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o Rodrigo da Raio Figaredo
Pre -uwn*e,
S0 Flagancien v da Ahorros, $.A, v Bankia, 3A.
:0 d~‘ la Casteliana. 189
- Madrid

’_,«

nada 2n

: Autorizacion parg la tecempra de paticipaciones preferentes y Jdeuda subc
Enciere ¥ de Ahoos, SA y 1o oposicion a ampliacidn de cavitad en Bankia

Me refierd a suosseiito de fecha 5 de orano oe 2012, registro de &0 rdo'a o el F}anr'o d-‘a ku !
asl mismeo diz, en ¢ q i€ solica aulorizacidn C*e; Banco de ! E
partepacionas peeferentas v deuda subordinada e Bance Fin
no opogicicn & amplizcidn de capital necesaria en Bankia, S.A.
fiiulcs por aceiones de ssta Uitima sociedad,

5!

Gt

near ac

Anaizadas ias circuns*an\: e que concurren &n su selicilud, v sobre fa hase oe ios
aue & Grupo asuma en dichc escriio | i3 Cornision Ejecutiva d'*l “anco de Espan
de lag LOF'WthdeL‘ias que tiens aliibuicas sobre la sclvencia de jas entidades de Cré
ACONGAd0 en ¢l gl de Hoy:

arficinacionss preferantss v

- Acceder a la recompia y amorlizacidn por paite de BFA de p
wieg de euros,

obligaciones suborcinadas por un nperte maaimo de 1,277 milio

- No cponerse 2 '@ ampliacion de cagital necesaria an Bankia parg canj
acGiones de esia Uitima sociedad.

de @stg decision, asi como de 108 Compromisos asunidas, g s conssos
FAy agBankia.

de adrrnn,

?‘?So




BANCOE ESPANA

Madrid, 5 de marzo de 2012

Informe a la Comisién Ejecutiva
Grupo Sanco Financiero y de Ahorros
Soliciiud de autorizacidn para ta recompra por parte de BFA de preferentes y

uuho duxuirm operacion vinculada a una ampliacion de capitai de su filiai Bankia
> A cual e pitds la no oposicicn

\

1 Solicitud recibida

He ha recipido del Director General Financiero v de Riesgos de Bankia un est
marzo de 2012, & s nforma de aue, en &l marco establecdo por e Ras ! .
el grupe esia defftgndo D0r una parte una estralegia consisiante v realisty de su ewu.\,tv'a
societaria, consecusnite con suU condicién de grupo cotizado, y por otra ¢n &l disefio de un plan ds
capitalizacidn. Sefiaian gue ¢ objstivo de ambas iniciativas es asegurar aue &l grupo se mantengs
sostenible, soiventz, estable vy eficiente en el tiempo como entidad codzada. Y anuncan que tanio
la es 'ategu COMIY e pian :erc.n remitidos a Banco de Espata con postenoricad,

QI

Tambien sefalan gue, on & cortexte ds a estrategis v pian refendos, ¢ Grupo cu 4 con koa
recuerimientos de e EDA & Junio de .,_O Z. 'gummen e repagara una Paite si iei FROB
anies de la finalizacion de! gjercicio 2012 v simphiicara la estractura mercanil del grupo BFA, de
fora que se determing con rrtaycl o*an dad el esquema de participacion de las Oais de Ahoros

dete

an el Grupe Yy Gue, CoIme consecusencis de la °0lioar|on de los ¢ fivos en ias

parficipac ones ntragrupo. permilia 1econocer (@ reaidad economica del Cwup

este ulitmao punto, se presentara un plan de redefinicion de la estructurg me-c afni, artas de finy

& mes de marzo v e mismoe se habid gjecutade en el eje cicic 2012, La esrmc’rura IMEercar:
esullante asegurara ia genaracidn de fluos suficeniss para hacer frente tanto al coste financiars,

come a la amortizacion d-a ios restaintes valores emtides por &l grupoe cuya tééulariddd migntenga &

FROB.

. l-r' ’n}|‘.}/‘l(1

En dicha comunicacian, Grupo BFA indica aue ur primer npasc de a esirategia, tal ¥ como gg
reflgjaba en of plan de recapitalizacién enviado a ia ERA en enero 2011, es & lanzamiento de
canje dg emisiones preferantes y de deuda subordinada por casi 1 \.;()O mitiones de euros n\/l"'\
actualmente en manos de minoristas, por nuevas accionss de Bankia, Informan de que la
operacion afecta tanto a BFA como a Bankie, por 1o que se ha analizado como operacion
vinculada, preservande los intereses de ampas partes.

