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texto de la Nota de Valores registrada por la Comision Nacional del Mercado de
Valores el dia 20 de julio de 2006.

Asimismo se autoriza a la Comisiéon Nacional del Mercado de Valores para que
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FACTORES DE RIESGO

Riesgos de Mercado

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

Calidad crediticia de la emisiéon

Los valores incluidos en la presente Nota de Valores no tienen asignadas calificaciones
(“ratings”) elaboradas por las agencias de calificacién de riesgo crediticio.

La calificaciéon de la deuda senior del emisor a largo plazo es la siguiente:
Moody’'s A2 Fitch A+

Las fechas en que por dltima vez han sido confirmadas dichas calificaciones por parte de
Moody’'s y Fitch son el 27 de diciembre de 2005 y el 23 de diciembre de 2005
respectivamente.

Esta calificacion crediticia no constituye una recomendacion para comprar, vender o ser
titular de valores. La calificaciéon crediticia puede ser revisada, suspendida o retirada en
cualquier momento por la agencia de calificacion. La calificaciéon crediticia es s6lo una
estimacion y no tiene por qué evitar a los potenciales inversores la necesidad de efectuar
sus propios analisis del emisor o de los valores a adquirir.

Liquidez

Las obligaciones cuya admisién a cotizacién en AIAF se solicita al amparo de la presente
Nota de Valores, son obligaciones de una nueva emisién cuya distribucion podria no ser
muy amplia y para las cuales no existe actualmente un mercado de negociacién activo.
Aunque se solicitara la cotizacion de esta emision en el mercado AIAF de Renta Fija.

No estd previsto concertar ningun contrato de liquidez con ninguna entidad de
contrapartida para esta emision.



1. PERSONAS RESPONSABLES
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1.2

Al amparo del acuerdo de Consejo Rector de 31 de mayo de 2006, la
responsabilidad del contenido de la presente Nota de Valores es asumida por
D. Ifiaki Gorrofio Areitio-Aurtena, Director del Area de Inversiones.

D. Ifaki Gorrofio Areitio-Aurtena declara, tras comportarse con una diligencia
razonable para asegurar que es asi, que la informacién contenida en la
presente Nota de Valores es, segln su conocimiento, conforme a los hechos y
no incurre en ninguna omision que pudiera afectar a su contenido.

2. FACTORES DE RIESGO

Indicados en la secciéon de Factores de Riesgo al inicio de esta Nota de Valores.

3. INFORMACION FUNDAMENTAL

3.1

Interés de las personas juridicas participantes en la emision

No existe ningun interés particular de las personas que participan en la emision
gque sean importantes para la misma.

4. INFORMACION RELATIVA A LOS VALORES QUE VAN A ADMITIRSE A
COTIZACION

4.1

4.2

Importe total de los valores que se admiten a cotizacién

El importe total de los valores para los que se va a solicitar la admision a
cotizacién es de 500 millones de euros, representados por valores de 50.000
euros de nominal unitario.

Descripcién del tipo y la clase de los valores

La presente Nota de Valores se realiza a los efectos de la admision a
negociacién de la emisién de Obligaciones Simples denominada “Primera
Emision Obligaciones Simples” por valor nominal de 50.000 euros cada una de
ellas, por un plazo de 3 afios y amortizacion total a vencimiento.



4.3

4.4

4.5

4.6

Las Obligaciones Simples son valores que representan una deuda para su
Emisor, devengan intereses y son reembolsables a vencimiento.

El cadigo ISIN (International Securities Identification Number) de la emision es
ES0315462053.

Legislacion de los valores

Los valores se emiten de conformidad con la legislacion espafiola que resulte
aplicable al emisor 0 a los mismos. En particular, se emiten de conformidad
con la Ley 24/1988 de 28 de julio, del Mercado de Valores, de conformidad a la
Ley 211/1964, de 24 de diciembre, por la que se regula la emision de
obligaciones por sociedades que no hayan adoptado la forma de an6nimas o
por asociaciones u otras personas juridicas, y la constitucién del sindicato de
obligacionistas y de acuerdo con aquella otra normativa que las desarrolle.

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

Representacion de los valores

Los valores estan representados mediante Anotaciones en Cuenta gestionadas
por Sociedad Gestora de los Sistemas de Registro, Compensacion y
Liguidacién, IBERCLEAR, sita en c/Pedro Teixeira, n°® 8, 12 planta, 28020
Madrid.

