
1. Carta remitida a los presidentes de AEB, CECA, UNACC, ASNEF, Emisores Españoles, 
Asociación hipotecaria, sobre la actualización de requisitos en las emisiones de renta fija 
destinadas a minoristas Requerimientos iniciales de información. 



 

                                                                                                                                                                                                                                                                

 
Presidentes de AEB, CECA, UNACC, ASNEF, 
EMISORES ESPAÑOLES, ASOCIACION 
HIPOTECARIA 

Madrid, 16 de junio de 2010  

Asunto: Actualización de requisitos en la verificación de emisiones de renta fija e instrumentos 
híbridos destinadas a minoristas. Identificación de malas prácticas en el proceso de 
comercialización y negociación posterior. 

Muy Sr. nuestro: 

 

Con fecha 17 de febrero de 2009 la Comisión Nacional del Mercado de Valores (en adelante, CNMV) 
comunicó por escrito los criterios que había establecido para el análisis de determinadas emisiones de 

entidades financieras (emisione s subordinadas, participaciones preferentes)  que fueran a ser colocadas 

entre sus clientes minoristas, con el fin de evitar que el conflicto de interés  inherente en la colocación de 
sus propias emisiones  supusiera, de hecho, unas condiciones de emisión desventajosas para los 

suscriptores, al apartarse de las demandadas en mercados mayoristas.  

La experiencia ha demostrado que la existencia de informes de expertos independientes en este tipo de 
emisiones  o, en su defecto, la de un tramo mayorista, ha tenid o una influencia positiva sobre las 

condiciones financieras de las emisiones dirigidas a los clientes minoristas. Por ello, la CNMV estima 

necesario hacer extensiv os  los criterios  ya difundidos al resto de emisiones de renta fija dirigidas al 
mercado minorista, con independencia del sector al que pertenezca el emisor, su plazo y el carácter de 

subordinación, si bien de una forma más flexible teniendo en cuenta el tipo de valor.  

 En consecuencia, en emisiones de renta fija dirigidas a minoristas  que tengan la consideración de oferta 
pública (de acuerdo con lo establecido en el art. 30 bis.1 de la Ley del Mercado de Valores) , distintas de las 

especificadas en el referido escrito de 17 de febrero de 2009, cualquiera que sea la entidad emisora, en 

ausencia de un tramo mayorista,  se ha de presentar, al menos, un informe de experto independiente  con 
el fin de determinar si las condiciones de la emisión son equiparables a las que debería de tener una 

emisión similar dirigida al mercado mayorista.   



 

Los datos y re ferencias que se incluyan en los informes de expertos que hayan de ser presentados a la 

CNMV, así como el momento de su emisión,  deberán de referirse a una fecha lo más cercana posible a la 

prevista para el inicio del periodo de comercialización.  

Por otro lado,  en aras de una correcta protección del inversor  en el mercado secundario , las emisiones 

destinadas a minoristas deberán contar con una entidad proveedora de liquidez que llevará a cabo sus 

obligaciones en base a un contrato firmado con la entidad e misora, que incluya la obligación de cotizar 
precios de compra y venta , siempre que sea factible con una determinada horquilla , y que se incorporará 

como documento en los procesos de verificación de dichas emisiones , con independencia de la inclusión 

en el folleto de sus aspectos más relevantes, tal y como se viene haciendo ahora.  Asimismo se considera 
una buena práctica, a efectos de valorar la liquidez de una emisión, que la entidad proveedora de liquidez 

realice esta actividad a través de, al menos, una  plataforma electrónica multilateral y con una pluralidad de 

entidades participantes que garantice la correcta formación de los precios y ofrezca transparencia de estos. 

A las emisiones realizadas al amparo de un programa de pagarés no les será n de aplicación los criterios 

fijados anteriormente, sin perjuicio de la existencia de contratos con entidades proveedoras de liquidez , 

estén incluidos o no en plataformas electrónicas multilaterales . 

Al objeto de lograr una mayor armonización en los contratos de liqu idez, la CNMV esta trabajando en la 

definición de los requisitos de los contratos tipo para que sirvan de referencia cuando se negocien 

acuerdos con las entidades proveedoras de liquidez. 

En relación con el proceso de comercialización y negociación posteri or a la emisión, resulta oportuno 

señalar los siguientes aspectos  que afectarían tanto a emisiones en circulación como a las que se vayan a 

emitir en un futuro : 

o Para las emisiones en que la liquidez no se facilite a través de una plataforma electrónica de las 

señaladas anteriormente,  constituye una mala práctica que las entidades proveedoras de liquidez 

coticen posiciones compradoras a precios  significativamente inferiores al valor razonable , o 
posiciones vendedoras a precios significativamente superiores a l valor razonable  (considerando, en 

ambos casos, las horquillas habituales en mercado). 

o Constituye también una mala práctica la existencia de mecanismos internos de case de operaciones 
entre clientes minoristas de la entidad emisora y/o comercializadora de los valores, o entre los clientes 

y la propia entidad , que presta el servicio de inversión, salvo que se gestionen adecuadamente los 

conflictos de interés existentes en estos casos. Ello se conseguiría cuando se  obtenga un mejor o igual 
resultado para los  clientes que el que se obtendría acudiendo a la entidad de liquidez  o a la 

plataforma electrónica multilateral , o bien cuando se acredite que la transacción se realiza a un precio 

próximo al valor razonable (considerando las horquillas habituales en merca do) en caso de que no 
exista contrato de liquidez o éste se haya agotado. 

o Las entidades que prestan servicios de inversión deberán incluir en su pol ítica de ejecución de 

órdenes los procedimientos necesarios para el cumplimiento de las pautas anteriores.  

 



 

Estas pautas van encaminadas a reforzar la protección de los inversores en unos productos que, por sus 

características y por la situación del mercado actual, requieren una especial vigilancia y sobre los que 

entendemos que las entidades emisoras procurarán volcar su experiencia y medios en aras de los mejores 
intereses de sus clientes. 

 

Finalmente, le comunico que es intención de la CNMV continuar en la línea de refuerzo de las tareas de 
supervisión en este ámbito y maximizar la difusión pública de estos cr iterios, por lo que le ruego que dé 

traslado de esta carta a sus asociados. 

 

Atentamente, 

 

 

Angel Benito Benito      José Mª Marcos Bermejo 

Director General de Mercados      Director General de Entidades 



2. Informe razonado al Comité Ejecutivo de la CNMV sobre el case de operaciones sobre 
participaciones preferentes y deuda subordinada emitida por Bancaja y Caja Madrid, 
entidades integradas en Bankia, de 11/02/2013. 
 
Nota: El anexo número 2 de este informe no se vuelve a reproducir, al corresponder al 
documento aportado en el número anterior. 
 
 
 
 

  





























Anexo 1 - Cuadros de operativa mensual en el período objeto del informe y 
de estimación del posible impacto negativo en los clientes  
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Anexo 1.  
Cuadro 1.1. Operaciones de compra de la cuenta de clientes, intermediadas por Bancaja/Bankia 
durante el periodo 21/06/2010 –  15/11/2011 y casadas contra la cuenta de clientes *. 

Datos en Miles de euros            

 KYG0727Q1073 (PPR Serie A) KYG0727Q1156 (PPR Serie B) 

Mes \ 
Año Nº ops Nominal Efectivo

Precio 
con cc

Rango valor 
razonable  Nº ops Nominal Efectivo 

Precio 
con cc

Rango valor 
razonable 

jun-10 158 797,4 797,4 100% 30,7% 39,0% 283 1.695,0 1.695,0 100% 30,6% 38,9%

jul-10 1.004 5.251,2 5.251,2 100%   1.188 4.870,8 4.870,8 100%   

ago-10 608 2.213,4 2.213,4 100%   871 3.609,0 3.609,0 100%   

sep-10 915 3.694,2 3.694,2 100% 33,5% 42,6% 1.068 3.927,0 3.927,0 100% 33,5% 42,6%

oct-10 958 4.424,4 4.424,4 100%   1.097 5.055,0 5.055,0 100%   

nov-10 922 3.919,2 3.919,2 100%   998 5.043,6 5.043,6 100%   

dic-10 693 3.717,0 3.716,9 100% 27,0% 34,4% 692 4.657,2 4.657,1 100% 27,0% 34,3%

ene-11 751 3.477,0 3.477,0 100%   774 3.136,8 3.136,8 100%   

feb-11 915 4.173,6 4.173,6 100%   903 4.417,8 4.417,8 100%   

mar-11 1.223 5.328,6 5.328,6 100% 28,9% 36,8% 573 3.012,0 3.012,0 100% 29,1% 37,0%

abr-11 878 3.594,6 3.594,6 100%   534 2.764,2 2.764,2 100%   

may-11 919 3.872,4 3.872,4 100%   879 4.114,8 4.114,8 100%   

jun-11 368 1.561,8 1.561,8 100% 29,0% 36,9% 1.412 7.450,2 7.449,4 100% 29,2% 37,1%

jul-11 81 356,4 356,4 100%   332 1.489,8 1.489,6 100%   

ago-11 101 361,8 361,6 100%   393 1.695,0 1.694,8 100%   

sep-11 365 1.048,2 1.047,8 100% 25,3% 32,2% 2.112 7.545,6 7.545,5 100% 25,5% 32,4%

oct-11 320 885,6 883,6 100%   2.321 7.595,4 7.595,0 100%   

nov-11 113 268,2 268,0 100%    785 2.754,6 2.754,6 100%   

Total 11.292 48.945 48.942     17.215 74.834 74.832    
               

 ES0214977052 (O.Sub. 8ª Emisión) * ES0214977169 (O.Sub. 10ª Emisión) 

Mes \ 
Año Nº ops Nominal Efectivo

Precio 
con cc

Rango valor 
razonable  Nº ops Nominal Efectivo 

Precio 
con cc

Rango valor 
razonable 

jun-10 n.d 1.317,0 1.317,0 100% 53,4% 59,1% 54 1.566,0 1.559,7 100% 86,4% 95,5%

jul-10 n.d 5.435,0 5.435,0 100%   132 3.270,0 3.262,7 100%   

ago-10 n.d 3.008,0 3.008,0 100%   88 1.909,0 1.903,0 100%   

sep-10 n.d 4.101,0 4.101,0 100% 56,3% 61,9% 78 1.831,0 1.826,8 100% 89,6% 98,5%

oct-10 n.d 5.334,0 5.334,0 100%   66 1.486,0 1.481,6 100%   

nov-10 n.d 4.590,0 4.590,0 100%   89 2.040,0 2.034,8 100%   

dic-10 n.d 4.279,0 4.278,9 100% 50,8% 56,1% 191 3.890,0 3.876,2 100% 81,1% 89,6%

ene-11 n.d 4.405,0 4.405,0 100%   124 2.674,0 2.665,3 100%   

feb-11 n.d 4.633,0 4.633,0 100%   220 4.285,0 4.273,0 100%   

mar-11 n.d 4.114,0 4.114,0 100% 50,6% 55,9% 284 5.083,0 5.069,7 100% 79,8% 88,2%

abr-11 n.d 3.356,0 3.356,0 100%   194 3.469,0 3.459,0 100%   

may-11 n.d 4.956,0 4.956,0 100%   300 5.762,0 5.746,7 100%   

jun-11 n.d 2.919,0 2.919,0 100% 48,9% 56,2% 482 9.406,0 9.388,2 100% 78,9% 86,7%

jul-11 n.d 679,0 679,0 100%   697 15.640,0 15.613,9 100%   

ago-11 n.d 613,0 612,9 100%   209 4.009,0 4.001,1 100%   

sep-11 n.d 2.264,0 2.263,0 100% 43,7% 52,6% 236 5.906,0 5.894,9 100% 75,0% 84,7%

oct-11 n.d 2.545,0 2.544,4 100%   302 8.797,0 8.781,9 100%   

nov-11 n.d 1.028,0 1.027,7 100%    143 4.204,0 4.232,8 101%   

Total n.d 59.576 59.574     3.889 85.227 85.071    
Fuente: Elaboración propia partiendo de los datos de las aplicaciones 2960 - Mercados Secundarios Consulta e incorporación de 
mercados AIAF y 1240 - Tratamiento de contratación definitiva, así como informes del Departamento de Estudios, Estadísticas y 
Publicaciones de la CNMV (ver anexos 7.1 y 7.2).  
* Se hace la presunción señalada en apartado 3.2 sobre la emisión de O.Subordinadas negociada en Bolsa de Valencia 
N.a.: El “Precio cc” mostrado en la tabla es el resultado de dividir la columna de efectivo, entre la columna de nominal, e incluye el cupón 
corrido. “Valor razonable”, corresponde al valor razonable calculado por el Departamento de Estudios, Estadísticas y Publicaciones de la 
CNMV en las siguientes fechas de referencia: (1) 30/06/10; (2) 30/09/10; (3) 31/12/10; (4) 31/03/11; (5) 30/06/11; (6) 30/09/11 
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Cuadro 1.2. Operaciones de compra de la cuenta de clientes, intermediadas por Caja Madrid/Bankia 
durante el periodo 21/06/2010 –  15/11/2011 y casadas contra la cuenta de clientes. 
 

