Al Juzgado Central de Instruccién N° 4 de Madrid
C/ Garcia Gutidrrez, 1

Diligencias Previas Procedimiento Abreviado 0000059/2012

Atendiendo al escrito dirigido a mi persona, librado el 3 de Qctubre por e Juzgado
Central de Instruccidn N° 4 de Madrid, en relacion al procedimiento de diligencias previas
N° 59/12, les aporto los correos electrénicos a los que hice referencia en mi declaracion
testifical practicada el pasado 5 de septiembre.

Se trata de cuatro correos electronicos remitidos en 2011 jos dias 8 de abril (Anexo 1), 14
de abril (Anexo 2), 10 de mayo (Anexo 3) y 16 de mayo {Arexo 4).

Quiero aclarar que las referencias hechas en los cuatro correos a "Grupo Bankia® y a
“Grupo” deben entengerse realizadas a “"Grupo BFA-Bankia®. Asimisme, las referencias
del correo de 10 de mayo a "Bankia™ deben también entenderse realizadas a “Grupo
BFA-Bankia".

Las siete Cajas de Ahorros integrantes del Grupo BFA-Bankia traspasaron la practica
totalidad de sus activos y pasivos a BFA, S.A. y a Bankia 8.A, precisamente el 16 de
mayo de 2011, mediante dos escrituras piiblicas de segregacién. Nuestro seguimiento
en esos primeros meses de 2011 se hacia fundamentalmente a nivel global, es decir, &
nivel de Grupo BFA-Bankia. El fanzamiento comercial de la marca Banxia, muy
publicitado de cara a la salida a Bolsa de uno de los bancos del Grupo SFA-Bankia,
propicid que fusra relativamente frecuente caer en el error de usar 10s términos “Bankia” ©
“Grupo Bankia® cuando en propiedad debia hablarse de “Grupo BFA-Bankia™.

En definitiva, guiero dejar claro que nosotros calificamos en £50s meses como inviable al
Grupo BFA-Bankia, gue era nuestro principal objeto de valoracion, y que, por tanto, no
nos pronunciamos sobre la viabilidad de Bankia S.A. ni de Grupo Bankia.

En este sentido, en el escrito del Juzgade de 3 de octubre (Anexo 5) se me atribuye la
siguiente frase: “Nosotros publicamos ja inviahilidad de Bankia cuando la predicamos,
que fue en abril y mayo de 2011, cuando vimes la primera foto trimestral dal grupo”.
Recuerdo haber pronunciado diche frase pero respecto @ Grupo BFA-Bankia y no a
Bankia; en todo case, dijera lo que dijera, la referencia debe entenderse redlizada a
Grupo BFA-Bankia.

En Madrid, a 11 de octubre de 2016 =

José Antonio Casaus Lara
Inspector del Barco de Espaha
Calle Alcala, 48,

28014 MADRID



ANEYOD 4

CASAUS LARA, JOSE ANTONIO

De: CASAUS LARA, JOSE ANTONIQ
Enviado sl: viernes, 08 de abril de 2011 16:22
Para: PEREZ-CERDA SILVESTRE, JORGE; GONZALEZ HERNANDEZ, MARIA JESUS;

SALINAS LA CASTA, VICENTE. BRAVO LLATAS, PEDRO; MOLINA FRANQUELD,
JOSE CARLOS; SANCHEZ SAORIN, LUISA NOELIA

cC: CCMIN RODRIGUEZ, PEDRD

Asunto: Retlexiones sobre la viabilidad del grupo Bankia y el coste para el contribuyente

Con apontaciones de todos. Pedro Bravo y Jorge Perez-Cerda han hecho el traba)o practico que nos pedia
Pedro Comin en relacion con &l pronunciamisnio que tigne que haber BdE scbre el plan da capitalizacén
de Bankia.

Yo he escritc unas reflexiones mas generales sobre la vishbilidad del grupc Bankia en general v ias
alternativas posibles. siempre leniendc en cuenta el coste para =i contnbuyente Si pensais leerlas.
recomiende la impresidn y la lectura irangutia. porqus en pantalla 8s atn mas dificit de digenr.

[}
W

Lo mas importante {los Bituiares), en letra roja.
Saludos.

José Cassus

En BFA (obwiando los generadores de caja (DP, iberdrola Mapfie @ 'ndrz) v la bomba de Banco de
Valencia). se quedan dos bicgues: a) las acciones de Rarkia: v 1) un conjunto de actives no remtakies
diquidos y posiblemente insuficientemente sareados. junto Con Un conunto de pasivos exigbles cards ique
solo exigen en el medio plazo el pago dei cepdn y nG de principal) y que superan a todos los activas de BFA
{quitando las acciones de Bankia) en unos 5.600 ME (por eso con 7.600 WM& de VTC dal grupo se iogra ue
Bankia premonzy de 12 000 M£)

Los acreedores de BFA suman 21.000 ME. de los que el Estade asume 15,000 ME (FROR vy avaladas) y ios
privados otros 11.000 ME (subordinadas y las oiras preferentes). Las avalacas del Estado, curiosamente,
son fas mejor colocadas en fa prelacian del BFA (v como se van a cobrar £sa deuda de 21 DGO M€ 2303
acreedores?. Pues principaimente con las accicnes da Bankis, va que los 10 000 M€ de suslos son Hiquidas
y posiblemente sobrevalarados (la sobrevaloracion 5 1a que provoca la diguidez a2 1 2uro yo compro ieans
ios suelos del rmundo} Ademas. hay unos 4 Q00 ME entre iberdrola, Maple e Indra

