excesivamente
liquidas, y no es posible encontrar niveles de referencia para todas las
emisiones de Deuda Subordinada emitidas por las diferentes entidades
espanolas. Los spreads medios para el rango de emisiones analizadas se
sitian en 470 puntos basicos.

Cuadro 8: Emisiones de Deuda Subordinada Simple (Lower Tier Il) en Mercado
Secundario Espafiol

ISIN Emisor Rating Fecha Spread
Emisor . Vencimiento Implicito
XS0108324202 BBVA AA 25/02/2010 | 250.9 - 337.0
XS0108576785 Santander AA 05/07/2010 : 149.6 - 259.1
ES0214950141 Caja Madrid A 01/03/2018 | 560.2 - 758.6
ES0214100002 Bilbao Vizcaya Kutxa A 28/09/2015 : 464.4-481.6
ES0214954150 Ibercaja A+ 25/04/2019 | 709.7 - 728.7

Fuente: Tradeweb

Si observamos los spreads implicitos de algunas de las cotizaciones de las
emisiones de bonos y obligaciones subordinadas simples (Lower Tier Il)
emitidas por entidades europeas (ver cuadro 9). Los spreads medios se
sitian en niveles cercanos a los 348.60 puntos basicos de promedio.

Informe de Emision y Valoracién de Emision de
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Cuadro 9: Emisiones de Deuda Subordinada Simple (Lower Tier IlI) del Mercado
Secundario Europeo

ISIN Emisor Rating ~ Fecha Spread
Emisor Vencimiento Implicito
XS50283256062 BNP Paribas AA- 22/01/2014 263.9-301.4
XS0118485670 Credit Suisse AA- 05/10/2010 206.4 - 324.4
XS0158876564 Sanpaolo A+ 13/12/2012 212.8-317.1
XS0094515953 Abbey National A+ 11/02/2011 202.2 - 392.5
DE0003933263 Deutsche Bank A+ 31/01/2013 130.6 - 190.9
NL0000113140 ING A+ 04/01/2013 284.6 - 367.0
XS0167127447 | Royal Bank of Scotland A+ 22/04/2015 516.4 - 556.9
XS0124750471 Bank Austria A+ 22/02/2013 191.0-273.6
XS0365303675 Intesa Sanpaolo A+ 28/05/2013 403.3-445.4
XS0129239454 Banco Espirito Santo A+ 17/05/2011 314.5 - 397.4
XS0127011798 BCP A+ 29/03/2011 346.4 - 397.3
DE0006288921 Commerzbank A+ 02/05/2011 288.1-411.8
XS0353643744 HSBC A+ 19/03/2018 197.7-221.8
XS0142908770 Societe Generale A+ 13/02/2012 163.8 - 231.5
NL0000118024 ABN Amro A 28/06/2010 168.8 - 342.6
FR0000486730 Credit Mutuel A 19/07/2013 231.2-360.8
XS0165867226 Barclays Bank A 31/03/2013 311.4-355.8
BE0933514839 Fortis Bank A 04/10/2017 284.5-332.5
XS0143731445 Unicredit A 28/02/2012 219.1-276.4
XS0326869665 | Bayerische Landesbank A 23/10/2017 460.2 - 525.5
XS0200985207 UBS A 16/09/2014 619.9 - 675.0
XS0336634711 Danske Bank A- 20/03/2013 896.2 - 976.5
XS0255820804 Monte dei Paschi A- 31/05/2016 201.3-279.5
DE0005934426 Bayerische Hypo A- 05/02/2014 295.0 - 367.7

Fuente: Tradeweb

Por otro lado, hemos considerado oportuno analizar también los indices
europeos mas representativos de emisiones de Deuda Subordinada Simple

(ver Cuadro 10).