Datos en Miles de euros            

 ES0115373021 (PPR Serie II)  ES0214950224 (O.Sub. 2010-I) 

Mes \ 
Año Nº ops Nominal Efectivo

Precio 
con cc

Rango 
valor 

razonable  
Nº 

ops Nominal Efectivo 
Precio 
con cc

Rango 
valor 

razonable 

jun-10 564 8.491,8 8.788,3 103% 81,1% 90,3% 63 1.257,0 1.257,0 100% 80,7% 89,2%

jul-10 975 13.439,3 13.858,0 103%   177 3.038,0 3.038,1 100%   

ago-10 424 3.944,9 4.094,0 104%   55 907,0 907,1 100%   

sep-10 673 6.159,2 6.433,3 104% 88,5% 95,2% 123 1.235,0 1.235,1 100% 83,3% 92,1%

oct-10 1.247 13.840,0 14.322,4 103%   315 5.758,0 5.757,9 100%   

nov-10 1.344 15.582,2 16.019,5 103%   255 3.394,0 3.393,9 100%   

dic-10 1.232 13.751,1 13.958,8 102% 64,5% 71,5% 289 5.756,0 5.755,8 100% 70,1% 77,5%

ene-11 1.721 24.388,2 24.510,9 101%   370 6.862,0 6.861,4 100%   

feb-11 2.216 29.249,9 29.475,3 101%   261 3.531,0 3.530,5 100%   

mar-11 2.412 30.690,4 31.098,6 101% 63,8% 71,5% 448 6.319,0 6.319,0 100% 70,2% 77,6%

abr-11 2.192 30.265,0 30.389,4 100%   256 3.459,0 3.457,3 100%   

may-11 2.087 26.637,0 26.841,8 101%   269 4.580,0 4.580,4 100%   

jun-11 2.410 27.350,6 27.812,8 102% 57,9% 68,0% 496 7.515,0 7.515,1 100% 64,8% 73,1%

jul-11 3.009 35.584,7 35.791,4 101%   479 6.000,0 6.000,2 100%   

ago-11 1.103 13.944,9 14.203,4 102%   215 2.597,0 2.597,2 100%   

sep-11 1.560 16.089,9 16.657,5 104% 53,3% 63,6% 243 3.325,0 3.325,0 100% 63,5% 71,6%

oct-11 2.378 23.869,5 24.145,1 101%   440 4.746,0 4.745,9 100%   

nov-11 497 5.034,6 5.066,7 101%    209 2.570,0 2.569,9 100%   

Total 28.044 338.313 343.467     4.963 72.849 72.847    
Fuente: Elaboración propia partiendo de los datos de la aplicación 2960 - Mercados Secundarios Consulta e incorporación de 
mercados AIAF e informes del Departamento de Estudios, Estadísticas y Publicaciones de la CNMV (ver anexo 7.1).  
N.a.: El “Precio cc” mostrado en la tabla es el resultado de dividir la columna de efectivo, entre la columna de nominal, e incluye el 
cupón corrido. “Valor razonable”, corresponde al valor razonable calculado por el Departamento de Estudios, Estadísticas y 
Publicaciones de la CNMV en las siguientes fechas de referencia: (1) 30/06/10; (2) 30/09/10; (3) 31/12/10; (4) 31/03/11; (5) 30/06/11; (6) 
30/09/11 
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Cuadro 2.1. Estimación del posible impacto negativo en clientes - emisiones Grupo Bancaja. (Sólo 
emisión no objeto de canje). 
 

Datos en Miles de euros     

 ES0214977169 (O.Sub. 10ª Emisión) 

Mes \ Año Efectivo Precio con cc Rango valor razonable 
Estimación perjuicio s/rango 

valor razonable 

jun-10 1.559,70 100% 86,40% 95,50% 205,8 63,9

jul-10 3.262,70 100%    436,4 139,5

ago-10 1.903,00 100%    252,8 79,6

sep-10 1.826,80 100% 89,60% 98,50% 185,8 23,2

oct-10 1.481,60 100%    149,7 17,8

nov-10 2.034,80 100%    206,4 25,3

dic-10 3.876,20 100% 81,10% 89,60% 718,9 389,4

ene-11 2.665,30 100%    495,1 268,5

feb-11 4.273,00 100%    795,7 432,5

mar-11 5.069,70 100% 79,80% 88,20% 1.010,90 585

abr-11 3.459,00 100%    688,8 398,2

may-11 5.746,70 100%    1.145,60 662,9

jun-11 9.388,20 100% 78,90% 86,70% 1.963,10 1.230,90

jul-11 15.613,90 100%    3.268,50 2.050,60

ago-11 4.001,10 100%    836,4 524,3

sep-11 5.894,90 100% 75,00% 84,70% 1.462,70 890,9

oct-11 8.781,90 100%    2.180,40 1.328,60

nov-11 4.232,80 101%    1.087,20 676,6

Total 85.071     17.090 9.788
Fuente: Elaboración propia.   
El posible impacto negativo en clientes compradores se ha calculado como la diferencia entre el precio de compra y el valor 
razonable de los instrumentos en el momento en que se produjo dicha compra. 
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Cuadro 2.2. Estimación del posible impacto negativo en clientes - emisiones Grupo Caja Madrid. 
 

Datos en Miles de euros          

 ES0115373021 (PPR Serie II)   ES0214950224 (O.Sub. 2010-I)   

Mes \ 
Año Efectivo 

Precio 
con cc 

Rango 
valor 

razonable 

Estimación 
perjuicio 

s/rango valor 
razonable  Efectivo

Precio 
con cc 

Rango valor 
razonable 

Estimación 
perjuicio 

s/rango valor 
razonable 

jun-10 8.788,3 103% 81,1% 90,3% 1.967,9 1.159,3 1.257,0 100% 80,7% 89,2% 242,6 135,8

jul-10 13.858,0 103%   3.050,9 1.776,0 3.038,1 100%     586,5 328,2

ago-10 4.094,0 104%   928,6 551,9 907,1 100%     175,1 98,0

sep-10 6.433,3 104% 88,5% 95,2% 1.026,1 595,1 1.235,1 100% 83,3% 92,1% 206,3 97,6

oct-10 14.322,4 103%   2.146,3 1.186,7 5.757,9 100%     961,4 454,7

nov-10 16.019,5 103%   2.291,8 1.218,5 3.393,9 100%     566,7 268,0

dic-10 13.958,8 102% 64,5% 71,5% 5.166,2 4.189,0 5.755,8 100% 70,1% 77,5% 1.720,8 1.294,9

ene-11 24.510,9 101%   8.824,6 7.108,9 6.861,4 100%     2.051,0 1.543,2

feb-11 29.475,3 101%   10.690,8 8.627,5 3.530,5 100%     1.055,1 793,9

mar-11 31.098,6 101% 63,8% 71,5% 11.671,3 9.276,7 6.319,0 100% 70,2% 77,6% 1.883,1 1.415,5

abr-11 30.389,4 100%   11.125,9 8.785,9 3.457,3 100%     1.028,6 772,8

may-11 26.841,8 101%   9.923,1 7.856,3 4.580,4 100%     1.365,3 1.026,4

jun-11 27.812,8 102% 57,9% 68,0% 12.179,1 9.370,1 7.515,1 100% 64,8% 73,1% 2.645,5 2.021,7

jul-11 35.791,4 101%   15.276,1 11.661,2 6.000,2 100%     2.112,3 1.614,3

ago-11 14.203,4 102%   6.242,9 4.808,4 2.597,2 100%     914,4 698,8

sep-11 16.657,5 104% 53,3% 63,6% 8.366,6 6.650,9 3.325,0 100% 63,5% 71,6% 1.213,6 944,3

oct-11 24.145,1 101%   11.554,6 9.067,6 4.745,9 100%     1.732,2 1.347,7

nov-11 5.066,7 101%   2.398,5 1.876,6  2.569,9 100%     937,9 729,8

Total 343.467     124.831 95.767  72.847       21.398 15.586
Fuente: Fuente: Elaboración propia.   
El posible impacto negativo en clientes compradores se ha calculado como la diferencia entre el precio de compra y el valor 
razonable de los instrumentos en el momento en que se produjo dicha compra. 
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Cuadro 3.1. Estimación del posible impacto negativo en clientes - emisiones Grupo Bancaja 
objeto de canje (criterio 1). 

Datos en Miles de euros   

 KYG0727Q1073 (PPR Serie A) KYG0727Q1156 (PPR Serie B)  
ES0214977052 (O.Sub. 8ª 

Emisión) 

Mes \ 
Año 

Estimación perjuicio s/ rango 
de valoración  

Estimación perjuicio s/ rango 
de valoración   

Estimación perjuicio s/ rango 
de valoración 

jun-10 270,3 78,9 574,6 167,8  446,5 130,4

jul-10 1.780,2 519,9 1.651,2 482,2  1.842,5 538,1

ago-10 750,3 219,1 1.223,5 357,3  1.019,7 297,8

sep-10 1.252,3 365,7 1.331,3 388,8  1.390,2 405,9

oct-10 1.499,9 438,0 1.713,6 500,4  1.808,2 528,1

nov-10 1.328,6 388,0 1.709,7 499,3  1.556,0 454,4

dic-10 1.260,0 367,9 1.578,6 460,9  1.450,5 423,5

ene-11 1.178,7 344,2 1.063,4 310,5  1.493,3 436,1

feb-11 1.414,9 413,2 1.497,6 437,4  1.570,6 458,7

mar-11 1.806,4 527,5 1.021,1 298,2  1.394,6 407,3

abr-11 1.218,6 355,9 937,1 273,7  1.137,7 332,2

may-11 1.312,7 383,4 1.394,9 407,4  1.680,1 490,6

jun-11 529,5 154,6 2.524,6 736,7  989,5 289,0

jul-11 120,8 35,3 504,7 147,2  230,2 67,2

ago-11 122,4 35,6 574,4 167,6  207,6 60,5

sep-11 354,9 103,4 2.557,9 746,9  766,2 223,1

oct-11 297,5 85,4 2.574,4 751,6  861,9 251,2

nov-11 90,6 26,3  933,8 272,7   348,1 101,4

Total 16.588 4.842  25.366 7.407   20.193 5.896
Fuente: Elaboración propia.   
El posible impacto negativo en clientes compradores se ha calculado como la diferencia entre el precio de compra y el valor de lo 
recibido en el canje (valoración mínima en el período de canje 66,1% -venta inmediata- y máxima 90,1% -mantenimiento hasta 14 
de junio de 2013). 
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Cuadro 3.2. Estimación del posible impacto negativo en clientes - emisiones Grupo Bancaja 
objeto de canje (criterio 2). 
 

Datos en Miles de euros     

 
KYG0727Q1073 

(PPR Serie A)  
KYG0727Q1156 

(PPR Serie B)  ES0214977052 (O.Sub. 8ª Emisión) 

Mes \ 
Año 

Estimación 
perjuicio    

Estimación 
perjuicio  Efectivo

Precio 
con cc

Rango valor 
razonable / 
Valor según 
cotización 
acc. Bankia 

04/04/12 
Estimación 

perjuicio  

jun-10 336,2  714,6  1.317,0 100% 57,8% 59,1% 555,2 538,6

jul-10 2.213,9  2.053,5  5.435,0 100%     2.291,4 2.222,9

ago-10 933,2  1.521,6  3.008,0 100%     1.268,2 1.230,3

sep-10 1.557,5  1.655,6  4.101,0 100% 57,8% 61,9% 1.728,9 1.562,4

oct-10 1.865,3  2.131,2  5.334,0 100%     2.248,8 2.032,3

nov-10 1.652,3  2.126,3  4.590,0 100%     1.935,1 1.748,8

dic-10 1.567,0  1.963,3  4.278,9 100% 57,8% 57,8% 1.803,9 1.803,9

ene-11 1.465,9  1.322,5  4.405,0 100%     1.857,1 1.857,1

feb-11 1.759,6  1.862,5  4.633,0 100%     1.953,3 1.953,3

mar-11 2.246,5  1.269,9  4.114,0 100% 57,8% 57,8% 1.734,5 1.734,5

abr-11 1.515,5  1.165,4  3.356,0 100%     1.414,9 1.414,9

may-11 1.632,6  1.734,8  4.956,0 100%     2.089,4 2.089,4

jun-11 658,5  3.139,9  2.919,0 100% 57,8% 57,8% 1.230,7 1.230,7

jul-11 150,2  627,8  679,0 100%     286,2 286,2

ago-11 152,3  714,3  612,9 100%     258,2 258,2

sep-11 441,4  3.181,1  2.263,0 100% 57,8% 57,8% 953,1 953,1

oct-11 370,5  3.201,7  2.544,4 100%     1.072,1 1.072,1

nov-11 112,7   1.161,3  1.027,7 100%     433,0 433,0

Total 20.631   31.547  59.574      25.114 24.422
Fuente: Elaboración propia.   
El posible impacto negativo en clientes compradores se ha calculado como la diferencia entre el precio de compra y el valor de la 
inversión según el precio de cotización de las acciones de Bankia el 04/04/2012 cuando este era mayor que el valor razonable de 
los instrumentos en el momento en que se produjo dicha compra. 
Para las PPR, el valor de la inversión según el precio de cotización de las acciones de Bankia el 04/04/2012 era para todas las fechas 
superior al valor razonable de los instrumentos en el momento de la compra, por lo que se ha tomado el primero (57,84%) en 
todas las fechas. 
Para la 8ª emisión de O.Sub. lo era en todas las fechas, excepto para el extremo superior de la horquilla en las 2 primeras fechas de 
valoración del período por lo que se utiliza esta (sombreada en gris), mientras que en el resto se toma el valor según precio de 
cotización de las acciones de Bankia el 04/04/12 (valoración sombreada en amarillo). 