Divisa de la emisién

Los valores estan denominados en euros.

Clasificacion de los valores admitidos a cotizacion, incluyendo
resimenes de cualquier clausula que afecte a la clasificacion o subordine
el valor a alguna responsabilidad actual o futura del emisor

La presente emision de Obligaciones Simples realizada por Caja Laboral
Popular Coop. de Crédito no tendra garantias reales ni de terceros. El capital y
los intereses de la misma estan garantizados por el total del patrimonio de Caja
Laboral Popular Coop. de Crédito.



4.7

4.8

Los inversores se situardn a efectos de prelacion de pagos en caso de
situaciones concursales de Caja Laboral (conforme al orden de prelacién
establecido por la Ley 22/2003) al mismo nivel que el resto de acreedores
comunes y por delante de los acreedores subordinados.

Descripcion de los derechos vinculados a los valores y 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 en la Entidad.

Los derechos econdémicos 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
gue se encuentran recogidas en los epigrafes 4.8 y 4.9 siguientes.

Los titulares de las 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 4.11 siguiente.

Tipo de interés nominal y disposiciones relativas a los intereses
pagaderos

El rendimiento de los valores estd determinado mediante un tipo de interés
variable, sobre el valor nominal, referenciado a euribor 3 meses mas un
margen de 0’125%, pagadero trimestralmente.

Las caracteristicas principales son las siguientes:

a) Los cupones seran calculados conforme a la siguiente férmula de calculo:

N*i*d
C=
Base * 100

Donde:
= Importe bruto del cupdn periédico
= Nominal del valor

i= Tipo de interés nominal anual (EURIBOR + margen)

d: Dias transcurridos entre la Fecha de Inicio del Periodo de Devengo de
Interés y la Fecha de Pago del cupon correspondiente, computandose
tales dias de acuerdo con la Base establecida y teniendo en cuenta la
convencién de dias habiles aplicable

Base: 360

Fechas de pago de cupones: los dias 13 de Julio, Octubre, Enero, Abril.



b)

c)

El tipo de interés aplicable al periodo 13.07.2006 a 13.10.2006 es el
3'204%.

Tipo de interés nominal anual que devengaran las obligaciones en cada
Periodo de Interés:

Sera el tanto por ciento anual igual a la suma del EURIBOR para plazo de
tres (3) meses y un margen de 0'125% anual.

En la determinacion del tipo de interés no se realizara redondeo.

Se entiende por EURIBOR:

El tipo de referencia del Mercado Monetario del Euro que resulte de la
aplicacion de la convencion vigente en cada momento, bajo el patrocinio
de la FBE (Federation Bancaire de I'Union Europeene) y la Financial
Market Association (ACl) y actualmente publicado en la pantalla
EURIBOR 01 de Reuter, o la que en su momento pudiera sustituirla
aproximadamente a las 11:00 horas (Central European Time) de la
mafiana del segundo Dia Habil inmediato anterior al del inicio de cada
Periodo de Interés para financiaciones con entrega de depdsitos dos (2)
dias habiles posteriores al dia de fijacion del tipo, segun el Calendario
TARGET (Trans-European Automated Real-Time Gross Settlement
Express Transfer System) para depoésitos en Euros por un plazo de
tiempo igual al Periodo de Interés. En el supuesto de que, por cualquier
causa, 0 por circunstancias excepcionales, no existiera tipo de referencia
del Mercado Monetario del Euro para el plazo solicitado, la Entidad
Emisora calculard como tipo de referencia del Mercado Monetario del
Euro el tipo que corresponda mediante la interpolacion lineal de los dos
tipos de referencia correspondientes al periodo mas cercano por exceso a
la duracién de dicho Periodo de Interés y al periodo mas cercano por
defecto a la duracion de dicho Periodo de Interés, ambos aparecidos en la
pantalla EURIBOR 01 de REUTER o aquella que la sustituya.

En el supuesto de que no existiese periodo mas cercano por defecto, se
aplicara el tipo de interés para el cual existiese cotizacion al mas cercano
periodo por exceso. El tipo de referencia asi obtenido por el Emisor sera
el que se tome en consideraciébn para la determinacion del tipo de
referencia al que se refiere el parrafo anterior.

Se adjunta a continuacién evolucién del Euribor a 3 meses aplicable en
los ultimos dias habiles de cada mes durante los Ultimos 12 meses
anteriores a la confeccion del presente documento.