Schcitan autorizacion ge! Banco de Esparia para proceder a ia recompra de las emisiones asi
COImo su no oposicion para lievar a cabo la ampiiacion de capital necesaria e Bankia,

Terminan manifestande el compromiso de que futuras solicitudes de conversicn ds emisiones de

111
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&n condicionadas a fa concres:

[ts,:;ana 4 ia sslratega v plan de car

unio sobve ree
5 ae cradito ostd %r\s;:ifa
5. A modo de gemple. o aft:"'uu 0 e &

glalorerdn un cln de .nieq,au.u e cfg
L05 Jdingians a &(;!T%ua
,J,,."rnp;u cle fg Utz
P"ecfo ..e.'ue'ndo & C:

{rigsuo e ung CESTOrSIGn CC"”’""
"?"u‘n’o el Llan 0’62 ; ;
03 reCUrs0s PUbicos.

pfw o

Inod
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MO Articuio @ Gn su rsaaccion o“oi'*.-
2ENMC0 .’.'ie Esoaﬁa ia :)‘ ..mc:cé 'a!ora.r ] n')alw
as prOTerr NS suUsCritas
o,osr.,anze o antenar, & acuerdo ¢hs ensicn debera ©
7 J instancias del Fondo ds Pe,
franscurse aw r"vo uc ciNG &H05, © Banco de [:zw. 18 CONs
ﬂ“;cjn ce g en nd”f O SU GrUpe, Gue la reecmord da las part
o

Tras ias modificaciones nroducidas por ia Ley 572041 (Que :
77200 ioue f\as,e io propic con e RO 216/2008), la CBE 4,-‘201‘. (qu
3708} v quie la Cemion Electitiva del Banco de Esparfia adopto

de rr“plamcc'on sobre lnsirumentos <e Capital Hibrides, clpfO' da pO’ Cunsz—:go Europeo de
Supervsares Banzarios {OEB ). 1@ Secretaria Técnica v Reigticnes Instiucionalas (STR ha

elaborado una nota técntaa ¢ 22 de :ehrmo dﬂ 201 . sobre 1lacion v orierios aplicaples g
[as recormicras de pa i {

La nota indica los

- ASERlaCion o2 recompras & smorlizaciones anticipgoss

Teniendy en cuenta las normas citadas, la Guia Jsf CEES, la practica supervisora y 10s 8!
s”bre i hase de capital de las entidanes, entarigemes que fgs recomipras ceben 5<"r7‘l.z,IS &

amortizacion anticipada o mstrumenias hibidos.

oy by
(S {wiy

ey

- Criterios comunes para deuda subortinads y participacionss preferentas

Paj nuestra critenn, v sunque la CBE 37008 guarde shencin aolve B8 recoimoras de deuds
bordinad, enfendenos qua i0s criterics aolicadios a ambos instrumenics (Tier |y Tier i) han de
Serics mismios”.

- Mantenimientc dg los criterios inlernos para 128 recompras
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r OGS Critenos internos decid
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08 apropiados que compansen en ,DE?F{;'—; fa red

perchda de imponancia

Decreto Ley 272011 que i
de fa nusva definicion de
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arZacion, expliciiar fas argumentos e acusro won fos
Ve 351 UDBSAr GImpifas "'P.’?f’G los mﬁ 5 mcu.’;«'uuoc axisten
'::er':“.-@nfos auticieritos ca COMPENSaCcicn er~ fa rsCuccion parcial « C"r“,(;a.’rf’!_‘);t-"q
2 "’L_{JD""“”?&C’CI 1ES: by |
2071 b pOF encimg del 8% m.nm*o
pitaiizacén de iz U fa recompera se pfoaf ice fespcc:u; a‘a ‘, {os f"'.'J/:c
Tiet Iy pormile gen s *onhbles que “Jﬂﬁe.. : 2 18

Jaiglel fpal e /:A .:’f:"(ff’“‘j se sm.a OCH Entin

Seria necesanc

i enilidad o

comoados Corno e
recampra ol r&tio de CT

£t 1as solicitudes de gutonizacion. se hace necssariy identificar 1as enmysines Coneiitas

GL

ser ohjato G‘@ recompra, £n e caso e Gue se dentifit

iimite al volurnen toisf ? ecomprar, g3 necesariz que la entida
sofne ias puuwaf.'ae contehies que 52 preves vaye 8 cefefa' & preracitn y s4 efecte nravisible on

Q5 ratios s solvencia g [c‘ ..szuaff s0iiants.

