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Resumen

El objetivo del presente trabajo es realizar unlisisdcompleto y exhaustivo de la
recientemente concluida fusion por absorcion dekBagmor parte de Caixabank, lo que

la convierte en la mayor entidad financiera de Bapa

Tras un breve repaso de la historia y situaciéaniiiera de ambas entidades, se realiza
una valoracion sobre la razonabilidad del proyemiie, ha supuesto la pérdida de control
de Bankia por parte del Estado, quedando en un@iqmosminoritaria en la nueva

Caixabank.

Para la valoracién ha pesado mas la eficienciestigio y la capacidad de generar valor
de Caixabank, que la importantisima solvencia qeeia Bankia o el valor real de sus
activos y pasivos. Finalmente, la operacion quealérada en una proporcion de 1 a
2,8755, y ha generado un beneficio por combinad@mnegocios de 4.300 millones de
euros, tras una depreciacién de valor de los actvpasivos de Bankia por su puesta a
valor razonable. Pese a ello, el resultado de éaampon es muy rentable.

El analisis se completa con el proceso legal y &l proyecto, asi como las diferentes
metodologias de valoracién utilizadas en este tigooperaciones, especialmente

complejas en el sector financiero.

Abstract

The aim of this paper is to perform a complete@mdprehensive analysis of the recently
concluded acquisition of Bankia by Caixabank, whiebulted in Caixabank arriving to

be the largest financial institution in Spain.

After a brief review of the history and financiaérfiormance of both companies, an
assessment is made of the fairness opinion ofrthadial operation, which has led FROB

to lose the control of Bankia, leaving it in a nmitw position in the resulting company.

Efficiency, reputation and the ability to genenaédue by Caixabank have weighted more
in the business valuation than the great solvehalBankia had or the fair value of its
assets and liabilities. Finally, exchange equattod to 2,8755, and has generated a
business combination profit of 4.300 million eurafier Bankia net assets fair value

depreciation. Nevertheless, the acquisition loolset very profitable.
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The analysis is completed with the legal and forprakcess, as well as the more used
different valuation methodologies in these typepérations, highly complex in the

financial sector.

1. Introduccién

El presente trabajo se centra en comprender yaradébproceso de fusion por absorcion
de Bankia por parte de Caixabank, que se ha hdebtva el pasado mes de marzo de
2021, aproximadamente 6 meses después de prodaetieseierdo preliminar, si bien
todavia queda bajo revision la valoracion de ldwveg y pasivos de la adquirida hasta
marzo de 2022.

Las cajas de ahorros fueron uno de los grandesresotiel crecimiento econémico y
personal de nuestro pais, a la par que uno dedoslgs impulsores de las actuaciones
sociales, culturales y econdmicas, hasta bien dmtea siglo XXI. Pero la gran crisis
financiera fue algo que ya no pudieron superarda grayoria de ellas. De 45 que existian
justo antes de su inicio, hoy apenas se mantienesdas ellas reconvertidas a bancos
(con alguna pequefia excepcion), y, por ciertodengllas aragonesa. Si ademas se afiade
el efecto de la sobrerregulacion que ha fijadaipksvisor para evitar situaciones como
las vividas hace década y media, y la necesidashlitda a bolsa también por criterios
regulatorios, la cantidad de beneficios que pueééstinar a las actuaciones de obra social

ha quedado reducida a la minima expresion.

La dltima que no ha sido capaz de sobrevivir ettes@ ha sido Bankia, un conjunto de
7 antiguas cajas lideradas por Caja Madrid y Bangagro que precisamente heredaron
los errores y problemas que habian cometido y gdoeiundamentalmente ambas. En
su momento, tuvieron que ser rescatadas por elestasu totalidad, tras unas cuentas
de dudosa fiabilidad y una salida a bolsa que a@@ychos pequefios inversores con sus
ahorros reducidos a la minima expresion. Tras aria de pequefias desinversiones por
parte del Estado, ha tomado la decision de reinarfparticipaciéon en otra entidad
financiera como Caixabank, a un coste elevado €ci@rbajo, segun se mire), con el
objetivo de intentar algun dia recuperar una pegyefite de la inversion, ya que en

solitario no iba a ser posible.

Caixabank y Bankia acordaron la fusién por absard&esta Ultima a un coste realmente

competitivo para la primera. Pero es lo que tiamgydaber sido, las udltimas décadas, la
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caja de ahorros con mayor prestigio, mejores inwees industriales, y mayor

reconocimiento de nuestro pais.

Se complementan dos entidades en las que, fundalmente una tiene un gran nivel de
solvencia, Bankia, y la otra tiene una gran eficiegren la actividad. Una entidad como
Caixabank, con un activo y un patrimonio apenav@c¢@s superior, pero con su nivel de
eficiencia, generacién de resultados y escasa idahscompra a otra a una valoracion
de 2,8755 veces. Una gran ventaja competitiva gedajreflejada en sus cuentas tras la
valoracion posterior de los activos y pasivos awvedzonable, con un impacto positivo
por combinacion de negocios de 4.300 millones desgtodavia en proceso de revision),

tras una importantisima depreciacion de dichagaaiones.

En el presente trabajo se repasa brevemente lariiiste las cajas de ahorros, se
profundiza en la forma de analizar la situaciomaa entidad de crédito, muy diferente a
la de una empresa de cualquier otro sector, sesadpasituacion actual econémica y
concretamente del sector financiero, muy influetheit@davia por la pandemia del Covid-
19, para posteriormente entrar en detalle en bxg@es de la operacion, su historia, sus

cuentas y su comparativa.

Posteriormente, se plantea el proceso y todos dqgsigitos legales de la fusion,
incluyendo su analisis contable, su prevision, godlible impacto que podria tener en el

futuro.

Finalmente, tras un analisis de todas las operaside fusion que se han producido en
Espafa en los ultimos afos, se valora la operacidias diferentes metodologias que se
suelen utilizar en estos procesos, cotizacion,igseaabjetivos, descuento de dividendos
futuros, precio valor contable o comparativa coasbperaciones del pasado.

2. Las Cajas de Ahorros

Las cajas de ahorros han sido uno de los pringpatg#ores del crecimiento econémico
y del desarrollo de la sociedad espafiola, tantel grasado como en su historia mas
reciente. Por un lado, durante muchos afos, fuarorente principal del acceso al crédito
de familias, y pequefias y medianas empresas, @uelpodian prosperar o invertir para
su desarrollo personal y mercantil. Por otro, ymemnos importante, una de las mayores
fuentes de recursos para diferentes actuacionemcatiarales de la sociedad,

fundamentales para su desarrollo, asi como panaidwontra las dificultades econémicas
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personales, todo ello centrado fundamentalmenégeellos territorios y regiones en las
gue estaban implantadas. A modo de ejemplo, endfratyrante el periodo 1996-2002,
se produjo un fuerte incremento de cuota de merdadas cajas respecto a los bancos
tanto en crédito (del 44,9% al 56,46%), como erodigps (del 49.95% al 66,70%), lo
que refleja el papel fundamental de las cajas @er@h en la economia aragonesa en
general (Condor, 2005).

Nacidas a lo largo del siglo XVIIl y XIX, empezarasociadas a los Montes de Piedad,
con el objetivo de fomentar el ahorro entre lasedamas bajas y combatir la usura
persistente en agquel momento. Fueron fundadas igtimtds asociaciones de caracter
“intelectual”, tales como sociedades econdémicaggarozaciones de tipo industrial,
eclesiastica o comercial. Debido a su gran nunwredaron reguladas en la década de
los afios 20 y 30 del siglo XX como entidades finenas, por los llamados “Decretos de
Largo Caballero”. Entre otros, la Ley de OrdenadBancaria en 1921, que creo el
Consejo Superior Bancario y reglamento las entsladacarias, el Real Decreto Ley de
9 de abril de 1926 sobre entidades de ahorro,aliapition y similares, asi como el
Estatuto del Ahorro de 1929 y el Real Decreto dedé4marzo de 1933, de Largo
Caballero, que crea el estatuto especial para #asCsenerales de Ahorro Popular
(Velarde, 2011).

En 1977 se desarrolla la reforma del sistema fieamclo que permite la equiparacion
funcional de las cajas con los bancos, asi corapdeura del sistema financiero espafiol
al mercado de capitales internacional. Sin embargxian con un problema de base, y
es que debido a la actividad que habian desaroolletursos ajenos basados en su
practica totalidad en depdésitos y ahorro vistapsasencia de recursos captados por otras

vias), sus inversiones eran menos rentables quke ll@s bancos (Cal, 2001).

Ya en 1985, el RD 31/1985 regula los Organos Restde las cajas de ahorro y quedan
adecuados a las naturalezas de entidad de crédéamgtuaciones sociales, culturales y
economicas, con las figuras de la Asamblea Gergr@lonsejo de Administracion y la
Comision de Control. A finales de la década de8lbse produce un hito fundamental en
el futuro de las cajas, dado que se abre la pmgtide abrir oficinas fuera del territorio
regional en las que estaban implantadas, con Iegyeoduce la gran expansion con la
apertura de miles de sucursales por todo el teait@cional. Las cajas aumentaron sus
cuotas de mercado gracias a la expansion, pasandpethas 10.000 oficinas en 1983 a
cerca de 14.000 en 1990 y mas de 19.000 en elGffn(Zals, 2001).
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Fue tras la gran crisis financiera del 2008, cudasl@ajas de ahorros quedaron abocadas
a su practicamente completa desaparicion, porifasedtes estrategias respecto a los
bancos comerciales, como son el crecimiento a #«@snstruccién (en gran medida
entre 2005 y 2008), falta de prevision, politicos seis decisiones y gestores poco
profesionales. En 2009 coexistian 45 cajas. Ya @h32se intuia su completa
desaparicién, nacionalizacién o conversion (La8a2p En el afio 2021, ademas de las
2 Unicas cajas de ahorro funcionando como talspoentidades no significativas, Caixa
Ontinyent y Caixa Pollenca, apenas se mantienanlasdantiguas, Caixabank, Unicaja,

Kutxabank, Ibercaja y Abanca, todas ellas funcidoeatomo bancos.

Fue la Ley 26/2013 la que establecio la obligataikpara las cajas de traspasar su
negocio bancario a una entidad de crédito a cadiacciones, y su transformacion en
fundaciones bancarias (si mantienen mas del 10%adgipacion de la entidad de
crédito) u ordinarias (por debajo de dicho porgeht&on la misma, quedo regulado el

régimen juridico de dichas fundaciones bancarias.

A lo largo de su historia, los beneficios que ofgereran destinados, en parte como
reservas para reforzar su solvencia financierpaete también como recursos destinados
a las actuaciones sociales, culturales y economitasialmente los destinaban
directamente a las organizaciones encargadas ligaredichas actuaciones (como por
ejemplo Céaritas). Es en 1933 cuando se determia&Ida0-75% de los beneficios deben
ser destinados a las acciones coadyuvantes delodEdta en 1947 se desarrolla un plan
conjunto por el que el 25-50% de los beneficiodesarrollarian para este fin, de los que
el 85% se destinarian para la obra social propzada entidad, y el resto para un fondo
comun a disposicion del Ministerio de Trabajo (3jt2012).

Es por ello que, a raiz de la consolidacion dé¢sia financiero espariol con la creacion
de grupos bancarios, la incorporacion de nuevosmistas a los que hay que retribuir
(fundamentalmente con la salida a cotizacion emlexcados), la caida de los beneficios
del sector, la sobrerregulacion supervisora qugeexnayor recapitalizacion de las
entidades, y la transformacion de las cajas dea@hen fundaciones bancarias, el gran
perjudicado es la sociedad en su conjunto y, eticpkar, los segmentos mas débiles,
debido a la caida de los recursos destinados ara &bcial de las cajas de ahorros. La
obra social, que fue un buque insignia de las cajes“ventaja competitiva”, su elemento
diferenciador (Pampillén, 2001), en el mercadot&emlos bancos, finalmente ha sido

victima de todo este proceso.
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Los beneficios destinados por las cajas a su aialsa primeros del siglo XXI, con
cifras de 1.000M€ anuales (hasta casi 2.000M€ afi@R007), apenas han supuesto los
altimos afios en torno a 400-500M€. Desde el afi® 889M<€) no se veian unos

recursos destinados a la obra social tan bajosgiféam 2001).
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Figura 2. Distribucion de beneficios a reservasléside euros) de las cajas de ahorros antes dedatructuracion.