Fecha Euribor 3m
31/07/2005 2.125
31/08/2005 2.134
30/09/2005 2.176
31/10/2005 2.263
30/11/2005 2.473



d)

d.1)

d.2)

d.3)

d.4)

31/12/2005 2.488
31/01/2006 2.547
28/02/2006 2.664
31/03/2006 2.816
30/04/2006 2.852
31/05/2006 2.922
30/06/2006 3.056

Periodos de Interés

A efectos del calculo de los intereses devengados, el tiempo comprendido
entre la Fecha de Emision (13 de Julio de 2006) y la Fecha de
Vencimiento Final (13 de Julio de 2009) de las Obligaciones, se
considerara dividido en sucesivos Periodos de Interés cuya duracion se
ajustara a las reglas siguientes:

En la Fecha de Emisién (13 de Julio de 2006) se iniciara un Periodo de
Interés. A la finalizacién de cada periodo de Interés se iniciard un nuevo
Periodo de Interés.

Los Periodos de Interés seran de tres (3) meses, coincidiendo el inicio de
cada Periodo de Interés y finalizacion del Periodo de Interés anterior con
los dias 13 de los meses de julio, octubre, enero y abril.

En todo caso la duracion del dltimo Periodo de Interés no podra terminar
en una fecha posterior a la Fecha de Vencimiento Final de las
Obligaciones (13 de Julio de 2009).

No obstante lo dispuesto en el apartado d.2) anterior, para el computo del
Periodo de Interés, si el Ultimo dia fuera inhabil, el vencimiento tendréa
lugar el primer Dia Habil inmediatamente posterior.

Se entiende por dia habil un dia habil a efectos del calendario TARGET.

Tipo de Interés Sustitutivo

En el supuesto de que no exista o0 sea imposible la obtencién del
EURIBOR en la forma determinada en el apartado c¢) anterior, se aplicara
a las Obligaciones un tipo de interés sustitutivo (el “Tipo de Interés
Sustitutivo”), en la forma que se establece en los péarrafos siguientes, el
cual se determinara mediante la adicion de los siguientes componentes:

- La media aritmética de los tipos de interés interbancarios ofrecidos
por las Entidades de Referencia en el Mercado Interbancario de la
Zona Euro, aproximadamente a las 11:00 horas de la mafiana del
segundo Dia Habil inmediato anterior al de inicio del Periodo de
Interés, para depdsitos en cuantia igual o sensiblemente igual al
importe de esta emision de Obligaciones y por un plazo de tiempo
igual al del Periodo de Interés, y

- El Margen sefialado en el apartado b) anterior.



En la determinacién del Tipo de Interés Sustitutivo no se realizara
redondeo.

A efectos del presente apartado, son Entidades de Referencia:

Santander Central Hispano, SA
Ixis Corporate & Investment Bank
HSBC Bank plc

Banco Bilbao Vizcaya Argentaria

El mecanismo para la fijacion del Tipo de Interés Sustitutivo sera el
siguiente:

e.l)

e.2)

e.3)

e.4)

Se obtendra de las Entidades de Referencia, no mas tarde de las 12
de la mafiana del segundo Dia Habil anterior a la fecha de comienzo
del correspondiente Periodo de Interés, los tipos de interés
interbancarios aplicables con los que se ha de calcular, el mismo dia,
la media aritmética que sirva de base para la determinacion del Tipo
de Interés Sustitutivo aplicable al Periodo de Interés y cantidad de
gue se trate.

En el supuesto de que alguna Entidad de Referencia no indicara
dicho tipo de interés o en el caso de que no se hayan ofrecido a las
Entidades de Referencia en el Mercado Interbancario de la Zona
Euro depdsitos al plazo equivalente al Periodo de Interés en
cuestién, se hallard la media aritmética de los que coticen, siempre
gue al menos se proporcionen dos cotizaciones. Y si s6lo una
entidad suministrara cotizacion en la fecha indicada, se aplicara ésta.
En todo caso si ninguna Entidad de Referencia proporcionase
cotizaciones, se utilizaria como EURIBOR el que se hubiese tomado
como referencia en el Periodo de Interés inmediato anterior.

Cualquiera de las Entidades de Referencia dejara de serlo cuando
deje de efectuar las comunicaciones requeridas, con arreglo a lo
dispuesto en el punto anterior, en relacién con dos o0 mas Periodos
de Interés.

