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Entorno econémico y financiero

La economia mundial no sélo atraviesa la recesiébn mas grave en varias décadas, con una significativa caida
del PIB mundial y un pronunciado aumento del desempleo, sino que, ademas, la recuperacion previsiblemente
serd mas lenta que en ocasiones anteriores, dado el origen financiero de la crisis y su caracter sincronizado a
nivel internacional.

Ante este panorama, las autoridades monetarias y los gobiernos han adoptado numerosas medidas para
afrontar la crisis financiera, entre las que sobresalen las destinadas a dar soporte y viabilidad a los sistemas
financieros y las orientadas a impulsar el consumo.

Por lo que respecta a la economia espafiola, el PIB se contrajo un 1,9% en el primer trimestre del afio, con lo
gue su caida se intensificé hasta el 3% en términos anuales, como resultado de la fuerte contraccion de la
demanda nacional y de una ligera caida de la aportacién positiva de la demanda externa.

Los escasos datos de indicadores econémicos disponibles del segundo trimestre apuntan a una continuacion
de la caida de la actividad econ6mica. Sin embargo, se percibe una cierta moderacion en el ritmo de deterioro,
en presumible correspondencia con los planes de estimulo econdmico emprendidos por el Gobierno (supresion
parcial de la deduccién fiscal por la compra de vivienda habitual a partir de 2011, ayudas para la compra de
automovil, reduccién de la fiscalidad para algunas pymes y autbnomos, etc.) y a un panorama internacional que
también ve atenuarse el proceso de deterioro.

El mercado laboral es donde se manifiesta principalmente el efecto de las medidas coyunturales adoptadas,
habiéndose observado una ralentizacién en el proceso de destruccion de empleo y de aumento del paro, que
responde al efecto ciclico de la proximidad del verano, unido al plan de financiacién gubernamental de obras en
los municipios.

La tasa de inflacion encadena cuatro meses consecutivos de caida, a consecuencia de los efectos derivados
del descenso del precio del petréleo en la Ultima parte de 2008, asi como de la contraccion de la demanda,
mientras que aumenta el desequilibrio en el sector publico, al reducirse los ingresos y aumentar los gastos
debido al incremento de los pagos por desempleo y al coste de los planes de estimulo econémico.

Por lo que respecta al sistema financiero espafiol, pese a que las medidas de adquisicion de activos y de
avalamiento de emisiones por el Estado han aliviado las tensiones de meses anteriores en la financiacion
mayorista, persiste el clima de desconfianza que atenaza los mercados interbancarios y sigue incentivando la
captacion de depdsitos a plazo, todo lo cual implica unos elevados costes financieros que inciden
negativamente en unos margenes de intereses, que también acusan el descenso verificado en el volumen de
negocio crediticio, que obedece a la menor demanda de crédito que deriva del deterioro de la economia real y
a la mayor cautela con que las entidades atienden la misma. Mientras tanto, el aumento del desempleo y la
grave crisis que sigue acuciando al sector inmobiliario se decantan en continuos incrementos de la morosidad y
del nivel de provisiones, en detrimento de unas cuentas donde se ha reducido considerablemente el potencial
de plusvalias y en las que los recortes que se introducen en los costes de explotacion no son suficientes para
compensar la negativa evolucion del resto de los conceptos.

Sin embargo, los mercados financieros presentaron en el segundo trimestre una gradual recuperacion, que se
materializa en subidas generalizadas de las bolsas, repuntes en la rentabilidad de la deuda publica y privada y
en una menor aversion al riesgo.

Por lo que respecta a los tipos de interés, en el transcurso del semestre el Banco de Inglaterra redujo en tres
ocasiones el tipo de referencia, hasta dejarlo en el 0,50%, mientras que el BCE ha realizado cuatro rebajas,
guedando situado el tipo oficial en el 1%.