Dicho de otro modo, la cosa sg puade resumir en que los acreedores de B8FA tienen sus expeciativas de
cobro en las acciones de Bankia Por eso. defendiendo los racursos pdblicas del FROB, Pedro Comn
propusc que las preferenies del FRORB opasaran a tener como garantia pignoraticia las acciones de
Bankia en BFA {y deterninandoe yva desde €l inicio 'a relacion de camje. que vendria determirada por &
piecio de ia salide a Balsa). Ferc esta opcion no se contempia ni 2n el Pian de Capitalizacion enviadc a BaE
el dia 28 ni en |la presentacion del diz 1 en Cibeles Quiza convendria, como alternativa a esa mejor
opcion que es la pignoracion, selicitar el compromiso escrite de BFA de no vender sus acciohes de
Bankia sih previo consentimiento de BdE {o del FROB)}. Seria como ia sldusula lock out de s que
hablaremos con Stilia pere condizionande ia venta no al paso del vempo sino a la autorizazidon admunistrativa
(o sé si como acreedor o como auteridad administralva). Porqua. repite e repago de eses 21 000 ME oy
entre ellos de los 4500 del FROBY descansa basicamantz en las accionas de Bankia No sf st tambien
habria que pedir el compromiso escrto de las cajes d2 no vender sug azoonss en BREA sin srevio
consentimiente dz BdE {0 d2i FROB). corgque esa venta podria suponar un aambio Ce contrel del daudor dei
FROB.
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Yendo al fondc del asunte. tengo clare que ne gs viable a medio plazo una estructura como la de BFA'
cen un pasivo de 21 000 ME€. pongamos que al 6% de cosle medic al que hacer frenle has:camenie on
unas acciones vaioradas a mercado en & 000 M€ 112 000 M€ con descuento del 25%:) y que pueden geneiar
en gl mejor de los casos un 5% real [al banco cotizado no es tan buens. y una gran pare de sus resutiadas
contable (780 M€) vendran del devengs de promotores dudnsos no contabiizados como dudosns]. gai jue
s¢io Hlegania arriba ur 2% {con un pay out del E0%). Cor §.000 ME de activo At 3% no compensamos {y
menos pagamos) el coste de 21.000 M€ de pasivo af 6%, m ayudados por ios 10.000 ME de DP en carry
trade ni por la puasta en equivalencia de Indra. Mapfre o Iberdrola (los ingrasos seran menores que fos
costes. por mucha cuenta de resuliados que pinten con benefico) Pero. ademas de no ser daois
econdmicamente. tampoco lo es financisramanie. cuando en 2013 empiecer: & vencer las avatadas y las
subordinadas. ;cémo va a hacer BFA frante 3 los pagos?. Vendiendo accicnes de Bankia, claro. .Y a c.a
precio?. Pues mieniras siganios sin solucionar el problema el grupo cada riia vaidra menos. y 135 accionas
de Bankia también. Al final, el FROB tendra que convertir su deuda en acciones de BFA y responder
frente a los tenedores de subordinadas y de preferentes nara avitar gue digan que un hanco pubiico
deja lrados a uncs inversores privados minonstas. Con o que habremos sacializado las nerdidas v
habremos perdido unos meses/afios.

&Y cual es la solucion del problema?. Pues, en mi opinién, la toma de control del grupo por un banco
(a ser posible extranjero) con capacidad financiera suficiente como para canvencer al niercado de Jue
puede afrontar fos 120.000 M€ de financiacidn mayorista sin maycres problemas, de tal manera aue pueds
financiarse 200 puntos basicos mas barato que 1o que hoy 10 hace el grupa Bankia. Tenendo en cuenia Lz
cada afio vencen de media en & grupc Bankiaia Lnos 15.000 M€ de los 120 000 de financiacion mayonsta.
supone Un ahorre cada ang de 300 ME {antes de impuestos).. gue sohre los 500 M€ de MEX recurrenie que
gn si dia calcutamos es muche mucho. E3a toma de controf. v 2 consigutente menor cosie de financiacion
{junto con un recone generalizade de los sueidos de un 10-15%) HARIA VIABLE UN GRUPO QUE HOY
NO LO ES por su reducido y menguante margen de interesas {por el peso ds su deuda y por su encrme
cartera hipotecaria con bajos diferenciales), por sus elevados cosies de esiructura pese al tjeretazo en
marcha del 18% de la dmengion (sugidos medios altos para ur secior en dificultades) y DOr sus activas
tiquidos y aun scbrevalorades (riesgo con promotores v adjudicados, en parfisular stels: Esta seria la
solucicn definitiva y la éptima, pues no perderia nadie: ni el contribuyente ni los acreedores ¥ crec
que es posible. Otra cosa es gue 10s politicos gue gestionan Bankia no quierar explorar esta via para no
perder sus pcltronas ni su herramienta de financiacién.

En definitiva, mi opinion, guiada por lo que nos pide la normativa {velar por el uso eficiente de los
recursos publicos y salvaguardar los intereses de 105 depositantes), es

1. Busquese un comprador para er grupe con suficiente musculo financiero para afrontar el pEso de |a
deuda (y que de clerias garaniias sobre su compiontiso). lo que convertira en viabe un gruso gue
hoy no lo es. Cero perdidas para el contribuysrie.

2. Encaso de no encontrarse ese comprador astoy de acuerdo con 0 de 1a salida a BEolsa. pero ¢o
un Banco umico y ne cor 2l deble banco £l doble bance dentra de un misme grupo acahara en uncs
mases/afios convertide en dos bancos indepandientes: a) el de abac que sera vendido a un tercer
por menos de o que hoy podria consequirse v b &l de armbs, contralado por & FROB que tendia
que poner mas capital para pagar al resto de 1os acregdores (por !z diferencia entrs el precio de
venta de las acciones det de abajo y ia Jeuda totail. Esa salida a Bolsa con un Banco tnico pedria
ser ¢l primer paso para llegar a la solucion definitiva del punto primero ty. por tanto. fegar a
avitar las perdidas para 2! coniribuyerte)

LF 1

i

=

En cambio, la salida a Bolsa con un hanco doble es el primer paso para nacionalizar las
pérdidas, algo injusto y contrario a lo que nos pide la norma {velar por un uso eficiente de los
recursos pablicos) Sial final “tiene que ser” la salida a Bolsa con Banco doble, pignérense
las acciones de Bankia en pcder de BFA a favor del FROB, Asi el FROB qusdara bien situado y =
Estado (por las avaladas) serd el mejor colosade en ia preiacidon respectc a oreferanicg
subordinadas. aungue tendrd gue tomar el Estade e control del banco de arriba v aoechugar aon
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lgs tenedores de preferenies v subordinadas  2on lo aue rambien habiria pérowdas para o
contribuyente.

Si la pignoracidn no es posible, plantearse o de que se comprometan por escrito a no
vender las acciones de Bankia en poder de BFA sin auterizacion del BdE (o def FROB), Y
quiza también para las acciones de BFA que tienen las cajas
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ANEYO 2

CASAUS LARA, JOSE ANTONIO

De: CASALUS LARA, JOSE ANTONIO

Enviado el: jueves, 14 de abri{ de 2011 18:51

Para: COMIN ROBRIGUEZ, PEDRGC

Asunto: Boceto de la cuenta de resultados de Grupo Bankia *T11: esto no tira y va a peor: sin

extracrdinanos y sin &l devengo de promatares, el margen de explotacion antes de
sanearmentos ya es negativo
Datos adjuntos: Pinceladas Resultados Grupo Bankia 1711 xis

importancia: Alta

Buenas tardes pero muy malas resultados, Pedro.

Con los tres datos gue nos han dado esta mafana y con las operaciones extraordinarias que congcemos (Enagds,
Genesa, sale and lease back, liberaciones fondos CM para bonus cuatrienal y para ILT), hemos gintado en el Excel
adjunto una cuenta de resultados de Grupe Bankia que demuestra una vez mas la muy débil capacidad de generar
recursos de forma recurrente del Grupo.

