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FACTORES DE RIESGO DE LOS VALORES EMITIDOS. 
 
Los principales riesgos que pueden afectar a los valores son los siguientes: 

 
 Riesgo de crédito: 

 
Es el riesgo de una pérdida económica como consecuencia de la falta de cumplimiento de las 

obligaciones contractuales por una de las partes, en este caso, la falta de cumplimiento de la devolución 
del principal por la Entidad. 

 
 Las emisiones están respaldadas por la garantía patrimonial total de la Entidad Emisora y no 
incorpora ninguna garantía específica adicional. Los valores que se realicen al amparo del presente 
Programa no han sido objeto de calificación explícita. 
 

A la fecha de registro de esta Nota de Valores, CAJA DE AHORROS DE VITORIA Y ALAVA, 
tiene asignadas las siguientes calificaciones (“ratings”) por las agencias de calificación de riesgo 
crediticio: 
     Corto plazo  Largo plazo Fecha 
 
 FITCH     F1   A Mayo-2007 
 MOODY´S    P-1   A1  Noviembre-2007 
 
En el epígrafe 7.5 se detallan las características de estas calificaciones. 

 
 

 Riesgo de mercado: 
Riesgo  generado  por  cambios  en  las  condiciones  generales  del  mercado  frente  a  las  de  la 

inversión.  Los  pagarés  emitidos  al  amparo  del  presente  Programa,  una  vez  admitidos  a 
negociación en AIAF Mercado de Renta Fija, estarán sometidos a posibles fluctuaciones en sus precios  
derivados  de  la  evolución  de  los  tipos  de  interés  y  las  condiciones  económicas generales. Cabe 
la posibilidad, por tanto, de que éstos sean negociados al  alza o a la baja en relación con su precio 
e emisión. d 

  Riesgo de liquidez o representatividad de los valores en el mercado: 

A  pesar  de  que  el  emisor  tienen  previsto  solicitar  la  admisión  a  cotización  de  los  pagarés 
emitidos  al  amparo  del  presente  Programa  en  A.I.A.F.  Mercado  de  Renta  Fija, no  es  posible asegurar 
que vaya a producirse una negociación activa de estos valores en el mercado. Con el fin  de  minorar  el  
riesgo  de  liquidez,  se  ha  establecido  un  mecanismo  de  liquidez  para  los suscriptores de los pagarés 
emitidos al amparo del presente Programa, mediante la firma de un contrato  de  liquidez  con  NORBOLSA 
S.V., S.A.,  ofreciendo  ésta  liquidez hasta  un  importe  máximo  equivalente  al  10%  del  saldo  vivo  
nominal,  sin  perjuicio  del cumplimiento por ésta de los límites y coeficientes a los que legalmente estuviese 
sujeta en cada momento. La  Entidad de liquidez cotizará precios de compra y venta que serán  válidos para 
importes nominales de hasta 1.000.000 de euros. La cotización de precios ofrecidos por la Entidad de 
liquidez estará en función de las condiciones de mercado.  
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NOTA DE VALORES.  
 
 
 
1.          PERSONAS RESPONSABLES 
  

En nombre de la Entidad emisora, y en virtud de las facultades otorgados por el Consejo de 
Administración  de Caja  de Ahorros de V i t o r i a  y  A l a v a  en  su reunión del 2 6   de m a r z o  
de 2008, asume  la  responsabilidad  por  el  contenido  del  presente  Folleto  de  Base, D. José Ignacio 
Iglesias Lezama con N.I.F.  14.909.320-F, como Subdirector General Económico-Financiero de la 
Entidad. 
 

D. José Ignacio Iglesias Lezama declara que, tras comportarse con una diligencia razonable de 
que así es, la información contenida en el Folleto de Base es, según su conocimiento, conforme a los 
hechos y no incurre en ninguna omisión que pudiera afectar a su contenido. 
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2.          FACTORES DE RIESGO 
 
 

Los factores de riesgo que puedan afectar a los pagarés que se emitan al amparo del 
presente Folleto  de  Base,  están  detallados  en la  sección anterior “Factores de Riesgo” del 
presente Folleto de Base. 
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3.          INFORMACIÓN FUNDAMENTAL 
 
3.1.       Interés de las personas físicas y jurídicas participantes en la emisión/oferta 
 
No existen intereses particulares de las personas físicas y jurídicas participantes en la oferta 
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4.    INFORMACIÓN  RELATIVA  A  LOS  VALORES  QUE  VAN  A  ADMITIRSE  A 
COTIZACIÓN. 
 
 
 
 
4.1 Importe total de los valores que se admiten a cotización. 
 
 

El presente Folleto de Base se formaliza con el objeto de proceder a la realización de sucesivas 
emisiones de pagarés que constituirán un conjunto de valores homogéneos en el marco de un Programa 
por un saldo vivo máximo de 300 millones de euros nominales, denominado “Programa de Emisión 
de Pagarés Caja Vital Kutxa Abril-2008”. 
 

Debido a que cada pagaré tiene un valor de 100.000,-- euros nominales, el número de pagarés 
vivos en cada momento no podrá exceder de 3.000. 
 

Los pagarés que se emitan al amparo del presente Folleto de Base irán dirigidos a inversores 
cualificados. 
 
 
 
 
4.2        Descripción del tipo  y la clase de los valores. 
 

Los pagarés son valores emitidos al descuento,  que representan  una  deuda  para su Emisor,  
no  devengan  intereses explícitos y  son  reembolsables  por   su  valor  nominal  al vencimiento. 
 

Para cada emisión de pagarés con el mismo vencimiento se asignará un código ISIN. 
 
 
 
 

4.3        Legislación según la cual se han creado los valores 
 

Los valores se emiten de conformidad con la legislación española que resulte aplicable al 
emisor o a los mismos. En particular, se emiten de conformidad con la Ley 24/1988 de 28 de julio, 
Real Decreto 1310/2005 de 4 de noviembre, Orden EHA/3537/2005 de 10 de noviembre,  y de acuerdo 
con aquéllas otras normativas que las han desarrollado. 
 

El  presente  Folleto de Base se ha  elaborado siguiendo los modelos previstos en el 
Reglamento  (CE)  nº 809/2004 de  la Comisión, de 29 de abril de 2004, relativo a  la aplicación de la 
Directiva 2003/71/CE del Parlamento Europeo y del Consejo en cuanto a la información contenida en 
los folletos. 

 
 

 
4.4       Representación de los valores 
 

Los valores estarán representados mediante anotaciones en cuenta, gestionadas por la 
Sociedad de Gestión de  los Sistemas de Registro, Compensación y Liquidación de Valores, 
IBERCLEAR, sita en Plaza de la Lealtad, 1 28014 Madrid. 
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4.5        Divisa de la emisión de los valores 
 

Los pagarés estarán denominados en Euros 
 
 
 
4.6        Orden de prelación 
  

La presente emisión de pagarés realizada por la Entidad, no tendrá garantías reales ni de 
terceros. El capital y los intereses de la misma están garantizados por el total  del patrimonio de Caja 
de Ahorros de Vitoria y Alava. 
 

Los  inversores  se  sitúan  a  efectos  de  la  prelación  debida  en  caso  de  situaciones 
concursales del emisor por detrás de los acreedores con privilegio que a la fecha tenga Caja de 
Ahorros de Vitoria y Alava,  conforme con  la catalogación y  orden de  prelación  de créditos 
establecidos por la Ley 22/2003, de 9 de julio, Concursal, y la normativa que la desarrolla. 
 
 
 
 
4.7        Descripción  de  los  derechos  vinculados  a  los  valores  y  procedimiento  para  el 
ejercicio de los mismos. 
  

Conforme  con  la  legislación  vigente,  los  valores  emitidos  al  amparo  del  presente Folleto 
de Base carecerán para el  inversor que  los adquiera, de cualquier  derecho político presente y/o 
futuro sobre Caja de Ahorros de Vitoria y Alava. 

 
Los derechos económicos y financieros para el inversor  asociados  a la  adquisición y tenencia 

de  los valores, serán  los derivados de las condiciones de tipo de interés, rendimientos  y  precios  de  
amortización  con  que  se  emitan  y  que  se  encuentran recogidos en los epígrafes 4.8 y 4.9 siguientes. 
 
 
 
4.8        Tipo de interés nominal y disposiciones relativas a los intereses pagaderos 
 
 
 
4.8.1     Fechas de devengo y pago de los intereses 
 
 

Al ser valores emitidos al descuento y  ostentar  una  rentabilidad  implícita,  el tipo  de interés 
nominal será el pactado entre las partes para cada pagaré o grupo de pagarés, en el momento de  la  
formalización  (fecha  de suscripción), o en su caso la diferencia entre los importes de compra y de 
venta, en  función  de los tipos  de interés vigentes en cada momento en el mercado financiero. 
 

En la fecha de desembolso el tipo de interés efectivo se calcula según la fórmula que se 
menciona más adelante y el tipo de interés viene determinado por la diferencia entre el nominal y el 
efectivo. 
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Así, el importe efectivo de cada pagaré se puede calcular aplicando  las  siguientes 

fórmulas: 
 
 
    
a)          Para plazos de vencimiento iguales o inferiores a 1 año: 
 
 
 
        
b) Para plazos de vencimiento superiores a 1 año: 
 
 
 
 
 
 
 
 
siendo: 

 
  
N = importe nominal del pagaré 
E = importe efectivo del pagaré 
n = número de días del período, hasta el vencimiento 
i  = tipo de interés nominal, expresado en tanto por uno base = 365 días 
base= 365 días. 
 

 
La operativa de cálculo se realiza con tres decimales redondeando el importe efectivo a 

céntimos de euro. 
 