Fuente: Elaboracion propia a partir Lasa (2012).

Figura 3. Distribucion de beneficios a reservasmatos (miles de euros) tras la reestructuracionefte:
Elaboracion propia a partir de las memorias de okaxial de CECA 2014 y 2018.

A modo de ejemplo, los objetivos de la obra sabgdinidos por Ibercaja (2012):

“Desde 1876, la Obra Social de Ibercaja contrib@eesarrollo y al progreso de nuestra sociedad
a través de numerosas iniciativas y programas, €ofirme compromiso de conseguir un futuro
mejor y més igualitario para todos. Nuestras pragtas, respaldadas por la confianza de nuestros
clientes, se centran en tres lineas de actuacidrifarias: el Empleo, la Educacion y la atencion

a las Necesidades Basicas.

La Obra Social tiene ademas como objetivo liderasymular el desarrollo social, mas alla de ser
un mero prestador de servicios. Colaboramos corawigmos publicos y privados a través de un
contacto permanente con los diferentes actoresalxe institucionales, en un amplio catalogo de

actuaciones tanto en obra propia como en colabdnaci

Ibercaja esta inmersa en una transformacion parapdrse a las nuevas demandas sociales que
requiere la situacion econémica. En este conteletoDbra Social permanece como un factor
diferenciador respecto a otras entidades bancaripnteando respuestas para reducir la
incidencia de la crisis econdmica.

Hoy, Ibercaja Obra Social se caracteriza por sepute los actores mas importantes en la lucha
contra el desempleo, asi como en labores de asistencial y promocion de la cultura. Nuestras
sefias de identidad son la cercania al ciudadana;oehpromiso con los mas vulnerables y la
capacidad de adaptacion a las necesidades socilemomento, llevadas a cabo a través de una
extensa red de centros propios, y en colaborac@dnmumerosas instituciones, entidades y agentes

sociales, en mas de quince paises.”
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3. Andlisis de las entidades de crédito

El método de analizar la situacion de una entidadréddito es muy diferente a la de
cualquier empresa no financiera. Generalmente0osakcepciones, la salud de las
segundas se mide en base a indicadores muy estindergen, rentabilidad, solvencia,

endeudamiento y liquidez.

Las entidades financieras tienen una idiosincesp@cial que provoca que, para analizar
Su situacion, no se puede valorar considerandorsiet activo circulante puede hacer
frente al pasivo circulante (no existen esos caiosepomo tal), o cual es su capacidad
para devolver la financiacion (su principal fuetdefinanciacion son sus clientes con sus
cuentas corrientes, que pueden llegar a sacaneladen cualquier momento, dado que
no tienen un vencimiento predeterminado), o bidereter como sus activos materiales
van a producir recursos en el futuro (en el caslaslentidades, sus principales activos
son préstamos, de tipo financiero, pero que est@plimente condicionados por la
calidad de los mismos y por los posibles impagdsrdg, a diferencia de un activo

material, mas expuesto al posible deterioro deindé¢ mercado).

Por ello, en el sector financiero se utilizan ne@isio indicadores especificas para medir
y valorar su situacion financiera, muy centradosselvencia, rentabilidad y liquidez
(Caixabank, 2020):

* En cuenta de resultados, se destaca el margentatesies (ingresos financieros,
descontados los gastos financieros), el margen xgéotacion (total ingresos,
descontados todos los gastos) y el resultado. &imiina empresa no financiera, con
la diferencia de que el margen de intereses carnefgpa la actividad crediticia, en
lugar de a prestacion de servicios o ventas.

* Respecto a rentabilidad, se destaca la eficiepcec¢ntaje de unidades monetarias
gue son necesarias gastar para conseguir ingrasaunidad monetaria), el ROE
(beneficio generado a partir de los fondos progeta empresa), el ROTE (beneficio

sobre el capital tangible), el RAROC (beneficiostqao al riesgo de un conjunto de
activos, respecto al consumo de capital necesaa pubrir el riesgo de dichos
activos), el ROA (beneficio sobre los activos tesaly el RORWA (beneficio sobre
los activos ponderados por su riesgo).

» En solvencia y capital, destaca la ratio de CETeftdos propios de nivel 1 ordinario

sobre el activo ponderado por riesgo), el TIERehdbs propios totales de nivel 1
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sobre el activo ponderado por riesgo), el capdtll t(totalidad de instrumentos de

capital sobre el activo ponderado por riesgo) gpalancamiento (los fondos propios

de nivel 1 sobre el activo contable con determisajastes). Respecto a los fondos
propios, existe una diferencia sustantiva entrtanativa aplicable a las empresas no
financieras y las empresas del sector bancario:

0 Las primeras, por normativa, deben cumplir con atripponio neto positivo,
superior al capital social, e ir generando reségal hasta alcanzar al menos el
20% de este ultimo. Con dicha reserva, se cubgendegos.

o Las segundas tienen unos requerimientos normatinog exigentes. Deben
cumplir con los requisitos minimos de colchonesatgtal para cubrir sus riesgos,
y no son iguales para todas las entidades, sin@sfaa fijados en funcion de su
“salud financiera” o nivel de riesgo. Los requeentbs normativos de solvencia
estan formados por los siguientes componentes:
= Requerimientos de Pilar 1: Establecidos en eldai82 del Reglamento (UE)

n® 575/2013. las Entidades deberan en todo monmmtplir requisitos de
fondos propios en relacién con los activos pondesgabr riesgo para capital de
nivel 1 ordinario (4,5%), capital de nivel 1 (6%¢3pital total (8%), El objetivo
es cubrir la pérdida esperada, no cubierta previsaneon provisiones, e
inesperada a un afio para los riesgos de crédéoacipnal y mercado. Es comun
para todas las entidades.

» Requerimientos de Pilar 2, para riesgos no culiadéicientemente por Pilar 1,
gue aplican a las ratios de capital anteriores (CEMER-1 y capital total). Es
un requerimiento personalizado para cada entidad.

= Bdfer / Colchon de Conservacion de Capital (BC@nfGrme al articulo 129
de la Directiva 2013/36/UE del parlamento européelyconsejo de 26 de junio
de 2013 con la Unica posibilidad de cubrirlo copitz de nivel 1 ordinario con
el objetivo de cubrir una posible pérdida de cagita un escenario adverso
prolongado. Aplica a las ratios anteriores, incnet@edolos en un 2,5%.

= Directriz de Pilar 2. Requerimientos adicionalel@gcidos por el supervisor
especificos para cada entidad, por si este coastier el 2,5% del BCC no es
suficiente para cubrir la posible pérdida de cagitaek un escenario adverso
prolongado. Aplica las ratios anteriores.

Aun con ello, el regulador puede imponer limitagisra la carta en momentos

concretos y situaciones de crisis por las que sache prohibe el reparto de dividendos
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(tal y como ha sucedido con el Covid-19), o ampladichos colchones tal y como
gueda de manifiesto en el apartado 4.1 con el éolahticiclico.

» Calidad de los activos, se destaca la morosidacréeito (porcentaje que representan
los préstamos dudosos sobre el total de la cadte@éstamos), el coste del riesgo
(pérdidas por deterioro del riesgo de crédito sebtetal de préstamos), o la cobertura
de la morosidad (porcentaje de préstamos dudosesegtan cubiertos por las
provisiones).

» Liquidez. Se destacan el nivel de activos liqui¢lnstivos de maxima calidad de
liquidez que podrian ser totalmente liquidos inmatihente), LCR (cantidad de
activos de maxima calidad de liquidez para cubmiregscenario de estrés a 30 dias
predefinido en el que se producen salidas de deptss), y NSFR (financiacion
estable sobre los requerimientos de financiacidoslactivos a 1 afib)

» Bursétiles, como el precio de cotizacidon de la@tda capitalizacion bursétil, el PER
(capitalizacion burséatil sobre beneficios), el Pié@pitalizacion bursatil sobre fondos
propios), el PVC tangible (capitalizacién burs&tlbre fondos propios, excluidos
intangibles) o el BPA (beneficio por accion).

e Patrimonio. Valor tedrico contable (patrimonio negior accion) y valor tedrico
contable tangible (patrimonio neto por accion, eixids los intangibles, o lo que es lo
mismo, diferencia entre los activos y los pasivos vez excluidos los intangibles,).

» Dimension: Numero de oficinas bancarias y nimerendpleados.

Hay estudios sobre las cajas de ahorros en Espaéalemuestran empiricamente que,
en el pasado, obtenian mayores rendimientos enabasa serie de indicadores clave,
como son mejor ratio de eficiencia, mayor colch@ncdre capita] menor ratio de
morosidad, mayor liquidez, y, proporcionalmente,ni@nor niimero de oficinasLa

comparativa entre Caixabank y Bankia a 31 de disrerde 2020 es la siguiente:

! Para mas detalle, ver apartado 8.3.
2 Véase Bachiller y Lasa (2013) o Bachiller y LaZa1@).
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Caixabank Bankia % Caixa-
Indicador 2020 2020 Bankia 2020
Ratio de eficiencia 54,50% 58% -6,03%
CET-1 phase-in® 13,60% 17,30% -21,39%
ratio de morosidad 3,30% 4,70% -29,79%
LCR (liquidez) 248% 195% 27,18%
NQ oficinas por cada 100M€ de ATM 1,0001 1,0283 -2,74%

Figura 4. Comparativa indicadores Caixabank/BankiaehRte: Elaboracion propia a partir de CCAA 2020

4. Situacion actual

4.1 Estabilidad financiera

La situacion actual estd completamente condiciomaatala pandemia del Covid-19
iniciada en el mes de marzo de 2020, y que todwsigersiste. Existe cierto optimismo
sobre la recuperacion de cierta normalidad a pietiverano de 2021, y que la situacion
guede controlada a final de afio, con la econonmie@idnando a un ritmo medianamente
normal. El problema es todo lo que ha dejado eamino, adicional a la crisis sanitaria:
desempleo, quiebras o deuda publica, entre otims riesgos en este contexto son los

siguientes (Banco de Esparia, 2020):

Riesgos en torno a la recuperacion economica, aftaae ingresos en empresas y
hogares, ralentizacion de la reactivacion del empledel consumo e inversion,
deterioro de los activos crediticios de las enwsafinancieras y endeudamiento
exponencial de las cuentas publicas.

Debilidad financiera de algunos sectores y segmsei¢ola economia. Aumento del
endeudamiento empresarial, con mayor impacto ereBymor su falta de recursos, y
en ciertos sectores como el de ocio, turismo yaweation. Todo ello, se prevé,
provocara un impacto importante en la morosidalbsi®ancos.

Baja rentabilidad de los bancos, que ya venia a&hqio, y deterioro de su solvencia.
Con una rentabilidad por debajo del coste de dagitaleterioro de sus activos y la
caida de ingresos por la paralizacion de la aettjidh buen seguro produciran una

caida mayor.

% Los indicadores de recursos propios de tipo pirasscogen la aplicacion progresiva de los requssite
la nueva normativa, conforme al calendario de impleion definido por el supervisor. Los indicadades
recursos propios de tipdully loaded recogen el célculo bajo la hip6tesis de dar cimmiphto a fecha
actual de la normativa que entrara en vigor pragaegente en el futuro (al finalizar el periodo ts@ario
fijado por el supervisor).
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» Endeudamiento publico a niveles historicos, parai@a de ingresos por impuestos y
el aumento del gasto por transferencias, que aoal25% del PIB a marzo de 2021
(Banco de Espafa). La actuacion inmediata realipadal Banco Central Europeo
con el programa extraordinario de compras al inleida pandemia ha provocado que
la rentabilidad de la deuda soberana (prima dgaissbre la alemana) no se haya
incrementado, pero esta situacion no puede seraetepronto habra que transformar
la politica fiscal para buscar un reequilibrio de tuentas.

e Otros riesgos adicionales, pero que se han mitigadentemente en gran medida,
como son los precios de los activos financierasplecios del sector inmobiliario (se
ha producido una drastica caida en el nUmero desdcaiones, pero no asi en los
precios), las salidas de ahorros de fondos desimreffuga importante al inicio, que
ya ha sido completamente restaurada), y la caid®lBe(que se espera que vaya

recuperando para llegar a un nivel de actividadipra la pandemia).

