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Motivación y resumen de resultados 

 
El objetivo del presente informe es reflejar la opinión de Afi, Tecnología, Información y 
Finanzas S.A. (en adelante Afi) acerca de si las condiciones de la emisión de los Valores de 
Renta Fija Estructurados Serie 33 Cupón Digital Acumulable emitidos por Emisora 
Santander España, S.A.U. con la garantía de Banco Santander, S.A. son razonables; siendo 
dicha razonabilidad medida por la adecuación de la operación a las condiciones vigentes en 
los mercados mayoristas en las fechas en las que se elabora el informe. 

El informe se estructura de la siguiente forma:  

 Una primera sección referida a los valores objeto de emisión, describiendo sus 
principales características y riesgos. 

 Una segunda sección en la que se describen los modelos e inputs considerados y se 
presentan los correspondientes resultados de valoración, en condiciones de 
mercado mayorista. 

 Una tercera y última sección de valoración de la emisión, cuyo objeto final es 
proporcionar la opinión de Afi acerca de su razonabilidad, en condiciones de 
mercado mayorista. 

 

Se trata de un valor estructurado referenciado a renta variable con vencimiento 24 de 
noviembre de 2017. Cada nota tiene una denominación unitaria de 1.000 € y el importe 
mínimo de suscripción es de 10.000 €. 

 

El inversor percibirá tres cupones en las fechas 24 de noviembre de 2015, 24 de noviembre 
de 2016 y 24 de noviembre de 2017 (vencimiento), cuyos importes dependerán del 
comportamiento de tres acciones (Iberdrola, Repsol e Inditex) en diferentes fechas de 
observación, con un mínimo de un 0,40% cada uno. 

 
La valoración tiene en cuenta la posición de las curvas de tipos de interés, el riesgo de 
crédito implícito de emisor y garante, la cotización actual de las acciones de Iberdrola, 
Repsol e Inditex, su correlación, así como sus volatilidades y dividendos implícitos en 
mercado. 

 
Considerando las características de los instrumentos y aplicando el modelo e inputs 
descritos en este informe se obtiene una valoración a fecha de emisión en condiciones de 
mercado mayorista en las fechas en las que se elabora el informe de [97,25%-98,09%]. 
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1. Valores objeto de emisión 

 
Valores a tres años emitidos por Emisora Santander España, S.A.U., que tienen garantizado 
por Banco Santander S.A. a vencimiento el 95% de la inversión inicial y tres cupones 
anuales del 0,40%, con posibilidad de recibir a vencimiento hasta el 100% del nominal 
invertido y cupones variables anuales adicionales dependiendo de la revaloración que 
experimenten las acciones de Iberdrola, Repsol e Inditex. 
 
 

1.1. Descripción 

 
Se trata de los “Valores de Renta Fija Estructurados Serie 33 Cupón Digital Acumulable”, a 
emitir por Emisora Santander España, S.A.U. a un precio de emisión de 100% y con las 
siguientes características: 
  

 Emisor: Emisora Santander España, S.A.U., vehículo instrumental del Grupo 
Santander, constituido básicamente para la captación de recursos mediante la 
emisión de deuda ordinaria o senior. 

 Garante: Banco Santander, S.A. 

 ISIN: ES03050XXXXX 

 Nominal de la Emisión: Hasta un importe máximo de 100.000.000€. 

 Denominación Unitaria: 1.000 €. 

 Fecha de emisión y desembolso: 24 de noviembre de 2014. 

 Precio de emisión: 100,00%. 

 Fecha de vencimiento: 24 de noviembre de 2017. 

 Remuneración: Variable según el comportamiento de las acciones de Iberdrola, 
Repsol e Inditex. 

 Acciones subyacentes: 
 Iberdrola (Bloomberg: IBE SM Equity, ISIN ES0144580Y14) 
 Repsol (Bloomberg: REP SM Equity, ISIN ES0173516115)  
 Inditex (Bloomberg: ITX SM Equity, ISIN ES0148396007) 

 

 Prelación: Senior, sin garantía real. 

 Opciones de amortización anticipada: No tiene ni para emisor ni para inversor. 

 
Los importes de los cupones a recibir así como el importe de amortización a vencimiento 
dependen del comportamiento de las acciones de Iberdrola, Repsol e Inditex, tal y como se 
describe a continuación. 
 
a) Cupones: 

Los pagos de cupón se realizarán los días 24 de noviembre de 2015, 24 de noviembre de 
2016 y 24 de noviembre de 2017 dependiendo de las revalorizaciones observadas con 
respecto a la fecha de valoración inicial (24 de noviembre de 2014) de cada una de las 
acciones en cada una de las tres fechas de valoración anual: 

 Fecha de valoración 1: 19 de noviembre de 2015. 