 
A  continuación,  a  efectos  informativos,  se  incorpora  un  ejemplo  de  precios  efectivos  y 

rentabilidades para un Pagaré de 100.000 euros de valor nominal a distintos plazos, utilizando una base 
de 365 días al año. Las  columnas  en  las  que  aparece  +10  días representan la disminución en euros 
del valor efectivo del pagaré al aumentar el plazo en 10 días. La columna encabezada por –30 días 
refleja el incremento del valor efectivo del pagaré para un plazo de 30 días inferior. 

base
ni

NE
+

=
1

base
n

i

NE
)1( +

=
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TIPO 
NOM. EFECT. TAE + 10 EFECT. TAE  + 10 EFECT. TAE + 10 EFECT. TAE + 10 EFECT. TAE + 10 EFECT. TAE + 10 EFECT. TAE -30
2,00% 99.983,56 2,02% -54,75 99.835,89 2,02% -54,58 99.509,27 2,02% -54,23 99.023,33 2,01% -53,70 98.542,12 2,01% -53,18 98.039,22 2,00% -53,18 97.070,66 2,00% 158,12
2,10% 99.982,74 2,12% -57,48 99.827,69 2,12% -57,30 99.484,86 2,12% -56,91 98.975,00 2,11% -56,33 98.470,34 2,11% -55,76 97.943,19 2,10% -55,75 96.927,95 2,10% 165,71
2,20% 99.981,92 2,22% -60,22 99.819,50 2,22% -60,02 99.460,46 2,22% -59,59 98.926,71 2,21% -58,95 98.398,66 2,21% -58,32 97.847,36 2,20% -58,32 96.785,59 2,20% 173,27
2,30% 99.981,10 2,33% -62,95 99.811,32 2,32% -62,74 99.436,07 2,32% -62,27 98.878,47 2,31% -61,57 98.327,09 2,31% -60,89 97.751,71 2,30% -60,88 96.643,58 2,30% 180,80
2,40% 99.980,28 2,43% -65,68 99.803,13 2,43% -65,45 99.411,70 2,42% -64,94 98.830,28 2,41% -64,18 98.255,63 2,41% -63,44 97.656,25 2,40% -63,43 96.501,92 2,40% 188,29
2,50% 99.979,46 2,53% -68,42 99.794,94 2,53% -68,17 99.387,34 2,52% -67,61 98.782,14 2,52% -66,79 98.184,26 2,51% -65,98 97.560,98 2,50% -65,98 96.360,60 2,50% 195,77
2,60% 99.978,63 2,63% -71,15 99.786,76 2,63% -70,88 99.362,99 2,63% -70,28 98.734,04 2,62% -69,39 98.113,00 2,61% -68,52 97.465,89 2,60% -68,52 96.219,63 2,60% 203,21
2,70% 99.977,81 2,74% -73,89 99.778,57 2,73% -73,59 99.338,65 2,73% -72,94 98.685,99 2,72% -71,99 98.041,85 2,71% -71,05 97.370,98 2,70% -71,05 96.079,00 2,70% 210,62
2,80% 99.976,99 2,84% -76,62 99.770,39 2,84% -76,30 99.314,32 2,83% -75,61 98.637,99 2,82% -74,58 97.970,80 2,81% -73,58 97.276,26 2,80% -73,57 95.938,72 2,80% 218,00
2,90% 99.976,17 2,94% -79,35 99.762,21 2,94% -79,01 99.290,01 2,93% -78,27 98.590,03 2,92% -77,17 97.899,85 2,91% -76,09 97.181,73 2,90% -76,08 95.798,77 2,90% 225,36
3,00% 99.975,35 3,05% -82,08 99.754,03 3,04% -81,72 99.265,71 3,03% -80,92 98.542,12 3,02% -79,75 97.829,00 3,01% -78,60 97.087,38 3,00% -78,59 95.659,16 3,00% 232,69
3,10% 99.974,53 3,15% -84,82 99.745,85 3,14% -84,43 99.241,41 3,14% -83,58 98.494,25 3,12% -82,32 97.758,26 3,11% -81,10 96.993,21 3,10% -81,09 95.519,90 3,10% 239,98
3,20% 99.973,71 3,25% -87,55 99.737,68 3,25% -87,14 99.217,14 3,24% -86,23 98.446,43 3,23% -84,90 97.687,61 3,21% -83,59 96.899,22 3,20% -83,59 95.380,97 3,20% 247,25
3,30% 99.972,88 3,35% -90,28 99.729,50 3,35% -89,84 99.192,87 3,34% -88,88 98.398,66 3,33% -87,46 97.617,07 3,31% -86,08 96.805,42 3,30% -86,07 95.242,37 3,30% 254,50
3,40% 99.972,06 3,46% -93,01 99.721,33 3,45% -92,55 99.168,61 3,44% -91,52 98.350,94 3,43% -90,02 97.546,64 3,41% -88,56 96.711,80 3,40% -88,55 95.104,11 3,40% 261,71
3,50% 99.971,24 3,56% -95,74 99.713,15 3,56% -95,25 99.144,37 3,55% -94,17 98.303,26 3,53% -92,58 97.476,30 3,52% -91,03 96.618,36 3,50% -91,02 94.966,19 3,50% 268,90
3,60% 99.970,42 3,67% -98,47 99.704,98 3,66% -97,95 99.120,14 3,65% -96,81 98.255,63 3,63% -95,13 97.406,06 3,62% -93,49 96.525,10 3,60% -93,48 94.828,60 3,60% 276,06
3,70% 99.969,60 3,77% -101,21 99.696,81 3,76% -100,65 99.095,92 3,75% -99,45 98.208,04 3,73% -97,67 97.335,93 3,72% -95,95 96.432,02 3,70% -95,94 94.691,34 3,70% 283,19
3,80% 99.968,78 3,87% -103,94 99.688,64 3,87% -103,36 99.071,71 3,85% -102,08 98.160,50 3,84% -100,21 97.265,90 3,82% -98,39 96.339,11 3,80% -98,39 94.554,41 3,80% 290,29
3,90% 99.967,96 3,98% -106,67 99.680,48 3,97% -106,05 99.047,52 3,96% -104,71 98.113,00 3,94% -102,75 97.195,96 3,92% -100,84 96.246,39 3,90% -100,83 94.417,81 3,90% 297,37
4,00% 99.967,13 4,08% -109,40 99.672,31 4,07% -108,75 99.023,33 4,06% -107,34 98.065,56 4,04% -105,28 97.126,13 4,02% -103,27 96.153,85 4,00% -103,27 94.281,54 4,00% 304,42
4,10% 99.966,31 4,18% -112,13 99.664,15 4,18% -111,45 98.999,16 4,16% -109,97 98.018,15 4,14% -107,80 97.056,40 4,12% -105,70 96.061,48 4,10% -105,69 94.145,59 4,10% 311,44
4,20% 99.965,49 4,29% -114,86 99.655,98 4,28% -114,15 98.975,00 4,27% -112,59 97.970,80 4,24% -110,32 96.986,77 4,22% -108,12 95.969,29 4,20% -108,11 94.009,98 4,20% 318,44
4,30% 99.964,67 4,39% -117,59 99.647,82 4,39% -116,84 98.950,85 4,37% -115,21 97.923,49 4,35% -112,84 96.917,24 4,32% -110,53 95.877,28 4,30% -110,53 93.874,68 4,30% 325,40
4,40% 99.963,85 4,50% -120,32 99.639,66 4,49% -119,54 98.926,71 4,47% -117,83 97.876,22 4,45% -115,35 96.847,80 4,43% -112,94 95.785,44 4,40% -112,93 93.739,72 4,40% 332,35
4,50% 99.963,03 4,60% -123,04 99.631,50 4,59% -122,23 98.902,59 4,58% -120,45 97.829,00 4,55% -117,85 96.778,47 4,53% -115,33 95.693,78 4,50% -115,33 93.605,07 4,50% 339,26
4,60% 99.962,21 4,71% -125,77 99.623,34 4,70% -124,92 98.878,47 4,68% -123,06 97.781,83 4,65% -120,35 96.709,24 4,63% -117,73 95.602,29 4,60% -117,72 93.470,75 4,60% 346,15
4,70% 99.961,38 4,81% -128,50 99.615,19 4,80% -127,61 98.854,37 4,78% -125,67 97.734,70 4,76% -122,84 96.640,10 4,73% -120,11 95.510,98 4,70% -120,11 93.336,75 4,70% 353,01
4,80% 99.960,56 4,92% -131,23 99.607,03 4,91% -130,30 98.830,28 4,89% -128,28 97.687,61 4,86% -125,33 96.571,07 4,83% -122,49 95.419,85 4,80% -122,49 93.203,06 4,80% 359,85
4,90% 99.959,74 5,02% -133,96 99.598,88 5,01% -132,99 98.806,20 4,99% -130,89 97.640,58 4,96% -127,82 96.502,13 4,93% -124,86 95.328,88 4,90% -124,86 93.069,70 4,90% 366,66
5,00% 99.958,92 5,13% -136,69 99.590,72 5,12% -135,68 98.782,14 5,09% -133,49 97.593,58 5,06% -130,30 96.433,29 5,03% -127,22 95.238,10 5,00% -127,22 92.936,65 5,00% 373,44
5,10% 99.958,10 5,23% -139,41 99.582,57 5,22% -138,37 98.758,08 5,20% -136,09 97.546,64 5,17% -132,77 96.364,55 5,13% -129,58 95.147,48 5,10% -129,58 92.803,92 5,10% 380,20
5,20% 99.957,28 5,34% -142,14 99.574,42 5,33% -141,06 98.734,04 5,30% -138,69 97.499,73 5,27% -135,24 96.295,91 5,23% -131,93 95.057,03 5,20% -131,93 92.671,51 5,20% 386,93
5,30% 99.956,46 5,44% -144,87 99.566,27 5,43% -143,74 98.710,01 5,41% -141,28 97.452,88 5,37% -137,71 96.227,36 5,34% -134,27 94.966,76 5,30% -134,27 92.539,41 5,30% 393,63
5,40% 99.955,64 5,55% -147,60 99.558,13 5,54% -146,42 98.685,99 5,51% -143,87 97.406,06 5,47% -140,17 96.158,91 5,44% -136,60 94.876,66 5,40% -136,61 92.407,62 5,40% 400,31
5,50% 99.954,81 5,65% -150,32 99.549,98 5,64% -149,11 98.661,98 5,62% -146,46 97.359,30 5,58% -142,62 96.090,56 5,54% -138,93 94.786,73 5,50% -138,94 92.276,15 5,50% 406,97
5,60% 99.953,99 5,76% -153,05 99.541,83 5,75% -151,79 98.637,99 5,72% -149,05 97.312,57 5,68% -145,07 96.022,31 5,64% -141,25 94.696,97 5,60% -141,26 92.144,99 5,60% 413,60
5,70% 99.953,17 5,86% -155,78 99.533,69 5,85% -154,47 98.614,00 5,82% -151,63 97.265,90 5,78% -147,52 95.954,15 5,74% -143,57 94.607,38 5,70% -143,58 92.014,13 5,70% 420,20
5,80% 99.952,35 5,97% -158,50 99.525,55 5,96% -157,15 98.590,03 5,93% -154,21 97.219,26 5,89% -149,96 95.886,09 5,84% -145,88 94.517,96 5,80% -145,89 91.883,59 5,80% 426,78
5,90% 99.951,53 6,08% -161,23 99.517,41 6,06% -159,83 98.566,07 6,03% -156,79 97.172,67 5,99% -152,39 95.818,13 5,94% -148,18 94.428,71 5,90% -148,19 91.753,36 5,90% 433,33
6,00% 99.950,71 6,18% -163,95 99.509,27 6,17% -162,51 98.542,12 6,14% -159,37 97.126,13 6,09% -154,82 95.750,26 6,05% -150,47 94.339,62 6,00% -150,48 91.623,43 6,00% 439,86

VALOR EFECTIVO DE UN PAGARÉ DE CIEN MIL EUROS NOMINALES
PLAZO > A UN AÑO

PARA 270 DÍAS PARA 365 DÍAS PARA 548 DÍAS
PLAZO IGUAL O INFERIOR A UN AÑO

PARA 3 DÍAS PARA 30 DÍAS PARA 90 DÍAS PARA 180 DÍAS
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4.8.2     Plazo válido en el que se pueden reclamar los intereses y el reembolso del principal. 
 