En ellos observamos que el nivel promedio de los spreads implicitos de las
emisiones de Deuda Subordinada a lo largo del 2009 se ha situado en los
502 puntos basicos. Oscilando desde unos niveles minimos cercanos a los
361 puntos bésicos hasta unos maximos cercanos a los 663 puntos

basicos.
Cuadro 10: indices de Deuda Subordinada (Lower Tier Il) Europeos
Indices Europeos Niveles Asset Swap Ultimo Promedio  HNivel Minimo Mivel Maximo
Deuda Subordinada (Lower Tier ll) Precio 2009 2009 2009
CS Bank Capital Euro Lower Tier Il 532.00 577.93 41730 777,80
Werril Lynch Euro Sub-Debt Lower Tier 2 550,00 537.83 399.00 531.00
JPMorgan Euro SUSI Index AA Banks Lower Tier Il 35678 397 96 277 47 533.08
JPMorgan Euro SUSI Index A Banks Lower Tier Il 437.65 436 58 35227 660.75
Niveles Promedio 468,86 502,58 361,51 663,16
Informe de Emision y Valoracién de Emision de
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Al objeto de complementar la informacién del mercado secundario recogida,
seria necesario utilizar otro tipo de referencias cotizadas en mercado que
nos permitieran determinar las condiciones aproximadas del mercado de
Deuda Subordinada. En este sentido, es posible analizar el mercado
europeo de emisiones de Deuda Senior y Deuda Subordinada a travées de
los spreads de los CDS a 10 afnos cotizados para diferentes Entidades
Financieras.

En términos agregados, los niveles cotizados de CDS a un plazo de 10
anos para mas de 30 Entidades Financieras Espafolas y Europeas nos
permiten obtener la siguiente informacién (ver Graficos 3, 4 y 5):

- El spread crediticio medio de los CDS a 10 afios para las emisiones de
Deuda Senior se encuentra alrededor de los 164,91 pb.

- El spread crediticio medio de los CDS a 10 afios para las emisiones de
Deuda Subordinada se encuentra alrededor de los 233,49 pb.

- Los diferenciales promedio entre los spreads crediticios de la Deuda
Senior y la Deuda Subordinada para aquellos emisores con niveles
cotizacién en ambos tipos de emisiones son de 90,30 pb (1.71 veces).

Grafico 3: Diferencias entre Spreads CDS a 10 anos de Emisiones Subordinadas y
Emisiones Senior de Entidades Financieras Europeas
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Fuente: Elaboraciéon Propia y CMA
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Grafico 4: Spreads CDS a 10 afos para Emisiones Senior por Rating Emisor
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Grafico 5: Spreads CDS a 10 afios para Emisiones Subordinadas por Rating Emisor
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En este mercado no es posible observar referencias de CDS (Credit Default
Swap) sobre SA NOSTRA, pero si que disponemos de referencias de
emisores con otros niveles de rating que nos podrian aproximar un rango
equivalente de 442 a 595 puntos basicos. Estos niveles, aunque con un
diferencial muy amplio, pueden servir de base para el andlisis de la emision
objeto del presente informe.

Teniendo en cuenta las cotizaciones observadas en mercado primario y
secundario para diferentes emisiones de deuda senior, subordinada y
participaciones preferentes y los niveles de cotizacién de los CDS,
podriamos concluir que una posible emisién de Deuda Subordinada a emitir
por SA NOSTRA deberia cotizar con un spread implicito por encima de los
450 puntos bésicos.

En la siguiente tabla, se recoge a modo de resumen las referencias
observadas en los apartados anteriores para los diferentes mercados para
un emisor como SA NOSTRA (Fitch BBB+):

Mercado Primario  Mercado Secundario CDS

Deuda AvalEstado *8pb R R
DeudaSenior . >250pb 240-330 . 250 - 400
Deuda Subordinada > 450 pb 408 - 561 442 - 595

Participaciones Preferentes - - -

Informe de Emision y Valoracién de Emision de
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4.- Analisis de las Condiciones de la Emision de Deuda Subordinada

En base a las condiciones de la Emisién de Deuda Subordinada descritas en el
apartado 2 de este informe, la estructura de pagos que utilizaremos para
estimar el valor razonable del instrumento, es la siguiente:

Periodicidad Fijacion Tipo Opcion de
Fecha Inicio | Fecha Final Pagos Base Referencia Cancelacion Cupon
30/06/2009 30/06/2010 Trimestral Act/365 No 6,0000%
T T D dias hdbiles (T
anteriores a la fecha
30/06/2010 = 30/06/2014 | Trimestral = Acy3es A ¢ inicio decada No EUR3M+500pb
periodo trimestral.
Fijaciones
__________________________________________________________ Semestrales ...
2 dias hébiles
anteriores a la fecha Si
30/06/2014  30/06/2019  Trimestral  Act/365 pde‘erig‘é‘g‘;ridn‘::;f; (en cada periodo | EUR3M+575pb
Fijaciones trimestral)
Semestrales

A partir de esta estructura de flujos, se puede estimar el spread implicito al que
estaria emitiendo SA NOSTRA en funcién de varios escenarios:

a. Spread Implicito si la emision fuera amortizada el 5% afo (30/06/2014): en
este caso el spread implicito de la emisién estaria entorno a los 500 puntos
bésicos (ver Cuadro 11).