Zor ofra parte, la ey 1371985 somete a autorizacidn previa del Banco de Esparfia la amor
anticizacta do las preferentes parpetuas estabieciendo que 30l0 la corgcedend si no se ve afectada
ia situacion financara nila solvencia ge ia entidad ce ¢redito 0 de su arupo consclidalile,

Respacto 2 1a arcpiacidn de capital, la Orden det Ministario de Hacienda de 2C sepugmbre de
1974 sefisla en su articulo segundo: Los Bancos prvades que se propongan amoiiar su cepital
social deberén comunicar sus proyectos al Banco de Esoana en la forma que por gste se
astabierca, remitiencdo similtdneamente copig de fa documentacidn correspondiente af Consgfo
Superior Bancano™, ef cual deberd emilir su intormse en e plazo de diez dies, entendisndose qus
o5 favorable si no lo cursara ef Banco de Espafa en dicho plexo. B Banve de Espalia podrg
ar:crd::r gue gusde en SUSPENSO fa an plla\,lof“ de capital proyectzda notificancoio al B L.O

eresadc en el plezo de quince dles naturales, contados a parir ce 1z fecha cé registio de g
comun.rcac;o’n d que s2 reflere e para fo gnteror. Transcurido dichc plazo sin gue e Banco

00
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3 Descripcion de las entidades y de fa operacion

3.1 Datos a considerar de BFA y de su relacion con Bankiz
e ANOIT SA, ‘
: v\pdw »-,nf:z Caja Madrid |
1 participacionss 8o 5 J,
a0 gue af - s suglo ¢ financizcion de :'o sa ¢ vLuestand‘* KON gar
s ﬁourun los 4.465 ME de preferentes suscritas por el FROE, casi 9.0
i el Estado y unos 8600 ME entre pr eere,n*e "v‘ada L,
lnoristas v subordinadas mayotistas, E
ao al cierre de 2011 un carg
para ajust ar lcs mlm es rgzonab»es dentrc del plazo de un ano de |k
lcomuinacid

i mr’r'l S
Al IBankeal

e de su vasve exigible es muy superior 2 la rentabiidad
enta con una importante cartera de Dsuda Piblica espanola
el un difstencial {carry \rage), 8l margen da Ntersses 86 n
la:"-.c,o}. £ ejeraicic 2011 se ha carradc con unas pérdidas antes de 'mpi iestos de 657 I

b

Como se ha indicado, BFA posee e 32% del capital social de Bankia enfidad de fa que era Onico

accionista hasta iz salica a Bolga de w.ho de 2011, La paticipacion que tieng BFA er Bankia tiena
un vaior neto coptable de 12,006 ME, muy superior 2! 2% de los fondns propios de Bankia

(8.300 M€) y al precio resLltants de ia couacuon actual en el mercado bursati {2.800 M),
3.2 El hecho relevante publicado por BFA el 10 de febrero de 2012

BFA informa de que tiene la intencion de reaiizar una oferta de recompra de pasticipaciones
preferentes v deuda subordinada hasta un imporie maximo de 1.277 millones de evros iME), Los
titulares que acepien el ofrecimientc se comprometeran a suscribir de forma ncondicional &

rrevocaple acciones de Barkia,

La oferta se realizard a ia par; al 100% ael valor nominal de las emisiones objeto de & recompra. £
oirecimiento estara cirigide exclusivamente a l0s titulzres de determinadas emisiones cuya
caracteristica comun es la bafa remuneracion y &l bajo precio de resmbolso que tendrfan. Ce ios
1.277 ME. todes ellos en poder de clientes minaristas, 831 M€ son praferentes perpetuas, 35 ME
son subcrdinacas peroetuas y 360 M€ son otras subordinadas con vencimiento supnr.o. a 2020.
iLos valores fueron emitidos por las siete cajas accionistas de BFA, dastacando € ako porcentaje

correspondiente a Bancaja (72%) y ¢l bajo de Caja Madrid {24%).
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Fusosisterna
o paralelo. Sankia realizard ura amoliacion de capital con exclusion del derecho de sU
preferanie. mediantz 12 emision v pussia en arculacion de un
zeciones ordinarias, &l impoerie 7
HEC pc”e" de la ofeita vy d'b! oraci
cias de precios de mercado.