 

 



Anexo 3 - Requerimientos del Departamento de Supervisión ESI – ECA de 
fecha 01/04/2011 a Caja Madrid y Bancaja. 
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1 de abril de 201 1

Revisión de la operativa de case de operaciones entre clientes de ¡nstrumentos
híbridos

El 16 de junio de 2010, la CNMV realizó una comunicación al sector, en la que se actual¡-
zaban los requisitos en la verificación de las emisiones de renta fUa e instrumentos hfbri-
dos destinadas a clientes minoristas. En dicha comunicación, la CNMV estableció unas
pautas encaminadas a refozar la protección de los inversores en unos productos que, por
sus características y por la situación del mercado, requieren una especial vigilancia e iden-
tificaba las malas prácticas detectadas en el proceso de comercialización de este tipo de
valores en el mercado secundario, como son la existencia de mecanismos internos de
case de operaciones entre clientes minoristas de la entidad emisora y/o comercializadora
de los valores, o entre los clientes y la propia entidad que presta el servicio de inversión,
que no dan una respuesta adecuada a los conflictos de interés que tales operaciones
plantean.

Siguiendo con el esfuezo que ha venido realizando en este ámbito la CNMV y tal y como
ha informado en el Plan de Actividades para el año 2011, se va a llevar a cabo próxima-
mente una revisión, para las operaciones realizadas durante el segundo trimestre de
201 l, sobre la operativa de case de operaciones entre clientes de productos hfbridos que
realizan las entidades que prestan este servicio.

Esta revisión tendrá por objeto verificar el adecuado cumplimiento de la normativa de
aplicación en el proceso de comercialización posterior al momento de la emisión.

En este sentido, y como información preliminar para el inicio de esta actuación, les reque-
rimos la remisión de la siguiente documentación:

E Detalle de los procedimientos, herramientas y aplicaciones informáticas que su
Entidad tenga establecidos e implantados para la gestión de órdenes de venta y
compra de sus clientes sobre instrumentos híbridos en mercado secundario dis-
tinguiendo, si existe diferencia, entre el servicio de inversión prestado y el tipo de
instrumento sobre el que se opere.

El detalle deberá abarcar la descripción de los procedimientos en relación con la
gestión y métodos instrumentados por su Entidad para la búsqueda de contra-
part¡da de las órdenes, incluyendo tanto el uso de plataformas electrónicas multi-
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laterales y/o eventuales mecanismos internos para el case de la operación entre
sus clientes o entre clientes y la propia entidad, asícomo los procedimientos es-
tablecidos para acudir a la entidad proveedora de liquidez de la emisión, en su
caso.

Adicionalmente, en caso de que su Entidad hubiera elaborado procedimientos o
instrucciones internas escritas sobre esta operativa, les requerimos que nos remi-
tan una copia de los citados documentos. En caso de que no se hubieran forma-
lizado procedimientos por escrito, deberán hacer mención expresa de tal hecho
en su contestación.

E Copia de la polftica de ejecución de órdenes definida por su Entidad en relación
con estos instrumentos y los procedimientos de comunicación e información al
cliente en relación con dicha polftica.

Por último, en caso de que su Entidad se encuentre en un proceso de revisión e implan-
tación de nuevos mecanismos y procedimientos en relación con la comercialización de
estos productos en un momento posterior a su emisión y con la operativa de case de las
órdenes de sus clientes, les solicitamos que remitan toda la información descriptiva del
nuevo procedimiento, asf como su fecha prevista de implantación.

La documentación anterior deberá ser remitida a la Comisión Nacional del Mercado de
Valores (Dirección General de Entidades-Departamento de Supervisión ESI-ECA), en el
plazo de 10 días hábiles, sin perjuicio de toda la documentación adicional que, en su caso
y de acuerdo con las actuaciones que se realicen, pueda solicitarse con posterioridad.

En caso de cualquier duda relacíonada con el contenido de este escrito pueden ponerse
en contacto con Elena Bravo y Gloria Caballero (teléfono 91.585.i 5.00).

Director Generol de Entidades. P.D.: Director de Supervisión ESFECA
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Asunto: Revisión de la operativa de case de operaciones entre clientes de ¡nstrumentos
híbridos

El 16 de junio de 20'10, la CNMV rcalizó una comunicación al sector, en la que se actuali-
zaban los requisitos en la verificación de las emisiones de renta f¡ja e instrumentos hfbri-
dos destinadas a clientes minoristas. En dicha comunicación, la CNMV estableció unas
pautas encam¡nadas a refozar la protección de los inversores en unos productos que, por
sus caracterfsticas y por la situación del mercado, requieren una especial vigilancia e iden-
tificaba las malas prácticas detectadas en el proceso de comercialización de este tipo de
valores en el mercado secundario, como son la existencia de mecanismos internos de
case de operaciones entre clientes minoristas de la entidad emisora y/o comercializadora
de los valores, o entre los clientes y la propia entidad que presta el servicio de inversión,
que no dan una respuesta adecuada a los conflictos de interés que tales operaciones
plantean.

Siguiendo con el esfuezo que ha venido realizando en este ámbito la CNMV y tal y como
ha informado en el Plan de Actividades para el año 2011, se va a llevar a cabo próxima-
mente una revisiÓn, para las operaciones realizadas durante el segundo trimestre de
201 1, sobre la operativa de case de operaciones entre clientes de productos hfbridos que
realizan las entidades que prestan este servicio.

Esta revisión tendrá por objeto verificar el adecuado cumplimiento de la normativa de
aplicación en el proceso de comercialización posterior al momento de la emisión.

En este sentido, y como información prelimínar para el inicio de esta actuación, les reque-
rimos la remisión de la siguiente documentación:

E Detalle de los procedimientos, herramientas y aplicaciones informáticas que su
Entidad tenga establecidos e implantados para la gestión de órdenes de venta y
compra de sus clientes sobre instrumentos hfbridos en mercado secundario dis-
tinguiendo, si existe diferencia, entre el servicio de inversión prestado y el tipo de
instrumento sobre el que se opere.

El detalle deberá abarcar la descripción de los procedimientos en relación con la
gestión y métodos instrumentados por su Entidad para la búsqueda de contra-
partida de las órdenes, incluyendo tanto el uso de plataformas electrónicas multi-
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laterales y/o eventuales mecanismos internos para el case de la operación entre
sus clientes o entre clientes y la propia entidad, asf como los procedimientos es-
tablecidos para acudir a la entidad proveedora de liquidez de la emisión, en su
c450.

Adicionalmente, en caso de que su Entidad hubiera elaborado procedimientos o
instrucc¡ones internas escritas sobre esta operativa, les requerimos que nos remi-
tan una copia de los citados documentos. En caso de que no se hubieran forma-
lizado procedimientos por escrito, deberán hacer mención expresa de tal hecho
en su contestac¡ón.

I Copia de la polftica de ejecución de órdenes definida por su Entidad en relación
con estos instrumentos y los procedimientos de comunicación e información al
cliente en relación con dicha polftica.

Por último, en caso de que su Entidad se encuentre en un proceso de revisión e implan-
tación de nuevos mecanismos y procedimientos en relación con la comercialización de
estos productos en un momento posterior a su emisión y con la operativa de case de las
órdenes de sus clientes, les solicitamos que remitan toda la información descriptiva del
nuevo procedimiento, asícomo su fecha prevista de implantación.

La documentación anterior deberá ser remitida a la Comisión Nacional del Mercado de
Valores (Dirección General de Entidades-Departamento de Supervisión ESI-ECA), en el
plazo de 10 dfas hábiles, sin perjuicio de toda la documentación adicional que, en su caso
y de acuerdo con las actuaciones que se realicen, pueda solicitarse con posterioridad.

En caso de cualquier duda relacionada con el contenido de este escrito pueden ponerse
en contacto con Elena Bravo y Gloria Caballero (teléfono 91 .585.15.00).

Director General de Entidades. P.D.: Director de Supervisión ESI-ECA



Anexo 4.1 - Respuesta de Caja Madrid de fecha 15/04/2011. 



























































































Anexo 4.2 - Respuesta de Bancaja de fecha 12/05/2011. 



































































































Anexo 5 - Requerimiento de la Dirección General de Entidades de la CNMV 
de fecha 13/10/2011 a Bankia. 











Anexo 6 - Respuesta de Bankia de fecha 11/11/2011. 
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illllll lllllllll llll ll lll
COIVIISIÓI'I NACIONAL MERCADO DE VALORES
Dirección General de Entidades
Na: D. José María Marcos Bermejo
Director General de Entidades
C/ Marqués de Villamagna, 3
28001Madrid

Madrid, 1 1 de noviembre de 2011

Asunto: Revisión de la operativa de case de operaciones entre clientes de instrumentos
híbridos.

Estimado Señor Marcos.

En relación al escrito de 13 de octubre de 2011, con registro de salida CNMV No 2011135481, recibido en
esta Entidad el dla 20 de octubre de 2011, remitido por esa Dirección General de Entidades (registro de
entrada no 1566), en el que se ponlan de manifiesto un conjunto de deficiencias como consecuencía de la
revisión realizada sobre la operativa de case de operaciones entre clientes de instrumentos híbridos, les
remitimos la respuesta solicitada.

Con carácter previo, ponemos en su conocimiento que, con anterioridad a la reóepción del escrito, esta
Entidad mantuvo el pasado día 7 de octubre, una reunión con los responsables del Departamento de
Mercados Secundarios en relación a la posición de Bankia con respecto al Mercado Secundario de Renta
Fija, demandándose por parte de ese Organismo la presentación de un Plan en el que se estableciese la
posición de la Entidad al respecto, asl como los pasos a dar, en su caso. En esa reunión, la Entidad
manifestó su intención de remitir una contestación en el plazo de un mes aproximadamente.

Antes de entrar a contestiar los aspectos concretos del requerimiento, debe ponerse de manifiesto que la
complejidad y las dificultades que, ante una iniciativa como esta, debe afrontar la Entidad, se agravan como
consecuencia del proceso de integración jurídica y tecnológica en el que ésta se encuentra inmersa y del
que es buena muestra, la circunstancia misma del elevado número y la heterogeneidad del conjunto de
productos híbridos que, en la actualidad pertenecen de forma directa o indirecta al Grupo BFA/Bankia. A la
distinta naturaleza y condiciones de los productos emitidos por las siete Cajas integrantes del SlP, se une
que los sistemas de case de las diferentes Entidades del SIP también son diferentes, lo que se traduce,
fógicamente, en soluciones tecnológicas ad hoc pafa cada plataforma.

Sobre la base de las consideraciones anteriores, detallamos a continuación el conjunto de medidas a
adoptar por la Entidad, así como elcalendario previsto para su puesta en efecto:

1. En relación con los precios de cruce de las operaciones casadas entre clientes de /a entidad.

La Entidad va a proceder al cierre de los distintos sistemas de case internos establecidos en la
actualidad en Bankia, en tanto en cuanto no estén implementadas las mejoras solicitadas por esa
Comisión, dando así cumplimiento al requerimiento con carácter inmediato.

1 d e 3
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Con respecto a la futura negociación de las emisiones vivas en el mercado secundario, la Entidad
ha decidido utilizar la Plataforma SEND como mercado secundario en elque se negocien todas las
emisiones propias en circulación de instrumentos híbridos dirigidas a inversores minoristias
realizadas con posterioridad al 0110112009, mientras que las emisiones realizadas con anterioridad
a dicha fecha se mantendrán en el Mercado Interno.

Por lo que se refiere a los mecanismos de fijación de precios en la Plataforma SEND, se
considera que, tratándose de emisiones que cotizan en un mercado, el valor razonable de las
mismas será aquelalque coticen en dicho mercado.