Cuadro

11:

si la emisiéon unicamente tuviera una duracion de 5 afos

Precio Teorico Emision en funciéon Spread Emision vs. Spread Implicito

0@

/052009

Spread Emision (sobre EUR3M)

Spread Crediticio Emisor

99,85

102,05

104.24

10644 | 105,64

110,84

113.04

115,24

117 44

97 6o

99,85

102,02

104.19] 106,37

108.54

110.71

112.88

115.05

95 56

97.71

99,85

102,001 104 14

106.29

108.43

110.58

112,72

9349

95.61

87.73

99,85 | 101.97

104.09

106,21

108.33

110.45

92 48

94 .58

96.65

95.80 | 100,90

103.01

105.11

107,22

109.33

91.47

93.57

95.66

97.75 | 99.85

101.94

104.03

106.13

108.22

90 48

92 56

94 64

96.72 | 9880

100,88

10296

105.05

107.13

89 &0

91 57

93 54

9570 | 97 77

99,84

101,91

103.98

106,04

8r7.57

84 62

91,66

93.70 | 9574

97,79

99,83

101,88

103,92

85 69

87,71

849,73

91,75 | 93.77
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b. Spread Implicito analizando la emision a vencimiento e introduciendo en el
andlisis el valor de la opcién de cancelacion del emisor a partir del 5 afo:
en este caso el spread implicito de la emisién estaria también entorno a los
500 puntos basicos.
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c. Spread Implicito analizando la emision a vencimiento pero sin introducir en
el analisis el valor de la opcion de cancelacion del emisor a partir del 5° ano:
en este caso el spread implicito de la emision estaria alrededor de los 525
puntos basicos (ver Cuadro 12).

Cuadro 12: Precio Tedrico Emision en funcion Spread Emisidn vs. Spread Implicito
(Excluyendo la Opcion de Cancelacion)

Spread Emision (sobre EUR3M | Step-Up afio 5 +75ph)
102,07:105.79:109.50:113.22) 116,94 [ 120 65: 124 37: 128 08: 131,80
98,35 : 101,98 105 61: 109 25| 112 88| 116.62: 120 15: 123 75: 127 42
94,78 : 98,34 :101,89: 10644110900 112 55: 116.11: 119 66 123 21
91,37 1 94 85 ¢ 98,32 1 101,80 105 25| 10875 112 23 11671111918
89,72 + 9316 ¢ 96 60 : 100,04| 103 458 106.91: 110 35: 11379 117 23
g8, 11§ 91561 £ 9499 ¢ 9831 [ 101,71 10511 108,51 111,92 115,32
uf 9653 § 89.689 : 93.26 : 96.62 | 99,98 | 103.35:106.71: 110,08 113.44
84,95 ¢ 8831 : 9164 ¢ 94 96 | 98,29 [101,62: 104 95: 103 23 111 61
81,99 : 85624 1 88,50 : 91.76 | 95,02 | 98,27 :101,53: 104 79 108,05
7912 823185508369 | 9187|9506 ; 98,25 101,44 104 63
76,37 1 7949 {8262 1 8574 | 88,86 | 91.93 | 9511 ; 98,23 (101,35

08/05/2009

Spread Crediticio Emisor

Este spread implicito podriamos descomponerlo estimando el valor que cada
componente de la estructura de la emision aporta al conjunto (considerando la
emision a vencimiento y sin incorporar la opcién de cancelacion):

=  Cupones del 6,00% el primer afo = 0,52%
= Cupones EUR3M+500pb desde el segundo afo = 2,18%
= Cupones EUR3M+575pb desde el sexto afo = 2,55%

TOTAL 5,25%

Para obtener estos resultados de valoracion de estos instrumentos financieros
se han utilizado métodos de simulacién de curvas de tipos de interés basados
en los modelos de Hull & White (ver Anexo 1) en base a los datos de mercado
observados en la fecha de valoracion del 8 de mayo de 2009 (ver Anexo 2).