A todos estos riesgos, se deben incorporar la selgtdacion del supervisor bancario de
los dltimos afios, con incrementos importantes grXsgencias de colchon de capital a
los bancos (implica mayor coste de capital), ysoinedidas de regulacién bancaria que
se prevén proximamente. Como ejemplo, el goberndeloBanco de Espafa, D. Pablo
Hernandez de Cos, anunciaba en su conferenciadifisa financiera y politica macro
prudencial” el pasado 27 de abril de 2021 en laiat de Economia y Empresa de la
Universidad de Zaragoza, que se estudia regutanieesion de préstamos para disminuir
riesgos, tales como limitar su porcentaje ldan tu valué al 80%, o acortar los
vencimientos, en base a sus estudios empiricasdigan que la probabilidad de impago
aumenta con la ampliacion del plazo del préstammnyia ampliacién del porcentaje del
loan to value Ademas, prevén incrementar las exigencias dehénlade capital
fundamentalmente en los bancos sistémicos, dendmineolchén anticiclico,

provocando mayor necesidad y coste para los bancos.

4 Relacion del préstamo frente al valor de la géaant
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PROBABILIDAD DE IMPAGO HIPOTECARIO A DIFERENTES VALORES DE mancoo:espaia

ESTANDARES CREDITICIOS Eursistema
Probabilidad de impago a Probabilidad de impago a diferentes
. diferentes valores de LTP y plazos . valores de LSTly LTV

30
02 /
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—PLAZO = 20 ANOS —PLAZO = 30 ANDS —IlV=70% —LTV=90%
Fuente: Elaboraciéon propia, Colegio de Registradores y European DataWarehouse,

Notas: Las siglas LTP y LTV corresponden a las ratios préstamo-precio de transaccion (Loan-to-Price, en inglés) y préstamo-
valor del colateral (Loan-to-Value, en inglés), donde el numerador en ambas ratios es el valor del préstamo hipotecario y el
denominador es el precio de transmision del inmueble registrado y el valor de tasacion del colateral, respectivamente. La sigla
LSTI corresponde a la ratio servicio de la deuda-ingreso del prestatario (Loan service-to-income, en inglés).

El eje vertical representa la probabilidad de que se genere el evento de estrés (gjecucion hipotecaria o entrada en mora), la
cual se estima sobre préstamos con idénticas caracteristicas y en el que solo cambia el valor del LTV, del LTF, del plazo o del
LSTI En el gréfico A el eje horizontal recoge valores de la ratio LTP y en el gréfico B recoge los valores de la ratio LSTI. Para
mas detalles ver, Galan J.E. y Lamas, M. (2018).
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Figura 5. Presentacién de D. Pablo Hernandez de &ogaragoza el 27 de abril de 2021.

4.2 Situacioén del sector bancario

La situacion global de las entidades financiera(® de Esparfia, 2021) es la siguiente:

La ratio de capital total a diciembre de 2020 hmentado al 17,01% (15,94% a
diciembre de 2019), mientras que el de capitalnarth CET-1 asciende al 13,5% y
el TIER-1 al 14,93%. El apalancamiento global ssementa hasta el 5,98%.

Los préstamos dudosos disminuyen del 3,14% al 2,83%s ultimos doce meses
(dato mas bajo de la serie histérica, desde septeede 2015).

La ratio de LCR es de 194,42% a diciembre de 2020te a 164,84% de diciembre
de 2019. Existe un exceso de liquidez muy impoetantel sector financiero en estos
momentos causado por 3 motivos fundamentales,jdia ¢k la concesion de crédito
por la paralizacién de la actividad economicanetémento de ahorro de los espafioles
por la falta de consumo, y el programa de finangraa largo plazo del Banco Central
Europeo (TLTROSs) que facilita financiacion a laidades con rentabilidad negativa.
Rentabilidad de los recursos propios negatival €)% (+0,24% a marzo de 2020),
influenciada por los ajustes contables de la fusiotre Caixabank y Bankia

(reclasificacion como activo no corriente en veataalor razonable, que corregira
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cuando se complete la fusién), y por el aumentgrdeisiones. Si se elimina el

impacto de la operacion de fusion, la ratio seela@ 979%6.

Si se analiza la evolucion del ultimo afio, se puheluir que las entidades financieras
espafolas han tenido una evolucion positiva entadamontinta la recuperacion de
activos dudosos llegando a niveles de mora nos/isioe muchos afos (aunque se espera
un repunte a corto/medio plazo), existe un excedmdidez nunca visto, pero tienen su
gran talén de Aquiles en la rentabilidad. Los banespafioles no son rentables. Este es
el caballo de batalla en este momento, siemprenquee produzca un deterioro de la
calidad del crédito, y es el motivo principal pbgee los mercados empujan al proceso
de consolidacion y fusiones entre bancos, conjetiob de conseguir sinergias positivas

y mejorar su rentabilidad. Con unos tipos de istené negativo, que deberia ser una
palanca para incrementar el consumo y la invergidslica y privada, el margen de los

bancos sufre y produce una rentabilidad extremantantaja.

5. Valoracion de las entidades de crédito

Realizar la valoracion de una entidad de créditmmag diferente a hacerlo sobre una
empresa no financiera. Y mucho mas complejo (Danaog2019). Uno de los motivos

fundamentales es la necesidad y obligatoriedadudelaj entidad de crédito tenga un
capital inmovilizado por las grandes exigenciasstglervisor de mantener colchones de
capital para cubrir sus riesgos. Que una entidadn@iiera deba mantener capital
suficiente para cubrir el 8-10-12% de sus activarsderados por riesgo, deja un capital
gue no es eficiente, que no genera rentabilidadienfe. Ademas, el crecimiento de las
exigencias supervisoras de los Ultimos afios haopemo que su valoracion (en los

mercados) sea varias veces inferior al resto deemap no financieras.

En el anexo 1 se puede observar la relacion pxedao/contable de las 35 empresas que
formaban el Ibex-35 en marzo de 2020 (Expansio2QR® de las 6 con mas bajo PVC
son entidades financieras, con multiplos de 02y0),4, frente a la media de 2,07 de
todo el Ibex. A diciembre de 2019, el PVC medidadeb entidades financieras (excluida

Bankinter) era un 80% inferior a la media del 113&x-

> Revista Capital (22 de abril de 2021).
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A la hora de realizar la valoracion de una empresagl ambito teérico se puede
diferenciar ente modelos estaticos, dindAmicos ytamixLos primeros son modelos
tradicionales que determinan el valor de una empeegUn su situacion presente,
fundamentalmente basada en el balance, y sin @adgia en funcionamiento. Los
segundos, los mas comunmente utilizados, se basadarhentalmente en las
expectativas futuras de la empresa, partiendo dgtdacion actual. Por dltimo, los
mixtos, poco utilizados, parten de la vision estatdle la empresa y le dan cierto

dinamismo al cuantificar activos intangibles, fumgatalmente fondo de comercio.

Entre los modelos estaticos se pueden considevataglcontable del patrimonio neto, el
valor contable ajustado del patrimonio neto, ebrdke liquidacion y el valor sustancial.
Entre los dinamicos, los mas extendidos son deswuele flujos de caja
(fundamentalmente en su version descuento de fldgpaja totales, descuento de
dividendos, y descuento de flujos de caja libreéa phaccionista). Ademas de estos tipos
de modelos, esta muy extendido el modelo de corpjfideed entre empresas,
fundamentalmente cotizadas, que tienen un valaictede mercado (el propio de su

cotizacion).

Bancel y Mittoo (2012) arrojaban un estudio solardrécuencia de utilizacién de los

modelos de valoracion de empresas segun la figm@esarial que realizada dicha

valoracion:
) X Banca de  Gestores de Banca Analistas 'Dll’&‘CFOI'GS Expertos en
% Usuarios ) . . . Financieros .
Inversion Fondos Privada Financieros . Valoracion
(CFO)

Modelo de descuento de flujos de caja
totales 84% 64% 68% 80% 89% 87%
Multiplos de empresas comparables 83% 77% 84% 71% 72% 76%
Modelo de descuento de dividendos 20% 22% 16% 24% 11% 31%

Descuento de flujos de caja libres para
el accionista 31% 41% 32% 35% 39% 45%
Enfoque del Patrimonio Neto 16% 22% 16% 24% 11% 31%

Figura 6. Frecuencia de uso de modelos de valoraddancel y Mittoo (2012)

Uno de los métodos mas utilizados es el de deszaendividendos. Damodaran (2019)
afirma que es necesario asegurar que las asungonesnsistentes y propone introducir
el retorno sobre fondos propios como una medida upee la ratio de reparto de
dividendos con el crecimiento esperado. Indica fueelacion entre el ROE, el

crecimiento y los dividendos es critico para deteamel valor de una entidad financiera:
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ROE,, -ROE
ROE,

t

Expected Growtheps = (1- Payout Ratio)(ROE, ) +

DPS,
(k,—g)

Value per share of equity in stable growth =

Donde DPS es el dividendo esperado para el afidnpoox

Las dos ultimas operaciones del sector financierongestro pais, conforme a sus

proyectos de fusion, han utilizado las siguientesoaologias:

* Fusion Caixabank-Bankia: Precio de cotizacion hilrsaprima de transacciones
precedentes, Cotizaciones histéricas, preciosiebjde los analistas, precio valor en
libros de comparables, Price to Tangible Book VAR@TE de entidades comparables
cotizadas, incorporando proyecciones a 3 afios,duketgia WEV (varranted equity
valuation), que relaciona el ROTE con el coste del cap@aiXabank, 2020).

* Fusién Unicaja-Liberbank: Precio de cotizacion htiks Cotizaciones historicas,
multiplos comparables (precio sobre valor neto aolet tangible y ROTE de
comparables proyectadas a 2 afos), descuentoidertios y precios objetivo de los

analistas (Unicaja, 2020).

En resumen, se han utilizado los métodos de mastige empresas comparables, modelo
de descuento de dividendos, enfoque del patrimoeio, y métodos de valoracion de

cotizaciones, asi como precios objetivos de aaalist
6. Caixabank

6.1 Historia de Caixabank

En el afio 1904, el abogado catalan Francesc Moayast funda la Caja de Pensiones
para la Vejez y de Ahorros de Catalufia y Baleaa@s el objetivo de estimular el ahorro
y luchar contra la exclusion financiera, fundamkenéate de las clases medias y bajas.

Tras una importante expansion por Cataluia, sepoca la funcion de las operaciones
de ahorro, y ya en 1918, se integran varias istites benéficas, y se crea un drgano

para gestionar la obra social.

La gran modernizacién tecnoldgica se produce eafios 60, y con la posibilidad a la
apertura nacional, a finales de los 90, La Caii@arsu gran expansion.
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En 2007, La Caixa saca a bolsa su cartera de ipad&s (integrada en Criteria
CaixaCorp) y en 2011 se reorganiza nuevamente e@lizak. Posteriormente, en 2014
La Caixa se transforma en Fundacion Bancaria L&aCairaiz de la normativa de cajas
de ahorros, y transfiere la participacion en etbanCriteria CaixaCorp (100% propiedad
de la Fundacion), de forma que Fundacion Bancai@ixa tiene la participacion de la

industrial, y esta, a su vez la participacion epagico.

En el momento inmediatamente anterior a la opemacolh Bankia, Criteria poseia en
torno al 40% de las acciones de Caixabank, y & estaban en manos privadas y de

minoristas.
6.2 Cuentas anuales y situacion

Las cuentas de la fusion han sido auditadas por ,RAN€cha 30 de junio de 2020, con
opinion de que las cuentas reflejan la imagerdiébatrimonio y la situacion financiera
del banco, de conformidad con el marco normativoirdermacion financiera de

aplicacion, al considerar que la evidencia de ardit obtenida proporciona base

suficiente y adecuada.
Como cuestiones clave de la auditoria se recogen

» Deterioro por riesgo de crédito y de los activesabiliarios de adjudicaciones. No se
han identificado diferencias materiales en lasrestiones contables realizadas por la
Direccion referida a los modelos estadisticos ego de crédito de pérdida esperada,
probabilidad de impago de los préstamos, sus iostere clasificacion postage$,
todo ello influido por la moratoria del Covid, y é&aluacion del control interno, asi
como los modelos de estimacion de deterioros dadidgos adjudicados

* Recuperabilidad de los activos por impuestos difesxi No se han identificado
diferencias materiales en las estimaciones corgab#dizadas por la Direccion. Estos
activos solamente se pueden reconocer en basema@enes de beneficios futuros
gue permitan revertirlos. En base a proyecciomesbieras y planes de negocio. Tras

el impacto del Covid, el banco ha reevaluado eh gla negocio futuro para la

6 Los préstamos de una entidad financiera se dasifjorstagesen funcion del riesgo de crédito. Pueden
ser clasificados comstagel, que corresponde a situacién normal de ries@gge?2, que corresponde a
situacion de vigilancia especial, por tener camfidacon impagos a mas de 30 dias, hasta 90, ynén#
stage3, que corresponde a dudoso por morosidad, pagogpde mas de 90 dias.
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estimacion de la recuperabilidad de los activosipuesto diferido. Sin embargo,

continla existiendo incertidumbre.

o Provisiones fiscales, legales y regulatorias. Nda&e identificado diferencias
materiales en las estimaciones contables realizaolata Direccion en base a
procedimientos administrativos y judiciales, o dsarde arbitraje fiscal, legal y
regulatorio.

o Evaluacion del entorno de control de los sistemasnébrmacion. No se ha
observado nada relevante sobre esta cuestionrajaedel control interno sobre

los sistemas que procesan y elaboran la informdirianciera y contable.