Klegve ion
U =it 'j-.'-r

El comunicado finaliza indicando aue ia ofe

Canka tiene por coyeto faciliiar & oz @

ACCIONES c'ie Bankia, instrumento financiess
_— -

Iy

ra e 1ecursos pf’»plm a (gruz;o =i
e capital flL" ,ba:': nar la EBA de diciembre o

3.3 Aspectos técnicos

L2 operacidn de reg
teneder de las oiele
can?idad ahonada no ests d:snc ..ule &

N

oliEcion e capital de

e, &6 i custa corrente
naminal mas et cupdn gorias, E3l

més, esid condicicnanldy a

&

i

s
Q! e

Los ienedores cue zeep oo “p 2 5a
destinard automdtca 2
28% rostante ies qeré Qc?tr\:.feC,.(.; rambsen en accionss de :3:,"*.\\1 DBI0 Lo M
paries guales entre s -tres nuevas ampiiacicnes die capial- v sujeto al oy

de fidsizacidn cuva finalidad hasica es evitar urz vanta masiva de accions
manienimiente del 100% de las acciones iriCigies hasta ef 15 de unio ag 20

£8% da ias mismas hasta &l 15 de diciembre de 2012; v mantenimizgrio dei G
junio de 2013. En casc de gue o3 invarseras no cumplieran en cualauier moments con & plan, ro
recibiran el pago diferido. lo que produciid un bensficic contabie para BFA. £l emisor s& reserve el

derecho de adetaniar ¢ calendaric de hitcs de manteniniianio a su scls critaric,

On';"a-fi =N

S ia recompra:
srimiento oel
rasta e 15 de

-
d
s

(e

El precio ge ermisicn de las ruevas acciones de Bankia serd parg ¢f pago inicial (que es &l 75% del
nrecio de la ofer , -J MENor emr&,.

- (i} el 100% ds la media ponderada de los recios medios ponderades de s accion gduranis los
anteriores 90 dias habides bursdtles a la fecha det fin de periods de la ofera de recomipra y
SUSCIPpCION,

~ iy la medie aritmetica del 109% de los precias medics ponderados de jas acciones de Banka
en 143 Bolsas de Valoras espanalas durante el penedo de aceptasion.

For 1o que respecta a! pracio de emision da las nuevas acciones de Bankig para el page diferic

25% d=l total). sera € 100% de la mediz ponderada de los piecios megios ponderacios
accion durante | '

ciciembre 2012 y 15 de junic 2013, respectvamente,

f=3
os anerores 90 dias habiles bursatiles & ios dias 1% de junn 2012,

La primara ampliacion de capital, con exclusion de! derecho de suscripeion nreferente, por imoorte
del 75% del precio ds recompra. Las acciones se entrsgaran a ios antiguos tenscores de os
instrumentos hibridns que havan acepiedo la oferta. Posteriorments, Bankia hars es nuevas
ampliaciones de capital. iambién con exclusion del derecha de suscripcion prefarente, por un
impode méximo giobal del 25% del precio de recompra en funcion de! cumplimeente del
mecanismo de fidelizacion y se levardn a cabo en tras parfes iguales ef 15 oe junio de 2012, ei 1§
de disiemire de 2012 v el 15 da junio de 2013.

Sor tanto, 2FA pagard por cugmta de sus ciientes a Bankiz el impote ce las ampliaciones de
capital {un maximo oge 1. /? MV mas & cupon cerride). Y Grupe Bankia, ‘amb en Grupo SFA,

97
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uragistema

A preve un

prncinal por & capil:

Bl 28% de la conversidn susceptibie del mecanismo de tidslizacion para los fituiares se ramansara
anJer Y (LIE B RS :
pre slorentes de BFA v oz tino O S ,L,vvqu lizard como un r>pﬁ$t:0 ,uoo'd udo ael Que