En nuestra opinién, los diferenciales obtenidos bajo este analisis pueden
justificar la idoneidad de las condiciones de emisidén de una posible emision de
Deuda Subordinada a emitir por parte de SA NOSTRA.
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5.- Conclusiones

Para verificar si las condiciones de mercado actuales se adecuan a las
condiciones de una posible nueva emisién de Deuda Subordinada prevista por
SA NOSTRA para su distribucién al puablico en general a través de su red de
oficinas, se ha realizado un analisis del mercado primario y secundario de
emisiones de deuda en Espafa y en los mercados Europeos, asi como del
mercado de CDS para emisiones de obligaciones seniors y subordinadas de
Entidades Financieras en Europa.

En este analisis se ha puesto de manifiesto que los mercados financieros
atraviesan por una situacion extraordinaria que, junto al hecho de que la
emision propuesta no cuente con un tramo dirigido al mercado institucional,
dificultan el establecimiento preciso de cuales deberian ser los niveles actuales
de mercado.

La validez de este andlisis y sus conclusiones se encuentran supeditadas a las
circunstancias de mercado descritas y a la informacion de mercado existente a
la fecha de elaboracion del presente informe (8 de mayo de 2009). Si las
circunstancias de mercado cambiaran sustancialmente con respecto a lo aqui
recogido, las conclusiones de este informe podrian en consecuencia variar.

Ademas, consideramos necesario indicar que la falta de profundidad en el
mercado de deuda subordinada actual dificultaria una posible venta de este
tipo de emisiones, por parte de los inversores minoristas a quien va dirigida,
con posterioridad a la fecha de emisién.

A pesar de esta dificultad, en este informe se han recogido y analizado algunas
referencias de mercado (primario y secundario), pertenecientes a Entidades
Financieras analogas a SA NOSTRA, que permiten considerar que el precio de
colocaciéon se podria adaptar a la demanda de este segmento del mercado al
estar emitiendo con un spread implicito que se encuentra en un rango de
mercado razonable dentro de la situacién actual de los mercados.

Por ello, segun la opinién de Solventis, la emision prevista por SA NOSTRA de
Deuda Subordinada denominadas en Euros, con vencimiento a diez afios y con
opcién de amortizacién anticipada a partir de los cinco afos, se encontraria
dentro de niveles razonables de mercado.
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Anexo 1: Métodos de Valoracion

Modelo de estimacion de la Tasa Interna de Rentabilidad (TIR):

La TIR es la tasa de descuento, o tanto medio efectivo, que iguala el precio
de un bono con la corriente de pagos generada por el mismo. Este indicador
nos permitira comparar los rendimientos de los diferentes instrumentos
financieros a analizar sin tener en cuenta los riesgos de emisor.

i=i{) ll =+ _H_; ETH)

donde,

Ci son los flujos fijos o variables estimados en base a la estructura temporal
de tipos de interés a pagar por el instrumento financiero analizado.

R es la Tasa Interna de Rentabilidad (TIR).

n es el nimero total de flujos.

ti son las fechas de pago de los flujos.

Modelos de Valoracion de Instrumentos de Renta Fija con flujos
condicionales (Modelos Estocdsticos de Tipos de Interés):

Los modelos estocasticos de tipos de interés son aquellos que permiten
recoger movimientos aleatorios dentro de la evolucién de los tipos de
interés futuros. So6lo pueden ser implementados sobre aquellas curvas de
tipos de interés sobre las que existan mercados de instrumentos financieros
derivados sobre los tipos futuros, es decir, instrumentos mediante los cuales
se pueda extraer la volatilidad de los diferentes tramos de la curva de tipos
de interés.

Existe una formulacion genérica para los diferentes modelos estocasticos
unidimensionales, la cual se recoge en la férmula siguiente:

dr = (g[t] —yr)dt + V(alr+b?) dW

Donde r es el tipo de interés actual (“spot”) en el momento t, dW es el
incremento de los procesos de Wiener. n [t] es el movimiento determinista
de los tipos de interés sin reversion a la media, y es la velocidad de
reversion a la media, a es la volatilidad para los procesos de Cox-Ingersoll-
Ross (CIR) y b es la volatilidad de Hull & White.
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Los diferentes modelos de tipos de interés estocasticos se pueden resumir
de la siguiente forma:

1) Vasicek, donde n es constante,a=0y b =o0.

d=(-yr)dt+ o dW (y=0)