En el caso de que alguna de las Entidades de Referencia se
fusionara, fuese absorbida o absorbiera a otra entidad de crédito,
sera sustituida a los efectos previstos en estos apartados, por la
nueva entidad resultante. Si por el contrario, se produjese la escision
de alguna de las Entidades de Referencia, se optara por una de las
entidades escindidas.

Los Tipos de Interés Sustitutivos se aplicardn mientras duren las
circunstancias que lo motiven y se volvera a la aplicacion del Tipo de
Interés nominal anual ordinario como se indica en el apartado b)
anterior tan pronto como en el Mercado Monetario del Euro se cotice
el tipo EURIBOR como se indica en el apartado c) anterior. A partir
de ese momento se restablecerd la aplicacion del tipo de interés
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4.9

nominal anual ordinario hasta la finalizaciébn del correspondiente
Periodo de Interés.

48.1 Plazo valido en el qgue se pueden reclamar los intereses y el
reembolso del principal

De acuerdo con la normativa general aplicable se fija un plazo
méaximo de 5 afios para la reclamacion de los intereses y de 15 afios
para la reclamacién del principal, ambas contadas a partir de sus
respectivas fechas efectivas de pago.

4.8.2 Descripcion del subyacente e informacion historica del mismo

No aplicable.

4.8.3 Descripcion _de cualquier episodio de distorsion de mercado del
subyacente

No aplicable.

48.4 Normas de ajuste del subyacente

No aplicable.

Precio de amortizacion y disposiciones relativas al vencimiento de los
valores

49.1 Precio de amortizacion

Los valores se amortizardn a la par, libre de gastos para el
oblligacionista.

4.9.2 Fecha y modalidades de amortizacion

Los valores serdn amortizados en su totalidad a su vencimiento que
serd a los tres afios de su fecha de emision, es decir, el 13 de julio
de 2009.



4.10.

4.11

No se contempla por parte del emisor, ni por parte de los tenedores
de las obligaciones, el ejercicio de amortizaciones anticipadas ni
parciales de esta emision.

Indicacién del rendimiento para el inversor y método de calculo

El 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 hipotesis previstas
posteriormente, seria de 3'304%.

Para el calculo de dicho rendimiento se ha establecido la hipétesis que el tipo
del primer periodo de interés (3'204%) permanece inalterable para los
siguientes periodos de interés y hasta la fecha de vencimiento.

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

Donde:

Po =Precio de Emision del valor (49.978 euros de valor efectivo unitario)

F; =Flujos de pagos brutos a lo largo de la vida del valor

r =Rentabilidad anual efectiva o TIR

d =Nudmero de dias transcurridos entre la fecha de desembolso de la emisién
y la fecha de pago de cada flujo.

n =Nudmero de flujos de la emisién

Representacién de los tenedores de los valores

De conformidad con lo establecido en la Ley 211/1964, de 24 de diciembre, por
la que se regula la emisidon 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, los propios obligacionistas
podrdn en un futuro tomar la iniciativa de constituir el Sindicato de
Obligacionistas, siempre que representen en el momento de constitucion del
Sindicato, como minimo, el 30 por ciento del total de la Emision.



ESTATUTOS APLICABLES AL SINDICATO DE TENEDORES DE
OBLIGACIONES

Articulo 1.

Articulo 2.

Articulo 3.

Articulo 4.

Articulo 5.

Articulo 6.

Articulo 7.

Articulo 8.

Con la denominacion “Sindicato de Obligacionistas de la Primera
Emision de Obligaciones Simples Caja Laboral” queda constituido
un sindicato que tiene por objeto la defensa de los intereses y
derechos de los titulares de Obligaciones de la presente emision,
de acuerdo con la legislacion vigente.

El Sindicato subsistira mientras dure el empréstito y, terminado
éste, hasta que queden cumplidas por Caja Laboral Popular Coop.
de Crédito sus obligaciones ante los titulares de valores.

El domicilio del Sindicato se fija en Mondragén, Paseo J.M.
Arizmendiarrieta s/n. 20500 Mondragon, Guipuzcoa.

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.

El Comisario seré el Presidente del Sindicato de Obligacionistas, y
ademas de las competencias que le atribuya la Asamblea General,
tendra la representacion legal del Sindicato y podra ejercitar las
acciones que a éste correspondan y las que considere oportunas
para la defensa general y particular de los titulares de los valores.
En todo caso, el Comisario sera el 6rgano de relacién entre
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.

La Asamblea General de Obligacionistas, debidamente convocada
por el Presidente o por el Organo de Administracion de la entidad
emisora, estad 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.