Esta capacidad del Grupo Bankia de generar recursos de forma recurrente ne s6lo esta muy mermada sino que va
menguando a pasos agigantados ¢on el paso del tiempo, debido a: a) que se dejan sentir los efectos de la politica de
pan para hoy ¥ hambre para mafana que han desarrollado en 2009 y 2010 para salvar la cuenta de resultagos
(hdsicamente mediante la recompra de pasivos y los sales and |ease back de oficinas); y b) supongo gue también a la
percepcidn que hay en el mercado de las dificultades que un Grupo que genera recurrentemente tan poco pueda
hacer frente a unos vencimientos de emisiones de unos 15.000 M€ de media anuales en los préximos afins.

Destacamos dos aspectos del Excel gue adjuntamos:

+ Fl margen de intereses en el primer trimestre de 2011 ha sido un 32% inferior al correspondiente al primer
trimestre de 2010 (eso si, incluye el coste del TROB que no estaba hasta diciembre 2010}, Recordemos que o
margen de intereses en todo el ejercicio 2010 cayd un 31% respecto al afio 2009. £s decir, seguimos
reduciendo el margen mds alto de la cascada a una velocidad de vértigo (es la espada de arriba de la cuenta
de resultados: hay otra en medio por los gastos de explotacion y otra abajo por los saneamientos). Almenos,
nos dicen, dicho margen de intereses estd en linea con el presupuesto de 2010.

o El margen de explotacidn antes de saneamientos queda en 550 M€. Vamos a depurarlo de impactas mas o
menos extraordinarios, empezando por los mas claramente extraordinarios:

o Liberacién de fondos constituidos en CM para el bonus cuatrienal y para la ILT de los 10 magnificos.
180 ME. Quedarian 370 ME.

o Venta de Enagds y otras participaciones menores {la de Genesa y el lease back van por debajo de la
cuenta de PyG): 125 M€. Quedarfan 245 M€,

o Devengo de riesgos con promotores que son dudosos {todos) pero estan en normal o en subestandar:
255 M€. Quedarian -10 M€ de margen de explotacion.

o {arry trade de DP: 195 M€. Quedarian -205 M€ de margen de explotacion.

Dije que no lo diria mas...éo si?. Pero lo digo: este grupo NO ES VIABLE sin un cambio de control que pasibilite una
drastica reduccion de los costes de financiacién {de unos 200 puntos basicaos, que supondria una no disminucion
afiadida de 300 M€ del margen de intereses cado afio) y un tijeretezo a los costes de personal {de en torne al 10% de!
sueldg, lo gue supondria unos 200 M€ mas de margen de explofacion “one off’). En caso contrario, se acabara
maivendiendo ef banco cotizado, por un lado, y el FROB tendré que hacerse cargo del banco no cotizado, por el otrg,
con un coste para el contribuyente de en torno a 15.000 M€, frente a la opcion de coste cero para el contribuyente

que supondria que el grupo fuera comprado hoy por una entidad polente y solvente.
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Estoy resultando muy pesado con este tema pero creo que la trascendencia del asunto es tal gue merece {a pena

pasar por pesado. Por supuesto, puedes reenviar el correo a quien te parezcs oportung. £n todo caso, €s cierto que

tan solo es mi opinidn y, como tal, susceptible de critica.

Saludos,

José

Casaus

[NUmere de paginal
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CASAUS LARA, JOSE ANTONIO

De: CASAUS LARA, JOSE ANTONIO

Erviado el: martes, 10 de mayo de 2011 21.05 -

Para: COMIN RODRIGUEZ, PEDRO

Asunto: Analisis de Bankia a 10 de mayo 2010 {tras los resultados publicados hoy)

Datos adjuntos: 20110510 Anzlisis de Bankia.doc

Importancia: Alta

Pedro, empece ayer a hacer [a nota de 1 pagina schre Grupo Bankia para la reunidn del jueves de la

FED...y al final me he liado y he hecho una nota de 6 paginas (Word adjunto) que creo que no tiene gre
ver con lo que guerias, pero que si refieja mi analisis del Grupo Bankia.

De tedos modos, si lo que quieres es una enfogque duice para {a FED, la presentacién de resultados que
nos ha mandado Roman esta mafana te sirve perfectamente: comodos de liguidez, desapalancamiento,
mejoramos en solvencia del 7,10% al 7,34%, +15% en resultados, integracion viente en popa, refuerzo del
balance con mas provisiones genéricas aprovechande los extraordinarios.. tan solo aigo de crecimientio de
morosidad, perc mejor que el sector.

Manfana hablamos, pero mi resumen en 30 lineas de! Word de 6 paginas es:

1.- Diagndstico: viabilidad cuestionable por sus muy graves y crecientes problemas de rentabilidad,
liguidez y solvencia. Gobierno interno mejorable y gestores desalineados entre si y desacreditados
ante el mercado. Fortaleza de la red y de la imagen entre sus clientes.

A)

Rentabilidad recurrente: el mayor problema: debilisima y decreciente capacidad para generar
resultados de forma recurrente, o que, tenigndo en cuenta su volumincso pasivo mayorista y su
deteriorada cartera crediticia, hace cuestionable su viabilidad futura. El margen de explctacion antes
de saneamientos en 1T11, 550 millones de eurps {ME), se reduce a cero silo depuramoes de efecics
no recurrentes. Para ilustrar la tendencia negativa, basta con sefialar que el margen trimestral de
intereses de Bankia cae un 34% respecto al primer trimestre de 2010, con ingresos cast planos y
costes creciendo mas del 35%. Como resumen del analisis de la cuenta de resultados de Grupo
Bankia, se aprecia un grave problema de rentabilidad que arranca desde la parte de arriba de la
cuenta de resultados, sigue en el medio con los costes de explotacidn y termina abajo con las
dotaciones aun pendientes.

Liguidez: la principal amenaza. ;,Como esta pudiendo afrontar Banxia en estos tres afios de crisis
su fuerte dependencia de la financiacion mayorista en un entorno de mercados poco receptivos?.
Bankia ha recibido ayudas publicas directas ¢ indirecta a large plazo por mas de 23.000 M€ los
4455 M€ del FRORB vy el resto de emisicnes avaladas por el Estado espafiol. Pongamos estos 23.000
ME en relacién con los 33.000 M€ de emisiones de Bankia que vencen entre 2011 y 2012 y
flegaremos a fa conclusidon de que Bankia ha podido afrontar una gran parte de los vencimientos en
los Ultimos tres afos gracias a las ayudas publicas directas o indirectas del Estado espaiiol. Ademas,
una parte de los 13.300 ME financiados en el BCE usan como colateral activos que no serian
elegibles en las Camaras privadas (CH propias retenidas y tdulizaciones retenidas), por fo que a
estos efectos también podrian entenderse como “ayudas publicas” que sumar g los 23 000 M€ del
Estado espafiol.