2) Hull-White donde a=0y b =o0.

de=(n[t]-yr)dt+ ¢ dW (3 =0)

3) Cox-Ingersoll-Ross, donde n es constante,a=c0y b = 0.

dr=(n—y0)dt+ oV dW (g > a/2)

4) Ho-Lee (y = 0, es decir, no hay reversién a la media,a=0y b = 0)

dr=nt]dt+ o dW

Los modelos de Vasicek, Hull & White y Cox-Ingersoll-Ross tienen reversion
a la media, lo que significa que escenarios de tipos de interés bajos tendran
tendencia a crecer, de la misma forma que escenarios de tipos de interés
altos tendran tendencia a bajar. La consideracién de que los tipos de interés
sean altos o bajos queda recogida dentro de los parametros de los modelos.

Para valorar productos ligados a los tipos de interés, sélo existen soluciones
de tipo analitico para algunos productos muy determinados. Sin embargo,
los modelos estocasticos pueden ser adaptados para valorar una gran
cantidad de instrumentos financieros para los cuales no existen modelos
analiticos concretos.

— Modelo de Hull & White:

El modelo de tipos de interés de Hull & White consiste en un modelo de
arboles trinomiales que permite describir la evolucion de los tipos de
interés futuros. Es un modelo que sirve para valorar instrumentos cuyos
flujos de pagos se encuentran vinculados a la evolucion de los tipos de
interés durante la vida del instrumento.

El arbol trinomial de Hull & White recoge un doble efecto:

1. El efecto de la volatilidad, que describe las perspectivas de
variaciones futuras de los tipos de interés.

2. El efecto de la tendencia o reversion a los tipos cotizados en
mercado.
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Este doble efecto recogido por el arbol trinomial, tiende a aproximar los
tipos de interés implicitos en la franja media del arbol y a dibujar
escenarios mas o menos desviados, en funcién de la volatilidad en las
ramas exteriores.

El proceso de construccién del arbol se divide en dos partes que
después se unen, por un lado se construye un arbol que simplemente
refleja el efecto de la volatilidad, con una rama central igual a cero, una
zona superior positiva y otra inferior negativa. La volatilidad utilizada se
obtiene a partir de un proceso de calibracion derivado de la volatilidad
implicita cotizada en mercado de los caps, floor y swaptions. También se
calculan las probabilidades de desplazamiento de cada una de las ramas
del arbol a otras ramas del mismo. Por otro lado, se genera un proceso
de calculo con la curva cupdn cero, que permite ajustar la tendencia del
proceso. Una vez unidos estos dos procesos se obtiene la base de los
escenarios de tipos de interés necesarios para obtener la valoracion.

Este arbol trinomial de Hull & White es la base para generar un proceso
de Montecarlo en el que, una vez computado con un gran numero de
escenarios (superior a las 100.000 simulaciones), se obtendran todas las
variables de los tipos de interés y sus posibles desplazamientos que
formen parte del codmputo generado por el &rbol trinomial (para una
explicacidon mas detallada del proceso de calculo, ver “Options, Futures
& Other Derivative” de John C. Hull / 42 Edicién / Capitulo 21.9. “The
Hull & White Model”).

- Proceso de Calibracion del Modelo de Hull & White:

Para calibrar los modelos de Hull & White se toma como punto de
partida los niveles de volatilidad de mercado de los Swaptions (opciones
sobre Swaps) y de las opciones sobre Caps y Floors, asi como la
correspondiente curva de tipos de la moneda a calibrar.

Estos datos permiten valorar, utilizando modelos analiticos (Black 76),
las opciones sobre Swaps, Caps y Floors. De esta forma se obtienen
unos precios de referencia para estas estructuras.

Llegado a este punto, se plantea el problema de la calibracion del
modelo fe Hull & White. El problema consiste en hacer minimo el
sumatorio de las diferencias de valor absoluto de las valoraciones
obtenidas por los modelos analiticos con las valoraciones obtenidas
sobre el arbol trinomial. Las valoraciones obtenidas sobre el arbol
trinomial seran el promedio de los valores obtenidos en cada una de las
simulaciones generadas a partir de la estructura de tipos representada
por el propio arbol trinomial.
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Las incégnitas del problema son variables temporales, es decir funciones
que dependen del tiempo, que condicionan el arbol trinomial. Estas
incognitas son la parte determinista de la evolucién de los tipos (drifts), la
velocidad de reversion a la media y la volatilidad.