Dentro de las notas explicativas de las cuenta® ae3junio, como aspectos mas

reseflables, se informa de:

» Lareduccion del dividendo de 2019 desde 0,15&(mmtente acordado) a 0,07€ por
accion, a raiz de la situacién por Covid, lo gusvpca con impacto positivo en todas
las ratios de solvencia de entre 30 y 40 puntosdss

» La aprobacion por parte del Consejo de Adminisbracy suscripcion del proyecto
comun de fusion por absorcion de Bankia, en fechael septiembre de 2020. La
estimacion inicial de la misma supone unas sinsm@aales de costes de 770M€ y la
generacion de nuevos ingresos anuales de 290M£.

En el apartado 8.1 y 8.2 se muestra la situaciotasigoartidas mas importantes del
balance, comparadas con las de Bankia, asi compaléislas mas importantes de la
cuenta de resultados, igualmente comparadas cale IBankia. Ademas, en el apartado
8.3, se muestra un andlisis de los indicadoresdireos mas importantes de ambas

entidades.

7. Bankia

7.1 Historia de Bankia

En el afio 1702, el sacerdote Francisco Piqueryrideroaragonés, funda el Monte de
Piedad de Madrid, que inicialmente no cobraba @s&s por los préstamos que hacia,
fundamentalmente, a las clases mas desfavorecfdasn 1836, aparece el sentido
lucrativo de su actividad, obteniendo rendimierdedos préstamos, y en 1838 nace la
Caja de Ahorros de Madrid, con el objetivo de acttano depositarios de las clases

desfavorecidas con sus pequefios ahorros. En 1§88dwce la fusion de ambas.
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Asi contindia su funcionamiento durante mas deglo,st es en la década de 1970 cuando
se produce una modernizacién de la entidad y etétada de los 80 y 90 la gran
expansion a lo largo del territorio nacional (hag gecordar que hasta entonces no podian
abrir oficinas fuera de su ambito territorial, yatcomo se indica en el apartado 2). Se
produce el gran crecimiento hasta que, inmediatteraaries de la gran crisis financiera,

afo 2007, Caja Madrid es la cuarta entidad finaadel pais.

Tras la explosion de la burbuja financiera, argglmblemas acuciantes de todas las cajas
de ahorros, y con el beneplacito y recomendaciosugeervisor, Caja Madrid se integra
en un SIP (sistema institucional de proteccion)guwon otras 6 cajas de ahorros en julio
de 2010, entre las que destaca Bancaja, denomiBadoo Financiero y de Ahorro
(BFA), al mando de la caja madrilefia. En diciend@e2010 se realiza una emision de
participaciones preferentes convertibles de 4.465M&gramente suscritas por el
FROB.

A continuacion, tras el traspaso del negocio ban@Bankia, en verano de 2011 salen
al mercado mediante una OPS, al que acudan mileegleefios ahorradores, por una
cantidad de 1.649M£. Tras una ampliacion de capdtsderior en el mercado, se produce
el rescate financiero del banco. En mayo de 201gupo BFA-Bankia recibié 17.959
millones de euros de ayudas publicas, adicionales 4.465M€ de 2010, con lo que la
participacion de las antiguas cajas de ahorrosagreztlicida a O.

Pero realmente, ¢qué habia sucedido para llegato@ Por qué se necesitaron esos
22.424M£€ de ayudas publicas en Bankia? La reakdagle la situacion financiera de las
cajas de ahorros en general, y sobre todo de aquetegradas en el SIP de BFA-Bankia
(fundamentalmente por Caja Madrid y Bancaja), estabuy dafiadas, por los excesos
del pasado. Sin embargo, no tuvieron problema earsabolsa y atrapar a miles de
pequefios inversores. El informe de auditoria de B 31/12/2020, realizado por
Deloitte, resulta con opinion favorable sin salda Unicamente se llama la atencion
sobre el contrato de integracion entre las cajasolyre que, dentro del plan de
reforzamiento del sector financiero el grupo estaalizando alternativas del
reforzamiento de capital. El informe de auditoréga31/12/2011, Deloitte vuelve a dar
opinion favorable sin salvedades, pero tras habete obligado a reformular las
cuentas. En el informe, se llama la atencion sdigtea reformulacion, que el Patrimonio
no alcanza el 50% del capital social (o que ingptiausa de disolucion), y que en base a

los decretos publicados a primeros de 2012 solmesasaiento financiero (RDL 2/2012)
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y sobre activos inmobiliarios del sector financi@R®L 18/2012), se estiman provisiones
adicionales de 5.609M€, que la ratio de capitadltes del 4,7%, frente al minimo

regulatorio del 8%, y que se ha solicitado y apdoda reconversion de los 4.465M€ de
participaciones preferentes del FROB en acciors#s;aamno la propuesta de solicitud de

aportacion adicional por parte del FROB de 19.000M€

Todo esto sucede con unas cuentas, las del 20tadas apenas 6 meses después de la
salida a bolsa. Esto llevd a numerosos juiciosgpmstnente sobre si las cuentas de la
salida a bolsa reflejaban la imagen fiel, y, finahte, el pasado 29 de septiembre de 2020,
la Audiencia Nacional dicté sentencia, fijando bsa@lucion de Rodrigo Rato y todo el
equipo gestor de la Entidad, argumentando quelildasa bolsa fue supervisada por el
Banco de Espafia y por la CNMV.

Tras diversas operaciones de desinversion por meteFROB, en el momento
inmediatamente anterior a la operacion con CaiXgbelFROB poseia el 61,8% de las

acciones, y el resto estaban en manos privadasnyragistas.
7.2 Cuentas anuales y situacion

Las cuentas de la fusién han sido auditadas por &Rdimer afio de auditoria), a fecha
30 de junio de 2020, con opinidén de que los estéidascieros intermedios han sido
preparados de conformidad con el marco normativanfleemacién financiera de

aplicacion, al considerar que la evidencia de ardit obtenida proporciona base

suficiente y adecuada.

Como cuestiones clave de la auditoria se recogen

» Deterioro del valor de préstamos y anticipos diémtela. por riesgo de crédito y de
los activos inmobiliarios de adjudicaciones. No e identificado diferencias
materiales en las estimaciones contables realizagiata Direccidon referida a los
modelos estadisticos de riesgo de crédito de @éadiderada, probabilidad de impago
de los préstamos, sus criterios de clasificacidnspages todo ello influido por la
moratoria del Covid, y la evaluacion del contrdlenmo, asi como los modelos de
estimacion de deterioros de los activos adjudicados

* Recuperabilidad de los activos por impuestos difexi No se han identificado
diferencias materiales en las estimaciones corgab#dizadas por la Direccion. Estos

activos solamente se pueden reconocer en baseama@enes de beneficios futuros
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que permitan revertirlos. En base a proyecciomasiiieras y planes de negocio. Tras
el impacto del Covid, el banco ha reevaluado eh gla negocio futuro para la
estimacion de la recuperabilidad de los activosipuesto diferido. Sin embargo,
continda existiendo incertidumbre.

* Provisiones fiscales, legales y regulatorias. Nohae identificado diferencias
materiales en las estimaciones contables realizpdada Direccion en base a
procedimientos administrativos y judiciales, o dsande arbitraje fiscal, legal y
regulatorio.

» Evaluacion del entorno de control de los sisteneasfirmacion. No se ha observado
nada relevante sobre esta cuestion, que tratadgbtinterno sobre los sistemas que

procesan y elaboran la informacion financiera ytable.

Sin embargo, en parrafo de énfasis aclaran quencioyen toda la informacion que
requeririan unos estados consolidados completasutrdo con las NIIF, por lo que los
estados intermedios deben ser leidos conjuntaneemidas cuentas consolidadas de
diciembre de 2019. Como cuestiones clave de aiaitecogen exactamente las mismas,
pero es relevante la cifra de 10.449M€ de actiaysmpuestos diferidos, de los cuales

3.008ME£ no esta garantizada su recuperabilida@ &#eBo, estan incluidos en el balance.

En el apartado 8.1 y 8.2 se muestra la situaciétaslgartidas mas importantes del
balance, comparadas con las de Caixabank, asi le@npartidas mas importantes de la
cuenta de resultados, igualmente comparadas codelaSaixabank. Ademas, en el
apartado 8.3, se muestra un analisis de los inglieadinancieros mas importantes de

ambas entidades.

8. Comparativa Caixabank-Bankia

Para analizar las diferentes partidas de balareda d¢uenta de resultados y de los
indicadores clave, se va a tomar en consideraditaseltado de la operacién de fusién
entre Caixabank y Bankia, que no es otro que eliptichdor del canje de fusion entre

unay otra, de 2,8755, esto es, la valoracion deaBank es 2,8755 veces la valoracion

de Bankia.
8.1 Balances

Los balances de fusion, de fecha 30 de junio d@,X¥h los siguientes:
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Caixabank Bankia Multip.
06/20 | s/act | 06/20 | s/act | Cax/Ban
TOTAL ACTIVO 349.960 | 100% | 218.455 | 100% 1,60
Bancos centrales 39.967 | 11% | 15.982 | 7% 2,50
Activos financieros mantenidos para negociar 15.771 |451% | 7.162 |328% | 2,20
Activos financieros a Vr con cambios en PN 18.699 | 534% | 9.701 |444% | 1,93
Activos financieros a coste amortizado 245.856 | 70% | 165.841| 76% 1,48
de los que valores representativos de deuda 21.386 | 6% | 37.776 | 17% 0,57
de los que préstamos 224,470 | 64% |128.065| 59% 1,75
Inversiones en dependientes 10.857 | 3% 451 0% 24,07
Activos tangibles 4.654 1% 2.593 1% 1,79
Activos intangibles 806 0% 469 0% 1,72
de los que Fondo de comercio 427 0% 87 0% 4,91
Activos por impuestos 8.349 2% | 10.693 | 5% 0,78
de los que activos por impuestos diferidos 7.763 2% | 10.449 | 5% 0,74
Resto activos 5.001 1% 5.563 3% 0,90
TOTAL PASIVO 328.852 | 94% |205.444 | 94% 1,60
Pasivos mantenidos para negociar 10.321 | 3% 6.732 3% 1,53
Pasivos financieros a coste amortizado 311.716 | 89% | 195.700| 90% 1,59
de los que depdsitos 272.591 | 78% |175.175| 80% 1,56
de los que valores de deuda emitidos 31.103 | 9% | 18.579 | 9% 1,67
Cambios VRaz cartera cobertura tipo de interés 1.680 0% 0 0%
Provisiones 3.111 1% 1.453 1% 2,14
Pasivos por impuestos 631 0% 429 0% 1,47
Resto pasivos 3.073 1% 1.130 1% 2,72
TOTAL PN 21.108 | 6% | 13.011 | 6% 1,62
Fondos propios 22.300 | 6% | 12.883 | 6% 1,73
de los que Capital 5.981 2% 3.070 1% 1,95
Otro resultado global acumulado -1.192 | 0% 114 0%
Resto PN 0 0% 14 0%

Figura 7. Comparativa de balances de Caixabank y BaB®/06/2020. Fuente: Elaboracion propia a padie
CCAA de ambas compaifiias.

La estructura de Pasivo y Patrimonio Neto es mactente igual en ambas entidades. El
pasivo supone el 94% del total activo y el patrimogl otro 6%. Asi como en una
empresa no financiera, esto supondria una ratemdeudamiento enorme, las entidades
financieras, por su naturaleza, tienen un pasivohmumayor que su patrimonio neto,
debido a que, por la naturaleza de su negocioedieah a captar ahorros (pasivo) para
ponerlos en circulacion via préstamos (activos)n am patrimonio neto que

proporcionalmente es muy inferior respecto a leuetira del total activo.