 Fecha de valoración 2: 21 de noviembre de 2016. 

 Fecha de valoración 3: 21 de noviembre de 2017. 
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En cada fecha de pago, el cliente recibe un cupón del 0,40%. Adicionalmente, si en la fecha 
de valoración anual, todas las acciones de la cesta se han revalorizado respecto al valor de 
la fecha de valoración inicial (24 de noviembre de 2014), el cliente recibirá un cupón de un 
2,75% · 𝑖, menos los cupones variables pagados en fechas anteriores siendo “𝑖” el número 
de la fecha de observación correspondiente, es decir, si en una fecha de observación no se 
cumple la condición, pero se cumple en otra posterior, en esta última se cobraría el cupón 
correspondiente a ese periodo y los no cobrados en los años anteriores. 

Es decir,  

𝑆𝑖 𝑀𝑖𝑛 (
𝐼𝐵𝐸𝑖

𝐼𝐵𝐸0
,

𝑅𝐸𝑃𝑖

𝑅𝐸𝑃0
,

𝐼𝑇𝑋𝑖

𝐼𝑇𝑋0
) ≥ 100%, 𝑒𝑛𝑡𝑜𝑛𝑐𝑒𝑠 𝐶𝑖 = 2,75% · 𝑖 −  ∑ 𝐶𝑗

𝑖−1

𝑗=0

 

𝐸𝑛 𝑜𝑡𝑟𝑜 𝑐𝑎𝑠𝑜, 𝐶𝑖 = 0% 

donde, 

 𝐼𝐵𝐸0 , 𝑅𝐸𝑃0 y ITX0 son los precios oficiales de cierre de las acciones de Iberdrola, 
Repsol e Inditex en la fecha de valoración inicial (24 de noviembre de 2014). 

 𝐼𝐵𝐸i , 𝑅𝐸𝑃i y ITXi  representan las medias aritméticas de los precios oficiales de 
cierre de las acciones de Iberdrola, Repsol e Inditex en las fechas de valoración 
anual junto con los 4 días hábiles anteriores a cada fecha, es decir, 5 observaciones 
por cada fecha de valoración anual. 

 
b) Importe de amortización a vencimiento: 
 

 El importe de amortización que se recibirá a vencimiento (24 de noviembre de 2017) 
será el 100% del nominal invertido si en la fecha de valoración 3 se cumple:  

 

𝑀𝑖𝑛 (
𝐼𝐵𝐸3

𝐼𝐵𝐸0
,
𝑅𝐸𝑃3

𝑅𝐸𝑃0
,
𝐼𝑇𝑋3

𝐼𝑇𝑋0
) ≥ 100% 

 

 En caso contrario se recibirá el siguiente porcentaje sobre el nominal invertido: 
 

𝑀𝑎𝑥 (𝑀𝑖𝑛 (
𝐼𝐵𝐸3

𝐼𝐵𝐸0
,
𝑅𝐸𝑃3

𝑅𝐸𝑃0
,
𝐼𝑇𝑋3

𝐼𝑇𝑋0
) ; 95%) 

 

 

 
  



 

Informe de opinión como experto independiente relativo 
a la emisión de valores destinados a su distribución en 

red minorista 
 

          

   

  6 

 

1.2. Principales riesgos 

 
1.2.1 Riesgo de crédito 

A efectos de riesgo de crédito, los valores tienen la misma prelación que cualquier otra 
deuda presente o futura sin garantía real y no subordinada del emisor y cuentan con la 
garantía personal del Banco Santander, S.A., por lo que comparten al menos el mismo 
rango de prelación de créditos con el resto de deudas no subordinadas y sin garantía real 
del banco. 
 
Adicionalmente, el precio de los valores en el mercado secundario dependerá de la 
evolución de los spreads crediticios de emisor y garante.  
 
 
1.2.2 Riesgo por variaciones en el precio de las acciones subyacentes 

El precio de mercado del valor podrá aumentar o disminuir debido a que los cupones 
dependen de las cotizaciones en varias fechas de las acciones de Iberdrola, Repsol e 
Inditex (bajadas de cualquiera de las acciones implicarán bajadas del precio de mercado del 
valor). 
 