L a solvencia: insuficiente con 1a nueva normativa. Le hacen falta 1,795 ME (inversores privados) o
5.775 ME para cumplir. La débil generacién de resultados de Bankia es un problema de la entidag
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en términos de solvencia. La nueva normativa de capital mundial (Basilea {l1) se configura como una
amenaza a medio y large plazo para Bankia, en especial en lo relativo al tratamiento en solvercia
de los impuestos anticipados {mas de 5.000 ME€), a los infereses minoritarios no bancarios (1.300
Me} y a las participaciones relevantes en entidades financieras y aseguradoras (al menos, 1.300 ME
en Mapfre). Pero la mayor incertidumbre sobre (a solvencia a medio y largo plazo esta en la calidad
de sus activos, y concretamente en valorar en qué medida los fuertes saneamientos realizados en
diciembre de 2010 con motivo de la integracién han podido cubrir la pérdida esperada de los mismos:
nuestra opinion es que la severidad de estas carteras especialmente vuinerables de Bankia -carteras
que suman 71.000 M€ brutos dispuestos- superara los fondos constituidos (la cobertura actual media
es del 18%) y gue ademas, evidentemente, el resto de los activos de Bankia no tienen una severidad
de cero, por lo que tenemos probablemente otro problema de solvencia a medio y largo plazo.

D] Gobierno interno mejorable y gestores desalineados entre si y desacreditados ante el mercado: son
los mismos que han conducido a esta situacion y tienen un perfif marcadamente politico.

E) Fortaleza de la red e imagen de marca entre sus clientes.

2.- Tratamiento para el enfermo.

2.1.- La solucidn endogena ideada por Bankia: una salida a Bolsa ¢an la estructura de doble banco sin hacer
cambios estructurales. No funcionard y creara quebranto al contribuyente.

Opinion: sélo es una "pombona de oxigeno” que permitira cumplir temporalmente con los nuevos requisitos
de soivencia pero que no lograra transformar la estructura de Bankia. Terminara en el medio plazo con ta
venta a bajo precio de! banco cotizado, pues no generard beneficios recurrentes, y con el estado
nacionafizande BFA, teniendo que hacer frente a los tenedores de subordinadas y de preferentes
contabilizados alli, lo que supondra un quebranto para los contribuyentes que posiblemente no se daria en
la alternativa que se comenta a continuacién.

2.2.- La solucién tiene que ser exégena y estructural: un cambio de control gue integre a Bankia en ur grupo
con suficiente fortaleza financiera.

De este modo, Bankia podria a empezar a generar resultados de forma recurrente (que es |a clave para gue
un negocio funcione} ya que estaria en condiciones de: a} generar nuevo negocio, con los diferenciales de
hoy, para incrementar los ingresos financieros; b) reducir 1os costes financieros en Ias nuevas emisiones; y
¢) incluse, en ese contexto, hacer posible una reduccion salarial que aligeraria lcuenta de resultados vy
rentabilice su inversién. Coste cero para el contribuyente. Posible dificultad de encontrar ese comprador con
suficiente muasculo financiere, aungue fa opcidn de reducir el precic de la compra hasta cero podria facilitar
la labor.

Saludos,

Joseé Casaus
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20110809 ~ Analisis Grupo Bankia

1.- Diagnostico: viabilidad cuestionable por sus muy graves y crecientes problemas
de rentabilidad, liquidez y solvencia. Gobierno interno mejorable y gestores
desalineados entre si y desacreditados ante el mercado. Fortaleza de la red y de Ja
imagen entre sus clientes,

A) Rentabilidad recurrente: el mavor problema

El principal problema del Grupo Bankia es de rentabilidad: muestra una debilisima y
decreciente capacidad para generar resultados de forma recurrente, lo que, teniendo en
cuenta su voluminoso pasive mayorista y su deteriorada cartera crediticia, hace
cuestionable su viabilidad futura.

Esta débil generacién recurrente de resultados viene marcada por tres factores:

El reducido y menguante nivel de los ingresos financieros, condicionados par el
elevado peso de una cartera hipotecaria con particulares generada en los afos del
boom crediticio a unos precios histéricamente bajos (diferencial media de unos 75
puntos basicos). La larga duracién media de las hipotecas garantiza la persistencia
de este problema durante varios afios. Los ingresos también se ven perjudicados
por la cartera de activos no rentables que ha traido la explosion de la burbuja
inmobiliarias y que crece con el tiempo: adjudicados y créditos dudosos.

El creciente aumento de los costes financieros. En el segmento mayorista, esto se
produce por las crecientes dudas del mercado de que Bankia sea capaz de
afrontar en tiempo y fonna la abultada deuda que tiene, contralda en su dia para
financiar el excesivo crecimiento del créditc entre 2002 y 2007, asi como por la
politica seguida en 2008 y 2010 de generar resuitados comprando en el mercado
pasivos emitidos afios atras a diferenciales mucho menares a los que le exigen en
la actualidad. Respecto a la parte minorista, es consecuencia de que estas
dificultades de liquidez estan generalizadas en el sector financiero espafial.

Unos gastos de explotacién que alcanzan un nivel que era absorbibte por la cuenta
de resultados en las €pocas de expansion anteriores al estallido de la burbuja
crediticia, pero que hoy no lo es teniende en cuenta lo comentado en los dos
parrafos anteriores. La reduccion prevista en el nimero de oficinas y en el ndmero
de empleados no parece suficiente, y probablemente el siguiente ajuste que
Sankia necesita tenga que venir por via salarial y no por reduccion de plantilla.
Ademas, la politica de sale and fease back desarrollada en 2010 para generar
resuitades también pesa en los gastos de explotacién.



Para dar scporte a los comentarios anteriores, hagamos un breve andlisis de la cuenta de
resultados del Grupo Bankia de! primer trimestre de 2011 elabarada por la Direccién de
Intervencidn General y publicada &n el dia de hoy, 10 de mayo de 2011:

Como conclusion, el margen de explotacion antes de saneamientos, 550
millones de eurcs (ME€), se reduce a cero si lo depuramos de efectos no
recurrenfes que suman jusio 550 ME: a) liberacion de fondes para bonus y
pensiones por 180 M€; b} ROF por venta de participaciones por 120 M€ (111 de
Enagas y 8 por ofras); y c) devengo de intereses por 260 M€ de todos Jos riesgos
de crédito con promotores que estén clasificados normales o subestandar. O dicho
de ofro modo, los gastos de explotacion (742 M€ si afadimos los 180 M€ que
restan de los mismos por la liberacion de fondos de bonus y pensiones) fueron en
el primer trimestre iguales al margen bruto recurrente. Como mitigante de este
situacién, resefiar que lo previsible es que los gastos de personal contabilizados
decrezcan en los proximos trimestres por el efecto de haberse acogido a la
prejubilacién casi 3.000 persenas, un 11% de la plantilla, reduccion que estimamos
en unos 50 M€ trimestrales a partir de 2012.