; *mamerw fendrdn el detalle de los tensdores. Esta en estudio su cdmpuio Tiar

W@ e crédito absuacio, subordinado, pari passu, con el misimn rang

—

3.4 Otra informacién significativa

Es fundam facar que, segln Jn documento interno de Banki
recOompra ha sido valoradas por dos expertes indspendientes (AR
arecic madia de gz msmas. pondarado en funcion del volieen, del 21%

antal ces

i minoristas de
forentas ¥ de subordinadas, cuya conclusian es que se trata de una persora fis ca de adad
zada cjug tiere una inveraion en BFA de 30.000 & S
A 55000 ewos mds an otras posiziones ien Jankia)
ie'\o“tua a oo pero tambien seguves da ahorrs v fondas
268 ge ins mismos tiene accionss de Bankia por un valor

ON]

A‘lm'umt.. e Grupo BFA ne realizado un estudio score @ D

en ¢ epowfov a piaze. 4.0(1, en CI&‘,OUSsz_)u ala

ot'm pP%Ic angs por }
iondos de inversian, 500 en fondes de pensionss

en segures de arono,
ACCIONES de Bankia),

Cire aspecto muy meoniante a considerar 85 que ol Grupe BFA ha de cumpl, en jurio de 2072
con izs exigercias de capital de EBA {core tier 1 del 9% vy buffer soberano por 588 MI. En la
detima actualizacion del pfan ge captalizacion remitide per '1|LLJL, B3-A figuaba lu convarsion de
mstrumentas hioridos hasia 2.785 ME (de o5 cuales 1.277 ME coresponden a esia primena

ftud dle amortizacion).

También ha de cumpir ¢on @ aricwo 1, apatado 3, del nuevo Real Decrsio-igy 2/2012. que

determina requerinientos de capital adicional para las exposiciones no cubiertas en activos
cas ificados come dudcsos y subestandar y actives recibidos en nago de deudas. &n el caso del
rupo BFA-Bankia este requérimiento implica necesidades de capital por apreximadamente 1.674
W {tras efectuar un cargo a reservas por 2.675 ME para generar provisiones], qué se solapan 0+

los anteriormente citados ds EBA,

4 Valoracion de Ja operacidén
4.1 Aspectos negativos
4.7.1 BFA, sus accionistas y el FROB

En esta operacion BFA pagara un minimo dal 75% v un méaximo de 100%" por unos pasives

propios que conablemsnte estan registrados por el OC% 0 Gue GoSs ey p r‘os inclepandientas
han valcrado en solc af 21% (con € congiguiente benelicic para € feredor de nut"uos pero
mitigando el elevade riesgo comercial qua tiene latente). | l lucro cesanie Darc: BFA comparanco
los precios, podria ser de hasta 1.000 M£ en caso de 100% de aceptacion y de fidaiizacion.

+




Fespecto 8 105 acresdores, & FROB con los 4.465
2000 ME de avaanas (nue air nardn en 2017 os ¢ :
IOQrama de & Loy el resto de tenedores dg oreforentss v de subordinadas a oS gue g 1

nsaco ofartar durante 2018 reoomy )rdc arniiares, lo que las interesaria es despejal cualguisr

o

dudda de que no pudieran repagarss sus doudas.

i PP
hoicn & olvos

“bc,uuuﬂﬁhrd
O Y B0 encing Sl

3 CCN

En aenhde estricto, Ins acreedorss de BFA pocisn
acreedores , COM indeperdanca de JuE S8 pague un [
MIErCao,  Adem: & acresrlores perpecs,

l.\.\

ientog pOSIEricIes @ 08 suyes.

c R g o

4.1.2 ladescapitalizacion de BFA

casg de BFA, parlmas de una situacdn finar etda y e cuenta de

ades ¢ Jcnww ‘@a ¢l perdidas racunenies. Su pati : hre de 2011
es de 3800 M. si Bien hay que considerar gue tiens dvtl\cl Ja su pam sipacion en Saniia Dot
12 GD0 ME, imporie muy supenor al 52% de los fandos propios de Bankia (8 300 ME) v 4l pracio 4

gue coliza aciualimente e & mercado bursatil (2 300 ME),

en

sue se desoribe

L3 operagion proyectada, sm considerar ef compromigo asumids por BFA-Banki
Foounto 4.2.3, afes la 50 I«eﬁua de BFA individuaimanrte considerads poc cuanio

i
supondria & descenso de sUs recursos Propios computanles en ung cantidad que poedria llegar &
B

La normative estabisce que e Bance de Espana podra condicionar s auts rzac.o'
sniidad  sustituya las  participaciones  preferentes  amonizadas por elementos
computables de igual o supenor calidad, pere astg sustitucion concurre Cnicamente

Frupo consolidade y no a nivel individual.