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

Sera de aplicacion la Seccién 42, Capitulo X de la vigente Ley de
Sociedades Andénimas en todo lo relativo a la convocatoria,
competencia y acuerdos del Sindicato.

10



4.12

4.13

4.14

Articulo 9. En todo lo no previsto en el presente Reglamento sera de
aplicacion:
La Ley 211/1964, de 24 de diciembre, sobre regulacién de la
emision de obligaciones por Sociedades que no hayan adoptado la
forma de anonimas, asociaciones u otras personas juridicas y la
constitucion del Sindicato de Obligacionistas y el Texto Refundido
de la Ley de Sociedades Andnimas, aprobado por Real Decreto
Legislativo 1564/1989, de 22 de diciembre.

El Emisor, en caso de que se constituya el sindicato de obligacionistas,
nombrara Comisario de la presente emision a D. Juan Miguel Larrafiaga
Zabala, con NIF 15888815-R, letrado asesor de Caja Laboral, quien tendra las
facultades que le atribuyen los Estatutos que le preceden.

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 obligaciones simples son los que se enuncian a

continuacion:

- Acuerdo de la Asamblea General en sesidn celebrada el 30 de diciembre de
2005.

- Acuerdo de Consejo Rector, de fecha 31 de mayo de 2006.

Estos acuerdos estan en vigor, no habiéndose adoptado hasta la fecha ningun
otro acuerdo que pudiera revocar o modificar el contenido de los mismos.
Fecha de emision y desembolso

La fecha de emisién y desembolso de los valores fue el 13 de Julio de 2006. El
precio de la emision fue del 99'956%.

Restricciones ala libre transmisibilidad de los valores

Segun la legislacion vigente, no existen restricciones particulares, ni de
caracter general a la libre transmisibilidad de los valores que se prevé emitir.
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5.

No obstante, existen restricciones a la venta en Estados Unidos y en el Reino
Unido.

ACUERDOS DE ADMISION A COTIZACION Y NEGOCIACION

5.1

Indicacion del Mercado en el que se negociaran los valores.

Los valores de la presente emisidn estaran cotizando en el Mercado AIAF de
Renta Fija, en un plazo no superior a un mes desde la fecha de desembolso.

En caso de que no se cumpla este plazo, la Entidad Emisora dar4 a conocer
las causas del incumplimiento a la Comision Nacional del Mercado de Valores
y al publico mediante la inclusion de un anuncio en un periodico de difusién
nacional o en el Boletin Diario de Operaciones de AIAF Mercado de Renta Fija,
sin perjuicio de las responsabilidades incurridas por este hecho.

Caja Laboral Popular Coop. de Crédito ha registrado la presente emision en el
Registro de Anotaciones en Cuenta gestionado por la Sociedad de Gestién de
los Sistemas de Registro, Compensacion y Liquidacion (IBERCLEAR) de forma
que la compensacion y liquidacion de los valores se efectuara 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 admisién, permanencia y exclusién de los valores en el
Mercado AIAF de Renta Fija, segun la legislacion vigente asi como los
requerimientos de sus Organos Rectores y acepta cumplirlos.

5.2 Agente de Pagos y Entidades Depositarias
El pago de cupones y de principal de las emisiones al amparo de este Nota de

Valores sera atendido por Caja Laboral Popular Coop. de Crédito, que dispone
de la capacidad para llevar a cabo estas funciones.

GASTOS DE LA ADMISION A COTIZACION

Concepto Importe (euros)
Registro de la Nota de Valores en la CNMV 9.000

Supervision del proceso de admision a cotizacién por la CNMV  9.000
Tarifa de admisién a cotizacién en AIAF Mercado de Renta Fija 25.000
Inclusidn emision en el registro de anotaciones en cuenta de IBERCLEAR 500

TOTAL 43.500
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INFORMACION ADICIONAL

7.1

7.2

7.3

7.4

7.5

Personas y entidades asesoras en la emision

No aplicable

Informacion de la Nota de Valores revisada por los auditores

No aplicable

Otras informaciones aportadas por terceros

No aplicable

Vigencia de las informaciones aportadas por terceros

No aplicable

Ratings

La calificaciéon de la deuda senior del emisor a largo plazo es la siguiente:

Moody’s

A2 Fitch A+

Las fechas en que por ultima vez han sido confirmadas dichas calificaciones
por parte de Moody’'s y Fitch son el 27 de diciembre de 2005 y el 23 de
diciembre de 2005 respectivamente.