Asimismo, y en línea con los criterios de buenas prácticas establecidos por esa Comisión en su
carta de 16 de junio de 2010, dirigida a los presidentes de AEB, CECA, UNACC, ASNEF,
EMISORES ESPAÑOLES y ASOCIACIÓN HIPOTECARIA sobre la "Actualización de requisitos en
la verificación de emisiones de renta fija e instrumentos hlbridos destinados a minoristas.
ldentificación de malas prácticas en el proceso de comercialización y negociación posteriof', la
Entidad, en aras de una correcla protección del inversor minorista en el mercado secundario y con
el fin de evitar el potencial conflicto de interés en la determinación del precio de las emisiones
propias, asume como garantía para la correcta formación de los precios, la actividad de
negociación que se realice a través de la citada Plataforma SEND, por lo que entiende que dichos
precios efectivamente negociados en el Mercado son el mejor reflejo del valor razonable de las
emisiones cotizadas y, por tanto, procederá a informar a los clientes sobre los precios
efectivamente negociados en dicha Plataforma como valor razonable de dichas emisiones.

Con respecto a las emisiones negociadas en el Mercado Interno, y continuando con la aplicación
de los criterios de buenas prácticas establecidos por esa Comisión en la carta anteriormente
mencionada de 16 de junio de 2010, la Entidad procederá a informar a los clientes sobre los
precios efectivamente negociados en la plataforma interna. Con el fin de evitar el potencial
conflicto de interés en la deterrninación del precio de las emisiones propias, se procederá a actuar
según lo descrito en el último párrafo de este primer punto.

Una vez analizados en detalle los impactos tecnológicos, la Entidad está en disposición de mejorar
el funcionamiento del Mercado Interno y acometer el acceso a la plataforma SEND para las
emisiones mencionadas en elsegundo párrafo de este primer punto en tres fases:

. Primera fase, con fecha prevista de implantación a finales del mes de febrero de 2012, en la
que se implantaran, para las emisiones realizadas con anterioridad al 0110'112009,
procedimientos homogéneos de información previa y gestión de órdenes en las distintas
plataformas tecnológicas que soportan el Mercado lnterno.

. Segunda fase, y en relación con las emisiones posteriores a 2009, que podrá estar
finalizada a mediados del mes de mazo de 2012, en la que se acometerán modificaciones
en los procesos y sistemas para establecer mecanismos, con un alto cornponente manual,
que permitan gestionar las órdenes de clientes en la mencionada plataforma.

o Tercera fase, que culminará a lo largo del mes de octubre de2012 (finalizada la integración
tecnológica de las redes integrantes de Bankia), en la que quedaran completados los
desarrollos informáticos para acceder de forma totalmente automática a la plataforma SEND
en la modalidad multilateralde negociación.

Entre las mejoras que se incorporarán destacamos las relativas a aportar al cliente, de forma
previa a cursar una orden, la información disponible en la mencionada plataforma SEND sobre la
horquilla de precios existente para la oferta y la demanda de títulos, asícomo los precios a los que
se están produciendo los cruces de operaciones.
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En este sentido, y como mecanismo complementario y facilitador de la actividad de formación de
precios, tanto en el Mercado Interno como en la Plataforma SEND, la Entidad podría contar con la
colaboración de entidades independientes para la obtención del rango de valor razonable para las
emisiones en circulación. Esta información siempre sería puesta, en su caso, a disposición de los
clientes de forma previa a cursar una orden en el Mercado lnterno y rinicamente se pondrá a
disposición de los clientes que cursen órdenes a través de la Plataforma SEND, adicionalmente a
la facilitada por dicha Plataforma, en el caso de que se pudiesen producir posibles distorsiones o
carencias en la formación de precios en la Plataforma SEND,

2. En relación con la información periódica a remitir a /os c/rrenfes.

La Entidad procederá a incluir en los extractos de posición a clientes el valor de mercado
resultante de las operaciones negociadas en la plataforma SEND, en la medida y desde el
momento en que el Mercado SEND fije los precios de esas emisiones, y en el Mercado lnterno,
para las emisiones anteriores a 2009.

La incorporación de dichas modificaciones en los extractos de posióión requieren de soluciones ad
hoc para cada una de las plataformas tecnológicas existentes en la actualidad en Bankia, entre las
que destacamos la necesidad de automattzar la conexión con el mercado de cada una de las
emisiones en cada una de las plataformas tecnológicas, por lo que su implementación estará
alineada con los calendarios previstos para cada una de las fases expuestas en el punto primero.

3. En relación con la Política de Ejecución.

La Entidad actualizará su Política de Ejecución de órdenes en consonancia con la implantación de
las mejoras y el calendario establecidos para adecuar el funcionamiento del mercado secundario
de las emisiones propias de instrumentos híbridos.

aclaración que precise.Nos ponemos a su disposición para



Anexo 6.1 - Respuesta complementaria de Bankia de fecha 26/12/2011. 



1

Pablo Ramos García

De: Juan Alcaide Guindo
Enviado el: martes, 27 de diciembre de 2011 8:47
Para: Pablo Ramos García; Verónica López Valdés
Asunto: RV: Respuesta al requerimiento de la DGE

 
 

De: José María Marcos Bermejo  
Enviado el: martes, 27 de diciembre de 2011 07:51 
Para: Juan Alcaide Guindo 
Asunto: RV: Respuesta al requerimiento de la DGE 
 
 
 

De: Miguel Crespo Rodriguez [mailto:mcrespo@bankia.com]  
Enviado el: lunes, 26 de diciembre de 2011 20:05 
Para: José María Marcos Bermejo 
Asunto: RV: Respuesta al requerimiento de la DGE 
 
 
Estimado Jose Maria: 
 
Te acompaño más abajo la contestación a las cuestiones suscitadas, tras la respuesta de Bankia al requerimiento 
de la CNMV acerca del Mercado Interno de Productos híbridos. 
 
Para facilitar su lectura he incluido la contestación en otro color a continuación de cada una de las cuestiones 
planteadas.  
 
Estoy a tu disposición para aclarar cualquier aspecto  que estimes oportuno. 
 
Un cordial saludo, 
 
 

De: José María Marcos Bermejo [mailto:jmarcos@cnmv.es]  
Enviado el: lunes, 21 de noviembre de 2011 19:30 
Para: Miguel Crespo Rodriguez 
Asunto: RV: Respuesta al requerimiento de la DGE 
 

Estimado Miguel: 
 
            Tal como comentamos en la reunión del viernes pasado, te traslado los aspectos de vuestra contestación a 
nuestro requerimiento de 13 de octubre, para los que necesitaríamos aclaraciones complementarias: 
 

 Información al cliente del valor razonable de los productos híbridos (participaciones preferentes y 
obligaciones subordinadas) en el momento de cursar las órdenes (último párrafo del primer punto). La 
entidad debe contar en todo caso con dicha información, tanto para emisiones que negocien en el Send 
como en el mercado interno.  
 
Dicha información deberá entregarse siempre a los clientes cuyas operaciones se negocien en el mercado 
interno (no siendo suficiente, por lo tanto, la “puesta a disposición”). 
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Para operaciones que se negocien en el Send, la entidad debe establecer sistemas de control para verificar 
que los precios de dicha plataforma no se aparten significativamente del valor razonable y, cuando ello 
ocurra, entregar  dicha información a los clientes con carácter previo a la tramitación de la orden. 

 
Tal  y  como  se  recoge  en nuestro  escrito,  entre  las mejoras que  se  incorporaran  en  los  sistemas  está  la
aportación al cliente, con carácter previo a cursar una orden, de la información de mercado disponible en la
Plataforma  SEND.  Con  respecto  al Mercado  Interno  se  actuará  de  la misma  forma,  pero  aportando  la
información de mercado disponible en cada momento en el Mercado Interno. 
 
En cuanto a los sistemas de control a establecer para verificar que los precios de la Plataforma SEND no se
apartan significativamente del valor razonable (primer párrafo de la página 3 de nuestro escrito) van a ser
los mismos que para el Mercado Interno, es decir, la Entidad dispondrá de sistemas internos de cálculo y/o
contará  con  la  colaboración  de  entidades  independientes  para  la  obtención  de  valores  razonables.  La 
información obtenida mediante estos mecanismos, sólo se entregará a  los clientes, siempre con carácter
previo a cursar  su orden,  si  se detectase una distorsión en  los precios o una carencia de  información en
cualquiera de las dos plataformas, tanto SEND como Mercado Interno. 
 
A modo de resumen, la Entidad siempre entregará al cliente la información de mercado, SEND o Mercado
Interno, disponible en el momento de cursar su orden y sólo entregará, adicionalmente a  la  información 
proporcionada  por  el mercado,  la  información  obtenida mediante  los  sistemas  de  control  cuando  en  la
información  de mercado  (SEND  o Mercado  Interno)  exista  alguna  incidencia:  desviación  significativa  de
precios de cruce sobre el valor razonable teórico o carencia de dicha información. 
 

 
 

 Inclusión de información del valor razonable en la información periódica a la clientela (punto 2 de vuestro 
escrito). Considerando que el envío se efectúa mensualmente, nos parece suficiente su envío en la 
información correspondiente a marzo de 2012, siempre que en los extractos de posición de los meses 
previos, se incluya una mención a que la entidad está adecuando sus sistemas para incluir la información del 
valor efectivo en los envíos que efectúe a partir de abril.  

 
Dadas las modificaciones que debemos introducir en las distintas plataformas tecnológicas actualmente en
funcionamiento en Bankia, estaremos en condiciones de incluir la mención solicitada en los extractos que se
remitan a clientes a partir de enero de 2012 y hasta marzo de 2012. 

 
 
 

 Cases internos de operaciones previos a marzo 2012. Teniendo en cuenta la discrepancia que se puso de 
manifiesto en la reunión sobre cuál podría ser el rango del valor razonable, creo que sería conveniente que 
nos enviéis vuestros informes de valoración y las cotizaciones facilitadas por la entidad de liquidez para una 
fecha concreta (por ejemplo a 18 de noviembre), con el objetivo de que lo pueda contrastar nuestra unidad 
de valoración.  

 
En relación a su solicitud de enviarles nuestros  informes de valoración, ponemos en su conocimiento que
Bankia  no  dispone  de  informes  de  valoradores  externos  desde  el  punto  de  vista  de  la  información  a
suministrar a clientes. Bankia sí cuenta con una valoración  interna desde el punto de vista emisor que  les 
remitimos. 
 
En cualquier caso, sobre la citada valoración interna  quisiéramos poner de manifiesto previamente que, a 
nuestro  juicio,  la  determinación  del  Valor  Razonable  de  las  emisiones  está  condicionada,  actualmente,
entre otros, por los siguientes factores: 

 
i. No es posible su determinación acudiendo a su cotización en mercados activos,  lo cual sería  la vía 

ideal para la obtención de precios en una situación “normal” de mercado. Esto es aplicable, tanto a
minoristas como a inversores institucionales. 

 
ii. Como  consecuencia  de  lo  anterior,  hay  que  buscar  comparables  en  mercados  institucionales

mayoristas, asimismo ilíquidos, y con ausencia de profundidad. 
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iii. El resultado de esta búsqueda, es que a día de hoy  la situación actual es que no existen mercados 
institucionales que permitan la obtención de inputs de valoración fiables y utilizables por analogía
en emisiones similares (Asset Swap Spread, Discount Margin, etc.) 

 
iv. Se observan con frecuencia operaciones similares en riesgo, subordinación y precio (aptas para el uso

de analogía en esta valoración) que se cruzan en mercado a precios muy distintos, dependiendo de
factores  varios,  como  la  nacionalidad,  naturaleza  o  tipología  del  inversor,  capilaridad  en  la
colocación de la emisión, momento de su colocación, etc. Extrapolar y aplicar por analogía genera un
rango de dispersión importante entre el resultado de valoración de unas transacciones frente a otras.

 
v. Ante  la ausencia de compradores,  los precios  institucionales que marcan algunas pantallas son de 

inversores  que  por  política  de  inversión  tienen  que  deshacerse  de  los  títulos,  o  de  creadores  de
mercado que se ven obligados a dar un precio de compra “defensivo” de un activo que difícilmente
podrán recolocar. Creemos que estos precios son un dato, relevante para estimar un “Valor de Venta
Estresado”, pero no para poder dar una opinión de Valor Razonable sobre el activo a inversores que
compren o vendan de forma voluntaria. 

 
vi. Esta  situación  de  iliquidez  y  falta  de  referencias  nos  ha  llevado  recientemente  como  Emisor  a  la

utilización de  la “Subasta Competitiva Holandesa  Impropia” como método para obtener precios de
venta de  inversores  en 19 de  las  emisiones  institucionales del Grupo, mediante Oferta Pública de
recompra  publicada  por Hechos  Relevantes  de  fechas  28/11/2012  y  publicación  de  resultados  de
fecha 5/12/2012. Los resultados de la Subasta confirman lo anterior, con distribuciones muy amplias
y diferentes entre transacciones similares, y dentro de ellas entre distintos inversores. 