El margen de explotaciéon recurrente antes de saneamientos es cero pese a que el
margen de intereses incluye 190 M€ por el carry trade de 26.000 ME de renta fija
en torno al 4% financiada en repos a corto plazo al 1%. Y pese a que Ia
financiacién en el BCE dispuesta en ef trimestre al 1%, esta alrededor de los 8.000
M€ de media, lo que puede haber supuesto otros 40 M€ adicionales de margen,

Para ilustrar la tendencia negativa, basta con sefalar gque el margen
trimestral de intereses de Bankia (577 ME sin depurar el devengo de
promotores no dudosos ni por supuesto el carry trade) cae un 34% respecto
al primer trimestre de 2010, con ingresos casi planas y costes creciendo mas del
35%. Digamos a este respecto gue entre 2011 y 2012 hay vencimientos de
emisiones per 33.000 M€, o que de media supcne 18.500 M€ anuales: cada 100
puntos de incremente de diferencial supone un mayor coste financiero de 185 M€
al afo, unes 40 al trimestre. Por el lado positivo, tan sdlo cabe sefialar que dicho
margen de intereses estd un 6% por encima del presupuesto que se realizd en
enerc de 2011 para el ejercicio.

Lz parte de abajo de la cuenta de resultados en mds diflcil de valorar porque
incluye 385 M€ de dotaciones por deterioro de activos financieros que se registran
pese a que hay fondos genéricos y fondos especificos sin asignar por mas de
3.000 M€. Destacar unicamente que se registran ingresos no recurrentes por la
venta de la participacién en Genesa (99 ME€) y por una nueva operacidn de sale
and lease back (19 M&). Con tado ello, el BAl queda en 247 M€, el BDI en 205 M€
y el atribuido al grupo en 185 ME.



¢ Una lectura posible de la cuenta de resultados es que el BA| gqueda en 247 M€
pese a que hay ingresos no recurrentes por venta de participaciones (Enagas y
Genesa y otras meanores) y por sale and lease back de 238 M€, liberacicnes de
fondos de bonus y pensiones por 180 M€ y devengo de intereses de promotores
no dudoscs por 250 M€, ademas del carry trade de la DP {130 M€) y de |a
financiacion barata en el BCE (40 M€}, tedo lo cual suma ingresos por 898 ME,
651 M€ mas que el BAIl publicado. Pero también hay que considerar los 385 ME de
dotaciones contabilizadas pese a existir fondos genéricos y fondes especificos sin
asignar no utifizados en mucha mayor cuantia.

¢ Coma resumen del analisis de la cuenta de resultados de Grupo Barkia, se
aprecia un grave problema de rentabilidad que arranca desde la parte de arriba de
la cuenta de resultados, donde se reflsja la materializacién del riesgo de negocio:
margen bruto recurrente escaso {742 ME), por unos ingrescs condicionados por
hipoctecas de bajo difarencial y larga duracién, y por unos costes que crecen a
tasas vertiginosas. En esta sitvacion tan complicada econdomica y financieramente
de Bankia, que ha precisado de ayudas pdblicas directas (4.465 M€ del FROB}, no
parece de recibo que los salarios no hayan registrade recortes de importancia, lo
que hace que los costes de explotacién alcancen también |os 742 M€ (afadiendo
los 180 M€ de gastos de personal que no figuran en [a cuentas publicados por ia
liberacion de los fondos de bonus y pensiones) e igualen por tanto al margen brute
recurrente, dejando un margen de explotacian recurrente antes de saneamientos
igual a cero. No obstante, ya se ha apuntado que estimamos en unos 50 M€
trimestrales a partir de 2012 el “ahorro contable” por las prejubilacienes, Por
timo, después de ver los serios problemas que tiene la cuenta de resuftados de
Bankia por arriba y por el medio, dejaremos para el apartado relative a la solvencia
los que tiene por abajo: las dotaciones por deterioro de activos financieros y no
financieros.

B) Liguidez: la principal 2amenaza

8i el mayor problema de Grupo Bankia es la rentabilidad., su mayor amenaza es la
liquidez, puesto que tiene una elevada dependencia de {a financiacién mayorista
(coeficiente del 41%, muy superior al umbral del 20% que relaja las exigencias de capital
de acuerdo a la nueva normativa espafiola), ya que fue {a forma principal de financiar el
boom crediticic registrado entre 2002 y 2007, Por su parte, ia captacién de depédsitos
minoristas est4 dificultada por el entorno de guerra del pasivo —en relacién a la ajustada
cuenta de resultados- y por la limitacion existente a los precios ofrecidos en campafias por
las entidades que han recibido ayudas putlicas.

Ademas, los plazos de vencimiento de los activos son muy superiores a los de los
correspondientes pasivos, situacién que se ha agudizado desde 2008 por dos motivos: el
acortamiento en los ultimos afos del vencimiente medio de los pasivos por {as ultimas
emisiones, a plazos muy cortos, y por fas recompras de pasives a largo plazo realizadas



para generar ROF; y por o alargamiento en el plazo de cobro de activos por fas
refinanciacicnes minaristas y mayoristas,

¢Cémo esta pudiendo afrontar Bankia en estos tres afios de crisis su fuerte dependencia
de la financiacién mayorista en un entorno de mercados poco receptivos?. Con la Uitima
informacion disponible al momento de redactar esta nota, Bankia ha recibido ayudas
publicag directas ¢ indirecta a targo plazo por mas de 23.000 ME&: los 4.465 M€ del FROB
y el resto de emisiones avaladas por el Estado espafiol. Pongamos estos 23.000 M€ en
relacion cen los 33.000 M€ de emisicnes de Bankia que vencen entre 2011 y 2012 y
llegaremos a la conclusidn de gque Bapkia ha afromtado una gran parte de los
vencimientos en los Ultimos tres afics gracias a [as ayudas publicas directas o indirectas
del Estado espaniol.

Ademas, y respecio a la financiacion a corto plaze, con informacién a 6 de maye, Sankia
tiene dispuestos en la poliza del BCE 9.500 M& mas otros 3.80C lievados alli via repo
(13.300 M€ en tfotal), y aln cuenta con 8400 M€ disponibles en péliza. Y tiene
financiacién del Tesoro espafiol por 7.300 M€: 3.100 con garantia de DP espafiola y 4.200
con garantfa de otra renta fija. Teniende en cuenta que Bankia tiene mas de 19.000 M€ de
cédulas hipotecarias y de titulizaciones retenidas, que se usan para que sirvan de
colateral en la pdliza del BCE pero que na serian activos elegibles en las Camaras
privadas, hay que entender que una parte de ‘o financiado en ef BCE {organismo plbico)
no podria ser financiade en los mercados.

En menor medida, y a partir del cuarte trimestre de 2010, Bankia también se estd
apoyande en la mejora del gap comercial -y mas en la reduccion de su inversion crediticia
que en la captacién de depdsitas del publico- para hacer frente a los vencimientos: este
desapalancamiento estd presupuestado para 2011 en 7.000 M€ y a cierre de abril ya han
lograde 4.000 ME.