 
1.2.3 Riesgo de tipos de interés 

A mayores tipos de interés mayores tasas de descuento para la devolución del nominal y el 
cupón al vencimiento. 
 
 
1.2.4 Riesgo de liquidez 

Se trata de valores con compromiso de liquidez por parte de Banco Santander, S.A., y para 
los que se solicitará la admisión a negociación en la plataforma SEND, si bien el precio 
ofrecido podrá ser inferior al precio desembolsado en la fecha de emisión en función de 
condiciones de mercado. 
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2. Modelo, inputs y resultados de valoración 

 
En esta sección se describe el modelo de valoración, los datos de mercado que requiere 
dicho modelo así como los resultados de valoración obtenidos. 
 
 

2.1. Modelo de valoración 

 
Todos los procedimientos de actualización de flujos futuros están basados en la curva de 
tipos interbancarios del euro (depósitos e IRS) teniendo en cuenta el riesgo de crédito del 
emisor y garante. 
 
El modelo de evolución (riesgo-neutro) de las referencias determina una distribución 
probabilística de posibles pagos, cuya esperanza matemática (descontada con la curva de 
tipos actual) es la valoración. 
 
El modelo de evolución mantiene las hipótesis del marco tradicional del modelo Black-
Scholes, desarrollado por Fischer Black y Myron Scholes1, una evolución lognormal con la 
deriva ajustada a los datos forward (riesgo-neutro) de los activos de referencia teniendo 
adicionalmente en cuenta la correlación entre sus rendimientos. 
 
El método de cálculo de la valoración es simulación Monte Carlo (50.000 simulaciones). 
 
 
  

                                                
1 “The Pricing of Options and Corporate Liabilities”, Fischer Black, Myron Scholes. The Journal of 
Political Economy, Volume 81, Issue 3 (May-Jun., 1973), 637-654. 
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2.2. Inputs de valoración 

 
Para realizar la valoración se ha utilizado información de cierre de mercado del día 13 de 
octubre del 2014. Los datos necesarios han sido la curva de depósitos y swaps con 
subyacente EONIA, las cotizaciones de Iberdrola, Repsol e Inditex, la correlación entre ellas, 
las volatilidades y dividendos implícitos en opciones cotizadas sobre Iberdrola, Repsol e 
Inditex, así como el spread por riesgo de crédito de emisor y garante. 
 
 

2.2.1 Curvas de tipos de interés  

 
Tabla 1: Curva IRS EONIA 

 
Fuente: Bloomberg 

 

Tipo (%)

Cash 1 día -0.018

1 semana -0.006

2 semanas -0.011

1 mes -0.001

2 meses -0.012

3 meses -0.005

4 meses -0.006

6 meses -0.007

7 meses -0.005

8 meses -0.010

9 meses -0.015

10 meses -0.014

11 meses -0.020

12 meses -0.025

18 meses -0.025

2 años -0.019

30 meses -0.005

3 años 0.018

4 años 0.071

5 años 0.163

6 años 0.279

7 años 0.409

8 años 0.545

9 años 0.675

10 años 0.797

11 años 0.910

12 años 1.011

15 años 1.253

20 años 1.496

25 años 1.612

30 años 1.670

35 años 1.714

40 años 1.747

50 años 1.782

Sw
ap

s

Vto
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2.2.2  Precio spot de las acciones subyacentes 

Precio de cierre de las acciones de Iberdrola, Repsol e Inditex en fecha de valoración. 
 

Tabla 2: Precio spot de las acciones 

 
Fuente: Bloomberg 

2.2.3  Dividendos futuros 

La tasa de dividendos se ha obtenido a partir de los dividendos implícitos en opciones 
cotizadas de Iberdrola, Repsol e Inditex. 
 

Tabla 3: Dividendos implícitos en opciones 

cotizadas de Iberdrola 

 
Fuente: Bloomberg 

 

Tabla 4: Dividendos implícitos en opciones 

cotizadas de Repsol 

 
Fuente: Bloomberg 

 
 

Tabla 5: Dividendos implícitos en opciones cotizadas de Inditex 

 
Fuente: Bloomberg 

Fecha Iberdrola Repsol Inditex

13/10/2014 5.443      17.515    20.65      

Precios de cierre de:

Fecha Dividendo

12/01/2015 0.124

02/07/2015 0.115

13/01/2016 0.110

04/07/2016 0.103

13/01/2017 0.136

03/07/2017 0.025

13/01/2018 0.209

03/07/2018 0.024

13/01/2019 0.200

03/07/2019 0.023

14/01/2020 0.192

03/07/2020 0.022

13/01/2021 0.185

Fecha Dividendo

28/12/2014 0.426

17/06/2015 0.422

24/12/2015 0.426

23/06/2016 0.422

29/12/2016 0.426

22/06/2017 0.413

29/12/2017 0.417

22/06/2018 0.393

29/12/2018 0.397

22/06/2019 0.375

30/12/2019 0.379

22/06/2020 0.359

29/12/2020 0.363

Fecha Dividendo

02/11/2014 0.100

03/05/2015 0.169

02/11/2015 0.254

02/05/2016 0.160

02/11/2016 0.181

02/05/2017 0.283

02/11/2017 0.344

02/05/2018 0.115

02/11/2018 0.338

02/05/2019 0.113

03/11/2019 0.333

02/05/2020 0.111

02/11/2020 0.329
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2.2.4 Volatilidad de las acciones subyacentes  

Se han estimado a partir de la volatilidad implícita de opciones call sobre acciones de 
Telefónica, Repsol e Inditex con vencimientos cercanos a las fechas de observación y 
niveles de precios de ejercicio también similares a los que considera el producto. 
 
 

Tabla 6: Volatilidades de opciones call sobre acciones de Iberdrola (fecha/strike) 

 
Fuente: Estimación Afi a partir de datos de Bloomberg 

 

 
Tabla 7: Volatilidades de opciones call sobre acciones de Repsol (fecha/strike) 

 
Fuente: Estimación Afi a partir de datos de Bloomberg 

 

 
Tabla 8: Volatilidades de opciones call sobre acciones de Inditex (fecha/strike) 

 
Fuente: Estimación Afi a partir de datos de Bloomberg 

 
 
 

2.2.5 Correlación entre los rendimientos de las acciones subyacentes  

Las correlaciones se han estimado a partir de datos semanales de los dos últimos años, 

considerado sobre los datos centrales anteriores una horquilla bid/ask de ±20%.  

Tabla 9: Correlaciones entre las acciones 

 

4.9 5.2 5.4 5.7 6.0

24/11/2014 24.86% 19.70% 18.41% 19.45% 20.39%

24/07/2015 17.44% 17.23% 16.61% 16.34% 16.52%

24/03/2016 17.45% 17.57% 17.06% 16.86% 16.62%

24/11/2016 18.41% 17.95% 17.58% 17.30% 16.99%

24/07/2017 19.66% 18.62% 17.84% 17.27% 17.00%

24/11/2017 19.94% 18.93% 18.13% 17.55% 17.20%

15.8 16.6 17.5 18.4 19.3

24/11/2014 30.12% 27.11% 24.62% 23.36% 23.87%

24/07/2015 21.69% 21.00% 20.88% 20.27% 19.42%

24/03/2016 22.18% 21.57% 20.79% 20.13% 19.51%

24/11/2016 22.16% 21.20% 20.63% 20.32% 19.95%

24/07/2017 21.40% 20.88% 20.41% 20.21% 19.78%

24/11/2017 21.51% 21.01% 20.52% 20.39% 19.96%

18.6 19.6 20.7 21.7 22.8

24/11/2014 31.38% 28.63% 26.54% 25.09% 26.04%

24/07/2015 25.25% 24.25% 23.16% 22.17% 21.39%

24/03/2016 23.54% 23.00% 22.48% 21.94% 21.41%

24/11/2016 23.63% 23.16% 22.71% 22.11% 21.64%

24/07/2017 25.21% 23.91% 23.32% 22.36% 21.84%

24/11/2017 24.77% 23.84% 23.24% 22.24% 21.87%

Iberdrola Repsol Inditex

100.0%

71.9% 100.0%

47.2% 62.3% 100.0%
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2.2.6 Spread crediticio  

Para el spread crediticio se ha tomado como referencia las cotizaciones actuales de los 
Credit Default Swap (CDS) sobre Banco Santander, S.A. 

 
Tabla 10: Spread del CDS senior a 3 años sobre Banco Santander, S.A. 

 
Fuente: Bloomberg 

 

 

2.3. Resultados de valoración 

 
Con el modelo e inputs descritos se obtiene un rango de valoración de [97,25%-98,09%]. 

CDS senior a 3 años (pb) 55.01         
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3. Conclusiones 

 
Considerando las características de los instrumentos y aplicando el modelo e inputs 
descritos en este informe se obtiene una valoración en condiciones de mercado mayorista 
en las fechas en las que se elabora el informe de [97,25%-98,09%]. 
 

 
 