El plazo válido en el que se pueden reclamar el abono del importe nominal de los pagarés 
es de 15 años contados desde la fecha de vencimiento del pagaré, en virtud de los establecido en el 
artículo 1964 del Código Civil. 
 

En  caso  de  reclamación,  el  inversor  lo  pondrá  en  conocimiento  de  Cajas Vital,  bien 
directamente por fax, al número 945 16.24.29 o por carta a la dirección: Paseo de la Biosfera Nº 6, 
01013 VITORIA-GASTEIZ. 
 
 
 
4.8.3     Descripción de cualquier episodio de distorsión del mercado o de liquidación que afecte al 
subyacente. 
 

No aplicable 
 
4.8.4     Normas de ajuste de acontecimientos relativos al subyacente. 
 

No aplicable 
 
4.8.5     Agente de cálculo. 
 

No aplicable 
 
 
 
 
 
4.9        Fecha de vencimiento y acuerdos para la amortización de los valores, incluidos los 
procedimientos de reembolso. 

 
Los plazos de vencimiento de los pagarés a emitir estarán comprendidos entre 3 días y 548 días, 

ambos inclusive, a elección de la Entidad Emisora, pudiendo ser el vencimiento en cualquier plazo 
siempre que el mismo se encuentre dentro de dicho periodo. 

La amortización se producirá al 100% de su valor nominal a vencimiento, libre de gastos para el 
tenedor. Al estar prevista la admisión a negociación de los mismos en el Mercado AIAF de renta fija, la 
amortización de estos pagarés se producirá de acuerdo a las normas de funcionamiento del sistema de 
compensación y liquidación de dicho mercado, abonándose, en la fecha de amortización, en la cuenta 
propia o de terceros, según proceda, de la Entidad Agente de Pagos en IBERCLEAR las cantidades 
correspondientes con repercusión, en su caso, de la retención a cuenta que corresponda. 
 

No existe la posibilidad de amortización anticipada de los valores. 
 

En caso de que la fecha de amortización sea festiva, el pago se efectuará el siguiente día hábil, 
sin modificación del computo de días previstos en su emisión. 
 

La Entidad Emisora, con el objeto de simplificar la puesta en circulación de los pagarés y 
facilitar su liquidez, manifiesta su firme intención de agrupar en lo posible los vencimientos a un 
máximo de cuatro al mes. 
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4.10        Indicación del rendimiento para el inversor y método de cálculo 
 

Dado que los pagarés objeto de esta emisión se emiten al descuento, tienen un tipo de interés 
nominal  implícito, que  será fijado en el  momento  de  la  formalización.  Esto implica que la 
rentabilidad de cada uno, vendrá determinada por la diferencia entre el precio de amortización y el de 
suscripción. 
 
El tipo nominal del pagaré se calcula de acuerdo con las siguientes fórmulas: 
 
Para pagarés con plazos de vencimiento inferiores o iguales a un año: 
 

  
 

n
x

E
ENi 365−= 

 
 
Para el pagaré con un plazo de vencimiento superior al año: 
  
 
 

n

E
Ni

365
⎟
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛=

 
 
 
 
donde i, N, E y n han sido ya definidas anteriormente 
 
 
4.11      Representación de los tenedores de los valores. 
 

El régimen de emisión de Pagarés no requiere de representación de sindicato. 
 
 
4.12      Resoluciones, autorizaciones y aprobaciones en virtud de las cuales se emiten los 
valores. 
 

Los pagarés emitidos al amparo del presente Folleto de Base se desarrollan conforme a los 
acuerdos de las Asambleas Generales de la Entidad de fechas 30 de septiembre de 2004 y 29 de 
septiembre de 2006 y del Consejo  de Administración de la Entidad, adoptado en su sesión de 26 de 
marzo de 2008. 

 
El límite máximo de emisión fijado por la Asamblea de la Entidad es el 25% del Activo del 

balance consolidado de la Entidad y entidades dependientes, según datos recogidos en las últimas 
cuentas anuales aprobadas. El importe del Activo en las cuentas del ejercicio 2007, aprobadas por la 
Asamblea General Ordinaria de fecha 27 de marzo de 2008, ascendía a 8.076.802 miles de euros, por lo 
que el límite actual de emisiones vivas es de 2.019.201 miles de euros.  

 
A la fecha de inscripción del presente Folleto, el importe emitido y avalado por la Entidad 

incluyendo el límite de este Programa de Pagarés asciende a 1.986.253 miles de euros, por lo que aún 
quedaría disponible un importe de emisión de  32.947 miles de euros.  
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4.13      Fecha de emisión y procedimiento de suscripción. 
 

Los pagarés que  se emitan con  cargo al presente Folleto de  Base  podrán  emitirse  y 
suscribirse cualquier día desde el registro en la CNMV del presente Folleto de Base, siempre  y  
cuando  se  haya  publicado el mismo, según la Directiva  2003/71/CE. No obstante, el emisor se 
reserva la posibilidad de no emitir nuevos valores  cuando  por previsiones de tesorería no precise 
fondos. 

La  vigencia  del Folleto  de Base será de doce meses a  contar  desde la fecha de su 
publicación. 

 
La suscripción de los valores se podrá solicitar por vía telefónica directamente a la Entidad 

emisora con el procedimiento de suscripción que se describe a continuación: 
 
Los inversores podrán contactar directamente con la Sala de Tesorería de Caja Vital Kutxa y 

solicitar cotización para cualquier plazo, dentro de los vencimientos establecidos en este Programa. Las 
solicitudes se atenderán a medida y dependiendo de las necesidades de financiación del emisor, 
fijándose en ese momento todos los aspectos de las mismas, especialmente, las fechas de emisión (que 
coincidirá con el desembolso y será dos días hábiles posteriores a la fecha de contratación) y 
vencimiento, el importe nominal, precio ofrecido e importe efectivo. El horario para la formulación de 
órdenes de suscripción es de 09.00 horas a 17.00 horas, de lunes a viernes, aplicable para los días 
hábiles del calendario TARGET. En caso de ser aceptada la petición por la Entidad emisora, se 
considerará ese día como fecha de la contratación, confirmándose todos los extremos de la petición por 
la Enidad emisora y el inversor por escrito, siendo válidas a estos efectos las comunicaciones enviadas 
o recibidas por fax ó correo electrónico. 

 
Los valores así solicitados serán emitidos por Caja Vital Kutxa y desembolsados por el 

inversor, mediante cargo en la cuenta que señale si el inversor tiene cuenta en Caja Vital, o bien 
mediante transferencia por Target2-Banco de España a favor del emisor, en la fecha de dembolso. No 
es necesaria la apertura de cuentas en la Entidad emisora. Caja Vital Kutxa expedirá un certificado de 
adquisición a favor de los suscriptores en el plazo máximo de dos (2) días naturales contados a partir de 
la emisión de los pagarés.  
 
 
 
4.14      Restricciones a la libre transmisibilidad de los valores 
 

Según la legislación vigente, no existen restricciones particulares, ni de carácter general a la 
libre transmisibilidad de los valores que se prevé emitir. 
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5. ACUERDOS DE ADMISIÓN A COTIZACIÓN Y NEGOCIACIÓN. 
 
 
 
 
5.1 Indicación del mercado en el que se negociarán los valores. 
 

Caja de Ahorros de Vitoria y Alava solicitará la admisión a cotización oficial de los pagarés en 
el Mercado AIAF de Renta Fija, para que coticen en un plazo no superior a tres días hábiles desde la 
fecha de emisión y en cualquier caso antes del vencimiento. 
 

En caso de que no se cumpla este plazo, la Entidad Emisora dará a conocer las causas del  
incumplimiento a  la Comisión Nacional del Mercado de Valores y al  público mediante  la  
inclusión  de  un  anuncio en  un periódico de difusión nacional  o en el Boletín  Diario  de  
Operaciones de  AIAF  Mercado de Renta Fija, sin perjuicio de las responsabilidades incurridas por 
este hecho. 
 

Caja de Ahorros de Vi tor ia  y  Alava ,  solicitará la inclusión en el registro contable 
gestionado por la Sociedad de Gestión de los Sistemas de Registro, Compensación y Liquidación de   
Valores,  S.A.  (IBERCLEAR),  de  forma  que  se  efectúe   la  compensación  y liquidación de los 
valores de acuerdo con las normas de funcionamiento que respecto a valores admitidos a cotización en 
el Mercado AIAF de Renta Fija tenga establecidas o puedan ser aprobadas en un futuro. 
 

La entidad emisora hace constar que conoce los requisitos y condiciones que se exigen para la 
admisión, permanencia y exclusión de los valores en el Mercado AIAF de Renta Fija, según la 
legislación vigente así como los requerimientos de sus Órganos rectores y acepta cumplirlos. 

 
CAJA  DE  AHORROS  DE VITORIA Y ALAVA ha  formalizado  con  NORBOLSA S.V., 

S.A., con fecha 9 de abril de 2008 un contrato de compromiso de liquidez exclusivamente para los 
Pagarés amparados por el presente Folleto y cuyas condiciones básicas son las siguientes: 

 
“La Entidad cotizará precios de compraventa de estos pagarés. Los precios ofrecidos serán 

válidos para importes nominales de hasta 1.000.000 euros por operación. La cotización de los precios 
ofrecidos por la Entidad reflejará en cada momento la situación de liquidez existente en el mercado. La 
cotización de precios de venta estará sujeta a la disponibilidad de papel en el mercado, 
comprometiéndose la Entidad a actuar con la máxima diligencia e interés para localizar los títulos con 
los que corresponder a las posibles demandas de los clientes y/o el mercado. 