El multiplicador del total activo, total pasivo wtpmonio neto es de 1,6 (ecuacion de

canje 2,8755). Esto esta influenciado por la padiel Caixabank de “otro resultado global
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acumulado”, que procede de cambios en el valonatde de instrumentos de patrimonio
medidos a valor razonable con cambios en otroteskulglobal, esto es, minusvalias de
la antigua cartera de DPV. El impacto en el patnimmeto es elevado.

Por otro lado, Bankia tiene mas capital social propnalmente que Caixabank, y
muchas mas reservas, pero esta Ultima tiene ume e emision mucho mas elevada.

En resumen, el patrimonio esta equilibrado en dgmultiplicador.

Respecto al pasivo, el 90% (del total activo) soooate amortizado, procedentes
fundamentalmente de depdésitos y una parte de satteedeuda emitidos. Tienen una
estructura muy similar. Los pasivos mantenidos pagociar (3% del activo) también
tienen una estructura similar. En general, el massta también muy equilibrado, con un

multiplicador de 1,60.

Es en el activo donde se producen mayores difaagmei cuanto a su distribucion. A 30
de junio, Caixabank tiene un 11% de su activo amcds centrales, frente al 7% de
Bankia. Se debe recordar que las cantidades dag@asien bancos centrales son nada
rentables (no son activos productivos) e inclusesta situacion de tipos de interés,

penalizadoras. En cualquier caso, podria tratarsend situacion transitoria.

Caixabank tiene mas activos financieros a valoomakle (ya sean para negociar, con
cambios en resultados, o antigua DPV, con camiyid3N). Suponen casi un 10% del
activo, mientras que en Bankia son un 7,72%. Egtidgos suelen ser mas rentables, pero

de mayor riesgo.

Caixabank tiene el 64% de su activo en préstanmlaschentela, mientras que Bankia
tiene un 59%. Esta partida escelre del negocio, por lo que parece que la actividad
comercial de la primera es mas eficiente que Illadegunda. Por el contrario, Bankia
posee un 17% de su activo en valores de deudaaffuentalmente deuda del estado)

frente al 6% en Caixabank. Se trata de un actiwopo@o riesgo, pero poco rentable.

Las inversiones en dependientes son otra de lagdegaliferencias. Caixabank tiene un
3% de su activo (10.000 millones de euros) en swees con dependientes
(BuildingCenter, VidaCaixa, Banco BP, CaixaBank magts&Consumer), frente a

Bankia que practicamente no tiene nada.
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En activos intangibles, la estructura es similan algo mas de fondo de comercio por
Caixabank, por las distintas operaciones de alisoecio largo de los afios. La diferencia

no es relevante.

Por altimo, otra de las grandes diferencias devaetflora en los activos por impuestos
diferidos, que en Caixabank suponen el 2% del@aativentras en Bankia son el 5% (mas
de 10.000 millones de euros). Ademas, hay que cesgae, tal y como se ha visto en el
apartado 7.2, en las cuestiones clave de audderjanio de 2020, el auditor considera
relevante dicha cifra y pone en duda la recupedailde hasta 3.000M€. Suponiendo el

deterioro de dichos 3.000M€, el multiplicador dé&ipaonio neto pasaria de 1,60 a 2,11.

Como conclusion del balance, se puede afirmar gsienultiplicadores son de 1,60 en
activo, pasivo y patrimonio neto, con una estrictie pasivo y patrimonio muy similar
y con algo mas de variabilidad en el activo, do@Gdé&abank tiene mas depdsitos en
bancos centrales, mas préstamos y mas inversioras@resas del grupo, mientras que
Bankia tiene mas inversiones en deuda publica yestddo, activos por impuesto
diferido.

8.2 Pérdidas y ganancias

Las cuentas de fusion, de fecha 30 de junio de,Zi?0las siguientes:

CAIXABANK BANKIA

%s/ %s/ | %20 %s/ %s/ | %20 | Multip.

06/19 | mB | 06/20 | mB |vs19|06/19| mB |06/20| MB | vs19 | Cax/Ban
Ingresos intereses 3.525 | 79% | 3.338 | 81% | -5% | 1.233 | 74% | 1.108 | 69% | -10% | 3,01
Gastos intereses -1.047 | -24% | -913 |-22% | -13% | -215 |-13% | -186 |-12% |-14% | 4,91
Margen intereses 2.478 | 56% | 2.425 | 59% | -2% | 1.018 | 61% | 922 | 57% | -9% 2,63
Ingresos por comisiones 1.418 | 32% | 1.413 | 34% | 0% | 575 | 34% | 618 | 38% | 7% 2,29
Otros ingresos 549 | 12% | 279 7% | -49% | 78 5% 67 4% | -14% | 4,15
Margen bruto 4,445 | 100% | 4.117 | 100% | -7% | 1.671 | 100% | 1.607 | 100% | -4% 2,56
Gastos de personal -2.501 | -56% |-1.454 | -35% | -42% | -571 |-34% | -540 | -34% | -5% 2,70
Gastos administracion -625 |-14% | -619 |-15% | -1% | -243 |-15% | -256 |-16% | 6% 2,42
Amortizacion -260 | 6% | 272 | -7% | 5% | 99 | -6% | -94 | -6% | -4% 2,88
Provisiones -45 -1% | -154 | 4% |242%| -A5 | -3% | -25 | -2% |-45% | 6,22
Deterioros de AAFF -250 | -6% |-1.365|-33% |446% | -141 | -8% | -480 | -30% |240%| 2,84
Deterioros/otra ganancia -38 -1% -49 -1% | 29% | -33 | -2% | -42 | -3% | 29% 1,17
RAI 726 16% 204 5% |-72% | 540 | 32% 170 | 11% | -69% 1,20
Impuesto beneficios -104 | -2% -1 0% |-99% | -140 | -8% | -27 | -2% |-81% | 0,04
RDI 623 14% 203 5% |-67% | 400 | 24% 142 9% | -64% 1,43
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Figura 8. Comparativa de cuentas de resultados ded®eink y Bankia 30/06/2020. Fuente: Elaboraciérpima
partir de CCAA de ambas compaifiias.

Los ingresos por intereses de Caixabank son 3 Vesale Bankia. Se han reducido un
5% en 12 meses, frente a una caida ligeramenterraay®@ankia. Los gastos de intereses
son mucho mayores en Caixabank, lo que provocalmargen de intereses sea 2,63
veces mayor en Caixabank que en Bankia (frentgrasos 3 veces mayor). Caixabank

remunera mejor los depositos.

Las comisiones en Bankia son superiores, ya quengmoun 38% del margen bruto, y se
han incrementado notablemente (desde el 34% sbior@gen bruto). En Caixabank, las
comisiones son un 34% del margen bruto, frente 3206 de 12 meses antes. La partida
de otros ingresos contribuye en mayor medida adbaixk, fundamentalmente por
ingresos por dividendos y resultados de entidaddsradas por el método de la

participacion.
Con ello, el margen bruto de Caixabank es 2,56svecde Bankia.

Los gastos de personal son muy similares en amhasyno al 35% del margen bruto,
tras una gran reduccién respecto al afio anteri@a@mbank (por los costes del ERE de
hasta 3.000 personas). Los gastos de administraci@mortizacion también son

parecidos.

La gran diferencia en el primer semestre de 202€l dsterioro de activos financieros
realizado en Caixabank (hasta un 33% del margedn,bmspecto al 6% del aifio anterior),
que incluyen una provision extraordinaria parauglifo, por Covid-19, por un total de
1.155M€£. En paralelo Bankia también los ha detadorasta un 30% del margen bruto,

frente al 8% del afio anterior, al incorporar urraxtdinario de 310ME£.

Este hecho provoca que el resultado antes de ingsugs Caixabank sea solamente 1,2
veces el de Bankia. Si no se tuviera en cuenfartagsiones extraordinarias de 1.155M€
y 300M€ respectivamente, el multiplicador del resdh antes de impuestos seria de 2,89
veces. El multiplicador del resultado a junio ddé2@s de 1,34 veces, pero claramente
influenciado por el ERE de Caixabank realizadoagse Por ultimo, el multiplicador del
resultado antes de impuestos a diciembre de 2GS dllentas mas recientes sin
extraordinarios) es de 2,71 veces (2.807M£ frerit®3a6M<€).
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8.3 Indicadores

Caixabank Bankia
%20 %20 Multip.
2019 2020 vs 19 2.019 2020 vs 19 Cax/Ban
- Margen de intereses M€ 4.951 4.900 -1% 2.023 1.904 -6% 2,57
8 Margen bruto M€ 8.605 8.410 2% 3.245 3.088 -5% 2,72
o= Resultado del ejercicio M€ 1.708 1.381 -19% 542 230 -58% 6,00
Eficiencia 66,80% | 54,50% | -18% | 56,00% 58% 3% 0,94
2 ROE 6,40% 2,50% -61% 4,20% 1,80% -57% 1,39
= ROTE 7,70% | 6,10% | -21% | 4,30% | 1,90% | -56% 3,21
2 ROA 0,40% 0,33% -18% 0,30% 0,10% -67% 3,28
RORWA 1,10% 0,96% -13% 0,70% 0,30% -57% 3,20
O CET-1 phase-in 12,00% | 13,60% | 13% | 14,32% | 17,30% 21% 0,79
é TIER-1 13,50% | 15,70% | 16% | 18,28% | 19,16% 5% 0,82
o) Apalancamiento 5,90% 5,60% -5% 5,89% 6,32% 7% 0,89
< Capital total phase-in 15,70% | 18,10% 15% 18,09% | 22,01% 22% 0,82
fa) % morosidad 3,60% 3,30% -8% 5,00% 4,70% -6% 0,70
g Coste del riesgo 0,15% 0,75% 400%
i Cobertura morosidad 55,00% 67% 22% | 54,00% 58% 8% 1,15
a Activos liquidos M€ 89.427 | 114.451 | 28% 33.117 | 35.048 6% 3,27
g LCR 186% 248% 33% 204% 195% -5% 1,27
- NSFR 129% 145% 12% 124% 129% 4% 1,13
Precio accién 2,798 2,101 -25% 1,9 1,45 -24% 1,45
. Capitalizacién bursatil M€ 16.727 | 12.558 | -25% 5.840 4.448 -24% 2,82
% PER 10,64 10,14 -5% 10,77 19,34 79% 0,52
=S PVC tangible 0,80 0,60 -25% 0,45 0,35 -22% 1,70
“  |pvC 0,67 050 | -25% | 0,44 034 | -22% 1,46
BPA 0,26 0,21 -19% 0,18 0,07 -61% 3,00
> Valor tedrico-cble. 4,20 4,22 0% 4,34 4,26 -2% 0,99
e Valor teérico-cble. tangible 3,49 3,49 0% 4,21 4,10 -3% 0,85
§ ” Oficinas 4.602 4.215 -8% 2.275 2.127 7% 1,98
a N2 empleados 36.597 35.617 -3% 15.609 15.522 -1% 2,29

Figura 9. Comparativa de indicadores clave de Caagby Bankia a diciembre de 2019 y de 2020. Fuente:
Elaboracién propia a partir de CCAA de ambas compafii

En cuestion de resultados, el margen de intere3esla diciembre de 2020 de Caixabank

es 2,57 veces el de Bankia, siendo el margen deuy72 y el resultado del ejercicio de

6 veces. El motivo es el fuerte deterioro de cosglié raiz del Covid, que realiza Bankia

en el segundo semestre. En el total del afio saupeodn deterioro extraordinario de

490ME£, frente a 1.252M€ por parte de Caixabank.
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En cuestion de rentabilidad, la situacién de Cairéttes mucho mejor, siendo que este
es uno de los pilares qgue mas importancia le deeetado en este momento, y que mas
dificultades estan suponiendo para las entidadesdieras espafiolas y europeas. La
ratio de eficiencia de Caixabank mejora notablemesenitre 2019 y 2020, pero
influenciado por el sobrecoste del ERE de 2019020%u eficiencia es de 54,5%, frente
al 58% en Bankia. Tras la fusion, el grupo espl@naar una ratio de eficiencia de 48%
ante las importantes sinergias de costes.

El resto de los indicadores de rentabilidad de &mrk también son muy superiores, si
bien en 2020 se ha producido un deterioro de €R0O&, ROTE, ROA, RORWA), pero
siguen estando en niveles de hasta 3 veces supdsamkia.