Evolucién del negocio del Grupo Caja de Burgos

Dentro de las dificiles condiciones que plantea el entorno, y en linea con la estrategia recogida en la
planificacion anual, el Grupo Caja de Burgos ha cerrado el primer semestre del ejercicio econémico 2009 con
un satisfactorio balance de su gestion, conforme con los objetivos pretendidos. A continuacion se detallan las
variaciones mas significativas.

Balance

El volumen del activo total gestionado se incrementé en un 3,0% con respecto al cierre del ejercicio 2008,
alcanzando, a 30 de junio de 2009, la cifra de 12.751.918 miles de euros.



El negocio crediticio presenta, en linea con las directrices contenidas en el Plan de Gestion, un leve descenso
del 1,6%, que sitla su saldo en 8.301.789 miles de euros al final del semestre.

En un movimiento paralelo al conjunto del sector, pero con un ritmo algo mas moderado, el Grupo Caja de
Burgos también ha visto aumentar la proporcion de impagos, cuyo nucleo sigue centrado en el sector
inmobiliario, que contindia inmerso en una acentuada paralisis, mientras que con las hipotecas sobre vivienda
de particulares la incidencia de la mora es bastante inferior a la mitad de la que acusa el sector. El indice de
morosidad acaba el semestre con una tasa del 3,60%, con una cobertura que alcanza el 73%, por encima de la
media del sector, que ofrece holgura suficiente para absorber el deterioro que cabe esperar a medio plazo de
los activos dudosos en cartera.

El valor neto contable de la cartera de valores quedo situado en 2.775.804 miles de euros, con un aumento del
4,3% sobre los datos de cierre de 2008, atribuible en gran medida a la politica de compras en renta fija privada
llevada a cabo por la Entidad, que superan con creces las amortizaciones y ventas producidas en el semestre
en las carteras de Deuda Publica y de instrumentos de capital.

Los depésitos de la clientela alcanzaron la cifra de 7.992.956 miles de euros, con un avance semestral del
4,2%, apoyado fundamentalmente en el buen comportamiento de los depdésitos a la vista del sector privado,
que aumentan un 9,5% —fruto de la intensa gestién realizada por la red comercial para potenciar la captacion
de pasivo minorista en balance—, y, en menor medida, en la Gltima emisiéon de cédulas hipotecarias realizada
en el mes de enero.

Por lo que a empréstitos se refiere, su volumen se vio minorado en un 27%, hasta los 1.870.130 miles de
euros, por la amortizacion de bonos producida en marzo y el retroceso que experimenta la financiacion a corto
plazo a través de pagarés, en favor de otra a plazos mas dilatados como han sido las Ultimas cuatro emisiones
de bonos avalados por el Estado.

Finalmente, dentro del capitulo de captacion de recursos, hay que destacar la primera emision de obligaciones
subordinadas, cuyo importe, a 30 de junio, ascendia a 95.886 miles de euros, que, ademas de mejorar la
posicion de liquidez, sirve de refuerzo a nuestros recursos propios.

La tesoreria aument6 coyunturalmente su saldo neto acreedor, hasta alcanzar los 462.277 miles de euros, al
registrar los recursos de balance una caida superior al descenso que presentan las inversiones financieras.

Por lo que respecta a los productos de fuera de balance, el valor patrimonial de los fondos de inversion se ha
visto reducido en un 2,7%, terminando el primer semestre de 2009 en 500.764 miles de euros, mientras que el
importe del conjunto de planes de pensiones y de ahorro se ha incrementado en un 48,3%, alcanzando un
valor acumulado de 398.973 miles de euros, por la comercializacidon de un producto asociado a un seguro de
renta vitalicia.

El patrimonio neto presentaba, a 30 de junio, un saldo de 954.968 miles de euros, con una caida del 0,3%
respecto a los datos de cierre del ejercicio anterior, debida fundamentalmente al descenso verificado en las
plusvalias latentes de la cartera disponible para la venta.

Cuenta de Resultados

El beneficio atribuido al Grupo Caja de Burgos correspondiente al primer semestre del ejercicio 2009 alcanzé
los 33.913 miles de euros, lo que representa un descenso del 52,8% respecto a igual periodo de 2008, que
obedece fundamentalmente al menor nivel de las plusvalias realizadas en operaciones financieras este afio, un
64% menos.