 
 Los precios de compra se entenderán en firme y serán fijados en función de las condiciones de 

mercado, si bien, la Entidad podrá decidir los precios de compra y venta que cotice y cambiar ambos 
cuando lo considere oportuno. Estos precios representarán las rentabilidades que la Entidad considere 
prudente establecer en función de su perceptor, de la situación del mercado de pagarés y de los mercados 
de renta fija, en general, así como de otros mercados financieros. La diferencia entre el precio de oferta y 
el de demanda cotizados por la Entidad de Contrapartida no podrá ser superior a un 10% en términos de 
T.I.R. Ese 10% se calcula sobre el precio de compra que cotice en ese momento. En cualquier caso ese 
diferencial no será superior a 50 puntos básicos en términos de T.I.R., ni a un 1% en términos de precio. 
La Entidad se obliga  a cotizar y hacer difusión diaria de precios a través del sistema de información 
Bloomberg, pantalla ACFB (perteneciente a Ahorro Corporación Financiera S.V, S.A.) y adicionalmente 
de forma telefónica. 
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La Entidad quedará exonerada de sus responsabilidades de liquidez ante cambios que repercutan 
significativamente en las circunstancias legales actuales que se siguen para la operativa de compraventa 
de los pagarés por parte de la Entidad o de su habitual operativa como Entidad Financiera. Igualmente se 
producirá la posibilidad de exoneración cuando, por cambios en las circunstancias estatutarias, legales o 
económicas del Emisor se aprecie de forma determinante una alteración en la solvencia o capacidad de 
pago de las obligaciones del mismo. 
 
 

En caso de que se produjeran alguna de las circunstancias expresadas en el párrafo anterior, el 
Emisor se compromete a no realizar nuevas emisiones con cargo al Programa en tanto la Entidad, o 
cualquier otra que la sustituya, no se comprometa a proporcionar liquidez al Programa en las nuevas 
circunstancias en que se hubiera incurrido. Hasta ese momento la Entidad seguirá dando liquidez a los 
pagarés emitidos. 
 

La Entidad podrá excusar el cumplimiento de sus obligaciones de dar liquidez cuando los 
pagarés existentes en su cartera de negociación adquiridos directamente en el mercado, en cumplimiento 
de su actuación como Entidad de Contrapartida, excedan del 10% del saldo vivo en cada momento. 
 

El contrato de Contrapartida tendrá una vigencia de un año a partir de la publicación del folleto 
por la CNMV. No obstante podrá ser cancelado a petición de cualquiera de las partes, con un preaviso de 
30 días sobre dicha fecha. No obstante, si se produjera la cancelación del contrato de liquidez por 
cualquiera de las partes, la Entidad Emisora con el fin de garantizar los compromisos de liquidez 
asumidos en el mismo, se compromete a renovar estos compromisos con otra Entidad de Contrapartida. 
Así mismo, la Entidad de Contrapartida seguirá realizando las mismas funciones hasta que la nueva 
Entidad se subrogue a las mismas y se hubiera comunicado a la Comisión Nacional del Mercado de 
Valores y la nueva Entidad hubiese comunicado de igual forma su aceptación.  
 

Sin perjuicio de lo anterior en el momento de finalización de la vigencia del contrato, subsistirán 
las obligaciones del Emisor y de la Entidad de Contrapartida en todo lo referente a las emisiones de 
pagarés pendientes de amortizar.” 

 
 
 
5.2.    Agente de Pagos y Entidades Depositarias 
 
 

Confederación Española de Cajas  de Ahorros, actuará  como entidad participante en 
Iberclear, y asumirá también las funciones de Agente de Pagos del Programa de emisión de Pagarés. 
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6.          ACUERDOS DE ADMISIÓN A COTIZACIÓN Y NEGOCIACIÓN 
 
 
 
Los gastos estimados de emisión del Programa son los siguientes (calculados sobre 300 millones de 
euros): 

                      Euros 
 

- C.N.M.V. (Tasa de registro)                  12.000 
- C.N.M.V. (Verificación admisión AIAF)                   3.000 
- AIAF   (Estudio, documentación y registro)                  15.000 
- AIAF   (Tramitación y admisión a cotización)                    3.000 
- Gastos varios                       1.500 

 
 

                                 TOTAL                                                              34..500  
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7.          INFORMACIÓN ADICIONAL 
 
 
 
7.1        Personas y entidades asesoras en la emisión. 
 

No aplicable. 
 

 
7.2        Información del Folleto  de Base revisada por los auditores. 
 

No aplicable. 
 
7.3        Otras informaciones aportadas por terceros. 
 

No aplicable 
 
7.4        Vigencia de las informaciones aportadas por terceros. 
  

No aplicable 
 
  
7.5        Ratings 
  

No se ha realizado ninguna evaluación del riesgo inherente a los valores ofertados, pero sí de la 
Entidad Emisora por la Agencia de Calificación Internacional “FITCH Ratings”. en Mayo-2007, 
mereciendo la calificación a corto plazo de “F1” y a largo plazo de “A”. 
 

La calificación de largo plazo otorgada por la Agencia, se refiere a las características de 
endeudamiento de la entidad y su capacidad para hacer frente al pago de intereses y principal en riesgos 
a plazo de más de un año, considerándose corto plazo hasta un año. 
 

La calificación otorgada por la Agencia Moody’s Investors Service en Noviembre de 2007 a 
Caja de Ahorros de Vitoria y Álava ha sido una calificación crediticia a corto plazo de P-1 y una 
calificación crediticia a largo plazo de A1.  
 

Como referencia para el suscriptor, en el cuadro siguiente se describen las categorías utilizadas 
por las mencionadas agencias de rating. Los indicadores “+” y “-“ que utiliza FITCH a continuación de 
una categoría reflejan la posición relativa dentro de la misma. el signo “+” representa la mejor posición 
dentro de una categoría mientras que el signo “-“ indica la posición más débil.  
  Moody´s aplica modificadores 1,2 y 3 a cada categoría genérica de calificación desde Aa hasta 
B. El modificador 1 indica que la obligación está situada en la banda superior de cada categoría de rating 
genérica; el modificador 2 indica una banda media y el modificador 3 indica la banda inferior a cada 
categoría genérica. 
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A continuación se presentan, como referencia, los cuadros con las equivalencias de las 

calificaciones tanto de largo como de corto plazo: 
 
 

       LARGO PLAZO 
 

 MOODY’S FITCH Ratings SIGNIFICADO 

 Aaa AAA Calidad óptima 
 

GRADO 
DE 

Aa1 
Aa2 
Aa3 

AA+ 
AA 
AA- 

 
Alta calidad 

INVERSIÓN A1 
A2 
A3 

A+ 
A 
A- 

 
Buena calidad 

 Baa1 
Baa2 
Baa3 

BBB+ 
BBB 
BBB- 

Calidad satisfactoria que disminuirá con 
un cambio de circunstancia 
 

 
GRADO 

ESPECULATIV
O 

Ba1 
Ba2 
Ba3 

BB+ 
BB 
BB- 

Moderada seguridad; mayor exposición 
frente a factores adversos 

 B1 
B2 
B3 

B+ 
B 
B- 

Seguridad reducida, mayor 
vulnerabilidad 

 Caa1 
Caa2 
Caa3 

 

CCC+ 
CCC 
CCC- 

Vulnerabilidad identificada 
 

 Ca CC Retrasos en pagos 
 C C Pocas posibilidades de pago 
 --- DDD Probabilidad de recuperación de la 

deuda pendiente entre 90% y 100% 
 --- DD Probabilidad de recuperación de la 

deuda pendiente entre 50% y 90% 
 --- D Probabilidad de recuperación de la 

deuda pendiente inferior al 50% 
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CORTO PLAZO 
 

MOODY’S FITCH Ratings SIGNIFICADO 

P-1 F1/F1+ Alta calidad  
P-2 F2 Buena calidad 
P-3 F3 Adecuada calidad 
--- B Especulativo; elevada vulnerabilidad 
--- C Alto riesgo 
--- D Inminente falta de pago 

 
 

En el conjunto de estas escalas de categorías las asignadas a la Sociedad Emisora comporta una 
baja expectativa de riesgo de inversión, respecto a las emisiones de Deuda a largo y corto plazo. 
 

La capacidad de devolución puntual del principal e intereses es fuerte, pudiendo aumentar el 
riesgo de inversión únicamente ante cambios adversos en las condiciones comerciales, económicas y 
financieras. 
 

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

Las mencionadas certificaciones crediticias son solo una estimación y no tiene por que evitar a 
los potenciales suscriptores la necesidad de efectuar sus propios análisis sobre el emisor o los valores a 
adquirir. 
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8. ACTUALIZACIÓN DE INFORMACIÓN DEL DOCUMENTO DE REGISTRO INSCRITO 
EN LA CNMV CON FECHA 15/04/2008. 
 
 
 Se incorporan por referencia las Cuentas Anuales individuales y consolidadas del Emisor 
correspondientes al ejercicio de 2007, presentadas en CNMV con fecha 7 de marzo de 2008, al 
Documento de Registro inscrito con fecha 15 de abril de 2008, que pueden consultarse en la página web 
de este Organismo. Dichas cuentas han sido aprobadas por el asamblea General de la Entidad con fecha  
27 de marzo de 2008. 
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ESTE FOLLETO DE BASE DEL “PROGRAMA DE EMISIÓN DE PAGARÉS 

CAJA VITAL KUTXA ABRIL-2008”,  ESTA VISADA EN TODAS SUS 

PÁGINAS Y FIRMADA EN REPRESENTACIÓN DE LA ENTIDAD 

EMISORA POR  D. JOSÉ IGNACIO IGLESIAS LEZAMA, EN CALIDAD DE 

SUBDIRECTOR GENERAL ECONÓMICO-FINANCIERO DE LA MISMA. 

EN VITORIA-GASTEIZ A  10 DE ABRIL DE 2008. 

POR LA CAJA DE AHORROS DE VITORIA Y ALAVA 

 

 

 

D. JOSÉ IGNACIO IGLESIAS LEZAMA. 
 SUBDIRECTOR GENERAL ECONÓMICO-FINANCIERO 
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FACTORES DE RIESGO DE LOS VALORES EMITIDOS. 
 