Las escalas de calificaciones de deuda a largo plazo empleadas por las
agencias son las siguientes:

Fitch

Moody’s

Significado

AAA

Aaa

Capacidad de pago de intereses y devolucion del principal
enormemente alta.

AA

Aa

Capacidad muy fuerte para pagar intereses y devolver
principal.

A

A

Fuerte capacidad de pagar interés y devolver el principal.
Los factores de proteccion se consideran adecuados pero
pueden ser susceptibles de empeorar en el futuro.

BBB

Baa

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

BB

Ba

Grado especulativo. No se puede considerar que el futuro
este asegurado. La proteccion del pago de intereses y del
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principal es muy moderada.

B B La garantia de los pagos de interés o del principal puede
ser pequefia.

Altamente vulnerables a las condiciones adversas del
negocio.

CCC Caa Vulnerabilidad identificada al incumplimiento. Continuidad
de los pagos dependiente de que las condiciones
financieras, econ6micas y de los negocios sean

favorables.
CC Ca Altamente especulativos.
C C Incumplimiento actual o inminente.
DDD,DD, Valores especulativos. su valor puede no exceder del valor
D de reembolso en caso de liquidacion o reorganizacion del
sector.

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

Moody’s aplica modificadores numéricos 1, 2 y 3 a cada categoria genérica de
calificacion desde Aa hasta B. El modificador 1 indica que la obligacion esta
situada en la banda superior de cada categoria de rating genérica; el
modificador 2 indica una banda media y el modificador 3 indica la banda
inferior de cada categoria genérica.

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

Las mencionadas calificaciones crediticias son solo una estimacién y no tiene
porqué evitar a los potenciales suscriptores la necesidad de efectuar sus
propios analisis sobre el emisor o los valores a adquirir.

ACTUALIZACION DE INFORMACION DEL DOCUMENTO DE REGISTRO
APROBADO Y REGISTRADO EN LA CNMV EL 22 DE DICIEMBRE DE 2005

incorporan por referencia las Cuentas Anuales Auditadas del Emisor

correspondientes al ejercicio 2005 y el Informe Anual de Gobierno Corporativo
correspondiente a 2005, ambos consultables en la web de la CNMV.

14



Las Cuentas Anuales Individuales de 2005 incluyen una salvedad sobre el
tratamiento contable dado a determinadas transacciones con instrumentos
financieros derivados. No obstante, segun se indica expresamente en el mismo texto,
este Unico hecho objeto de salvedad no afecta al patrimonio contable de la entidad a
31 de diciembre de 2005 tomado en su conjunto.

Las Cuentas Anuales Consolidadas de 2005 incluyen, ademas de la salvedad
comentada para las cuentas individuales, una segunda salvedad relacionada con el
tratamiento contable que debe recibir el capital social de las Cooperativas de Crédito
y la remuneracion percibida por el mismo.

En el texto de la misma, se explica la existencia en la normativa que regula el
régimen contable de las Entidades de Crédito espafolas (circular 4/2004 del Banco
de Espafia) de un periodo transitorio durante el cual las aportaciones al capital de los
socios de dichas entidades pueden ser reconocidas contablemente como patrimonio
neto, aln cuando no rednan la totalidad de las caracteristicas requeridas para ello
por la propia normativa. En consecuencia, el capital social de la entidad esta
adecuadamente presentado en el epigrafe de Fondos Propios en las Cuentas
Anuales, conforme a la mencionada circular 4/2004 del Banco de Espaiia.

Sin embargo, la posibilidad anteriormente mencionada no se encuentra contemplada
en las Normas Internacionales de Informaciéon Financiera adoptadas por la Union
Europea (NIIF-UE) en base a las cuales esta expresada la opinion del auditor para
las cuentas anuales consolidadas. A este respecto, en la Asamblea General
Ordinaria del pasado 7 de abril de 2006 se ha acordado la aprobacién de las
modificaciones estatutarias precisas que permitan dotar al capital de las
caracteristicas necesarias para clasificar el mismo como Fondos Propios.

Por lo tanto, se declara que la informacién contenida en los estados financieros que
se incorporan por referencia no supone un cambio significativo respecto a la
situacion financiera o las operaciones del emisor que se describen en el citado
documento de registro.

En Mondragon, a 14 de julio de 2006.

D. Inaki Gorrofio Areitio-Aurtena
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