En materia de solvencia se produce el efecto acomtBankia es la cotizada con mayores
ratios de solvencia en Espafa. El motivo fundanhestporque una parte importante de
Su activo esta invertido en deuda publica, cuysgeees minimo, y por tanto sus activos
ponderados por riesgo (APRs) son muy inferiorepgn@onalmente a los de Caixabank.
A junio de 2020 el nivel de APRs de Caixabank &g 2eces el de Bankia, cuando el
nivel de activos es solamente 1,60 veces. La simase corrige parcialmente en el
segundo semestre. Con un multiplicador de patriomoeio del balance de fusion de 1.60
veces, y un nivel de activos de 1,60, el menorlmdeeAPRs de Bankia produce unos

indicadores de solvencia muy superiores.

Sobre la calidad de los activos, ambas entidadekédzho esfuerzos en 2020 para reducir
la morosidad y ampliar su cobertura (en mayor nee@idixabank). La situacion a cierre

de afno es que Caixabank tiene un nivel de morosid&0% inferior.

Respecto a la liquidez, en estos momentos no esealgesivamente importante (por no
existir déficit), ante el exceso de liquidez quéesexen el mercado y las ayudas de los
bancos centrales para la “barra libre” de liquidéas entidades financieras. El nivel de
activos liguidos de Caixabank es mas del tripleadae Bankia y los indicadores basicos
de liguidez (LCR y NSFR estan en niveles de entre el 15% y el 30% su@stio

"EILCR Yy el NSFR son dos de los indicadores mamitantes de liquidez en el sector bancario. Ambos
tienen un minimo regulatorio por parte del supenv{g&00%). El primero recoge el nivel de activos qu
tiene una entidad con la maxima calidad de liquitigmidez inmediata) para ver si con esa liquidsz
capaz de soportar un escenario de estrés de 3@althsacion, cuyo factor principal es la salida de
depositos (salidas prefijadas por el escenaricgeglindo mide las necesidades de financiacionieue t
una entidad en un horizonte de un afio (en funaidlosiactivos que tiene), con el objetivo de asagur
que se cubren con fuentes de financiacién que teegfabilidad.
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Respecto a los indicadores bursétiles, Bankiadwarauy castigada a lo largo de su corta
historia por los inversores. La falta de confiappa las dudas en la salida a bolsa, el
rescate o el hecho de dejar atrapados a milesqiepes inversores, ha pasado factura.
La capitalizacion bursatil ha caido en torno a Gfo2n 2020 para ambas compaiiias,
pero el nivel en Caixabank es cerca de 3 vecesisupEn cuanto al PER, en 2019

estaban en niveles similares, aproximadamente deet® en 2020 se ha disparado el de
Bankia por los bajos resultados a cierre de ejer¢aebido fundamentalmente a las

provisiones extraordinarias por Covid, medida sagente alentada por Caixabank

dentro del proceso de toma de control).

El precio valor contable, sin embargo, es muy sapen Caixabank (0,50 frente a 0,34)
precisamente por las dudas generadas por Bankigpasado y la mayor expectativa de
beneficios de la primera, asi como mayor rentadmlidEn cualquier caso, en linea con la
evolucion bursatil, se ha desplomado un 25% efiel &l precio valor tedrico contable
tangible es superior en Caixabank, debido a queetiemas activo intangible
(fundamentalmente por fondo de comercio del pasado)

En resumen, con caracter previo a la fusién, Cainklofrece mejores resultados, mayor
rentabilidad, mayor eficiencia, mejor calidad de aativos, mayores niveles de liquidez
y mejor expectativa y comportamiento bursétil. Blotontrario, Bankia tiene un punto
muy a favor como es su elevada solvencia. Todo lestbecho que, con un activo
solamente 1,6 veces superior y un patrimonio naeogente 1,6 veces superior, ofrece
un margen de intereses y un margen bruto de 2g&\(schien los resultados de referencia
se reducen por diversos extraordinarios) y la aaion ofrecida por Caixabank ha sido
de 2,8755 veces en el momento de la oferta.

9. Proceso de fusion

9.1 Normativa

La normativa aplicable para un proceso de fusi@usition es la siguiente:

» El proceso legal queda regulado en la ley 3/2088resmodificaciones estructurales
de las sociedades mercantiles (LME), titulo llicaitbs 22 a 53 (para las fusiones no

transfronterizas intracomunitarias).
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* Elquorum y las mayorias necesarias quedan reguédal RDL 1/2010 de la Ley de
Sociedades de Capital (LSC), en sus articulos 1999 Otros aspectos menores
también son regulados en dicha ley.

e La Ley 27/2014 del Impuesto de Sociedades (IS)geeaspectos fundamentalmente
sobre el régimen especial de fusiones (articulogsi§uientes).

* Lanorma internacional de informacion financierd\8, regula las combinaciones de
negocios.

* La norma internacional de informacién financieralANILO, regula los estados

financieros consolidados.
9.2 Proceso legal

El proceso legal de fusidon se ha realizado siguiémdegulacion fijada en la Ley 3/2009

sobre Modificaciones Estructurales de las socieslatcantiles.

Conforme al art. 22 LME, se produce la fusion eatribas sociedades, con el fin de que
se integran en una uUnica (Caixabank) mediantafesitnision del patrimonio de la otra
(Bankia) y la atribucion, a los socios de estandti de acciones de Caixabank. Se trata
de una fusién por absorcion, mediante la adquisig@r sucesion universal del

patrimonio de Bankia, provocando su extincion @8tLME).

De acuerdo con el art. 26 LME, las acciones progigs Bankia tenia en autocartera
(31,96 millones), no se han canjeado y se ha prde@dsu completa amortizacion, segun
se recoge en el apartado 3.6.1 del informe del&one Administracion de Bankia y en

el apartado 3.2.2.B del informe del Consejo de Auilstiacion de Caixabank.

El proyecto de fusion comun de los administradéaets 30 LME) fue aprobado por los
respectivos Consejos de Administracion el 17 daesepre de 2020, e incluian, ademas

de la correspondiente identificacion (art. 31. [Egiguiente informacion relevante:

* El tipo de canje (art. 31.228) de acciones, sierel®,8845 acciones de 1€ de valor
nominal de Caixabank por cada accion de 1€ de vaboninal de Bankia, sin
compensacion complementaria, el procedimiento judtficacion del tipo de canje
(distintas metodologias de valoracion, pero bafatttamentalmente en la cotizacion
reciente). El tipo de canje de las acciones setablecido sobre la base del valor real

de su patrimonio (art. 25 LME). En este momentaféata a los antiguos accionistas
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es la entrega de 2.079,21 millones de accionesgz@e Caixabank, valoradas en
3.776 millones de euros.

La fecha a partir de la cual los titulares de lasvias acciones de Caixabank tienen
derecho a patrticipar en las ganancias (art. 3Tig®)a en el momento de la fecha de
inscripcion de la escritura de fusion en el regisjue ha sido 26 de marzo de 2021,
tras la autorizacion de la Comision Nacional de Mercados y la Competencia
(CNMC) el 23 de marzo.

La fecha de efectos econémicos y aspectos cont@te81.72), fijada como aquella
en la que se cumpla la ultima de las condicionspensivas a las que queda sujeta la
eficacia de la fusion, “por ser esta la fecha ea ge considera que la sociedad
absorbente ha adquirido el control de la societhadrhdida en los términos referidos
en la mencionada normativa”, por tanto, el 23 dezmde 2021 con la autorizacion
de la CNMC.

Los nuevos estatutos de Caixabank (art. 31.8% @nica modificacion es la cifra del
capital social y nimero de acciones en que esiéidiivcomo consecuencia de su
ampliacion para atender el canje de la Fusion.

Informacion sobre la valoracion de los activos §iyas de Bankia que son trasmitidos
(art. 31.9%). Se consideran las cuentas anualksla @iciembre de 2019, mientras que
las magnitudes del activo y pasivo de Bankia senrésultantes de los estados
intermedios del 30 de junio de 2020 (art. 31.H)¥ien condicionado a que los activos
y pasivos seran registrados contablemente a vakmnable a partir de la fecha de
efectos, en base a la NIIF 3.

El posible impacto en el empleo (Caixabank asunseti@ogacion de los contratos de
los trabajadores, si bien plantea posibles actnaside indole laboral futuras, siempre
respetando los procedimientos legales) o el impdet@énero en los érganos de
administracion (continuaran manteniendo el miniraacdota del 30% de consejeras
segun la recomendacion 14 del Codigo del Buen Guiieoncretamente el 33%), tal
y como se describe en el apartado 3.2.10 del irdateh Consejo de Administracion
de Caixabank, de acuerdo al art. 31.112 LME.

Dicho proyecto de fusion fue publicado en las pagiweb de ambas sociedades el
18/09/2020 y anunciado en el BORME del 1 de octder2020 (art. 32 LME).

Ademas, los administradores de Caixabank y Bankigiexon un informe individual

explicativo del proyecto, asi como la implicaci@esta (art. 33 LME), ambos con fechas
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23 de octubre, e incorporando un informe de expestiore el proyecto, de forma que
Morgan Stanley (encargado por Caixabank) dio opim&zonable del tipo de canje, y
Rotschild&Co (encargado por Bankia) hizo lo propio sobre laonabilidad de la

operacion.

* El informe de Caixabank justifica la operacion cooma palanca para mejorar la
eficiencia y optimizar los costes operativos antelajos tipos de interés, mas a raiz
del Covid con incremento de la morosidad. Ademag &tifica el canje sobre la base
del valor real de los patrimonios, y el método éfenencia utilizado ha sido el de
cotizacion bursatil (conforme al art. 504 LSC).d3tmétodos que se han utilizado han
sido cotizaciones historicas, precios objetivosadeanalistas tras los resultados del
segundo trimestre del 2020, multiplos de valora@ométodo de primas pagadas
recientemente.

« El informe de Bankia, en la misma linea que el raateinforma que el método
preferente utilizado ha sido el de valor de capg#daion bursatil, usando ademas
cotizacion historica (multiplos de 0,568 a un 523 a 3 meses y 0,5452 a 6 meses),
multiplos de comparables, precio objetivo de atedi® primas historicas (media del
21% y mediana del 18%). Argumentan que el 3 deiesapte las cotizaciones
mostraban un tipo de canje de 0,57037, y que, canpuma del 20%, la ecuacién
quedo en 0,6845, argumentando la prima en basesinkergias de costes de 770M€ a

partir del tercer afio, y de ingresos de 215M€ &rgdel quinto o sexto afo.

Asimismo, por el hecho de ser sociedades anonieh&egistro Mercantil de Valencia
designé como experto independiente (art. 34 LMBP® Auditores, S.L.P., que emitid
opinion de operacion adecuada con fecha 23 de rectie2020.

El balance de fusion para la operacion es el dele3fdinio de 2020, dentro del plazo de
los 6 meses del art. 36 LME, y auditado por suse&s/os auditores (art. 37 LME).

Tras la publicacion de toda la documentacién retereal proyecto, de cara a la
convocatoria de las juntas correspondientes (Art.\N8E), se aprueba la operacién por
parte de la junta de Caixabank y de la junta de&kiBdazon fechas 3 y 1 de diciembre de
2020 respectivamente (art.40 LME), dentro del pdezéos 6 meses (art. 30.3), siguiendo
el quorum necesario reforzado para casos espe¢ated494 LSC) y la mayoria legal
reforzada del art. 199 LSC:

* Quorum Caixabank 70,33%, de los que votan a fave®,&%.
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e Quorum Bankia 79,032%, de los que votan a favéBgl%.

Finalmente, tras la escritura publica de fusiorgdaracién concluye con la inscripcion
en el Registro Mercantil de la operacion el pas@lde marzo de 2021, inmediatamente
a continuacion de la autorizacion de la CNMC eti23narzo de 2021, y momento en el
que también se realiza la emision de 2.079,21 nafiale nuevas acciones de Caixabank

como contraprestacion para los antiguos accionid®ankia.
9.3 Analisis contable de la operacion

Para realizar el analisis contable de la combimaeriire Caixabank y Bankia, las guias
de referencia son las NIIF 3 sobre Combinaciondsedcios, y la NIIF 10 sobre estados
financieros consolidados. Los principios de la gaaia el reconocimiento de los activos
identificables y valorables, asi como de los pasasumidos, y el reconocimiento de una
plusvalia adquirida en el proceso, que sera eldatedcomercio de la operacion, o bien
de una ganancia por conseguir realizar una conmpcarediciones favorables (que, como
se vera, va a ser el caso), y la determinaciom d&drmacion que se debe revelar para

el entendimiento de los estados y los efectos fieans de la combinacion.