Por o que s refiere a las subordinadas (446 ME dsi tota! de 1.277) la normaliva establecs
fampien la necesdad de aulorizacion previa de Banco de Espania, para o cual (0 debe verss
afectada la solvencia de la entidad, si gien en este caso $& entendera cumpido este reguisiio silos
FecUrsos propics computakles superan ampliamente ios reguenmientos minimes tras [a operacicn.

Una dltima y muy relevante consideracicn a este respecic: la descapitalizacidn que como
consecuencia de asta recompra sufrina BFA podria hacer mds impiobable la devolucion en plazo
de las preferentes det FROB. VY ¢! aclierdo de emisicn de estos valores suscrito entre BFA y el
FRCE, siguiendo ias indicacion dei RD Ley 9/20G8. dice que las preferentes deberdn convertirse
&N accicres si, anies det ranscurse del plazo de cinco arics. el Banco de Espada considera
improbable, a la vista de ‘2 situacidn de fa entidad ¢ su grupo, qus Ea recompra de las
sarlicipacionss preferentes pueda levarse a cabo en ese plazo {este vtimo aspecto fue
comentado a 168 responsables de BFA, y coma consecuencia van a elaberar un plan para 8l
reemioiso de una parte significativa de las preferentes del FROB en un plazo razonabls, plan que
se esboza en la carta de soicitud de auterizacion).

En el apatade 4.2.7 de este informe se sefiaia céme queda a 31 de diciembre de 2011 ia
solvencia de Grupo BFA-Bankia. Ng hay que oividar, a 2Ste respecio. el nuevo cargo 3 réservas en
diciembre de 2011 por 2.675 ME como corsecuencia de ia revision de la combinacion da

713
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Eurosisiems

Neg0CI0s dg dicierniing de 2010,

4.2 Aspecios positivos

fra que Maia rotablements
Srupe BEA-Bankia corme J" Grupo Bankia. 5»
fariames habiando e
: imente v hasta 290 antes r"f» 2018
D OWMadav"m: fe 16.000 MC que t%enen unG v otro en da actualdad, o gue
5 oo BF punios porcentugies para Grupo Bra v de 72 para Grupo Bankia.

43

Q © o
&

3

@

5

[¢3

e

[§

2]
o0y

o
s
—

=3
[
&

A Contine JCICI AN s6 IMuestra un cuadro can ios datos dse =o

fentia antss y 9
o
j

spues det
naGion e Negocis por

4.2.1 Mejora la solvencia de Grupo BFA-Bankia y Grupe Bankia, y de liquidez para
Bankia

! prl;‘u‘-i pal d1 Aededor de

espacto de oz

Sunorelia una

3 mIgfora, ademas, pueda proguc un efecio posiive en ins mercados y en ids agencias de

canje {sobre

unes APR's provis 3 de 168,179 '\'“’) y antes y después de ki com
‘@ gus cargan en resenvas 2 875 ME en dicembre de 2011
[~ | I T R
| |
! CAPITAL PRINCIPAL | CORE TIER 1 !
l i ;
; i
SUPERAVIT | SUPERAVIT |
DATOS DICIEMBARE DE 2011 | IMPORTE % /DEFICIT | IMPORTE 5 /DEFICIT
| 8% i 9%
! ) | {
SOLVENCIMMCIAL 15725 9,.35%, 2270 15,936 9,484, 806 |
1
! argo en reservas (combinacién de negocios) -2.675 £.59" . -2.674 -T,83 % |
LVENCIA TRAS COMBINACION 13.050 7,757 70 13.261 7.83%, 1475 |
Canje de hibridos 1.277 0,76% 1,277 0,76%; ;
|
SOLVENCIA THAS EL CANJE 14.327 B8,52% +B874 14.538 7.02% 600 |

Gomo puede observarse a diciembre de 2071, y con ios datos ds-solvencia todavi
Sin ducda. v a expensas de la reduccion de ios APR's en et pnmer semestre de

beneficia los ratics de solvencia a gsa facha, 0ero no 10s sokigiong.

astabigoidos por EBA v con los derivados del Real Decreto-ley 2/2012,

de 2.440 ME para cumplir con el requerimiento de EBA. Las medidas aus & grupo
cabo y que forman parte dei Plan ge Pecapitalizacicn son: desapalancamiento de

financieras (+301 M€\ ¢l 75% del canje de preferentes y subordinadas (+858 M
comptito de APR's (721 ME) y otras imedidas (258 ME}. Con [0 gue cumplirian P;|a
los requernimientos.

ia provisionales,
ia situacion de solvencia de! Grupo BFA-Bankia tras el cargo a reservas es complicada y ajustada.