El leve retroceso verificado en el volumen de negocio crediticio y el impacto que la incidencia de la morosidad
supone en su rendimiento medio se unen al menor rendimiento que en la renta fijja han condicionado las
amortizaciones y ventas efectuadas y justifican un coyuntural descenso interanual del margen de intereses del
8,6%, al que acompafia también unos menores rendimientos contabilizados de instrumentos de capital, por la
distinta distribucién temporal de los mismos respecto al pasado ejercicio.

Es en los resultados por operaciones financieras donde se registra el mayor desfase respecto a los generados
en los seis primeros meses de 2008, donde se verificaron importantes beneficios que no tienen
correspondencia en este ejercicio.

Las comisiones netas aumentan un 15,6%, por el avance de las ligadas a modificaciones de condiciones de
operaciones crediticias, las vinculadas al servicio de cobros y pagos y las de comercializacién de productos
financieros, asi como por el descenso de las cedidas a otras entidades.

Los gastos generales se incrementan un 6,6%, lo que obedece principalmente al diferente perfil del grupo
consolidado en los dos periodos comparados, que coyunturalmente no permiten traslucir el descenso del 4,8%
gue registra la matriz en el mismo capitulo. Sin embargo, los gastos de personal registrados por el grupo si
presentan un descenso del 2,1%.

Finalmente, el importe del conjunto de las dotaciones netas a provisiones que han resultado precisas realizar
asciende este semestre a 29.195 miles de euros, cifra que es un 39% inferior a la contabilizada en el primer
semestre de 2008.



Principales aspectos de la gestiéon realizada en el primer semestre de 2009

En el transcurso del primer semestre de 2009 la gestion del negocio del Grupo Caja de Burgos ha estado
volcada en tres frentes principales, cuales son la gestién crediticia y de liquidez, el refuerzo de la rentabilidad y
de la solvencia y el mantenimiento de los niveles de eficiencia.

En primer lugar, la gestion del riesgo crediticio se ha centrado basicamente en dos direcciones. Por una, el
desarrollo de una politica de inversién crediticia orientada a conseguir una redistribucion mas favorable del
riesgo, combinada con los intentos por reducir el peso especifico del riesgo promotor, pese a la dificultad que la
propia crisis comporta para ello, predominando el proceso de renegociacion que intenta conciliar el interés del
acreditado por dilatar plazos de amortizacion con el de la Caja por conseguir un incremento de las garantias.
Por otra, una activa gestion preventiva de la morosidad, agilizando procedimientos de reclamacion. Es de
destacar asimismo la labor de revisién y actualizacion llevada a cabo en relacion con las politicas, atribuciones
y procesos de gestion, seguimiento y control relativas al riesgo crediticio, que ha incluido el impulso de una
nueva organizacion de la anterior Direccién de Control del Riesgo.

Por lo que respecta a la gestion de la financiacion mayorista, ésta se ha dirigido a prolongar en el tiempo
nuestra holgada situacién de liquidez. En este sentido, en el mes de enero se autorizo la emision de una nueva
cédula hipotecaria por valor de 100.000 miles de euros; en enero y febrero se han aprovechado las facilidades
gubernamentales, acudiendo a las 32 y 42 subastas del Fondo de Adquisicion de Activos, habiendo obtenido
fondos por un importe global de 87.142 miles de euros y se registré en la CNMV el Folleto Base de Valores de
Renta Fija Estructurados, por un importe nominal de 750.000 miles de euros, ampliables a 1.500.000; en mayo
se ha renovado el programa de pagarés, con la puesta en circulacion de los titulos correspondientes a la
décima emision, por un importe nominal maximo de 750.000 miles de euros; y entre mayo y junio se han
realizado cuatro emisiones de bonos simples avalados por el Estado, por un importe global de 459.000 miles
de euros. En sentido contrario, en el mes de marzo vencié una emision de bonos por importe de 250.000 miles
de euros.