Los principales riesgos que pueden afectar a los valores son los siguientes: 

 
 Riesgo de crédito: 

 
Es el riesgo de una pérdida económica como consecuencia de la falta de cumplimiento de las 

obligaciones contractuales por una de las partes, en este caso, la falta de cumplimiento de la devolución 
del principal por la Entidad. 

 
 Las emisiones están respaldadas por la garantía patrimonial total de la Entidad Emisora y no 
incorpora ninguna garantía específica adicional. Los valores que se realicen al amparo del presente 
Programa no han sido objeto de calificación explícita. 
 

A la fecha de registro de esta Nota de Valores, CAJA DE AHORROS DE VITORIA Y ALAVA, 
tiene asignadas las siguientes calificaciones (“ratings”) por las agencias de calificación de riesgo 
crediticio: 
     Corto plazo  Largo plazo Fecha 
 
 FITCH     F1   A Mayo-2007 
 MOODY´S    P-1   A1  Noviembre-2007 
 
En el epígrafe 7.5 se detallan las características de estas calificaciones. 

 
 

 Riesgo de mercado: 
Riesgo  generado  por  cambios  en  las  condiciones  generales  del  mercado  frente  a  las  de  la 

inversión.  Los  pagarés  emitidos  al  amparo  del  presente  Programa,  una  vez  admitidos  a 
negociación en AIAF Mercado de Renta Fija, estarán sometidos a posibles fluctuaciones en sus precios  
derivados  de  la  evolución  de  los  tipos  de  interés  y  las  condiciones  económicas generales. Cabe 
la posibilidad, por tanto, de que éstos sean negociados al  alza o a la baja en relación con su precio 
e emisión. d 

  Riesgo de liquidez o representatividad de los valores en el mercado: 

A  pesar  de  que  el  emisor  tienen  previsto  solicitar  la  admisión  a  cotización  de  los  pagarés 
emitidos  al  amparo  del  presente  Programa  en  A.I.A.F.  Mercado  de  Renta  Fija, no  es  posible asegurar 
que vaya a producirse una negociación activa de estos valores en el mercado. Con el fin  de  minorar  el  
riesgo  de  liquidez,  se  ha  establecido  un  mecanismo  de  liquidez  para  los suscriptores de los pagarés 
emitidos al amparo del presente Programa, mediante la firma de un contrato  de  liquidez  con  NORBOLSA 
S.V., S.A.,  ofreciendo  ésta  liquidez hasta  un  importe  máximo  equivalente  al  10%  del  saldo  vivo  
nominal,  sin  perjuicio  del cumplimiento por ésta de los límites y coeficientes a los que legalmente estuviese 
sujeta en cada momento. La  Entidad de liquidez cotizará precios de compra y venta que serán  válidos para 
importes nominales de hasta 1.000.000 de euros. La cotización de precios ofrecidos por la Entidad de 
liquidez estará en función de las condiciones de mercado.  
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NOTA DE VALORES.  
 
 
 
1.          PERSONAS RESPONSABLES 
  

En nombre de la Entidad emisora, y en virtud de las facultades otorgados por el Consejo de 
Administración  de Caja  de Ahorros de V i t o r i a  y  A l a v a  en  su reunión del 2 6   de m a r z o  
de 2008, asume  la  responsabilidad  por  el  contenido  del  presente  Folleto  de  Base, D. José Ignacio 
Iglesias Lezama con N.I.F.  14.909.320-F, como Subdirector General Económico-Financiero de la 
Entidad. 
 

D. José Ignacio Iglesias Lezama declara que, tras comportarse con una diligencia razonable de 
que así es, la información contenida en el Folleto de Base es, según su conocimiento, conforme a los 
hechos y no incurre en ninguna omisión que pudiera afectar a su contenido. 
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2.          FACTORES DE RIESGO 
 
 

Los factores de riesgo que puedan afectar a los pagarés que se emitan al amparo del 
presente Folleto  de  Base,  están  detallados  en la  sección anterior “Factores de Riesgo” del 
presente Folleto de Base. 
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3.          INFORMACIÓN FUNDAMENTAL 
 
3.1.       Interés de las personas físicas y jurídicas participantes en la emisión/oferta 
 
No existen intereses particulares de las personas físicas y jurídicas participantes en la oferta 
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4.    INFORMACIÓN  RELATIVA  A  LOS  VALORES  QUE  VAN  A  ADMITIRSE  A 
COTIZACIÓN. 
 
 
 
 
4.1 Importe total de los valores que se admiten a cotización. 
 
 

El presente Folleto de Base se formaliza con el objeto de proceder a la realización de sucesivas 
emisiones de pagarés que constituirán un conjunto de valores homogéneos en el marco de un Programa 
por un saldo vivo máximo de 300 millones de euros nominales, denominado “Programa de Emisión 
de Pagarés Caja Vital Kutxa Abril-2008”. 
 

Debido a que cada pagaré tiene un valor de 100.000,-- euros nominales, el número de pagarés 
vivos en cada momento no podrá exceder de 3.000. 
 

Los pagarés que se emitan al amparo del presente Folleto de Base irán dirigidos a inversores 
cualificados. 
 
 
 
 
4.2        Descripción del tipo  y la clase de los valores. 
 

Los pagarés son valores emitidos al descuento,  que representan  una  deuda  para su Emisor,  
no  devengan  intereses explícitos y  son  reembolsables  por   su  valor  nominal  al vencimiento. 
 

Para cada emisión de pagarés con el mismo vencimiento se asignará un código ISIN. 
 
 
 
 

4.3        Legislación según la cual se han creado los valores 
 

Los valores se emiten de conformidad con la legislación española que resulte aplicable al 
emisor o a los mismos. En particular, se emiten de conformidad con la Ley 24/1988 de 28 de julio, 
Real Decreto 1310/2005 de 4 de noviembre, Orden EHA/3537/2005 de 10 de noviembre,  y de acuerdo 
con aquéllas otras normativas que las han desarrollado. 
 

El  presente  Folleto de Base se ha  elaborado siguiendo los modelos previstos en el 
Reglamento  (CE)  nº 809/2004 de  la Comisión, de 29 de abril de 2004, relativo a  la aplicación de la 
Directiva 2003/71/CE del Parlamento Europeo y del Consejo en cuanto a la información contenida en 
los folletos. 

 
 

 
4.4       Representación de los valores 
 

Los valores estarán representados mediante anotaciones en cuenta, gestionadas por la 
Sociedad de Gestión de  los Sistemas de Registro, Compensación y Liquidación de Valores, 
IBERCLEAR, sita en Plaza de la Lealtad, 1 28014 Madrid. 
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4.5        Divisa de la emisión de los valores 
 

Los pagarés estarán denominados en Euros 
 
 
 
4.6        Orden de prelación 
  

La presente emisión de pagarés realizada por la Entidad, no tendrá garantías reales ni de 
terceros. El capital y los intereses de la misma están garantizados por el total  del patrimonio de Caja 
de Ahorros de Vitoria y Alava. 
 

Los  inversores  se  sitúan  a  efectos  de  la  prelación  debida  en  caso  de  situaciones 
concursales del emisor por detrás de los acreedores con privilegio que a la fecha tenga Caja de 
Ahorros de Vitoria y Alava,  conforme con  la catalogación y  orden de  prelación  de créditos 
establecidos por la Ley 22/2003, de 9 de julio, Concursal, y la normativa que la desarrolla. 
 
 
 
 
4.7        Descripción  de  los  derechos  vinculados  a  los  valores  y  procedimiento  para  el 
ejercicio de los mismos. 
  

Conforme  con  la  legislación  vigente,  los  valores  emitidos  al  amparo  del  presente Folleto 
de Base carecerán para el  inversor que  los adquiera, de cualquier  derecho político presente y/o 
futuro sobre Caja de Ahorros de Vitoria y Alava. 

 
Los derechos económicos y financieros para el inversor  asociados  a la  adquisición y tenencia 

de  los valores, serán  los derivados de las condiciones de tipo de interés, rendimientos  y  precios  de  
amortización  con  que  se  emitan  y  que  se  encuentran recogidos en los epígrafes 4.8 y 4.9 siguientes. 
 
 
 
4.8        Tipo de interés nominal y disposiciones relativas a los intereses pagaderos 
 
 
 
4.8.1     Fechas de devengo y pago de los intereses 
 
 

Al ser valores emitidos al descuento y  ostentar  una  rentabilidad  implícita,  el tipo  de interés 
nominal será el pactado entre las partes para cada pagaré o grupo de pagarés, en el momento de  la  
formalización  (fecha  de suscripción), o en su caso la diferencia entre los importes de compra y de 
venta, en  función  de los tipos  de interés vigentes en cada momento en el mercado financiero. 
 

En la fecha de desembolso el tipo de interés efectivo se calcula según la fórmula que se 
menciona más adelante y el tipo de interés viene determinado por la diferencia entre el nominal y el 
efectivo. 
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Así, el importe efectivo de cada pagaré se puede calcular aplicando  las  siguientes 

fórmulas: 
 
 
    
a)          Para plazos de vencimiento iguales o inferiores a 1 año: 
 
 
 
        
b) Para plazos de vencimiento superiores a 1 año: 
 
 
 
 
 
 
 
 
siendo: 

 
  
N = importe nominal del pagaré 
E = importe efectivo del pagaré 
n = número de días del período, hasta el vencimiento 
i  = tipo de interés nominal, expresado en tanto por uno base = 365 días 
base= 365 días. 
 

 
La operativa de cálculo se realiza con tres decimales redondeando el importe efectivo a 

céntimos de euro. 
 