C) La solvencia: insuficiente con la nueva normativa

El capital principal del Grupo Bankia ascendia a diciembre 2010 a 14.125 M€, el 7,10% de
los activos ponderados de riesgos. Se incluye 4.465 M€ de las preferentes suscritas por el
FROB, sin las cuales el coeficiente bajaria al 4,85%. Tras la nueva normativa de capital
en Espafia, de febrero 2011, a Bankia le faltaban 5.775 ME para cumplir con {a normativa
(coeficiente del 10%), si bien hay gue considerar que fenia de plazo hasta septiembre y
que dichas necesidades se reducirian a 1,795 M€ (coeficiente del 8% si llegara a cotizar
en Bolsa, circunstancia que esta prevista para julio. Con los datos a 31 de marzo, el
coeficiente ha aumentado al 7,34%.

La débil generacién de resultados de Bankia es un problema de |a entidad en términos de
solvencia.

La nueva normativa de capital mundial (Basilea ilI) se configura como una amenaza a
medio y largo plazo, en especial en lo relativo al {ratamiento en sclvencia de los
impuestos anticipados (mas de 5.000 ME), a los interesss minaritarios no bancarios {1.300



M€) y a las participaciones relevantes en entidades financieras y aseguradoras (al menos,
1.30C M€ en Mapfre).

Pero la mayor incertidumbre sobre la solvencia a medio y large plazo esta en la calidad de
sus aclivos, y concretamente en valorar en qué medida los fuertes saneamientos
realizados en diciembre de 2010 con motivo de la integracién han podido cubrir la pérdida
esperada de los mismos. De todos los activos de Bankia, parecen especialmente
vulnerables: 2 cartera de promotores (42.000 M€ dispuestos brutos), las hipotecas con
particulares refinanciadas (unos 8.000 M€). los activos adjudicados (11.000 ME), las
participaciones en sociedades inmobiliarias de negocio valuntario (8.000 M€E) en las que el
suelo representa un 75%, y el riesgo en operaciones de Leveraged Buy QOut (2.000 M€).
Todas estas carteras especialmente vulnerables suman un total de 71.000 M€. Frente a
ellos, hay constituidos fondos por alrededor de 13.000 M€, lo que supone el 18%. Si la
severidad media de estas carteras especialmente vulnerables resulta ser igual o inferior a/
18%., y se asume que el resto de los activos de Bankia tienen una severidad de cero, no
habria problemas de solvencia afiadidos a lo comentado en los parrafos anteriores de
este apartado. Perc nuestra opinidn es que la severidad de estas carteras especialmente
vilnerables que suman 71.000 M€ superara los fordos constituidos (el 18%) y que
ademas, evidentemente, e! resto de los actives de Bankia no tienen una severidad de
cero.

D) Gobierno_interno mejorable y gestores desalineados entre si y desacreditados
ante el mercado

E) Fortaleza de |la red e imagen de marca entre sus clientes

2.- Tratamiento

2.1.- La solucién enddogena ideada por Bankia: una salida a Bolsa con la estructura
de dobie banco sin hacer cambios estructurales.

Opinian: sélo es una “bombona de gxigeno” que permitira cumplir temporalmente con los
nuevos requisitos de solvencia pero que no lograra transformar la estructura de Bankia.
Terminara en el medio pfazo con la venta a bajo precio del banco cotizado, pues no
generara beneficios recurrentes. y cen el estado nacionalizando BFA, teniendo que hacer
frente a los tenedares de subordinadas y de preferentes contabilizados alli, io gue
supondra un quebranto para los contribuyentes que posiblemente no se daria en la
alternativa que se comenta a continuacian.

2.2.- La solucidn tiene que ser exdgena y estructural: un cambio de control gue
integre a Bankia en un grupo con suficiente fertaleza financiera.

De este modo, Bankia pedria a empezar a generar resultados de forma recurrente ya que
estaria en condiciones de: a) generar nuevo negocio, con los diferenciales de hoy, para
incrementar los ingresos financieros, b) reducir los costes financieros en las nuevas



emisiones; y c) incluso, en ese contexto, hacer posible una reduccién salarial que
aligeraria la cuenta de resultados y rentabilice su inversién. Coste cero para el
contribuyente. Posible dificultad de encontrar ese comprador con suficiente misculo
financiera, aunque ta opcidn de reducir el precio de la compra hasta cero podria facilitar la
labor.
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201105089 ~ Analisis Grupo Bankia

1.- Diagndstico: viabilidad cuestionable por sus muy graves y crecientes problemas
de rentabilidad, liquidez y solvencia. Gobierno interno mejorable y gestores
desalineados entre si y desacreditados ante el mercado. Fortaleza de la red y de !a
imagen entra sus clientes,

A) Rentabilidad recurrente: el mayor problema

El principal problema del Grupo Bankia es de rentabilidad: muestra una debilisima y
decreciente capacidad para generar resultados de forma recurrente, io que, teniendo en
cuenta su voluminoso pasiva mayorista y su detericrada cartera crediticia, hace
cuestionable su viabilidad futura.

Esta débil generacion recurrente de resultados viene marcada por tres factores:

El reducide y menguante nivel de los ingresos financieres, condicionados por el
elevado peso de una cartera hipotecaria con particulares generada en los afios del
boom crediticio a unos precics histéricamente bajos (diferencial media de unos 75
puntos basicos). La larga duracion media de fas hipotecas garantiza fa persistencia
de este problema durante varios afios. Los ingresos también se ven perjudicados
por la cartera de actives ne rentables que ha traido la explosién de la burbuja
inmobiliarias y que crece con el tiempo: adjudicados y créditos dudosos.

El creciente aumento de los costes financiercs. En el segmento mayorista, esto se
produce por las crecientes dudas del mercado de que Bankia sea capaz de
afrontar en tiempo y forma fa abuitada deuda que tiene, contraida en su dia para
financiar el excesivo crecimiento del crédito entre 2002 y 2007, asi como por la
politica seguida en 2009 y 2010 de generar resultados comprando en el mercado
pasivos emitidos afios atras a diferenciales mucho menores a los que le exigen en
la actuzlidad. Respecto a la parte mincrista, es consecuencia de que estas
dificuitades de liquidez estan generalizadas en ef sector financiero espafiol.

Unos gastos de explotacion que alcanzan un nivel que era absorbible por la cuenta
de resultades en las épocas de expansién anteriores al estallido de la burbuja
crediticia, pero que hoy no lo es teniends en cuenta lo comentado en los dos
parrafos anteriores. La reduccion prevista en el niumero de oficinas y en el nimero
de empleados no parece suficiente, y probablemente el siguiente ajuste que
Bankia necesita tenga que venir por via salarial y no por reduccion de plantilla.
Ademas, la polifica de sale and lease back desarrcllada en 2010 para generar
resultados también pesa en los gastos de explotacion.