También relacionada con el aumento del potencial de liquidez se ha desarrollado una politica de compras en
renta fija privada, aprovechando las oportunidades de precio que se encontraban para adquirir titulos
susceptibles de convertir en liquidez inmediata mediante su descuento en el BCE.

Dentro del objetivo de refuerzo de la solvencia se inserta la primera emisiébn en mayo de obligaciones
subordinadas, por importe de 95.886 miles de euros, y que computara como recursos propios de segunda
categoria.

En linea con las prioridades marcadas por el Plan Estratégico 2008-2010, el otro gran foco en que se ha
concentrado el esfuerzo de la gestién en el semestre, dentro de la dificultad que supone la erosion de
margenes a que se ve sometido el sector por la caida de tipos y el impacto de la morosidad, ha sido preservar
en la medida de lo posible el nivel de eficiencia. En este contexto se insertan numerosas iniciativas dirigidas a
eliminar, reducir o diferir gastos de explotacion, asi como decisiones como el ajuste de red, que ha conllevado
el cierre de siete oficinas a lo largo del primer semestre del ejercicio, cuatro de las cuales estaban ubicadas en
la Comunidad de Madrid y las otras tres en Valladolid.

Esta medida no ha supuesto ajustes de plantilla, habiéndose traslado a sus empleados a otras oficinas o a
reforzar otras areas de la Caja, de forma que, a 30 de junio, Caja de Burgos contaba con una red operativa de
188 oficinas, 178 cajeros y 918 empleados.

La adaptacion a la nueva normativa —gestionando los cambios derivados de la nueva circular contable y
cumpliendo con las nuevas obligaciones de informacién requeridas por la Circular de solvencia— o la respuesta
a las demandas de informacion de reguladores y otros grupos de interés, también han acaparado buena parte
del esfuerzo de gestién realizado.

En el &mbito tecnoldgico y organizativo son numerosas las iniciativas que siguen desarrollandose (informacion
analitica de gestion, correo virtual en enlaz@, portal inmobiliario Caja de Burgos, etc.), mientras que en lo que
respecta al compromiso social e institucional, se puede destacar el impulso del posicionamiento de la Caja
como entidad de confianza, el compromiso de cara a la participacion en las nuevas infraestructuras culturales
de Burgos y la potenciacion de la linea medioambiental, todo ello con el trasfondo de la realizacién del amplio
programa de actuaciones en los ambitos cultural, educativo, de asistencia social, de investigacion y desarrollo o
de apoyo al deporte aficionado, entre otras muchas.

Perimetro de consolidacion

En cuanto al conjunto de sociedades incluidas en el perimetro de consolidacion, a la fecha de cierre del primer
semestre del ejercicio, el Grupo estaba integrado por la Caja, por 13 sociedades dependientes, 23 asociadas y
9 multigrupo, habiéndose producido durante el periodo considerado las siguientes variaciones respecto a su
composicion:

- Incorporacion al perimetro de consolidacion de la asociada Palacio de la Merced, S.A., tras la adquisicion
por parte de la dependiente Arquitrabe Activos, S.L., de 47.948 participaciones de la sociedad, alcanzando el
porcentaje de participacion indirecta de la Caja el 47%.



- Incorporacion al perimetro de consolidacion de la multigrupo Montealcobendas, S.L., tras la adquisicion por
parte de la dependiente Arquitrabe Activos, S.L., de 2.400.000 participaciones de la sociedad, alcanzando el
porcentaje de participacion indirecta de la Caja el 50%.

- Ampliacién del porcentaje de participacion de la Caja, hasta el 66,20%, en Proesmadera, S.A., al no acudir
a la ampliacion de capital cuatro de sus seis socios, saliendo del grupo de asociadas y pasando a formar parte
de las sociedades dependientes.