Caixabank debe realizar la contabilizacién de halmoacion mediante la aplicacion del
método de adquisicion. Para ello, 5 son los paseal&ar:

 Identificar la adquiriente. Es aquella que adquireontrol. Segun la NIIF 10, la
adquiriente es la que esta expuesta a unos remdosieariables y tiene la capacidad
de influir en dichos rendimientos a través del pape ejerce sobre la participada.
En este caso, Caixabank es la entidad que obtieoeteol sobre la adquirida, Bankia.
Se trata de una fusion por absorcion cuya contstgu®n va a ser acciones propias
de Caixabank, mediante una ampliacién de capital.
Caixabank tiene hasta la fecha un total de 5.981l/énes de acciones, y procede a
emitir 2.079,21 millones de nuevas acciones para@gar a los actuales accionistas de
Bankia. Por tanto, de la nueva Caixabank, los aoigaccionistas van a controlar el
74,2% del capital, mientras que los antiguos acstias de Bankia controlan el 25,8%
del mismo.
Ademas, el nuevo Consejo de Administracion acordgadoompone de 9 consejeros
procedentes de la antigua Caixabank y 6 consgpeoasdentes de Bankia, con lo que
mantienen una proporcion 60%-40%.
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Por todo ello, la entidad adquiriente es Caixabguak, mantiene el control, el poder,
tiene derecho a los rendimientos y puede influiretos mismos, todo ello de acuerdo
con la NIIF-10.

Fecha de adquisicion, momento en el que la adgteriebtiene el control. El pasado
3 de septiembre de 2020, ambas entidades comumicarta CNMV que se
encontraban en el proceso de negociacion El 1@puteesbre de 2020, comunicaron
a la CNMV el acuerdo de sus respectivos Consej@dsddanistracion a la operacion
de fusion en los términos correspondientes. Las tliy 3 de diciembre de 2020, las
juntas generales de accionistas de Bankia y Cankatespectivamente, aprobaron la
operacion. Los principales accionistas de ambasespectivamente el FROB (61%)
y La Caixa (40%). Finalmente, tras las correspartdieautorizaciones (0 no
oposiciones) de algunos organismos como el Bacdr&leBuropeo, el Banco de
Espafia o la Direccion General de Seguros y Fonelé®dsiones, el 23 de marzo de
2021, se produjo la autorizacion necesaria y defaipor parte de la CNMC, sujeta
a una serie de compromisos, fundamentalmente em@gambitos del mercado en
banca minorista, concretamente en un total de 86yo$ postales, en los que la
entidad quedaria en situacién de monopolio o dimpol

Ademas, en el proyecto de fusion, apartado 3.2l5irderme del Consejo de
Administracion de Caixabank, se indica que la fexkb#ectos contables y economicos
sera aquella en la que se cumpla la ultima “lan@tde las condiciones suspensivas a
las que queda sujeta la eficacia de la fusionspoesta la fecha en que se considera
que la sociedad absorbente ha adquirido el codadh sociedad absorbida en los
términos referidos en la mencionada normativa”.

Por tanto, con caracter oficial, la fecha de adcjdis es el 23 de marzo de 2021. Eso
no quita que, con anterioridad a esa fecha, CamMabhaya podido ejercer poder e
influencia sobre Bankia en aspectos fundamentales ceparto de dividendo, nuevas
inversiones, provisiones, etc.

Reconocer y valorar activos identificables adqosidpasivos asumidos y cualquier
participacion no dominante en la adquirida. Tradizer el proceso, la valoracion que
se ha dado, con fecha 31 de marzo de 2021, sobractovos y pasivos a valor
razonable, sujeto a revisiéon por un afio, ha side.@4ME.

Valoracion de la contraprestacion. La contraprédtese realiza en acciones de nueva
emision, por un total de 2.079.209.002 accionessiémadmitida a negociacion el 29

de marzo de 2021). El valor razonable de esta®resien la fecha de adquisicion
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(23/03/2021) es de 5.314M£ (2,56€/accion). Se deberdar que el valor razonable
de las acciones en el momento de la firma del douera de apenas 3.776 M€
(1,82€/accion).

» Valoracion de participacion no dominante. No quedsdicipacion no dominante en
Bankia, al tratarse de una fusion.
Determinar el fondo de comercio o una gananciaqueacte de una compra en
condiciones muy ventajosas. A raiz del valor rabtmale la contraprestacion
(5.314M€) y del valor razonable de los activos giyas de Bankia identificados, se
genera un fondo de comercio o un resultado pogiivraombinacion de negocios. El
6 de mayo de 2021, con la publicacion de las csdritaestrales, Caixabank informa
que la diferencia negativa de consolidacion aseiedd forma provisional ya que los
valores son susceptibles de revisar por un aR@MME, debido a que la valoraciéon
de activos y pasivos a valor razonable de Banlkieéende a 9.614M€, frente a una
contraprestacion de 5.314M€.
Los ajustes realizados al patrimonio neto de Bafilda@D88M€ a 31 de marzo de 2021)
corresponden fundamentalmente a activos y pasigoalés (ajuste de -2.241M€£),
cartera crediticia (-710M€), otros instrumentosafioieros (-254M€), activos
inmobiliarios (-140M€) y otros activos/pasivos (9ME), para un total de -3.474M€.

Estos ajustes son susceptibles de revision dusanaéio.
9.4 Integracion del balance de Bankia ler trimestrel202

Los resultados del primer trimestre de Bankia no sido agregados a la cuenta de
resultados del grupo Caixabank, dado que la opkrase ha realizado con fecha
31/03/2021, al ser resultados generados por Bamités de la combinacion de negocios.
En el trimestre, Bankia genera internamente un emadg intereses de 448M€, margen
bruto de 711M€ y un resultado antes de impuest@i €.

Sin embargo, en esta fecha ya han queda integlasltalances de ambas sociedades,

con la incorporacion del balance de Bankia a vaponable:
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Ex

Aportacion

Bankia

Diferencia
Balance 03/2021 Grupo Bankia Bankia 12/20 | Aportar. vs 12/20
TOTAL ACTIVO 663.568 | 459.734 | 203.834 |209.842 -6.008
Efectivo 81.823 | 69.732 12.091 11.808 283
Activos financieros para negociar 12.440 6.471 5.969 6.768 -799
Activos financieros Vraz resultados 339 325 14 11 3
Activos financieros Vraz PN 22.386 | 12.584 9.802 8.624 1.178
Activos financieros a coste amortizado 426.168 | 266.708 | 159.460 |163.405 -3.945
del que Entidades de crédito 9.085 5.341 3.744 4916 -1.172
del que clientela 354.473| 235.762 | 118.711 |120.994 -2.283
del que valores de deuda 62.610 | 25.605 37.005 37.495 -490
Derivados 1.214 262 952 2.451 -1.499
Inversiones en asociadas 4.104 3.456 648 469 179
Activos afectos al negocio asegurador 75.534 | 75.534 0 0 0
Activos tangibles 8.962 6.727 2.235 2.518 -283
Activos intangibles 4,501 3.947 554 505 49
Activos no corrientes en venta 2.933 1.364 1.569 1.661 -92
Resto activos 23.164 | 12.624 10.540 11.622 -1.082
TOTAL PASIVO 628.016 | 433.796 | 194.220 |196.761 -2.541
Pasivos financieros para negociar 6.432 826 5.606 6.876 -1.270
Pasivos financieros a CA 536.485| 351.348 | 185.137 |187.070 -1.933
del que depdsitos BBCC/Entidades 103.682 | 63.487 40.195 37.724 2.471
del que depdsitos clientela 372.545| 246.932 | 125.613 |128.460 -2.847
del que valores de deuda emitidos 52.792 | 34.672 18.120 18.437 -317
del que otros pasivos financieros 7.456 6.257 1.199 2.440 -1.241
Pasivos afectos al negocio asegurador 73.996 | 73.996 0 0 0
Provisiones 4.806 2.959 1.847 1.285 562
Resto pasivos 6.297 4.667 1.630 1.530 100
TOTAL PN 35.552 | 25.938 9.614 13.080 -3.466
Fondos propios 37.172 | 27.558 9.614 12.932 -3.318
Intereses minoritarios 29 29 0 2 -2
Otro ido global acumulado -1.649 | -1.649 0 145 -145

Figura 10. Comparativa de balance a 31/03/2021 dex@bank y aportacion de Bankia. Fuente: Elaboragifopia

a partir de informe trimestral Caixabank marzo 2021.

En la integracion de los balances a marzo de 2824usde apreciar cual ha sido la
incorporacion de los activos y pasivos de Bankvalar razonable, comparando con el
balance de Bankia a diciembre de 2020, si biergoaytener en cuenta la evolucién del
negocio de Bankia en este trimestre. Se apreciglgoedito a la clientela de Bankia

tiene una diferencia de 2.283M€ (en parte por l@usion del negocio con caida del

crédito o deterioros en el trimestre, y en parrdgaorreccion de los 710M€ de su valor
razonable). El ajuste de 2.241M€£ de activos y pasfiscales estan recogidos en otros

activos (caida de 1.082M<€) y otros pasivos (aumeattOOME), junto con otras premisas
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de la evolucién del negocio, y junto con el ajuedtros activos/pasivos de -129ME€. El
ajuste de otros activos inmobiliarios de -140M&estecogidos en las diferencias de
activos tangibles (-283M€) y activos no corriergesventa (-92M€). El ajuste de otros

instrumentos financieros (-254M€) puede estar rielcogn las partidas de derivados o
activos financieros para negociar. Pero sin dudadd mas se aprecia el impacto del
ajuste es en el patrimonio neto. Todos los ajastador razonable de los activos y pasivos
deben llevarse contra el patrimonio. En este dagdiferencia de patrimonio de Bankia

entre el 31 de diciembre de 2020 y lo aportadd balance consolidado de 31 de marzo
de 2021 es de 3.466M€, practicamente el ajustézaeal (3.474M€). En el primer

trimestre, Bankia no ha generado patrimonio.
9.5 Prevision situacion futura

En la presentacion de la operacion a los anal{§€asabank, 2020), el lema de los

dirigentes de Caixabank era leréacion de valor para todos Iesakeholders

Las estimaciones planteadas situaban al nuevo gaumpo lider en crédito (343.000M€)
con el 25% de cuota, lider en depdsitos (334.000808) el 24% de cuota, lider en
morosidad con un 4,1% de ratio, y esperaban manteretasa de cobertura del 64%, y
alcanzar un CET-1 phase-in del 13,1% tras la fusibal primer trimestre de 2021 (y del

11,6% tras los costes de reestructuracion).

Todo esto provocado con la generacion de nuevossag por 290M€ en 2025, el ahorro
de costes anuales por 770M€ en 2023, y, por taneomejora de la eficiencia al 47,9%
(en 2025) y un ROTE superior al 8% a partir de 2022

Segun la agregacién de los balances, estiman alnaititvo de 664.000M€ y un capital
de 38.900ME£.

Tras el cierre de la operacion y las cuentas dielgortrimestre, la situacion del grupo es

la siguiente:
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03-21 | Estimac. | Diferencia
Capital 35.552 | 38.900 -9%
Total activo 663.569 | 664.000 0%
Depdsitos 372.545| 334.000 12%
Crédito 354.473 | 343.000 3%
Morosidad 3,6% 4,1% -12%
Cobertura 67% 64% 5%
Cet-1 phase in mar/21 14,1% 13,1% 8%
Eficiencia 2025 * 49% *
ROTE 2022 * >8% *

Figura 11. Comparativa de indicadores clave delggCaixabank a 31/03/2021 respecto a la estimacimla
fusion. Fuente: Elaboracion propia a partir de infge trimestral Caixabank marzo 2021 y presentaciétadusion
a inversores.
*La informacion de rentabilidad no aplica en estea; dado que a 31 de marzo de 2021
no se recogen los resultados del primer trimesrBahkia, ya que han sido generados
antes de la toma de control, por lo que estan mgsgindirectamente en la

contraprestacion pagada por la combinacion de megoc

El capital es un 9% inferior, debido fundamentalteeal ajuste a valor razonable de los

activos y pasivos de Bankia, que han supuesto padta de 3.474M€.