La dificultad de este proceso radica en que la minimizacion de la
deferencia de los precios de las estructuras se debe alcanzar en
términos globales, de esta manera al ajustar las variables en un
determinado punto del tiempo, no sélo se tienen en cuenta las
diferencias de precios en ese punto temporal, sino que también se tienen
en consideracién aquellos con otra duracion.

Opciones sobre Caps a 2 afios Opciones sobre Caps a 5 afos

0.012 0.06
0.01 0.05
0.008 t 0.04
0.006 t 0.03
0.004 t 0.02

0.002 r 0.01

e * * £ 3 > ®

0.03 0.04 0.05 0.06 0.07 0.08 0.09 0.03 0.04 0.05 0.06 0.07 0.08 0.09

0.05 0.05
0.045 / 0.045
0.04
0.035

0.03

0.025

5 10 15 20 5 10 15 20
0.015 0.015

Los cuatro graficos anteriores reflejan el objetivo real del proceso de
calibracion del modelo, ajustando en términos globales los valores de las
opciones de mercado (en color rojo los valores obtenidos con Black 76 y
en color verde los valores obtenidos con Hull & White), con los dos
modelos.

Una vez calibrado el modelo a una fecha de valoracion concreta, se
dispone de un arbol trinomial sobre el cual poder construir y simular una
estructura concreta de comportamiento de los tipos de interés, de forma
que es posible introducir condicionales de pago complejos dentro de los
flujos de pago de un instrumento de renta fija.

Informe de Emision y Valoracién de Emision de
Deuda Subordinada SA NOSTRA 28



olventis

Anexo 2: Datos de Mercado Utilizados

Los parametros de mercado utilizados para calibrar el modelo de Hull & White y
para valorar los instrumentos financieros objeto del presente informe a la fecha
senalada (8 de mayo de 2009), han sido los siguientes:

- Curva de Tipos de Interés (Curva ZC EUR):

[ON @ 1M i 3M [ 6M [ 1Y : 2Y I 3¥ | 4Y © Y I FY 1 40Y : 15Y © 20Y | 25Y 1 30Y [ 40Y @ 50Y |
[0.3549  0.3575 { 1.0444 : 11136 { 12003 ; 1.5547 : 2 0065 2 3905 | 2 6954 : 3 2743 {37074 411414 1934 {4 07013 9124 { 3 5339 { 34290 |

Plazo
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- Volatilidades de EUR Swaptions:

Opeidn | Swap v 2y v 4¥ 5Y 6Y lAd ay i 107 15Y 207
1M 51.64 45,63 38,60 35.61 33.83 31.93 30,78 29 88 2935 2831 27.73 2795
3 5447 47 63 3r.m 34.26 3234 30.88 3013 28 58 29.12 28.84 2678 26.69
6N 49.30 42 44 33.65 31,25 2854 23.46 2793 27.50 2724 27.10 2529 2535
1Y 41.73 3253 28.03 26.97 2584 2519 24 86 24 47 2433 24 32 23.03 231
2Y 25 63 23.26 2242 2163 21.10 21.07 21.10 21.04 21.06 21.13 20.35 2057
¥ 2138 20,09 19.51 19,20 15.97 15,97 19.05 19.02 19.09 19.18 16.74 19,14
4y 18,76 17.65 17.46 17,39 17,35 17,37 17.44 17.48 17,57 17.63 17.42 17,96
5Y 16,54 15,93 16,10 16,21 16,31 16,34 16,36 16.34 16,36 16,37 16,40 17.04
v 14.95 14.78 14,84 1487 14,92 14.94 14,94 14.95 14.93 14.97 15,49 16,32
107 14.06 13,95 13.81 13,77 13.86 13,98 1411 14.20 14.33 14.48 15.53 16,44
15Y 14.04 14.20 14.21 14.53 14.96 15,21 15,51 15,75 16,02 16,31 17,55 15,62
207 17,17 17.70 17,99 16,40 18,76 15,868 15,99 15.98 19,00 19.07 20.26 2124
25Y 19.87 19.87 19,75 19,75 19,82 19.94 2010 2018 20,30 2042 21.51 2154
0y 21.05 21.28 21.68 22.07 2244 22.58 2272 2270 22,67 2257 22.14 21.52
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