 
A  continuación,  a  efectos  informativos,  se  incorpora  un  ejemplo  de  precios  efectivos  y 

rentabilidades para un Pagaré de 100.000 euros de valor nominal a distintos plazos, utilizando una base 
de 365 días al año. Las  columnas  en  las  que  aparece  +10  días representan la disminución en euros 
del valor efectivo del pagaré al aumentar el plazo en 10 días. La columna encabezada por –30 días 
refleja el incremento del valor efectivo del pagaré para un plazo de 30 días inferior. 

base
ni

NE
+

=
1

base
n

i

NE
)1( +

=
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TIPO 
NOM. EFECT. TAE + 10 EFECT. TAE  + 10 EFECT. TAE + 10 EFECT. TAE + 10 EFECT. TAE + 10 EFECT. TAE + 10 EFECT. TAE -30
2,00% 99.983,56 2,02% -54,75 99.835,89 2,02% -54,58 99.509,27 2,02% -54,23 99.023,33 2,01% -53,70 98.542,12 2,01% -53,18 98.039,22 2,00% -53,18 97.070,66 2,00% 158,12
2,10% 99.982,74 2,12% -57,48 99.827,69 2,12% -57,30 99.484,86 2,12% -56,91 98.975,00 2,11% -56,33 98.470,34 2,11% -55,76 97.943,19 2,10% -55,75 96.927,95 2,10% 165,71
2,20% 99.981,92 2,22% -60,22 99.819,50 2,22% -60,02 99.460,46 2,22% -59,59 98.926,71 2,21% -58,95 98.398,66 2,21% -58,32 97.847,36 2,20% -58,32 96.785,59 2,20% 173,27
2,30% 99.981,10 2,33% -62,95 99.811,32 2,32% -62,74 99.436,07 2,32% -62,27 98.878,47 2,31% -61,57 98.327,09 2,31% -60,89 97.751,71 2,30% -60,88 96.643,58 2,30% 180,80
2,40% 99.980,28 2,43% -65,68 99.803,13 2,43% -65,45 99.411,70 2,42% -64,94 98.830,28 2,41% -64,18 98.255,63 2,41% -63,44 97.656,25 2,40% -63,43 96.501,92 2,40% 188,29
2,50% 99.979,46 2,53% -68,42 99.794,94 2,53% -68,17 99.387,34 2,52% -67,61 98.782,14 2,52% -66,79 98.184,26 2,51% -65,98 97.560,98 2,50% -65,98 96.360,60 2,50% 195,77
2,60% 99.978,63 2,63% -71,15 99.786,76 2,63% -70,88 99.362,99 2,63% -70,28 98.734,04 2,62% -69,39 98.113,00 2,61% -68,52 97.465,89 2,60% -68,52 96.219,63 2,60% 203,21
2,70% 99.977,81 2,74% -73,89 99.778,57 2,73% -73,59 99.338,65 2,73% -72,94 98.685,99 2,72% -71,99 98.041,85 2,71% -71,05 97.370,98 2,70% -71,05 96.079,00 2,70% 210,62
2,80% 99.976,99 2,84% -76,62 99.770,39 2,84% -76,30 99.314,32 2,83% -75,61 98.637,99 2,82% -74,58 97.970,80 2,81% -73,58 97.276,26 2,80% -73,57 95.938,72 2,80% 218,00
2,90% 99.976,17 2,94% -79,35 99.762,21 2,94% -79,01 99.290,01 2,93% -78,27 98.590,03 2,92% -77,17 97.899,85 2,91% -76,09 97.181,73 2,90% -76,08 95.798,77 2,90% 225,36
3,00% 99.975,35 3,05% -82,08 99.754,03 3,04% -81,72 99.265,71 3,03% -80,92 98.542,12 3,02% -79,75 97.829,00 3,01% -78,60 97.087,38 3,00% -78,59 95.659,16 3,00% 232,69
3,10% 99.974,53 3,15% -84,82 99.745,85 3,14% -84,43 99.241,41 3,14% -83,58 98.494,25 3,12% -82,32 97.758,26 3,11% -81,10 96.993,21 3,10% -81,09 95.519,90 3,10% 239,98
3,20% 99.973,71 3,25% -87,55 99.737,68 3,25% -87,14 99.217,14 3,24% -86,23 98.446,43 3,23% -84,90 97.687,61 3,21% -83,59 96.899,22 3,20% -83,59 95.380,97 3,20% 247,25
3,30% 99.972,88 3,35% -90,28 99.729,50 3,35% -89,84 99.192,87 3,34% -88,88 98.398,66 3,33% -87,46 97.617,07 3,31% -86,08 96.805,42 3,30% -86,07 95.242,37 3,30% 254,50
3,40% 99.972,06 3,46% -93,01 99.721,33 3,45% -92,55 99.168,61 3,44% -91,52 98.350,94 3,43% -90,02 97.546,64 3,41% -88,56 96.711,80 3,40% -88,55 95.104,11 3,40% 261,71
3,50% 99.971,24 3,56% -95,74 99.713,15 3,56% -95,25 99.144,37 3,55% -94,17 98.303,26 3,53% -92,58 97.476,30 3,52% -91,03 96.618,36 3,50% -91,02 94.966,19 3,50% 268,90
3,60% 99.970,42 3,67% -98,47 99.704,98 3,66% -97,95 99.120,14 3,65% -96,81 98.255,63 3,63% -95,13 97.406,06 3,62% -93,49 96.525,10 3,60% -93,48 94.828,60 3,60% 276,06
3,70% 99.969,60 3,77% -101,21 99.696,81 3,76% -100,65 99.095,92 3,75% -99,45 98.208,04 3,73% -97,67 97.335,93 3,72% -95,95 96.432,02 3,70% -95,94 94.691,34 3,70% 283,19
3,80% 99.968,78 3,87% -103,94 99.688,64 3,87% -103,36 99.071,71 3,85% -102,08 98.160,50 3,84% -100,21 97.265,90 3,82% -98,39 96.339,11 3,80% -98,39 94.554,41 3,80% 290,29
3,90% 99.967,96 3,98% -106,67 99.680,48 3,97% -106,05 99.047,52 3,96% -104,71 98.113,00 3,94% -102,75 97.195,96 3,92% -100,84 96.246,39 3,90% -100,83 94.417,81 3,90% 297,37
4,00% 99.967,13 4,08% -109,40 99.672,31 4,07% -108,75 99.023,33 4,06% -107,34 98.065,56 4,04% -105,28 97.126,13 4,02% -103,27 96.153,85 4,00% -103,27 94.281,54 4,00% 304,42
4,10% 99.966,31 4,18% -112,13 99.664,15 4,18% -111,45 98.999,16 4,16% -109,97 98.018,15 4,14% -107,80 97.056,40 4,12% -105,70 96.061,48 4,10% -105,69 94.145,59 4,10% 311,44
4,20% 99.965,49 4,29% -114,86 99.655,98 4,28% -114,15 98.975,00 4,27% -112,59 97.970,80 4,24% -110,32 96.986,77 4,22% -108,12 95.969,29 4,20% -108,11 94.009,98 4,20% 318,44
4,30% 99.964,67 4,39% -117,59 99.647,82 4,39% -116,84 98.950,85 4,37% -115,21 97.923,49 4,35% -112,84 96.917,24 4,32% -110,53 95.877,28 4,30% -110,53 93.874,68 4,30% 325,40
4,40% 99.963,85 4,50% -120,32 99.639,66 4,49% -119,54 98.926,71 4,47% -117,83 97.876,22 4,45% -115,35 96.847,80 4,43% -112,94 95.785,44 4,40% -112,93 93.739,72 4,40% 332,35
4,50% 99.963,03 4,60% -123,04 99.631,50 4,59% -122,23 98.902,59 4,58% -120,45 97.829,00 4,55% -117,85 96.778,47 4,53% -115,33 95.693,78 4,50% -115,33 93.605,07 4,50% 339,26
4,60% 99.962,21 4,71% -125,77 99.623,34 4,70% -124,92 98.878,47 4,68% -123,06 97.781,83 4,65% -120,35 96.709,24 4,63% -117,73 95.602,29 4,60% -117,72 93.470,75 4,60% 346,15
4,70% 99.961,38 4,81% -128,50 99.615,19 4,80% -127,61 98.854,37 4,78% -125,67 97.734,70 4,76% -122,84 96.640,10 4,73% -120,11 95.510,98 4,70% -120,11 93.336,75 4,70% 353,01
4,80% 99.960,56 4,92% -131,23 99.607,03 4,91% -130,30 98.830,28 4,89% -128,28 97.687,61 4,86% -125,33 96.571,07 4,83% -122,49 95.419,85 4,80% -122,49 93.203,06 4,80% 359,85
4,90% 99.959,74 5,02% -133,96 99.598,88 5,01% -132,99 98.806,20 4,99% -130,89 97.640,58 4,96% -127,82 96.502,13 4,93% -124,86 95.328,88 4,90% -124,86 93.069,70 4,90% 366,66
5,00% 99.958,92 5,13% -136,69 99.590,72 5,12% -135,68 98.782,14 5,09% -133,49 97.593,58 5,06% -130,30 96.433,29 5,03% -127,22 95.238,10 5,00% -127,22 92.936,65 5,00% 373,44
5,10% 99.958,10 5,23% -139,41 99.582,57 5,22% -138,37 98.758,08 5,20% -136,09 97.546,64 5,17% -132,77 96.364,55 5,13% -129,58 95.147,48 5,10% -129,58 92.803,92 5,10% 380,20
5,20% 99.957,28 5,34% -142,14 99.574,42 5,33% -141,06 98.734,04 5,30% -138,69 97.499,73 5,27% -135,24 96.295,91 5,23% -131,93 95.057,03 5,20% -131,93 92.671,51 5,20% 386,93
5,30% 99.956,46 5,44% -144,87 99.566,27 5,43% -143,74 98.710,01 5,41% -141,28 97.452,88 5,37% -137,71 96.227,36 5,34% -134,27 94.966,76 5,30% -134,27 92.539,41 5,30% 393,63
5,40% 99.955,64 5,55% -147,60 99.558,13 5,54% -146,42 98.685,99 5,51% -143,87 97.406,06 5,47% -140,17 96.158,91 5,44% -136,60 94.876,66 5,40% -136,61 92.407,62 5,40% 400,31
5,50% 99.954,81 5,65% -150,32 99.549,98 5,64% -149,11 98.661,98 5,62% -146,46 97.359,30 5,58% -142,62 96.090,56 5,54% -138,93 94.786,73 5,50% -138,94 92.276,15 5,50% 406,97
5,60% 99.953,99 5,76% -153,05 99.541,83 5,75% -151,79 98.637,99 5,72% -149,05 97.312,57 5,68% -145,07 96.022,31 5,64% -141,25 94.696,97 5,60% -141,26 92.144,99 5,60% 413,60
5,70% 99.953,17 5,86% -155,78 99.533,69 5,85% -154,47 98.614,00 5,82% -151,63 97.265,90 5,78% -147,52 95.954,15 5,74% -143,57 94.607,38 5,70% -143,58 92.014,13 5,70% 420,20
5,80% 99.952,35 5,97% -158,50 99.525,55 5,96% -157,15 98.590,03 5,93% -154,21 97.219,26 5,89% -149,96 95.886,09 5,84% -145,88 94.517,96 5,80% -145,89 91.883,59 5,80% 426,78
5,90% 99.951,53 6,08% -161,23 99.517,41 6,06% -159,83 98.566,07 6,03% -156,79 97.172,67 5,99% -152,39 95.818,13 5,94% -148,18 94.428,71 5,90% -148,19 91.753,36 5,90% 433,33
6,00% 99.950,71 6,18% -163,95 99.509,27 6,17% -162,51 98.542,12 6,14% -159,37 97.126,13 6,09% -154,82 95.750,26 6,05% -150,47 94.339,62 6,00% -150,48 91.623,43 6,00% 439,86

VALOR EFECTIVO DE UN PAGARÉ DE CIEN MIL EUROS NOMINALES
PLAZO > A UN AÑO

PARA 270 DÍAS PARA 365 DÍAS PARA 548 DÍAS
PLAZO IGUAL O INFERIOR A UN AÑO

PARA 3 DÍAS PARA 30 DÍAS PARA 90 DÍAS PARA 180 DÍAS
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4.8.2     Plazo válido en el que se pueden reclamar los intereses y el reembolso del principal. 
 