Para dar soporte a los comentarios anteriores, hagamos un breve analisis de la cuenta de
resultados del Grupo Bankia del primer trimestre de 2011 elabarada per la Direccion de
Intervencion General y publicada en el dia de hoy, 10 de mayo de 2011:

Como conclusién, el margen de expliotacién antes de saneamientos, 550
miliones de curos {ME€), se reduce a cero si lo depuramos de efectos no
recurrentes que suman juste 580 ME: a) liberacion de fondos para bonus y
pensiones por 180 M€, b} RCF por venta de participaciones por 120 M€ {111 de
Enagas y 9 por otras); y ¢) devengo de intereses por 250 M€ de todes los riesgos
de crédito con promotores que estan clastficados normales o subestandar. C dicho
de otro modo, los gastos de explotacidn (742 M€ si afadimos los 180 M€ que
restan de los mismos por (a liberacién de fondos de bonus y pensiones) fueron en
el primer trimestre iguales al margenr brute recurrente. Como mitigante de este
situacién, resefiar gue lo previsible es que los gastes de personal contabilizades
decrezcan en los proximos trimestres por el efecto de haberse acogido a la
prejubilacion casi 3.000 personas, un 11% de la plantilia, reduccién que estimamos
en unos 50 ME trimestrales g partir de 2012.

El margen de expletacién recurrente antes de saneamientos es cero pese a gue el
margen de intereses incluye 190 M€ por €l carry trade de 28.000 M€ de renta fija
en torno al 4% financiada en repos a corto plazo al 1%. Y pese a gue la
financiacidn en el BCE dispuesta en el trimestre al 1%, esta alrededor de fos 8.000
ME de media, lo que puede haber supueste otros 40 M€ adicionales de margen.

Para ilustrar la tendencia negativa, basta con sefialar gue el margen
trimesiral de intereses de Bankia (577 ME sin depurar el devengo de
premotores no dudosos ni por supuesto el carry trade) cae un 34% respecto
al primer trimestre de 2010, con ingresos casi planos y costes creciendo mas del
35%. Digames a este respecto que entre 2011 y 2012 hay vencimientos de
emisiones por 33.000 M€, lo que de media supone 16.500 M€ anuales: cada 100
puntos de incremento de diferenciat supone un mayor ceste financiero de 165 M€
al a0, unos 40 al trimestre. Por el lado positivo, fan solo cabe sefalar que dicho
margen de intereses estad un €% por encima del presupuesto que se realizé en
enero de 2011 para el gjercicio.

La parte de abajo de la cuenta de resultados en mas dificil de valorar porque
incluye 385 M€ de dotaciones por detericro de activos financieros que se registran
pese a que hay fondos genéricos y fondos especificos sin asignar por mas de
3.000 ME. Destacar Unicamente gue se registran ingrescs no recurrentes por la
venta de la participacién en Genesa (99 M€) y por upa nueva operacion de sale
and lease back (19 M€). Con todo ello, el BAf queda en 247 M€, ei BDI en 205 M€
y el atribuido al grupo en 195 M€,



» Una lectura posible de la cuenta de resultados es que el BAI queda en 247 M€
pese a gue hay ingresos no recurrentes por venta de participaciones (Enagas y
Genesa y otras menores) y por sale and lease back de 238 M€, ‘iberaciones de
fondos de bonus y pensicnes por 180 M€ y devengo de intereses de promotores
ne dudoses por 250 ME, ademas del carry trade de la DP {190 M€) vy de la
financiacién barata en el BCE (40 M€), todo 'o cual suma ingresos por 898 M€,
651 M€ mas que el BAl publicado. Pero también hay que considerar los 385 M€ de
dotacicnes contabilizadas pese a existir fondos genéricos y fondos especificos sin
asignar no utilizados en mucha mayor cuantia.

2 Como resumen del analisis de la cuenta de resultados de Grupo Bankia, se
aprecia un grave problema de rentabilidad que arranca desde la parte de arriba de
la cuenta de resultados, donde se refieja fa materializacién del riesgo de negocio:
margen bruto recurrente escase (742 ME), por unos ingresos condicionados por
hipotecas de bajo diferencial y larga duracién, y por uncs costes que crecen a
tasas vertiginosas. En esta situacién tan complicada econdmica y financieramente
de Bankia, que ha precisado de ayudas publicas directas (4.465 M€ del FROB), ne
parece de recibo gue tos salarios no hayan registrade recories de importancia, 0
que hace que los costes de explotacidn alcancen también los 742 ME (afladiendo
los 180 ME de gastos de personal que ne figuran en la cuentas publicados per fa
liberacion de los fondos de bonus y pensiones) € igualen por tanto al margen bruto
recurrente, dejande un margen de explotacién recurrente antes de saneamientos
igual a cero. No cbstante, ya se ha apuntado gue estimamos en unos 50 M€
trimestrales a parlir de 2012 el "ahorro contable” por las prejubilaciones, Por
ultimo, después de ver los serios problsmas gue tiene la cuenta de resultades de
Bankia per arriba y por el medio, dejaremos para el apartado relativo a la solvencia
los que tiene por abajo: las dotaciones por deferioro de actives financieres y no

financieros.

B} Liquidez: |a principal amenaza

Si el mayor problema de Grupo Bankia es la rentabilidad, su mayor amenaza es la
liquidez, puesto gue tiene una elevada dependencia de la financiacion mayoerisia
{coeficiente del 4 1%, muy superior al umbral del 20% que relaja las exigencias de capital
de acuerdo a la nueva normativa espafiola), ya que fue la forma principai de financiar el
boom crediticio registrado entre 2002 y 2007, Por su parte, 1a captacion de depdsitos
minoristas esta dificultada por el entorne de guerra del pasivo —en relacion a la ajustada
cuenta de resultados- y por la imitacién existente a los precios ofrecidos en campafas por
las entidades que han recibido ayudas publicas,

Ademas, los plazos de vencimiento de los activos son muy superiores a los de los
correspondientes pasivos, situacion que se ha agudizado desde 2008 por dos motivos: el
acortamienio en los Ultimos afios del vencimients medio de los pasivos por las Ultimas
emisicnes, a plazos muy certos, y por las recompras de pasivos a largo plazo realizadas



para generar ROF; y por el alargamiento en el plazo de cobro de activas por las
refinanciaciones minoristas y mayoristas.

¢ Como esta pudiendo afrontar Bankia en estos tres afios de crisis su fuerte dependencia
de la financiacién mayorista en un entorno de mercados peoco receptives?. Con la dltima
informacién disponible al momento de redactar esta nota, Bankia ha recibido ayudas
publicas directas o indirecta a largo plazo por mds de 23.000 ME€: los 4. 465 ME de]l FROB
y el resto de emisiones avaladas por el Estado espafiol. Pongamos estos 23.000 M€ en
relacién con ios 33.000 M€ de emisiones de Bankia que vencen entre 2011 y 2012 vy
legaremos a la cenclusion de que Bankia ha afrontado uma gran parte de los
vencimientos en los GMimos tres affos gracias a las ayudas publicas directas o indirectas
del Estado espafiol.