 
Para unos  inputs en términos de Asset Swap Spread o Margen sobre tasa de Swap al plazo, de 900bp pa
para Preferentes y 600bp pa para Subordinadas, nuestros precios estimados son los que siguen: 
 

 INSTRUMENTO ISIN Inicio CALL AÑO Vcto Final Call 
STEP 

UP 

Precio 
a la 
call 

Prec
Vencim

adrid Deuda Subordinada Minorista ES0214950224 07/06/2010 07/06/2015 2020 07/06/2020 si no 88% 75
Laietana/SocietatPreferents Preferentes Minoristas ES0113251021 19/10/2009 19/10/2014 Perp Perp si no 99% 95
adrid/Finance Prefered Preferentes Minoristas ES0115373021 07/07/2009 07/07/2014 Perp Perp si si (+10) 89% 60
sular/CanariaPreferentes Preferentes Minoristas ES0156844054 30/06/2009 30/09/2014 Perp Perp si no 95% 82
a Deuda Subordinada Minorista ES0214977169 06/05/2009 06/07/2014 2019 06/07/2019 si si (+75) 95% 90

 
 

Por último en relación a las cotizaciones facilitadas por la plataforma SEND para el 18 de noviembre, sólo
había precios de compra para  la emisión ES0115373021 (Preferentes Caja Madrid 2009) a 57,01% por un
volumen agregado de 40.000 € nominales. A fecha de hoy, 21 de diciembre, dicha emisión de preferentes 
están cotizadas por el proveedor de liquidez en SEND a un precio de 51%, que lleva implícito una valoración
a vencimiento con una TIR del 13% y un valor al call equivalente de 87,6%. 

 
 

Os agradecería que nos enviéis en los próximos días un escrito complementario aclarando estas cuestiones, y os
recuerdo el interés de la Dirección General de Mercados en que acortéis lo máximo posible los plazos para el 
acceso automático al Send. 

 
            Por favor, confírmame la recepción de este mensaje. Gracias 
 
            Un saludo 
 
            José Marcos Bermejo 
            Director General de Entidades 
            CNMV 
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DISCLAIMER: 
La información contenida en este mensaje puede ser de uso interno o confidencial. Si al revisarla usted entiende que no es el destinatario, no puede copiar 
o distribuir el mensaje a nadie, debe destruirlo y notificar tal hecho al emisor. Las opiniones o cualquier otra información contenida, no relacionada con el 
negocio del Grupo Bankia no debe considerarse como emitida ni aprobada por el mismo. 
 
This information is intended to be confidential and for the exclusive use of the individual or entity named above only . If you are not the intended recipient, be 
aware that retention, dissemination, distribution or copying of this message is strictly prohibited. If you received it by mistake, please notify the sender 
immediately and return it to the address above. The opinions and views expressed and any other information contained in this message which are not 
directly related to the businesses of Bankia Group are not to be considered as disclosed, shared nor approved by it. 



Anexo 6.2 - Respuesta complementaria de Bankia de fecha 26/01/2012. 
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Pablo Ramos García

De: José María Marcos Bermejo
Enviado el: jueves, 26 de enero de 2012 18:07
Para: Juan Alcaide Guindo; Pablo Ramos García; Verónica López Valdés
Asunto: RV: 

 
 

De: Miguel Crespo Rodriguez [mailto:mcrespo@bankia.com]  
Enviado el: jueves, 26 de enero de 2012 17:16 
Para: José María Marcos Bermejo 
Asunto:  
 
 
 
Estimado José María, 
 
En relación con las cuestiones que me planteaste hace algunas fechas en conversación telefónica, paso a detallarte
los tres aspectos comentados: 
 

1. Plazos de implementación de las medidas. 

Una  vez  analizados  en  detalle  los  impactos  tecnológicos,  la  Entidad  está  en  disposición  de mejorar  el
funcionamiento del Mercado Interno y acometer el acceso a la plataforma SEND en tres fases: 

 Primera  fase, con  fecha prevista de  implantación a  finales del mes de enero de 2012, en  la que se 
incorporará  en  los  extractos  de  posición  a  clientes,  generados  en  las  distintas  plataformas
tecnológicas  actualmente  en  funcionamiento  en  Bankia,  una  mención  a  que  la  entidad  está
adecuando sus sistemas para incluir la información del valor efectivo a partir del mes de abril. 

 

 Segunda fase, con fecha prevista de  implantación a finales del mes de marzo de 2012, en  la que se
implantaran procedimientos homogéneos de información previa y gestión de órdenes en las distintas
plataformas tecnológicas que soportan el Mercado Interno.  

 

 Sin  perjuicio  de  que  hasta  la  fecha  de  implementación  definitiva  se  instrumente manualmente  la
gestión de órdenes a través de la plataforma SEND, la tercera fase, culminará a lo largo del mes de
octubre de 2012 (finalizada la integración tecnológica de las redes integrantes de Bankia), en la que
quedaran completados los desarrollos informáticos para acceder de forma totalmente automática a
la plataforma SEND en la modalidad multilateral de negociación.  

 
 

2. Soluciones para los clientes con títulos de productos híbridos emitidos con anterioridad a 2009. 

 Para  las  emisiones  de  participaciones  preferentes  y  obligaciones  subordinadas  emitidas  con
anterioridad a 2009,  la Entidad está estudiando  la posibilidad de realizar una oferta de canje a  los 
clientes minoristas que se  instrumentará en el primer trimestre del ejercicio 2012 y que será, en su
momento expuesta, en tiempo y forma a ese Organismo. 

 
 

3. Criterios para informar a los clientes 

En la información que la Entidad entregue al cliente en el momento de cursar su orden figurará: 

 Información  proporcionada  por  el mercado  (SEND  o Mercado  Interno)  sobre  precio  de  la  última
operación cruzada, así como las mejores posiciones de compra y venta. 
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 Adicionalmente,  si  en  el  mercado  no  existiese  la  información  anteriormente  mencionada  o  si
presentase una desviación significativa en  los precios de cruce o en el rango de precios de oferta y
demanda  sobre  el  valor  razonable  teórico,  se  informará  al  cliente  del  rango  de  valor  razonable 
obtenido por  la Entidad mediante los sistemas internos de control, esto es, calculo  interno del valor
razonable  

Los  sistemas de  control de  la Entidad establecerán, para  cada emisión híbrida, un  rango de  valor
razonable formado por un intervalo que tendrá como valor central el precio teórico a vencimiento de

cada emisión ±10%. Este intervalo será el que se informará al cliente como rango de valor razonable
y, adicionalmente, se utilizará como control para identificar la desviación significativa en los precios 
antes mencionados. 

 
Un cordial saludo 
 

 

DISCLAIMER: 
La información contenida en este mensaje puede ser de uso interno o confidencial. Si al revisarla usted entiende que no es el destinatario, no puede copiar 
o distribuir el mensaje a nadie, debe destruirlo y notificar tal hecho al emisor. Las opiniones o cualquier otra información contenida, no relacionada con el 
negocio del Grupo Bankia no debe considerarse como emitida ni aprobada por el mismo. 
 
This information is intended to be confidential and for the exclusive use of the individual or entity named above only . If you are not the intended recipient, be 
aware that retention, dissemination, distribution or copying of this message is strictly prohibited. If you received it by mistake, please notify the sender 
immediately and return it to the address above. The opinions and views expressed and any other information contained in this message which are not 
directly related to the businesses of Bankia Group are not to be considered as disclosed, shared nor approved by it. 
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Pablo Ramos García

De: José María Marcos Bermejo
Enviado el: martes, 14 de febrero de 2012 9:27
Para: Juan Alcaide Guindo; Pablo Ramos García; Verónica López Valdés
Asunto: RV: Cotizaciones en el SEND. 

  No sé si habrá algún cambio en lo nuestro. Parece que me lo envía a mi porque Íñigo le indicó que debía 
cambiar la parte sobre el send. Un saludo 
 
‐‐‐‐‐Mensaje original‐‐‐‐‐ 
De: Miguel Crespo Rodriguez [mailto:mcrespo@bankia.com] Enviado el: martes, 14 de febrero de 2012 9:01 
Para: José María Marcos Bermejo 
Asunto: Cotizaciones en el SEND.  
 
 
 
Estimado José María, 
 
En relación con las cuestiones que me planteaste hace algunas fechas en conversación telefónica, paso a detallarte 
los tres aspectos comentados: 
 
1.       Plazos de implementación de las medidas. 
 
Una vez analizados en detalle los impactos tecnológicos, la Entidad está en disposición de mejorar el funcionamiento 
del Mercado Interno y acometer el acceso a la plataforma SEND en tres fases: 
 
∙    Primera fase, con fecha prevista de implantación a finales del mes de enero de 2012, en la que se incorporará en 
los extractos de posición a clientes, generados en las distintas plataformas tecnológicas actualmente en 
funcionamiento en Bankia, una mención a que la entidad está adecuando sus sistemas para incluir la información 
del valor efectivo a partir del mes de abril. 
 
∙    Segunda fase, con fecha prevista de implantación a finales del mes de marzo de 2012, en la que se implantaran 
procedimientos homogéneos de información previa y gestión de órdenes en las distintas plataformas tecnológicas 
que soportan el Mercado Interno. 
 
∙    Sin perjuicio de que hasta la fecha de implementación definitiva se instrumente manualmente la gestión de 
órdenes para las emisiones destinadas a minoristas realizadas a partir de 2009 a través de la plataforma SEND (lo 
que se podría realizar en cuanto culmine la primera oleada de canjes, previsiblemente a finales de febrero), la 
entidad hará sus mejores esfuerzos para implantar la tercera fase a lo largo del mes de junio de 2012 (finalizada la 
integración tecnológica de las redes integrantes de Bankia), en la que quedaran completados los desarrollos 
informáticos para acceder de forma totalmente automática a la plataforma SEND en la modalidad multilateral de 
negociación. Hasta ese momento,  podremos tramitar la negociación de las órdenes en el mercado interno, con 
observancia de las indicaciones contenidas en el escrito de la CNMV de 13 de octubre de 2011 (Registro de salida 
CNMV nº 2011135481) o manualmente a través de la plataforma SEND, en este último caso, condicionado por la 
capacidad de gestión de las órdenes. 
 
2.       Soluciones para los clientes con títulos de productos híbridos emitidos con anterioridad a 2009. 
 
∙    Para las emisiones de participaciones preferentes y obligaciones subordinadas emitidas con anterioridad a 2009, 
la Entidad está estudiando la posibilidad de realizar una oferta de canje a los clientes minoristas que se 
instrumentará en el primer trimestre del ejercicio 2012 y que será, en su momento expuesta, en tiempo y forma a 
ese Organismo. 
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3.       Criterios para informar a los clientes 
 
En la información que la Entidad entregue al cliente en el momento de cursar su orden figurará: 
 
∙    Información proporcionada por el mercado (SEND o Mercado Interno) sobre precio de la última operación 
cruzada, así como las mejores posiciones de compra y venta. 
 
∙    Adicionalmente, si en el mercado no existiese la información anteriormente mencionada o si presentase una 
desviación significativa en los precios de cruce o en el rango de precios de oferta y demanda sobre el valor razonable 
teórico, se informará al cliente del rango de valor razonable obtenido por la Entidad mediante los sistemas internos 
de control, esto es, calculo interno del valor razonable 
 
Los sistemas de control de la Entidad establecerán, para cada emisión híbrida, un rango de valor razonable formado 
por un intervalo que tendrá como valor central el precio teórico a vencimiento de cada emisión ±10%. Este intervalo 
será el que se informará al cliente como rango de valor razonable y, adicionalmente, se utilizará como control para 
identificar la desviación significativa en los precios antes mencionados. 
 
Un cordial saludo 
 
Miguel Crespo 
 
De: Íñigo de la Lastra [mailto:Lastra@cnmv.es] 
Enviado el: lunes, 06 de febrero de 2012 17:47 
Para: Miguel Crespo Rodriguez 
Asunto: Cotizaciones en el SEND 
 
 
Estimado Miguel: 
 
Te acompaño el e‐mail que le remitiste a José Marcos el pasado 26 de enero. El párrafo sombreado en amarillo 
debierais modificarlo para que recogiera: 
 
1) el compromiso de comenzar a introducir manualmente en la plataforma SEND las órdenes recibidas de emisiones 
para minoristas emitidas desde 2009 en cuanto culmine la primera oleada de canjes que estáis llevando a cabo, 
previsiblemente no más tarde de finales de este mes de febrero. 
 
2) el compromiso de esforzaros en hacer lo posible para comenzar a implantar los procesos de introducción 
automática (procedimiento enrutado) en la plataforma SEND las órdenes recibidas de emisiones para minoristas 
emitidas desde 2009 a partir de junio de 2012. 
 
Gracias por adelantado. 
 