2012, &l canie

Por oira parte, coma ya hemos comentado, BFA-Bankia ha de cumpir con ios rsquisitos

i as estimaciones elecluadas a junio de 2012 (sin tener en cuenta & canie de preferentes ni &

orsiini

resto de palancas previstas) muestran que € Grupa BFA-Bankia presentaria un déficit de capitai

&5ta fievando &
las carteras de

orédito, raspaso a fallides y venta de adjudicados (+688 ME). venta de partic 'pedaf I'"dus*"h:'ec v

optimzacion de!

ct.camente cor
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Por otrg parte, v 2ungue s-e havw GENErado pr“viﬁ‘omee COr CAYc a res
CoMidnacion ds negecics, todavia quedan perdisnies de provisionar ac

12 por 2257 ME. Con Ioc v elio, v urido a la generecion o
explotacion en 2012 se estima un déficit dz capfal de 2.301 ME & diciem
sefiaiade vor las mwigencias de EBA. Por 19 tanto las palancas citaoas también podrian cor

2
3 fryla -
aste fanante e oz

ca de margen da
te 2012, infari

Desds el punio da vista de ia louidaz, la O0era u serl
gue alrontar un elevado volumer de ve
{17.000 M€ pussto que sus ampliae

RAVIVAY]
EFA-Banwxia, ¢in erhioargo. 1a operacion s + s
o intragruno que s :on-’ius de B

PIDAUCE @8 un Mo
: EEA, CUYOS | taameanie a parti
Cio 2012 Son an< reru’a anfes de considers
aue o prev I8t &8 Gue | B ion deg la misma v g pudieran
proghiug aondad se haga gracias a 'as nuevas emisicnes e pas'svc;s avalacos por @
Estado sspaniol lisne nasta 15 Z}C.O ME de limite,

/LIL

4.2.2 |a deficiente comercializacion en su dia de fas preferentes y subordinadas

Un factor a tener an Pumfa & ifa nora de valgrar esta vperclc 4n ez la manera @ Que DU
hebey sido comertiaizades ¢510s Hulos a travds de ja red de oficinas de las cajas de aharos,

e demostrara

N ta medida en gus huoeran sido comerciziizados como s jueran dexdsiics y € =
& santide

S5
jdiciaimende, habrna gue ftaladcs coma tai en esta oferta pubiica, por o aue tendr
recurm,)rarfo.s al valer nominal aungue su valer razorable fuers muy inferior, -:,iguundo este
razoramiento, nc habria peruicio para BFA ni por tanto para & FROB. Tamnf‘co hiabha
descapializacion para BFA. por cuanto esos instrurnentes serian “formalmente” hi .Y por

tanio recursos propios computabies, psro no "reaimente”. &n resuman, desaﬁa.r'acerlem ios
aspeclos negativos de esia operacion.

Los responsabies de BFA nes comentan {y en algin caso kemoes comprabado aue es certo) el
nerviosismo que cunde ertre los clentes por &l retrago en la materializacion de i ofeita,
Farece razonable Jdefender gue la entrada an vigor de la MIFID (1 noviembre 2007} pudiera
de punto de corie a & h ra de defimitar emisionas adecluadamente comercializadas, Todas
preferanies v suberdinadas chieln de este recompra fueron emiidas en 2006 o er anos
anteriores, casi tres cuartas paries antes *e 2003,

a s&v
I

5 r1

4.2.3 El compromiso de Grupo BFA-Bankia de reestructuracion societaria y reembolso
al FROB

En &l escrite de solicitud reciido, & Grupo BFA-Bankia indica gue est2 defiiendo por una pane

ura gstrategia consistente v raalista de su estructura societaria, consecuente con 2 condicon de

grupo cotizade, y por otra en el diseno de un plan de capitalizacion. Sefzian que e objetive de

ambas iniciativas g5 asegurar que el grupo se mantenga sostenible, so‘\wnte. estable v sficiente en

el tiempa corme entidad cotizada, Y anuncian que tanto fa estrategia como el pian seran remitidos
a Bance de Espafia con pesiencrdad.