Ademas, y respecto a la financiacién a corto plazo, con informacion a € de mayo, Bankia
tiene dispuestos en la poliza del BCE 9.500 ME& mas otros 3.800 llevados alli via repo
(13.300 M€ en ftotal), y aun cuenta con 8.400 ME disponibles en poliza. Y fiene
financiacien del Tesoro espanol por 7.300 M€: 3,100 con garantia de DP espafiola y 4.200
con garantia de otfra renta fija. Teniendo en cuenta que Bankia tiene mas de 18.000 M€ de
cédulas hipotecarias y de titulizaciones retenidas, gque se usan para que sirvan de
colateral en la poliza del BCE pere que no serian activos elegibles en las Camaras
privadas, hay que entender que una parte de lo financiado en el BCE {organismo publico)
no podria ser financiado en los mercados.

En menor medida, y a parir del cuarto trimestre de 2010, Bankia también se esta
apoyando en ia mejora def gap comercial —y mas en |a reduccion de su inversién crediticia
que en la captacion de depésitos del publico- para hacer frente a los vencimienios: este
desapalancamiento esta presupuestado para 2011 en 7.000 M€ y a cierre de abril ya han
logrado 4.000 M.

C) La solvencia: insuficiente con |a nueva normativa

Et capital principal del Grupo Bankia ascendia a diciembre 2010 a 14,125 M€, el 7,10% de
los actives ponderados de riesgos. Se incluye 4.465 M€ de las preferentes suscritas por el
FROB, sin las cuzles el coeficiente bajaria al 4,85%. Tras la nueva normativa de capital
en Espafia, de febrero 2011, a Bankia le faltaban 5.775 M€ para cumplir con 1a nermativa
(coeficiente del 10%}), si bien hay que considerar que tenia de plazo hasta septiembre y
que dichas necesidades se reducirian a 1.795 ME {coeficiente del 8%) si llegara a cotizar
en Bolsa, circunstancia gue estd prevista para julio. Con los datos a 31 de marzo, el
coeficiente ha aumentado af 7,34%.

La débil generacién de resultados de Bankia es un problema de la entidad en términos de
solvencia.

La nueva normativa de capital mundial (Basilea Ill) se configura como una amenaza a
medio y largo plazo, en especial en lo relativo al tratamiento en solvencia de los
impuestos anticipados {mas de 5.000 M€}, a los intereses minoritarios no bancarios (1.300



M€) y a las participaciones relevantes en entidades financieras y aseguradoras (al menos,
1.300 M€ en Mapfre).

Pera la mayor incertidumbre sobre la soivencia a medio y largo plazo esta en la calidad de
sus activos, y concretamente en valorar en qué medida los fuertes saneamientos
realizades en diciembre de 2010 con motive de la integracién han podido cubrir |a pérdida
esperada de les mismos. De todos ios actives de Bankia, parecen especialmente
vulnerables: la cartera de promotores {42.000 M€ dispuestos brutos), las hipotecas con
particulares refinanciadas {(unos 8.000 M€), los activos adjudicados (11.000 ME€), las
participaciones en sociedades inmobiliarias de negocio voluntario (8.000 M€) en las que el
suele representa un 75%, y ef riesge en operaciones de Leveraged Buy Out (2.000 ME),
Todas estas carteras especialmente vulnerables suman un total de 71.000 M€. Frente a
ellos, hay constituidos fondos por alrededor de 13.000 M€, lo que supone ef 18%. Si ja
severidad media de estas carteras especialmente vulnerables resulta ser igual o inferior ai
18%, y se asume que el resto de los activos de Barkia tienen una severidad de cero, no
habriza problemas de solvencia afiadidos a lo comentado en los parrafos antericres de
este apartado. Pero nuestra opinion es que la severidad de estas carteras especialmente
vuinerables que suman 71.000 M€ superara ios fondos constituidos (el 18%) y que
ademas, evidentemente, el resto de los activos de Bankia no tienen una severidad de
cero.

D} Gobierno interno mejorable y gestores desalineados entre si y desacreditados
ante el mercado

E) Fortaleza de la red e imagen de marca entre sus clientes

2.- Tratamiento

2.1.- La solucidon enddgena ideada por Bankia: una salida a Bolsa con la estructura
de dobfe banco sin hacer cambios estructurales,

Opinidn: sélo es una "bombona de oxigeno” que permitird cumplir temporalmente con los
nuevos requisitos de solvencia pero que no legrara transformar la estructura de Bankia.
Terminard en el medio plaze con la venta a baje precio del banco cotizado, pues no
generara beneficios recurrentes, y con el estadoe nacionalizando BFA, teniende que hacer
frente a los tenedores de subordinadas y de preferentes contabilizades alli, 1o que
supondrd un quebranto para los contribuyentes que posiblemente no se darla en la
alternativa que se comenta a continuacién.

2.2.- L.a solucién tiene que ser exdgena y estructural: un cambic de control que
integre a Bankia en un grupo con suficiente fortaleza financiera.

De este modo, Bankia podria a empezar a generar resultados de forma recurrente ya gque
estaria en condicicnes de: a) generar nueve negocio, con los diferenciales de hoy, para
incrementar los ingresos financieros; b) reducir los costes financieros en las nuevas



emisiones; y c) incluso, en ese contexto, hacer posible una reduccidn salarial que
aligeraria la cuenta de resultados y rentabilice su inversion. Coste cero para el
contribuyente. Posible dificultad de encontrar ese comprador con suficiente musculo
financiero, aunque la opcién de reducir el precio de la compra hasta cero podria facilitar la
iabor.
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DILIGENCIAS PREVIAS PROC. ABREVIADC 0000059 /2012

En virtud de lo acordado en resolucion dictada en el dia de la fecha, en e
procedimiento DILIGENCIAS PREVIAS N° 59/12 y solicitado por [a Procuradora
M? José Bueno Ramirez en nombre y representacicn de Confederacion
Intersindical de Credito (CIC) dirijo 2 V.D. el presente a fin de que & la mayor
brevedad posible se aporten a este Juzgado, los correos electrénicos que refirio
en su declaracion, practicada el pasado 5 de septiembre y que a continuacion
se transcribe: “Se nos consulté al equipo de seguimients sobre qQué nos parecia fa salida a
Bolsa con fa estructura de doble banco. Nosotros lo que manifestamos en varios correos,
yo al menos mandé dos en abril y dos en mayo de 2011 en los que velamos gue ese pian
no nos parecia la solucién para el grupo, porque nosolros veiamos quie el grupo no era viasle,
no era viable en eslos momentos si no fenia un cambio de control.” {..)

“Entonces, en definiliva, velamos que era un grupo|no viable en fanto no hubiera un cambio
de confrol. Por tanto, esa no era la propuesia en ef glan de capitalizacion. Y eso lo difimos al
menos en cualro ocasiones (cualio correos eleclrénicos, dos en abril y dos en mayo de
2011).(..).

‘Y abundando en fo anterior;"Nosotros publicanjos ia inviabilidad de Bankia cuando la
predicamos, que fue en abril y mayo de 2011, cliando vimos /a primera foto trimestral del

grupo"{ ),

SAUS LARA.