Un cordial saludo 
 
Iñígo 
 
 
 
________________________________ 
De: Miguel Crespo Rodriguez [mailto:mcrespo@bankia.com] 
Enviado el: jueves, 26 de enero de 2012 17:16 
Para: José María Marcos Bermejo 
Asunto: 
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Estimado José María, 
 
En relación con las cuestiones que me planteaste hace algunas fechas en conversación telefónica, paso a detallarte 
los tres aspectos comentados: 
 
 
4.      Plazos de implementación de las medidas. 
 
Una vez analizados en detalle los impactos tecnológicos, la Entidad está en disposición de mejorar el funcionamiento 
del Mercado Interno y acometer el acceso a la plataforma SEND en tres fases: 
 
∙    Primera fase, con fecha prevista de implantación a finales del mes de enero de 2012, en la que se incorporará en 
los extractos de posición a clientes, generados en las distintas plataformas tecnológicas actualmente en 
funcionamiento en Bankia, una mención a que la entidad está adecuando sus sistemas para incluir la información 
del valor efectivo a partir del mes de abril. 
 
 
 
∙    Segunda fase, con fecha prevista de implantación a finales del mes de marzo de 2012, en la que se implantaran 
procedimientos homogéneos de información previa y gestión de órdenes en las distintas plataformas tecnológicas 
que soportan el Mercado Interno. 
 
 
 
∙    Sin perjuicio de que hasta la fecha de implementación definitiva se instrumente manualmente la gestión de 
órdenes a través de la plataforma SEND, la tercera fase, culminará a lo largo del mes de octubre de 2012 (finalizada 
la integración tecnológica de las redes integrantes de Bankia), en la que quedaran completados los desarrollos 
informáticos para acceder de forma totalmente automática a la plataforma SEND en la modalidad multilateral de 
negociación. 
 
 
 
5.      Soluciones para los clientes con títulos de productos híbridos emitidos con anterioridad a 2009. 
 
∙    Para las emisiones de participaciones preferentes y obligaciones subordinadas emitidas con anterioridad a 2009, 
la Entidad está estudiando la posibilidad de realizar una oferta de canje a los clientes minoristas que se 
instrumentará en el primer trimestre del ejercicio 2012 y que será, en su momento expuesta, en tiempo y forma a 
ese Organismo. 
 
 
 
 
 
6.      Criterios para informar a los clientes 
 
En la información que la Entidad entregue al cliente en el momento de cursar su orden figurará: 
 
∙    Información proporcionada por el mercado (SEND o Mercado Interno) sobre precio de la última operación 
cruzada, así como las mejores posiciones de compra y venta. 
 
 
 
∙    Adicionalmente, si en el mercado no existiese la información anteriormente mencionada o si presentase una 
desviación significativa en los precios de cruce o en el rango de precios de oferta y demanda sobre el valor razonable 
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teórico, se informará al cliente del rango de valor razonable obtenido por la Entidad mediante los sistemas internos 
de control, esto es, calculo interno del valor razonable 
 
Los sistemas de control de la Entidad establecerán, para cada emisión híbrida, un rango de valor razonable formado 
por un intervalo que tendrá como valor central el precio teórico a vencimiento de cada emisión ±10%. Este intervalo 
será el que se informará al cliente como rango de valor razonable y, adicionalmente, se utilizará como control para 
identificar la desviación significativa en los precios antes mencionados. 
 
 
 
Un cordial saludo 
 
 
 
________________________________ 
Aviso legal – Comisión Nacional del Mercado de Valores 
 
Este mensaje y, en su caso, los ficheros que lleve incorporados, está dirigido exclusivamente a su destinatario y es de 
carácter confidencial. Si fuere recibido por error o se tuviere conocimiento del mismo sin ser su destinatario, 
rogamos nos lo comunique por la misma vía o telefónicamente (91 585 15 00) y proceda a su destrucción, debiendo 
abstenerse de utilizar, transmitir, divulgar o reproducir la información contenida en el mismo. La CNMV se reserva 
las acciones legales que procedan contra todo tercero que acceda de forma ilegítima al contenido de cualquier 
mensaje externo procedente de la entidad 
 
Para información y consultas visite nuestra web: http://www.cnmv.es 
 
 
Disclaimer ‐ Comisión Nacional del Mercado de Valores 
 
This message, its content and any file attached thereto is for the intended recipient only and is confidential. If you 
have received this e‐mail in error or had access to it, you should note that the information in it is private and any use 
thereof is unauthorised. In such an event please notify us by e‐mail or by telephone (+ 34 91 585 15 00). Any 
reproduction of this e‐mail by whatsoever means and any transmission or dissemination thereof to other persons is 
prohibited. The Comisión Nacional del Mercado de Valores reserves the right to take legal action against any 
persons unlawfully gaining access to the content of any external message it has emitted 
 
For additional information, please visit our website: http://www.cnmv.es 
 
________________________________ 
DISCLAIMER: 
La información contenida en este mensaje puede ser de uso interno o confidencial. Si al revisarla usted entiende que 
no es el destinatario, no puede copiar o distribuir el mensaje a nadie, debe destruirlo y notificar tal hecho al emisor. 
Las opiniones o cualquier otra información contenida, no relacionada con el negocio del Grupo Bankia no debe 
considerarse como emitida ni aprobada por el mismo. 
 
This information is intended to be confidential and for the exclusive use of the individual or entity named above only 
. If you are not the intended recipient, be aware that retention, dissemination, distribution or copying of this 
message is strictly prohibited. If you received it by mistake, please notify the sender immediately and return it to the 
address above. The opinions and views expressed and any other information contained in this message which are 
not directly related to the businesses of Bankia Group are not to be considered as disclosed, shared nor approved by 
it. 



Anexo 7 - Resumen de las principales características de las emisiones de 
participaciones preferentes y deuda subordinada de Caja Madrid, Bancaja y 
sus Grupos. 



 

Resumen de emisiones de participaciones preferentes y deuda subordinada especial destinadas a minoristas admitidas a negociación en AIAF 

Nominal en Millones y Nominal unitario en unidades

Tipo de 

instrumento 
Emisor ISIN 

Nominal total 

emitido

Nominal 

unitario
Fecha emisión Vencimiento Tipo de interés y período  

Deuda 

subordinada 

(8º emisión) 

(se negocia en 

Bolsa de 

Valencia) 

Bancaja ES0214977052 300 1.000 01/06/2002 

04/07/2022  

Incorpora opción de amortización anticipada para 

la Caja a partir del 5º año previa autorización de 

BdE 

4,41 % hasta 04/07/2003 

Euribor 6m + 0,10 % hasta 04/07/2022 

Periodicidad mensual 

Participaciones 

Preferentes 

(Serie A) 

Bancaja 

Eurocapital 

Finance 

KYGO727Q1073 300 600 02/02/1999 

Perpetua 

Incorpora opción de amortización anticipada para 

la Caja a partir del 5º año previa autorización de 

BdE y del Garante 

Euribor 12m + 0,20 % (mínimo 4,43 % 5 primeros años 

(Condicionado a la obtención de suficiente beneficio 

distribuible) 

Periodicidad trimestral 

Participaciones 

Preferentes 

(Serie B) 

Bancaja 

Eurocapital 

Finance 

KYG0727Q1156 300 600 01/03/2000 

Perpetua 

Incorpora opción de amortización anticipada para 

la Caja a partir del 5º año previa autorización de 

BdE y del Garante 

Euribor 12m + 0,20 % (mínimo 4,43 % 3 primeros años 

(Condicionado a la obtención de suficiente beneficio 

distribuible) 

Periodicidad trimestral 

Participaciones 

Preferentes 

(Serie II) 

Caja Madrid 

Preferred 
ES0115 373021 3.000 100 07/07/2009 

Perpetua 

Incorpora opción de amortización anticipada para 

la Caja a partir del 5º año previa autorización de 

BdE y del Garante 

7 % hasta el 06/07/2014 

Euribor 3 meses + 4,75%. 

(Condicionado a la obtención de suficiente beneficio 

distribuible) 

Periodicidad trimestral 



Resumen de emisiones de participaciones preferentes y deuda subordinada especial destinadas a minoristas admitidas a negociación en AIAF 

Nominal en Millones y Nominal unitario en unidades

Tipo de 

instrumento 
Emisor ISIN 

Nominal total 

emitido

Nominal 

unitario
Fecha emisión Vencimiento Tipo de interés y período  

Deuda 

subordinada 

(10ª emisión) 

Bancaja ES0214977169 1.000 1.000 06/04/2009 

06/07/2019  

Incorpora opción de amortización anticipada para 

la Caja a partir del 5º año previa autorización de 

BdE 

7,25 % hasta 06/07/2011 

Euribor 3m + 3,90 % hasta 06/07/2014 

Euribor 3m + 4,65 % hasta 06/07/2019 

Periodicidad mensual 

Deuda 

subordinada 

(2010-I) 

Caja Madrid E50214950224 800 1.000 07/06/2010 

07/06/2020 

Incorpora opción de amortización anticipada para 

la Caja a partir del 5º año previa autorización de 

BdE 

5 % hasta el 07/06/2012 

Euribor 3 meses + 2%, con mínimo del 5%. 

Periodicidad trimestral 

Fuente: Elaboración propia con información de folletos de emisión registrados. 

 



Anexo 8.1 – Informe del Departamento de Estudios, Estadísticas y 
Publicaciones de 25/10/2012 con valoraciones de las participaciones 
preferentes y deuda subordinada de Caja Madrid, Bancaja y sus grupos 
referidas a 30/06/2010 – 30/09/2010 – 31/12/2010 – 31/03/2011 – 
30/06/2011 – 30/09/2011. 
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1. Introducción 
 
En el marco de una actuación supervisora, el Departamento de Supervisión ESI-ECA ha 
solicitado la valoración de cinco emisiones de deuda subordinada y participaciones 
preferentes realizadas por el grupo Bankia, S.A. (en adelante “Bankia”).  
 
Los títulos para los que se solicita valoración son los siguientes:  

ISIN Emisor / garante Fechas para las que se solicita valoración 

KYG0727Q1073 BANCAJA 30/06/2010 – 30/09/2010 – 31/12/2010 – 31/03/2011 – 30/06/2011 – 30/09/2011 

KYG0727Q1156 BANCAJA 30/06/2010 – 30/09/2010 – 31/12/2010 – 31/03/2011 – 30/06/2011 – 30/09/2011 

ES0115373021 CAJA MADRID 30/06/2010 – 30/09/2010 – 31/12/2010 – 31/03/2011 – 30/06/2011 – 30/09/2011 

ES0214977169 BANCAJA 30/06/2010 – 30/09/2010 – 31/12/2010 – 31/03/2011 – 30/06/2011 – 30/09/2011 

ES0214950224 CAJA MADRID 30/06/2010 – 30/09/2010 – 31/12/2010 – 31/03/2011 – 30/06/2011 – 30/09/2011 

 
Adicionalmente, el Departamento de Supervisión ESI-ECA ha solicitado la valoración de la 
contraprestación económica que Bankia ofreció a los titulares de determinados instrumentos 
híbridos en la oferta de canje realizada en marzo de 2012. El análisis de esta contraprestación 
económica se realiza en el apartado 5 de este Informe.  

 
2. Características de las emisiones. 
 
A continuación se describen las principales características de las emisiones analizadas. 
 