El plazo válido en el que se pueden reclamar el abono del importe nominal de los pagarés 
es de 15 años contados desde la fecha de vencimiento del pagaré, en virtud de los establecido en el 
artículo 1964 del Código Civil. 
 

En  caso  de  reclamación,  el  inversor  lo  pondrá  en  conocimiento  de  Cajas Vital,  bien 
directamente por fax, al número 945 16.24.29 o por carta a la dirección: Paseo de la Biosfera Nº 6, 
01013 VITORIA-GASTEIZ. 
 
 
 
4.8.3     Descripción de cualquier episodio de distorsión del mercado o de liquidación que afecte al 
subyacente. 
 

No aplicable 
 
4.8.4     Normas de ajuste de acontecimientos relativos al subyacente. 
 

No aplicable 
 
4.8.5     Agente de cálculo. 
 

No aplicable 
 
 
 
 
 
4.9        Fecha de vencimiento y acuerdos para la amortización de los valores, incluidos los 
procedimientos de reembolso. 

 
Los plazos de vencimiento de los pagarés a emitir estarán comprendidos entre 3 días y 548 días, 

ambos inclusive, a elección de la Entidad Emisora, pudiendo ser el vencimiento en cualquier plazo 
siempre que el mismo se encuentre dentro de dicho periodo. 

La amortización se producirá al 100% de su valor nominal a vencimiento, libre de gastos para el 
tenedor. Al estar prevista la admisión a negociación de los mismos en el Mercado AIAF de renta fija, la 
amortización de estos pagarés se producirá de acuerdo a las normas de funcionamiento del sistema de 
compensación y liquidación de dicho mercado, abonándose, en la fecha de amortización, en la cuenta 
propia o de terceros, según proceda, de la Entidad Agente de Pagos en IBERCLEAR las cantidades 
correspondientes con repercusión, en su caso, de la retención a cuenta que corresponda. 
 

No existe la posibilidad de amortización anticipada de los valores. 
 

En caso de que la fecha de amortización sea festiva, el pago se efectuará el siguiente día hábil, 
sin modificación del computo de días previstos en su emisión. 
 

La Entidad Emisora, con el objeto de simplificar la puesta en circulación de los pagarés y 
facilitar su liquidez, manifiesta su firme intención de agrupar en lo posible los vencimientos a un 
máximo de cuatro al mes. 
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4.10        Indicación del rendimiento para el inversor y método de cálculo 
 

Dado que los pagarés objeto de esta emisión se emiten al descuento, tienen un tipo de interés 
nominal  implícito, que  será fijado en el  momento  de  la  formalización.  Esto implica que la 
rentabilidad de cada uno, vendrá determinada por la diferencia entre el precio de amortización y el de 
suscripción. 
 
El tipo nominal del pagaré se calcula de acuerdo con las siguientes fórmulas: 
 
Para pagarés con plazos de vencimiento inferiores o iguales a un año: 
 

  
 

n
x

E
ENi 365−= 

 
 
Para el pagaré con un plazo de vencimiento superior al año: 
  
 
 

n

E
Ni

365
⎟
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛=

 
 
 
 
donde i, N, E y n han sido ya definidas anteriormente 
 
 
4.11      Representación de los tenedores de los valores. 
 

El régimen de emisión de Pagarés no requiere de representación de sindicato. 
 
 
4.12      Resoluciones, autorizaciones y aprobaciones en virtud de las cuales se emiten los 
valores. 
 

Los pagarés emitidos al amparo del presente Folleto de Base se desarrollan conforme a los 
acuerdos de las Asambleas Generales de la Entidad de fechas 30 de septiembre de 2004 y 29 de 
septiembre de 2006 y del Consejo  de Administración de la Entidad, adoptado en su sesión de 26 de 
marzo de 2008. 

 
El límite máximo de emisión fijado por la Asamblea de la Entidad es el 25% del Activo del 

balance consolidado de la Entidad y entidades dependientes, según datos recogidos en las últimas 
cuentas anuales aprobadas. El importe del Activo en las cuentas del ejercicio 2007, aprobadas por la 
Asamblea General Ordinaria de fecha 27 de marzo de 2008, ascendía a 8.076.802 miles de euros, por lo 
que el límite actual de emisiones vivas es de 2.019.201 miles de euros.  

 
A la fecha de inscripción del presente Folleto, el importe emitido y avalado por la Entidad 

incluyendo el límite de este Programa de Pagarés asciende a 1.986.253 miles de euros, por lo que aún 
quedaría disponible un importe de emisión de  32.947 miles de euros.  
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4.13      Fecha de emisión y procedimiento de suscripción. 
 

Los pagarés que  se emitan con  cargo al presente Folleto de  Base  podrán  emitirse  y 
suscribirse cualquier día desde el registro en la CNMV del presente Folleto de Base, siempre  y  
cuando  se  haya  publicado el mismo, según la Directiva  2003/71/CE. No obstante, el emisor se 
reserva la posibilidad de no emitir nuevos valores  cuando  por previsiones de tesorería no precise 
fondos. 

La  vigencia  del Folleto  de Base será de doce meses a  contar  desde la fecha de su 
publicación. 

 
La suscripción de los valores se podrá solicitar por vía telefónica directamente a la Entidad 

emisora con el procedimiento de suscripción que se describe a continuación: 
 
Los inversores podrán contactar directamente con la Sala de Tesorería de Caja Vital Kutxa y 

solicitar cotización para cualquier plazo, dentro de los vencimientos establecidos en este Programa. Las 
solicitudes se atenderán a medida y dependiendo de las necesidades de financiación del emisor, 
fijándose en ese momento todos los aspectos de las mismas, especialmente, las fechas de emisión (que 
coincidirá con el desembolso y será dos días hábiles posteriores a la fecha de contratación) y 
vencimiento, el importe nominal, precio ofrecido e importe efectivo. El horario para la formulación de 
órdenes de suscripción es de 09.00 horas a 17.00 horas, de lunes a viernes, aplicable para los días 
hábiles del calendario TARGET. En caso de ser aceptada la petición por la Entidad emisora, se 
considerará ese día como fecha de la contratación, confirmándose todos los extremos de la petición por 
la Enidad emisora y el inversor por escrito, siendo válidas a estos efectos las comunicaciones enviadas 
o recibidas por fax ó correo electrónico. 

 
Los valores así solicitados serán emitidos por Caja Vital Kutxa y desembolsados por el 

inversor, mediante cargo en la cuenta que señale si el inversor tiene cuenta en Caja Vital, o bien 
mediante transferencia por Target2-Banco de España a favor del emisor, en la fecha de dembolso. No 
es necesaria la apertura de cuentas en la Entidad emisora. Caja Vital Kutxa expedirá un certificado de 
adquisición a favor de los suscriptores en el plazo máximo de dos (2) días naturales contados a partir de 
la emisión de los pagarés.  
 
 
 
4.14      Restricciones a la libre transmisibilidad de los valores 
 

Según la legislación vigente, no existen restricciones particulares, ni de carácter general a la 
libre transmisibilidad de los valores que se prevé emitir. 
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5. ACUERDOS DE ADMISIÓN A COTIZACIÓN Y NEGOCIACIÓN. 
 
 
 
 
5.1 Indicación del mercado en el que se negociarán los valores. 
 

Caja de Ahorros de Vitoria y Alava solicitará la admisión a cotización oficial de los pagarés en 
el Mercado AIAF de Renta Fija, para que coticen en un plazo no superior a tres días hábiles desde la 
fecha de emisión y en cualquier caso antes del vencimiento. 
 

En caso de que no se cumpla este plazo, la Entidad Emisora dará a conocer las causas del  
incumplimiento a  la Comisión Nacional del Mercado de Valores y al  público mediante  la  
inclusión  de  un  anuncio en  un periódico de difusión nacional  o en el Boletín  Diario  de  
Operaciones de  AIAF  Mercado de Renta Fija, sin perjuicio de las responsabilidades incurridas por 
este hecho. 
 

Caja de Ahorros de Vi tor ia  y  Alava ,  solicitará la inclusión en el registro contable 
gestionado por la Sociedad de Gestión de los Sistemas de Registro, Compensación y Liquidación de   
Valores,  S.A.  (IBERCLEAR),  de  forma  que  se  efectúe   la  compensación  y liquidación de los 
valores de acuerdo con las normas de funcionamiento que respecto a valores admitidos a cotización en 
el Mercado AIAF de Renta Fija tenga establecidas o puedan ser aprobadas en un futuro. 
 

La entidad emisora hace constar que conoce los requisitos y condiciones que se exigen para la 
admisión, permanencia y exclusión de los valores en el Mercado AIAF de Renta Fija, según la 
legislación vigente así como los requerimientos de sus Órganos rectores y acepta cumplirlos. 

 
CAJA  DE  AHORROS  DE VITORIA Y ALAVA ha  formalizado  con  NORBOLSA S.V., 

S.A., con fecha 9 de abril de 2008 un contrato de compromiso de liquidez exclusivamente para los 
Pagarés amparados por el presente Folleto y cuyas condiciones básicas son las siguientes: 

 
“La Entidad cotizará precios de compraventa de estos pagarés. Los precios ofrecidos serán 

válidos para importes nominales de hasta 1.000.000 euros por operación. La cotización de los precios 
ofrecidos por la Entidad reflejará en cada momento la situación de liquidez existente en el mercado. La 
cotización de precios de venta estará sujeta a la disponibilidad de papel en el mercado, 
comprometiéndose la Entidad a actuar con la máxima diligencia e interés para localizar los títulos con 
los que corresponder a las posibles demandas de los clientes y/o el mercado. 