- Ampliacion del porcentaje de participacion de la Caja, hasta el 70,30%, en la dependiente Uesmadera, S.A.,
al no acudir a la ampliacion de capital cuatro de sus seis socios, saliendo del grupo de asociadas y pasando a
formar parte de las sociedades dependientes.

- Reduccion del porcentaje de participacion de la Caja, hasta el 20,46%, en la asociada Monty & Cogroup,
S.L., tras la venta de 59 participaciones sociales.

Operaciones vinculadas

De acuerdo con lo establecido en la Circular 1/2008 de la Comision Nacional del Mercado de Valores y en el
Real Decreto 1.362/2007, de 19 de octubre, no se ha incluido en este informe de gestion la informacion relativa
a partes vinculadas establecida en al articulo 15 de dicho Real Decreto, al estar incluida la misma en las notas
de las cuentas semestrales resumidas consolidadas del Grupo Caja de Burgos a 30 de junio de 2009.

Rating

El 15 de junio de 2009 la agencia de calificacion financiera Moody’s rebajé de forma generalizada el rating de
deuda a largo plazo a 25 entidades financieras y a 30 la fortaleza financiera, entre las que se encuentra Caja
de Burgos, cuyo rating de depésitos queda situado en Baal/Prime-2, asignandole un nivel D de fortaleza
financiera. Esta revision colectiva es justificada por la agencia por el deterioro generalizado de la calidad de los
activos de las entidades, el agotamiento de las provisiones anticiclicas, la necesidad de reforzar la solvencia,
asi como la velocidad y profundidad con que el deterioro de la economia espafiola impacta sobre los balances
y cuentas de resultados del sector.

Principales riesgos e incertidumbres en el segundo s emestre del ejercicio

A pesar de que los estimulos fiscales y monetarios han contribuido a una moderacién en el ritmo de
contraccion de las principales economias, y de que se observa cierta estabilizacién en los indicadores
macroecondmicos, la incertidumbre acerca del calendario de salida de la recesién es aun muy elevada, al
persistir factores de diversa indole (saneamiento bancario, déficits publicos, mercado laboral y evolucién de la
liquidez) de dificil evaluacion.

Segun las ultimas estimaciones del FMI, se prevé que la economia espafiola experimente una caida del PIB del
4,0% en 2009 y del 0,8% en 2010, basadas en la contraccion del consumo privado y de la inversion, tanto en
construccion como en bienes de equipo. La tasa de desempleo podria aproximarse al cierre del ejercicio al
20% y se han revisado al alza las previsiones de déficit publico, situandolo en el 9,5% y 8,4% del PIB para
2009 y 2010, respectivamente, reflejando los menores ingresos y el coste de las medidas adoptadas para
mitigar el impacto de la crisis.

Por lo que respecta al sistema financiero, las cuentas de resultados de las entidades espafiolas seguiran
presionadas a la baja por la desaceleracién del negocio bancario, el incremento de la morosidad, el coste que
genera la busqueda de formas alternativas de financiacion y el efecto negativo de tipo de interés subsiguiente
al positivo que generd la rapida bajada del Euribor.

En este contexto de estrechamiento de margenes y de menor volumen de actividad, que convivird con nuevos
requerimientos por deterioro de activos, las entidades seguiran abocadas a la busqueda de nuevas vias para
mejorar su nivel de eficiencia. A este respecto, ademas de la revision de los costes de explotacion, todo apunta
a que adquieran renovado impulso los procesos de integracion, sobre todo, una vez clarificado el sistema
arbitrado por el Gobierno a través del Fondo de Reestructuracion y Ordenacién Bancaria (FROB), que
constituira sin duda un muy importante aliciente para el redimensionamiento y racionalizacion del sector.

Antes de que estos procesos lleguen a concretarse en realidades, el beneficio neto atribuido para este ejercicio
es de esperar que se sitle por debajo del conseguido en 2008, sobre todo por la ausencia de unos resultados
de operaciones financieras tan importantes como los generados entonces para absorber la previsible
continuidad en el deterioro de activos financieros, en un contexto de exiguo crecimiento del volumen de
negocio.