Ademas, y més importante, se ccmpromeien a cumpli los reguerimienios de la EBA a junio de
2012, repagar una parte sustancial dei FROB antes de la inaiizacion del ejeraicio 2012 y simplificar
la estructura migrcantil del grupo BFA, de forma que se detenming con Mayor claridad &t esguema
de participacion de las Cajas de Ahorros en @ Grupo y que, COmae sonsecuencia de g apicacion
de os criterios valorativos en las pariicipaciones intragrupg, permita reconccer i reabdac

9/11
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econemica dal Gruno.

For o tanl emencderas aue se vinclta la operasion de con
e acciones de Bankia g un procesn de modificacidn de a est ru\.tur:—:

(O]

: tarn gue fumras solicitudes ce

) \,nhe; y d:-.,'r,a subardinada estarén condicions
repago del FR )R Y o oposicion cei Banco de Sspara a la estrateg
comentados antericrmerie.

4.3 Otros aspectos: se reduce el porcentaje de control de BFA sobre Bankia y nueva
ditucion contable

En o concernisnte g porsenige de conbro au BFA en Bankia, bemos astimado que se
recueing en diez pmlom ;'_ 35EN r‘!c\ cel b2% al # hipdtesis consideradas ha side ur grado
de aceptacion de id ¢f i 10% v Un precio de emision gs las nuavas acoiones aquivalents al
e g ootizacidn actual 13,

I\J(D
O ¢

s

A
o ds 90‘. “, que

tabie al empezar a ochizar g 3,78 surcs por 20sio
nvisnNe naicar que & balance consolidado de Gruoe RBFA a diciembre
fordos propios de 1.000 MG unos ajustes por valoracion de 800 ME y un saldo do intereses:
minaritarios ce 5600 ME, una cz;mmsic.m det patrimonic neta radicaments distinia a la exis u:ﬂ )
ajunio ¢e 2011, cuandde habia 8.300 ME de fondos propios, -100 ME de ajustas per valoracion
apenas 2.300 \A cle infereses mincritarios,

5 Conclusion

Si Cien por o rencicnado nasta c:ste MoMEnto. padria pensarse ques los dmumomos negativo
pesan tanto 0 mas que los positives, &8s preciso tensr ert cuenia que gracias a la carta de ouc.tud
‘ogramas extragr un compromiso a Grupo BFA-Bankia de redeiini au estruciura scoetans y mas
importante, contamplar un adelanto det pago al FROB v asi asegurar fa devoludion de los recurses
nubhces.

Adiernés. no hay gue olvidar que a nivel consolidado los 1ecurses propios sonsolidados mejeran ce
caiidad {se sustitiiye Tier 1 por core), que as evitan posibies reclamaciones de cantes mincristas
al suscribir log titulos por maia informacidn y un nesge comercial de retirada de depositos muy
importante, v qua se refuerza la liguider al poner barreras a la salida de depdsitos de este tipo de
clisntes. También se ofrece una buena imagen al mercado v a o3 clientes dei grepe cotizado.
megjorande 2i nesgo repuiaciondl.

No obsiants, es precisc manifestar gue esta solicituo es 1a prmera de una ssrie de ellas que se

pocrian plantear (hay otras 4,753 ME en hibridos susceptibies de operaciones analogas). En este

S< ntido, creemos que hemos de autcrizar esta primera conversidn para facilitar o \,umplnmemo o
as sxigencias de capital da EBA, pero no volver a hacerio en fanto no se simplifique la esiructura

._\uC!etdrld del grupo y consiga un mavaor equilibrio patrimonial entre las enticdades dei gruos que oe
mayct cobertura a log acreedores de 1asg diferentas unidades ndwviduales.

6 Propuesta que se eleva

Se propene remitir un escrite @ Grupo BFA-Bankia autcrizanco ia recompra de paricipacionas
preferentes y deuda subordinada por un mporte de hasta 1.277 M€, y manifestando ia no

1908
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azaria pare convetic dichog |

nopaEra fievar a cabo

l accicnes o= Bankia.
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