2.1  Participaciones Preferentes Serie A - Bancaja Eurocapital Finance (ISIN KYG0727Q1073) 
 

EMISOR BANCAJA EUROCAPITAL FINANCE 
GARANTE BANCAJA 
NATURALEZA DE LOS VALORES PARTICIPACIONES PREFERENTES 
NOMINAL 300.000.000 EUR 
FECHA DE EMISIÓN 3 MAR 1999 
FECHA DE VENCIMIENTO N/A 
BASE DE CÁLCULO 30/360 (Cupón Regular) 
PLAZO Perpetua 
FECHAS DE PAGO DE CUPONES TRIMESTRAL:  3 MAR, JUN, SEPT, DIC 
CUPÓN DESDE  03/03/1999  Media mensual del  

EUR12M + 20pb 
VARIABLE 

TIPO MÍNIMO (FLOOR) HASTA  02/03/2004  4,43% FIJO 
OPCION AMORTIZACIÓN ANTICIPADA A FAVOR DEL EMISOR, DESDE 03/03/2004 

 

 

INFORME DE VALORACIÓN: 

TITULOS HÍBRIDOS DEL GRUPO BANKIA 

DEPARTAMENTO DE ESTUDIOS, ESTADÍSTICAS Y PUBLICACIONES.  
UNIDAD DE VALORACIÓN 
25 de octubre de 2012 
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2.2  Participaciones Preferentes Serie B - Bancaja Eurocapital Finance (ISIN KYG0727Q1156) 
 

EMISOR BANCAJA EUROCAPITAL FINANCE 
GARANTE BANCAJA 
NATURALEZA DE LOS VALORES PARTICIPACIONES PREFERENTES 
NOMINAL 300.000.000 EUR 
FECHA DE EMISIÓN 1 ABR 2000 
FECHA DE VENCIMIENTO N/A 
BASE DE CÁLCULO 30/360 (Cupón Regular) 
PLAZO Perpetua
FECHAS DE PAGO DE CUPONES TRIMESTRAL:  1 MAR, JUN, SEPT, DIC 
CUPÓN DESDE  1/04/2000  Media mensual del 

EUR12M + 20pb 
VARIABLE 

TIPO MÍNIMO (FLOOR) HASTA  31/03/2003  4,43% FIJO 
OPCION AMORTIZACIÓN ANTICIPADA A FAVOR DEL EMISOR, DESDE 01/06/2005 

 
 
2.3  Participaciones Preferentes Serie II - Caja Madrid Finance Preferred (ISIN ES0115373021) 
 

EMISOR CAJA MADRID FINANCE PREFERRED, SA 
GARANTE CAJA MADRID 
NATURALEZA DE LOS VALORES PARTICIPACIONES PREFERENTES 
NOMINAL 3.000.000.000 EUR 
FECHA DE EMISIÓN 7 JUN 2009 
FECHA DE VENCIMIENTO N/A 
BASE DE CÁLCULO Act/365 
PLAZO Perpetua 

FECHAS DE PAGO DE CUPONES TRIMESTRAL:  7 ENE, ABR, JUL, OCT 
CUPÓN HASTA  6/07/2014  7%  FIJO 
 DESDE  7/07/2014 EUR 3M + 475pb VARIABLE 
OPCION AMORTIZACIÓN ANTICIPADA A FAVOR DEL EMISOR, DESDE 07/07/2014 

 
 
2.4  10ª Emisión de Obligaciones Subordinadas BANCAJA (ISIN ES0214977169)  
 

EMISOR BANCAJA 
NATURALEZA DE LOS VALORES OBLIGACIONES SUBORDINADAS 
NOMINAL 300.000.000 EUR 
FECHA DE EMISIÓN 6 ABR 2009 
FECHA DE VENCIMIENTO 6 JUL 2019 
BASE DE CÁLCULO 30/360 (Cupón Regular) 
PLAZO 10,25 AÑOS 
FECHAS DE PAGO DE CUPONES MENSUAL, POR MESES VENCIDOS (días 6 de cada mes) 
CUPÓN HASTA  06/07/2011 7,25% FIJO 
 DESDE  07/07/2011  

HASTA  06/07/2014
EUR3M + 390pp VARIABLE 

 DESDE  07/07/2014 
HASTA  06/07/2019

EUR3M + 465pp VARIABLE 

OPCION AMORTIZACIÓN ANTICIPADA A FAVOR DEL EMISOR, DESDE 07/07/2014 

 
 
2.5  Obligaciones Subordinadas CAJA MADRID 2010-I (ISIN ES0214950229)  
 

EMISOR CAJA MADRID 
NATURALEZA DE LOS VALORES OBLIGACIONES SUBORDINADAS 
NOMINAL 800.000.000 EUR 
FECHA DE EMISIÓN 7 JUN 2010 
FECHA DE VENCIMIENTO 7 JUN 2020 
BASE DE CÁLCULO Act/365 
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PLAZO 10 AÑOS 
FECHAS DE PAGO DE CUPONES TRIMESTRAL:  7 MAR, JUN, SEP, DIC 
CUPÓN HASTA  06/06/2012 5% FIJO 
 DESDE  07/06/2012  EUR3M +200pp VARIABLE 
TIPO MÍNIMO (FLOOR) DESDE  07/06/2012  5% FIJO 
OPCION AMORTIZACIÓN ANTICIPADA A FAVOR DEL EMISOR, DESDE 07/06/2015 

 
 
3. Procedimiento de valoración. 
 
Para estimar el valor teórico de cada emisión se han modelizado, en primer lugar, los flujos  
de efectivo esperados para cada bono en las fechas de pago establecidas en el folleto de la 
emisión. El valor esperado de estos flujos se ha calculado mediante los siguientes pasos:  
 

1. Se han observado los tipos de interés implícitos que el mercado descontaba en cada 
fecha de pago conforme al índice de referencia que determina los pagos de cupón.  

 
2. A continuación se ha recogido el efecto de las opciones de tipos de interés que 

incorpora cada emisión (caps, floors, collars).  
 

3. Por último se ha modelizado, en los casos en que su impacto resulta significativo1, la 
decisión de amortización anticipada a favor del emisor y su efecto en los flujos de 
efectivo que recibirá el inversor. 

 
Una vez estimados los flujos esperados para cada emisión, cada flujo se ha descontado 
utilizado un spread de crédito apropiado en función del tipo de instrumento y entidad 
emisora.  En particular, la estimación de spreads de crédito se ha realizado conforme a las 
siguientes consideraciones: 
 
 Deuda subordinada: Durante el periodo de valoración las emisiones subordinadas del 

grupo Bankia presentaban una liquidez variable que, en algunas fechas, no permitían 
extraer una referencia suficientemente robusta para la valoración. En este contexto, el 
análisis del diferencial crediticio aplicable a la deuda subordinada se ha realizando 
considerado de forma conjunta dos referentes complementarios:  

 
a) Emisiones subordinadas en circulación: Se han encontrado tres emisiones de deuda 

subordinas realizadas por el grupo Bankia (dos de Caja Madrid y una de Bancaja) que 
disponían de precio de mercado pero contaban con reducida liquidez. A partir de 
estas referencias se han obtenido los spreads implícitos que el mercado asignaba a 
las emisiones subordinadas de Caja Madrid y Bancaja en las fechas de valoración.  

 
b) Mercado de CDS: Adicionalmente se ha observado la cotización de los CDS 

subordinados de Caja Madrid y Bancaja. Utilizando la curva de CDS se han estimado 
las probabilidades de quiebra que los operadores asignaban a los títulos 
subordinados de estos emisores en cada una de las fechas de pago de cupón. De 
acuerdo con hipótesis generalmente aceptadas, la tasa de recuperación aplicable a los 
bonos subordinados se ha fijado en un 20%2. 

 

                                                 
1 Se ha considerado que el impacto de la opción de amortización anticipada es relevante en aquellos casos es los que 
la opción: (i) tiene un valor no despreciable y (ii) su efecto no se encuentra recogido de forma adecuada en el spread 
de crédito obtenido a partir de los bonos comparables utilizados como referencia. 
2 Para obtener esta estimación se han considerado los siguientes estudios y bases de datos:  
    (i)” Moody's Ultimate Recovery Database” Moody's Investor Services. 
    (ii) “Corporate Default and Recovery Rates, 1920-2008”, Moody's Investor Services. 
    (iii) “Spanish Financial Institutions’ Domestic Loan Book Stress Tests”, Fitch Ratings. 
    (iv) “Moody’s Preferred Stock Impairments and Recovery Rates 1983-2008”. Moody’s Analytics. 
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 Participaciones preferentes: Las participaciones preferentes emitidas por el grupo Bankia 
disponen de una liquidez reducida y en la mayoría de los casos no permiten establecer 
referencias suficientemente representativas para la valoración. Ante esta circunstancia, el 
diferencial crediticio aplicable a las participaciones preferentes se ha estimado, al igual que 
en la deuda subordinada, considerando de forma conjunta la información disponible en los 
mercados de Bonos subordinados y los mercados de CDS.  

 
En concreto, a partir de las referencias de deuda subordinada que disponían de precio de 
mercado representativo, se han calculado las probabilidades de quiebra implícitas que los 
operadores asignaban a los títulos emitidos por Caja Madrid y Bancaja. Adicionalmente, 
también se han calculado las probabilidades de quiebra que se infieren de los mercados de 
CDS. En este contexto, conforme a criterios de valoración generalmente aceptados, la tasa 
de recuperación de las Participaciones Preferentes se ha cifrado en un 5%2. 

 
Una vez obtenido el riesgo crediticio de cada título, la suma de los flujos esperados de cada 
emisión, actualizados conforme a su riesgo de crédito, representa la valoración o precio 
teórico del bono.  
 
 

4. Valoración de las emisiones solicitadas. 
 

Los precios obtenidos, ex-cupón y en tanto por ciento sobre el nominal, para los instrumentos 
y fechas solicitadas se recogen en la siguiente tabla. La amplitud del rango de precios refleja la 
incertidumbre específica de cada estimación así como la fiabilidad de los datos utilizados para 
el análisis. 
 
 

ISIN Emisión 30/06/2010 30/09/2010 31/12/2010 31/03/2011 30/06/2011 30/09/2011 

KYG0727Q1073 Part. Pref.  Serie A 30,7 - 39,0 33,5 - 42,6 27,0 - 34,4 28,9 - 36,8 29,0 - 36,9 25,3 - 32,2 

KYG0727Q1156 Part. Pref.  Serie B 30,6 - 38,9 33,5 - 42,6 27,0 - 34,3 29,1 - 37,0 29,2 - 37,1 25,5 - 32,4 

ES0115373021 Part. Pref.  Serie II 81,1 - 90,3 88,5 - 95,2 64,5 - 71,5 63,8 - 71,5 57,9 - 68,0 53,3 - 63,6 

ES0214977169 10ª Em. Oblig. Subord. 86,4 - 95,5 89,6 - 98,5 81,1 - 89,6 79,8 - 88,2 78,9 - 86,7 75,0 - 84,7 

ES0214950224 Oblig. Subord. 2010-I 80,7 - 89,2 83,3 - 92,1 70,1 - 77,5 70,2 - 77,6 64,8 –-73,1 63,5 - 71,6 

 

 
5. Valoración de la contraprestación económica ofertada en el canje de 
instrumentos híbridos propuesto por Bankia, S.A. 
 
En marzo de 2012, Bankia realizó una oferta de canje dirigida a los tenedores de 19 emisiones 
de títulos híbridos originalmente emitidos por las entidades que conforman el grupo Bankia. 
En esta oferta Bankia propone a los tenedores de estas emisiones canjear sus títulos a cambio 
de acciones ordinarias de Bankia que se entregarían conforme al siguiente esquema:  
 
 Inicialmente al inversor recibiría acciones de Bankia por un importe equivalente al 75% 

valor nominal de cada título entregado. Estas acciones estarían valoradas al mayor precio 
entre:  
 
 3,10 euros 

 
 La media aritmética de los precios medios ponderados de las acciones de Bankia 

durante los 90 días naturales anteriores al 23 marzo de 2012 (fin del periodo de 
aceptación) 
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 En caso de que el inversor mantuviera las acciones iniciales durante 3, 9 y 15 meses, se le 
entregarían unos pagos diferidos, también mediante acciones ordinarias, que en conjunto 
podrían llegar hasta un importe equivalente al 25% del valor nominal de cada título 
entregado. En concreto, las fechas y condiciones en las que se entregarían estos pagos 
diferidos son las siguientes:  

 
 Los días 15 de junio de 2012, 14 de diciembre de 2012 y 14 junio 2013,  

condicionado a que las acciones iniciales se mantengan hasta cada una de estas 
fechas, se entregaría al inversor acciones ordinarias de Bankia por un  importe 
equivalente al 8,33% del valor nominal de cada título.  

 
 Para estos pagos diferidos el valor mínimo que tendrán las acciones a entregar será 

de 2 euros. 
 

 En caso de quiebra o evento de crédito, estos pagos diferidos se sitúan en orden de 
prelación al mismo nivel que las participaciones preferentes del grupo Bankia.  

 
Para calcular el valor de la contraprestación económica que se ofrece a los tenedores de títulos 
híbridos es importante considerar que el precio al que se entregarán las acciones de Bankia 
dependerá de las reglas de cómputo anteriormente indicadas y, por tanto, podrá ser diferente 
al precio de mercado. En concreto, durante el periodo de aceptación de la oferta (desde el 9 al 
23 de marzo de 2012), el precio de entrega estimado para las acciones iniciales oscilaba entre 
3,381 y 3,314 euros, mientras que en esas mismas fechas el precio de mercado de Bankia se 
situaba entre 3,01 y 2,923 euros. Asimismo, en las fechas de pago diferidas, si la cotización de 
la acción de Bankia fuera inferior a 2 euros3, el precio al que se entregarán las nuevas acciones 
podría ser superior al precio de mercado en la fecha de entrega.  
 
Por otra parte, puesto que una parte de la contraprestación económica se abona en una fecha 
futura y con un orden de prelación equivalente al de las participaciones preferentes, el valor 
actual de este derecho de cobro, incluso cuando la entrega de acciones se realice a precios de 
mercado, será inferior al 8,33% nominal que se considera en cada fecha de pago.  
 