 
 Los precios de compra se entenderán en firme y serán fijados en función de las condiciones de 

mercado, si bien, la Entidad podrá decidir los precios de compra y venta que cotice y cambiar ambos 
cuando lo considere oportuno. Estos precios representarán las rentabilidades que la Entidad considere 
prudente establecer en función de su perceptor, de la situación del mercado de pagarés y de los mercados 
de renta fija, en general, así como de otros mercados financieros. La diferencia entre el precio de oferta y 
el de demanda cotizados por la Entidad de Contrapartida no podrá ser superior a un 10% en términos de 
T.I.R. Ese 10% se calcula sobre el precio de compra que cotice en ese momento. En cualquier caso ese 
diferencial no será superior a 50 puntos básicos en términos de T.I.R., ni a un 1% en términos de precio. 
La Entidad se obliga  a cotizar y hacer difusión diaria de precios a través del sistema de información 
Bloomberg, pantalla ACFB (perteneciente a Ahorro Corporación Financiera S.V, S.A.) y adicionalmente 
de forma telefónica. 
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La Entidad quedará exonerada de sus responsabilidades de liquidez ante cambios que repercutan 
significativamente en las circunstancias legales actuales que se siguen para la operativa de compraventa 
de los pagarés por parte de la Entidad o de su habitual operativa como Entidad Financiera. Igualmente se 
producirá la posibilidad de exoneración cuando, por cambios en las circunstancias estatutarias, legales o 
económicas del Emisor se aprecie de forma determinante una alteración en la solvencia o capacidad de 
pago de las obligaciones del mismo. 
 
 

En caso de que se produjeran alguna de las circunstancias expresadas en el párrafo anterior, el 
Emisor se compromete a no realizar nuevas emisiones con cargo al Programa en tanto la Entidad, o 
cualquier otra que la sustituya, no se comprometa a proporcionar liquidez al Programa en las nuevas 
circunstancias en que se hubiera incurrido. Hasta ese momento la Entidad seguirá dando liquidez a los 
pagarés emitidos. 
 

La Entidad podrá excusar el cumplimiento de sus obligaciones de dar liquidez cuando los 
pagarés existentes en su cartera de negociación adquiridos directamente en el mercado, en cumplimiento 
de su actuación como Entidad de Contrapartida, excedan del 10% del saldo vivo en cada momento. 
 

El contrato de Contrapartida tendrá una vigencia de un año a partir de la publicación del folleto 
por la CNMV. No obstante podrá ser cancelado a petición de cualquiera de las partes, con un preaviso de 
30 días sobre dicha fecha. No obstante, si se produjera la cancelación del contrato de liquidez por 
cualquiera de las partes, la Entidad Emisora con el fin de garantizar los compromisos de liquidez 
asumidos en el mismo, se compromete a renovar estos compromisos con otra Entidad de Contrapartida. 
Así mismo, la Entidad de Contrapartida seguirá realizando las mismas funciones hasta que la nueva 
Entidad se subrogue a las mismas y se hubiera comunicado a la Comisión Nacional del Mercado de 
Valores y la nueva Entidad hubiese comunicado de igual forma su aceptación.  
 

Sin perjuicio de lo anterior en el momento de finalización de la vigencia del contrato, subsistirán 
las obligaciones del Emisor y de la Entidad de Contrapartida en todo lo referente a las emisiones de 
pagarés pendientes de amortizar.” 

 
 
 
5.2.    Agente de Pagos y Entidades Depositarias 
 
 

Confederación Española de Cajas  de Ahorros, actuará  como entidad participante en 
Iberclear, y asumirá también las funciones de Agente de Pagos del Programa de emisión de Pagarés. 
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6.          ACUERDOS DE ADMISIÓN A COTIZACIÓN Y NEGOCIACIÓN 
 
 
 
Los gastos estimados de emisión del Programa son los siguientes (calculados sobre 300 millones de 
euros): 

                      Euros 
 

- C.N.M.V. (Tasa de registro)                  12.000 
- C.N.M.V. (Verificación admisión AIAF)                   3.000 
- AIAF   (Estudio, documentación y registro)                  15.000 
- AIAF   (Tramitación y admisión a cotización)                    3.000 
- Gastos varios                       1.500 

 
 

                                 TOTAL                                                              34..500  
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7.          INFORMACIÓN ADICIONAL 
 
 
 
7.1        Personas y entidades asesoras en la emisión. 
 

No aplicable. 
 

 
7.2        Información del Folleto  de Base revisada por los auditores. 
 

No aplicable. 
 
7.3        Otras informaciones aportadas por terceros. 
 

No aplicable 
 
7.4        Vigencia de las informaciones aportadas por terceros. 
  

No aplicable 
 
  
7.5        Ratings 
  

No se ha realizado ninguna evaluación del riesgo inherente a los valores ofertados, pero sí de la 
Entidad Emisora por la Agencia de Calificación Internacional “FITCH Ratings”. en Mayo-2007, 
mereciendo la calificación a corto plazo de “F1” y a largo plazo de “A”. 
 

La calificación de largo plazo otorgada por la Agencia, se refiere a las características de 
endeudamiento de la entidad y su capacidad para hacer frente al pago de intereses y principal en riesgos 
a plazo de más de un año, considerándose corto plazo hasta un año. 
 

La calificación otorgada por la Agencia Moody’s Investors Service en Noviembre de 2007 a 
Caja de Ahorros de Vitoria y Álava ha sido una calificación crediticia a corto plazo de P-1 y una 
calificación crediticia a largo plazo de A1.  
 

Como referencia para el suscriptor, en el cuadro siguiente se describen las categorías utilizadas 
por las mencionadas agencias de rating. Los indicadores “+” y “-“ que utiliza FITCH a continuación de 
una categoría reflejan la posición relativa dentro de la misma. el signo “+” representa la mejor posición 
dentro de una categoría mientras que el signo “-“ indica la posición más débil.  
  Moody´s aplica modificadores 1,2 y 3 a cada categoría genérica de calificación desde Aa hasta 
B. El modificador 1 indica que la obligación está situada en la banda superior de cada categoría de rating 
genérica; el modificador 2 indica una banda media y el modificador 3 indica la banda inferior a cada 
categoría genérica. 
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A continuación se presentan, como referencia, los cuadros con las equivalencias de las 

calificaciones tanto de largo como de corto plazo: 
 
 

       LARGO PLAZO 
 

 MOODY’S FITCH Ratings SIGNIFICADO 

 Aaa AAA Calidad óptima 
 

GRADO 
DE 

Aa1 
Aa2 
Aa3 

AA+ 
AA 
AA- 

 
Alta calidad 

INVERSIÓN A1 
A2 
A3 

A+ 
A 
A- 

 
Buena calidad 

 Baa1 
Baa2 
Baa3 

BBB+ 
BBB 
BBB- 

Calidad satisfactoria que disminuirá con 
un cambio de circunstancia 
 

 
GRADO 

ESPECULATIV
O 

Ba1 
Ba2 
Ba3 

BB+ 
BB 
BB- 

Moderada seguridad; mayor exposición 
frente a factores adversos 

 B1 
B2 
B3 

B+ 
B 
B- 

Seguridad reducida, mayor 
vulnerabilidad 

 Caa1 
Caa2 
Caa3 

 

CCC+ 
CCC 
CCC- 

Vulnerabilidad identificada 
 

 Ca CC Retrasos en pagos 
 C C Pocas posibilidades de pago 
 --- DDD Probabilidad de recuperación de la 

deuda pendiente entre 90% y 100% 
 --- DD Probabilidad de recuperación de la 

deuda pendiente entre 50% y 90% 
 --- D Probabilidad de recuperación de la 

deuda pendiente inferior al 50% 
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CORTO PLAZO 
 

MOODY’S FITCH Ratings SIGNIFICADO 

P-1 F1/F1+ Alta calidad  
P-2 F2 Buena calidad 
P-3 F3 Adecuada calidad 
--- B Especulativo; elevada vulnerabilidad 
--- C Alto riesgo 
--- D Inminente falta de pago 

 
 

En el conjunto de estas escalas de categorías las asignadas a la Sociedad Emisora comporta una 
baja expectativa de riesgo de inversión, respecto a las emisiones de Deuda a largo y corto plazo. 
 

La capacidad de devolución puntual del principal e intereses es fuerte, pudiendo aumentar el 
riesgo de inversión únicamente ante cambios adversos en las condiciones comerciales, económicas y 
financieras. 
 

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

Las mencionadas certificaciones crediticias son solo una estimación y no tiene por que evitar a 
los potenciales suscriptores la necesidad de efectuar sus propios análisis sobre el emisor o los valores a 
adquirir. 
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8. ACTUALIZACIÓN DE INFORMACIÓN DEL DOCUMENTO DE REGISTRO INSCRITO 
EN LA CNMV CON FECHA 15/04/2008. 
 
 
 Se incorporan por referencia las Cuentas Anuales individuales y consolidadas del Emisor 
correspondientes al ejercicio de 2007, presentadas en CNMV con fecha 7 de marzo de 2008, al 
Documento de Registro inscrito con fecha 15 de abril de 2008, que pueden consultarse en la página web 
de este Organismo. Dichas cuentas han sido aprobadas por el asamblea General de la Entidad con fecha  
27 de marzo de 2008. 
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ESTE FOLLETO DE BASE DEL “PROGRAMA DE EMISIÓN DE PAGARÉS 

CAJA VITAL KUTXA ABRIL-2008”,  ESTA VISADA EN TODAS SUS 

PÁGINAS Y FIRMADA EN REPRESENTACIÓN DE LA ENTIDAD 

EMISORA POR  D. JOSÉ IGNACIO IGLESIAS LEZAMA, EN CALIDAD DE 

SUBDIRECTOR GENERAL ECONÓMICO-FINANCIERO DE LA MISMA. 

EN VITORIA-GASTEIZ A  10 DE ABRIL DE 2008. 

POR LA CAJA DE AHORROS DE VITORIA Y ALAVA 

 

 

 

D. JOSÉ IGNACIO IGLESIAS LEZAMA. 
 SUBDIRECTOR GENERAL ECONÓMICO-FINANCIERO 
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