En concreto, conforme a las condiciones vigentes en mercado durante el periodo de 
aceptación de la oferta, el valor de la contraprestación económica a recibir por cada título 
híbrido entregado, expresado en porcentaje sobre el nominal, se recoge en siguiente tabla:  

 
 09/03/2012 16/03/2012 23/03/2012 

Venta inmediata de acciones  66.8 66,2 66,1 

Mantenimiento hasta 15 jun 2012 74,9 74,4 74,3 

Mantenimiento hasta 14 dec 2012 82,7 82,2 82,0 

Mantenimiento hasta 14 jun 2013  90,1 89,6 89,4 

 
 
Como puede apreciarse, en función de la estrategia seguida por el inversor y según la fecha  
de análisis que se considere, el valor teórico de la contraprestación económica que se ofrece a 
los tenedores de títulos híbridos oscila entre un mínimo del 66,1% y un máximo del 90,1% del 
valor nominal de cada titulo entregado.  
 

                                                 
3 En concreto, cuando la media aritmética de los precios medios ponderados de las acciones de Bankia en 
los 90 días naturales anteriores a cada fecha de pago diferido sea inferior a 2 euros. 



Anexo 8.2 – Informe del Departamento de Estudios, Estadísticas y 
Publicaciones de 02/11/2012 con valoraciones de la 8ª emisión de deuda 
subordinada de Bancaja referidas a 30/06/2010 – 30/09/2010 – 31/12/2010 
– 31/03/2011 – 30/06/2011 – 30/09/2011. 
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1. Introducción 
 
En el marco de una actuación supervisora, el Departamento de Supervisión ESI-ECA ha 
solicitado la valoración de la 8ª emisión de Obligaciones Subordinadas realizada por la Caja de 
Ahorros de Valencia, Castellón y Alicante (en adelante “Bancaja”).  
 
Las fechas para los que se solicita valoración son las siguientes: 

ISIN Emisor / garante Fechas para las que se solicita valoración 

ES0214977052 BANCAJA 30/06/2010 – 30/09/2010 – 31/12/2010 – 31/03/2011 – 30/06/2011 – 30/09/2011 

 
Esta valoración se solicita con carácter complementario a la petición realizada el 11 de octubre 
de 2012, en la que el Departamento de Supervisión ESI-ECA solicitó la valoración de cinco 
instrumentos híbridos originalmente emitidos por las entidades que forman el grupo Bankia.  
 
2. Características de la emisión. 
 
A continuación se describen las principales características de la emisión analizada. 
 
2.1  8ª Emisión de Obligaciones Subordinadas BANCAJA (ISIN ES0214977052) 
 

EMISOR BANCAJA 
NATURALEZA DE LOS VALORES OBLIGACIONES SUBORDINADAS 
NOMINAL 300.000.000 EUR 
FECHA DE EMISIÓN 4 JUL 2002 
FECHA DE VENCIMIENTO 4 JUL 2022 
BASE DE CÁLCULO 30/360 (Cupón Regular) 
PLAZO 20 AÑOS 
FECHAS DE PAGO DE CUPONES MENSUAL, POR MESES VENCIDOS (días 4 de cada mes) 
CUPÓN HASTA  04/07/2003 4,41% FIJO 
 DESDE  05/07/2003  EUR6M + 10pb VARIABLE 
OPCION AMORTIZACIÓN ANTICIPADA A FAVOR DEL EMISOR, DESDE 4/07/2007 

 

 

INFORME DE VALORACIÓN:  

8ª EMISIÓN DE OBLIG. SUBORDINADAS  BANCAJA  

DEPARTAMENTO DE ESTUDIOS, ESTADÍSTICAS Y PUBLICACIONES.  
UNIDAD DE VALORACIÓN 
2 de noviembre de 2012 
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3. Procedimiento de valoración. 
 
Para estimar el valor teórico de la emisión se han modelizado, en primer lugar, los flujos de 
efectivo esperados en cada una de las fechas de pago establecidas en el folleto de la emisión. 
El valor de estos flujos se ha calculado mediante los siguientes pasos:  
 

1. Se han observado los tipos de interés implícitos que el mercado descontaba en cada 
fecha de pago conforme al índice de referencia que determina los pagos de cupón.  

 
2. A continuación se ha recogido el efecto de las opciones de tipos de interés que 

incorpora la emisión (caps, floors, collars).  
 

3. Por último se ha modelizado, en los casos en que su impacto resulta significativo1, la 
decisión de amortización anticipada a favor del emisor y su efecto en los flujos de 
efectivo que recibirá el inversor. 

 
Una vez estimados los flujos esperados de la emisión, cada flujo se ha descontado utilizado un 
spread de crédito apropiado en función del tipo de instrumento y entidad emisora. En 
concreto, la estimación de spreads de crédito para la emisión analizada se ha realizado 
conforme a las siguientes consideraciones: 
 
Deuda subordinada: Durante el periodo de valoración las emisiones subordinadas de Bancaja 
presentaban una liquidez variable que, en algunas fechas, no permitían extraer una referencia 
suficientemente robusta para la valoración. En este contexto, el análisis del diferencial 
crediticio aplicable a las Obligaciones subordinadas se ha realizando considerado de forma 
conjunta dos referentes complementarios:  
 

a) Emisiones de Bancaja en circulación: Se ha encontrado una emisión subordinada con 
precio de mercado pero reducida liquidez. A partir de esta referencia se han 
calculado el spread implícito que el mercado asignaba a las emisiones subordinadas 
de Bancaja en las diferentes fechas de valoración.  

 
b) Mercado de CDS: Adicionalmente se ha observado la curva de CDS subordinados de 

Bancaja en las fechas de valoración. A partir de las cotizaciones de los CDS se han 
estimado las probabilidades de quiebra que los operadores asignan a las emisiones 
de Bancaja en cada fecha de pago de cupón. De acuerdo con hipótesis generalmente 
aceptadas, la tasa de recuperación aplicable a los bonos subordinados se ha fijado en 
un 20%2. 

 
Una vez obtenido el riesgo crediticio de la emisión, la suma de los flujos de efectivo esperados 
en cada fecha de pago, actualizados conforme a su riesgo de crédito, representa la valoración o 
precio teórico del bono.  
 
 
 
 
 
 

                                                 
1 Se ha considerado que el impacto de la opción de amortización anticipada es relevante en aquellos casos es los que 
la opción: (i) tiene un valor no despreciable y (ii) su efecto no se encuentra recogido de forma adecuada en el spread 
de crédito obtenido a partir de los bonos comparables utilizados como referencia. 
2 Para obtener esta estimación se han considerado los siguientes estudios y bases de datos:  
(i)” Moody's Ultimate Recovery Database” Moody's Investor Services. 
(ii) “Corporate Default and Recovery Rates, 1920-2008”, Moody's Investor Services. 
(iii) “Spanish Financial Institutions’ Domestic Loan Book Stress Tests”, Fitch Ratings. 
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4. Valoración de la emisión solicitada. 
 

Los precios obtenidos, ex-cupón y en tanto por ciento sobre el nominal, para los instrumento y 
fechas solicitadas se recogen en la siguiente tabla. La amplitud del rango de precios refleja la 
incertidumbre específica de cada estimación así como la fiabilidad de los datos utilizados para 
el análisis. 
 
 

ISIN Emisión 30/06/2010 30/09/2010 31/12/2010 31/03/2011 30/06/2011 30/09/2011 

ES0214977052 8ª Em. Oblig. Subord. 53,4 - 59,1 56,3 - 61,9 50,8 – 56,1 50,6 - 55,9 48,9 – 56,2 43,7 – 52,6 

 



3. Requerimientos de información referidos a la actuación de la antigua Caixa D’Estalvis 
Laietana 
 
Nota: A fecha de elaboración del presente escrito no se ha recibido respuesta a ninguno 
de estos dos requerimientos de información. 
 
 

  



3.1 Requerimiento de información a Bankia, SA de fecha 13/02/2013 (registro de 
salida 2013023944), relativo a los procedimientos de case de operaciones de 
Caixa Layetana. 

  







3.2 Requerimiento de información a Caixa D’Estalvis Laietana de fecha 13/02/2013 
(registro de salida 2013023957). 



M
Drn¡ccróx cBNBRAL DB BNTTDADBs Edison,4

z8oo6 Madrid, España

D. JOSEP IBERN I GALLART
PRESIDENTE DE LA FUNDACIÓN
CAIXA D'ESTALVIS LAI ETANA
CARRER D'ARGENTONA,55
08302 BARCELONA MATARÓ

9r5 85r  5oo
l^rVVW.CnmV.eS

Comisión Nacional
del Mercado de Valores

REGISTRO DE SALIDA
No 201 3023957 13/02/2013 9:26

13 de febrero de 2013

unto: Revisión de la operativa de case de operaciones entre clientes de instrumentos hibridos de Caixa
stalvis Laietana, entre las fechas 21/06/2010v 11/11/2011.

La Dirección General de Entidades-Departamento de Supervisión E5I-ECA de la CNMV está realizando una revisión
de la operativa de case de operaciones entre clientes de instrumentos híbridos de Caixa d'Estalvis Laietana, entre
las fechas 21 /06/2010 y 1 1 /1 1 /201 1.

Adjunto le acompaño el requerimiento de información remitido a Bankia, 5A.

En el caso de que considere necesario realizar alguna aclaración relativa a dicho requerimiento de información
deberá remitirla a la Comisión Nacional del Mercado de Valores (Dirección General de Entidades-Departamento
de Supervisión ES|-ECA), en el plazo de 10 dÍas hábiles.

En caso de cualquier duda relacionada con el contenido de este escrito pueden ponerse en contacto con Gabriel
Téllez o Pablo Ramos (teléfono 91.585.15.00).

Director General de Entidades. P.D.: Director de Suoervisión ES|ECA
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D. ALFONSO GONZALEZ - ESPEJO GARCIA
DIRECIOR DE CUMPLIMIENTO NORMATIVO
BANKIA, S.A
PASEO DE LACASTELLANA, ]89
28046 MADRID
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Comisión Nacional
del Mercado de Valores

REGISTRO DE SALIDA
No 201 30239'44 13/OU2013 9:O9

l3  de febrero de 2013

Asunto: Revisión de la operativa de case de ooeraciones entre clientes de instrumentos híbridos de Caixa
d'Estalvis Laietana, entre las fechas2l/06/2010 v 1 1/11/2O11.

El I6 de junio de 2010, la CNMV realizó una comunicación al sector, en la que se identif icaban las malas prácticas
detectadas en el proceso de comercialización de instrumentos híbridos en el mercado secundario, como la exis" ,
tencia de mecanismos internos de case de operaciones entre clientes m¡noristas de la entidad em¡sora y/o co-
mercializadora de los valores, o entre los clientes y la propia entidad que presta el servicio de inversión, que no
daban u na respuesta adecuada a los conflictos de interés que tales operaciones planteaban.

Se ha analizado la operativa sobre dos emisiones de obligaciones subordinadas emitidas por Caixa D'Estalvis Laie-
tana y sobre otras dos emisiones de participaciones preferentes emitidas por otras entidades peftenecientes a su
antiguo grupo económico, entre el21/06/2010y el 1 1/11/2O11.

Las principales características de los valores analizados son las siguientes.

Nombre de la lSlN Emisor
emlslón

lmporte nominal de compras por cuenta
de cllentes en el perlodo ( Mlles de euros)*

PPR Serie A KYGI 754W1087 C¿ixa Laietana Preference L¡mlted 12.411
PPR Serie C ESo1'13251021 Caix¿LaietanaSocietatdePart¡c ipacions 1.295

Preferents. S.A.U.
4. Em¡sión deOBS E5021484&42 Caixa D'Estalvis Laietana s.561
5a Emisión de O8S ES0214846059 Caixa D'Estalvis Laietana 13.085

Las aplicaciones entre clientes durante el periodo analizado se realizaron a precios muy próximos al I00% ex
cupón, precios que, conforme a la información disponible, eran significativamente superiores al valor razonable
de estos instrumentos financieros.

Les requerimos para que remitan la siguiente documentación:

Detalle de los procedimientos, henamientas y aplicaciones informát¡cas que Caixa d'Estalvis Laietana uti-
l izaba durante el periodo indicado para la gestión de órdenes de compra y venta de clientes minoristas
sobre los ¡nstrumentos señalados.

2. Indicación de la fecha en que se produjo la integración de la contratación de estos instrumentos finan-
cieros en las plataformas informáticas del grupo Bankia.

La documentación anterior deberá ser remitida a la Comisión Nacional del Mercado de Valores (Dirección General
de Entidades-Departamento de Supervisión ESI-ECA), en el plazo de 10 días hábiles, sin perjuicio de toda la do-
cumentación adicional que, en su caso y de acuerdo con las actuac¡ones que se realicen, pueda solicitarse con
poster¡oridad.



Por últ imo, ponemos en su conocimiento que una copia de este escrito ha sido remitida a Caixa D'Estalvis Laieta-
na.

En caso de cualquier duda relacionada con el contenido de este escr¡to pueden ponerse en contacto con Gabriel
Téllez o Pablo Ramos (teléfono 91.585.15.00).

Director General de Entidodes. P.D.: Director de Supervisión ESI-ECA