La morosidad del primer trimestre ha sido muchoomdg lo esperado, alcanzando a

nivel grupo el 3,6%, y con una cobertura mayor.

Finalmente, la ratio de solvengihase-in alcanza el 14,1%, cuando se esperaba cerrar
el trimestre en el 13,1%. El impacto positivo eadanta de resultados por la combinacion

de negocios ha provocado una mejora en la rati&¥ gquntos basicos.
9.6 Consecuencias de la operacion

La operacion de fusion ya ha planteado muchascasitdesde diversos colectivos
diferentes. Por un lado, el hecho de que el mayooaista de Bankia fuera el FROB, a
raiz del rescate con dinero publico, y por otrueite impacto que se prevé en el empleo.
Ademas, también se han planteado problemas decliimnetencia, si bien la CNMC ha

impuesto una serie de condicionantes a la opergeiglimitar el impacto.
Las consecuencias mas importantes que se pre\e@stanperacion son:

» EI FROB poseia el 61,8% de las acciones de Bamk&l emomento inmediatamente
anterior a la fecha del acuerdo. Dicho porcentagcque de las participaciones
preferentes convertibles de 2010, por un total dé5M€, asi como los 17.959
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millones de euros de ayudas publicas de 2012¢sibsteriormente realiz6 algunas
desinversiones. Una participaciéon valorada en 2Z/M2 que el 2 de septiembre de
2020, con una capitalizacion total de 3.180M€,aami valor de 1.965M€, un 91%
inferior. Con la oferta inicial, un 20% de prima, Valoracion seria de 2.358M€E.
Finalmente, a raiz de la evolucidon en bolsa hastedha de adquisicion, con una
contraprestacion total de 5.314M€, la valoraciode8.284M€ (un 85% inferior a la
original). EI FROB se va a quedar en Caixabankuwuanparticipacion del entorno del
16%, perdiendo completamente el control, quedander@ por encima del 30%. Por
tanto, con la operacion el FROB pierde el contmluwha entidad financiera, y su
valoracion queda fijada muy por debajo de lo que&dndependientemente de las
sinergias de la operacion y de la aportacion dervgle pueda provocar, el FROB
asume que una gran parte de su antigua participaci®ankia esta perdida. Se trata
de un proceso de privatizacion, pero a precio imsa

Impacto en el empleo. El empleo en el sector fimmoesta muy tocado desde hace
muchos afios. Desde el afio 2008, al inicio de la gpiais financiera, hasta cierre de
2019, las plantillas de las entidades financiesgsi@olas se redujeron desde 278.301
empleados hasta 176.838, con un total de 101.468 {@inco Dias, 2020). Un 36%
menos. En 2020, se eliminaron otros 11.000 emp(&bsEconomista, 2021).
Actualmente hay en marcha varios procesos de veastacion (Caixabank, Unicaja,
Santander, Sabadell, BBVA) que se estima que pdédxiarse otros 20.000 puestos
de trabajo. Concretamente, el caso de Caixabankinaera oferta fue de 8.300
empleados, si bien se prevé que, tras las negones;i se reduzca la cifra por debajo
de 8.000. Todos estos ajustes supondrian una tiédubesde los 278.301 hasta los
aproximadamente 146.000 puestos, esto es, un 48%nEuda el sector con mayor
impacto en la pérdida de empleo desde entonce®.006 empleos de Caixabank que
pueden desaparecer, muchos de ellos sin prejulila@ por medio, son otro golpe
importante al prestigio del sector financiero yuaestabilidad, y un grave problema
para trabajadores de 40-50 afios con alta cualificaEsto, ademas, puede espolear a
otras entidades a seguir reduciendo puestos dgdrdfl problema de fondo de todo
esto son los cambios de habito de los consumidores! servicio bancario, dado que
la necesidad de oficinas fisicas en la actualidachey inferior a la que habia en el
pasado, fundamentalmente gracias a las nuevaddgaam

Posibles problemas de competencia. En el momentorttzcer la operacién, avisaba
el entonces vicepresidente del Gobierno, Pablsilrgde que esta iba a provocar un
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problema de competencia en el mercado del sect@ndiero. Este tipo de
operaciones, y mas cuando van quedando pocossetoet mercado, implican menor
competencia, y por tanto menor posibilidades dgirgpara los clientes. Sin embargo,
la autorizacion de la operacion (CNMC, 2021) estéosdinada al cumplimiento de
ciertos compromisos, dado quel “andlisis realizado concluye que la operacion
supone una amenaza para la competencia efectivdeterminados ambitos del
mercado de banca minorista(Nota de prensa La CNMC autoriza, sujeta a
compromisos, la fusion por absorcion de Bankia@aixabank). Es por ello por lo
que se han identificado 86 codigos postales equesla entidad resultante quedara,
bien en una situacion de monopolio (la nueva exdtiskera la Unica entidad bancaria
presente en 21 CCPP) o en situacion de duopoliaestp a débil presion competitiva,
en un radio de 1,5 kildbmetros desde la sucursaitess 65 CCPP. Por todo ello, se
exigen unos compromisos a la nueva entidad sokaibaredonar municipios, mantener
condiciones antiguas en otras zonas durante 3 affwscobrar ciertas comisiones en
dichas zonas. Pese a ello, la tercera y la cuattdad financiera espafola se han
fusionado, y a medio-largo plazo provocara tensafefalta de competencia en el
mercado.

Quedaré la duda de si esta operacién abrira camnima nueva oleada (aunque ya no
es posible una oleada, por los pocos integrantegjgedan) de fusiones en el sector.
Tras el anuncio de Caixabank y Bankia, se anunogiepormente la fusion de
Unicaja-Liberbank (actualmente en proceso). Actealt®, ademas de las
anteriormente nombradas, quedan los 2 grandes $ameonacionales (Santander y
BBVA), Banco Sabadell (eterna candidata a una fydidndamentalmente por sus
problemas de solvencia y de calidad de activog)kidger (con un modelo de negocio
muy diferente al resto), Kutxabank (con la maydvesacia del sector), Ibercaja y

Abanca.

10. Otras operaciones en el mercado espafiol

10.1 Fusion Unicaja-Liberbank

El pasado 5 de octubre de 2020 se anuncian lagrsaciones para formalizar la fusion

entre Unicaja y Liberbank, ambas cotizadas.
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El canje aprobado segun el proyecto comun de fud@fecha 29/12/2020, es de 1 accion
de 1€ de valor nominal de nueva emision de Unigaja,cada 2,7705 acciones de 2
céntimos de valor nominal de Liberbank. Unicaja ken@ capital en un total de
1.075.299.764 acciones para el total de accionekilmBrbank (2.979.117.997). los

accionistas de Liberbank seran titulares del 40j8%capital social de Unicaja Banco

» Lavaloracién se ha realizado en base al precamtizacion del 2 de octubre de 2020,
momento inmediatamente anterior al inicio de lasveosaciones (Unicaja 0,6405,
Liberbank 0,232, con lo que salia ecuacion 2,76@®tigamente igual al 2,7705-
descuento del 0,4%).

* Ademas, se utiliza como metodologia complementartatizacion histérica (medias
historicas a 3, 6 y 12 meses, previos al 2 de ogjub

» También la metodologia de multiplos de entidadesparables cotizadas. Mdultiplos
de precio sobre valor en libros y beneficio netseyha realizado un analisis de
regresion con base en la relacion de los multigéoprecio sobre valor neto contable
y el valor neto contable tangible y el retorno safirpatrimonio medio y el patrimonio
neto tangible medio de entidades comparables datizpara el afio 2023.

» Otra metodologia utilizada es el modelo de descuéatdividendos, consistente en
descontar a valor presente los dividendos calcaladmo el exceso de capital sobre
los requisitos regulatorios en periodos anualearir ple las proyecciones financieras
de ambas compafias. Este se ha calculado en hase tasa de descuento y de
crecimiento de dichos dividendos segun el consdasuoercado

» Por ultimo, se han considerado los precios objstdalas acciones.

Con fecha 25 de febrero, el experto independiessegdado por el registro mercantil de
Malaga, BDO Auditores, emite informe con opinioudeable.

Ese mismo dia, Unicaja emite el informe de los adstradores para la junta general de
accionistas, incorporando el informe del tercenueeto, en este caso Mediobanca, dando
opinibn adecuada a la operacion. Liberbank tamisémte su informe de los

administradores, con el informe del tercero expesto este caso Deutsche Bank con

opinion adecuada de la operacion.

El 31 de marzo de 2021 los consejos de adminiétrate ambas sociedades aprueban la

fusion.
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La fusion se hara efectiva en el momento que CNM(Cidhal de los Mercados y la
Competencia, para lo que con fecha 4 de mayo y@mamnviado la documentacién
correspondiente.

A partir de aqui, se culminara el proceso con laraaion de los activos y pasivos de
Liberbank a valor razonable y su integracion ehaddnce de Unicaja, produciendo un

fondo de comercio 0 una ganancia por combinacidmedecios.
10.2 Otras operaciones

Si se analizan las operaciones de fusion que sprbdacido los ultimos afios en el sector
financiero espafol, hay muy pocas referencias esmpresas cotizadas. De las 12
operaciones realizadas desde el afio 2010, contadat adquiridas cotizadas aparecen
solamente Popular (y la realidad es que ya noamiporque habia sido intervenida),
Banco Pastor (prima del 30% sobre la cotizacioresiatamente anterior a la OPA) y
Banco Guipuzcoano (sin prima). Ademas, la otraapén en marcha, entre Unicaja y
Liberbank, no ha ofrecido prima sobre la cotizadgionediatamente anterior. Caixabank
ofrecié una prima del 20% sobre la cotizacién dekiaen el momento inmediatamente

anterior.

Caixa-Bankia 1 2 3 4 5 6
Fecha anuncio 03/09/2020 27/06/2017 | 07/06/2017 | 31/08/2014 | 15/07/2013 17/04/2013 27/11/2012
Entidad adquiriente Caixabank Bankia Santander | Caixabank Unicaja Sabadell Caixabank
Entidad adquirida Bankia BMN Popular Barclays Banco CEISS | Banco Gallego | Banco Valencia
Cotizacion previa adquiriente (€) 1,816 4,01 5,749 4,58 - 1,28 3,261
Capitalizacién previa adquiriente (M€) 10.862 11.546 83.832 26.150 3.788 16.842
Cotizacion previa adquirida (€) 1,036 - 0,317 - - -
Capitalizacidn previa adqurida (M€) 3.180 1.330
Prima ofrecida sobre cotizacion previa 20% - - - - - -
Fecha balances de fusién 31/03/2021 31/12/2016 | 31/12/2017 | 31/12/2014 | 31/12/2013 30/06/2013 31/12/2012
PN balance fusién adquiriente (M€) 25.938 11.960 106.833 25.232 2.083 8.612 22.711
PN balance fusién adquirida (M€) 13.088 2.032 12.153 1.678 640 137 2.229
PVC previo s/ balance fusién adquiriente 0,243 0,965 0,785 1,036 0,440 0,742
PVC previo s/ balance fusién adquirida 0,419 - 0,109 - - - -
Fecha control 31/03/2021 28/12/2017 | 07/06/2017 | 02/01/2015 | 28/03/2014 28/10/2013 28/02/2013
Fecha efectiva contable 31/03/2021 01/12/2017 | 01/01/2018 | 01/01/2015 | 28/03/2014 28/10/2013 01/01/2013
Ajuste a valor razonable (M€) -3.474 -1.207 -12.401 -261 395 -167 85
Ajustes a Vraz s/PN -27% -59% -100% -16% 62% -100% 4%
Valor razonable activos/pasivos (M€) 9.614 825 -248 1.417 1.035 -30 2.314
Contraprestacion (IV€) 5.314 825 0 816 663 0 26
Modo contraprestacion Acciones Acciones - Caja Acciones - Acciones
PVC s Vraz act/pas adquirida 0,553 1,000 0 0,576 0,640 0 0,011
Fondo de comercio (M€) 0 0 248 0 0 0 0
Ganancia en la CN (M€) 4300 0 0 602 372 30 2.288
Descuento s/Vraz act/pas adquirida -45% 0% -42% -36% -99%

Figura 12. Comparativa de las operaciones de fusiéncaria en Espafa. Fuente: Elaboracion propiaaatip de
CCAA de las compafiias.
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7 8 9 10 11 12 Media 1-12
Fecha anuncio 26/03/2012 | 07/03/2012 | 29/02/2012 | 07/12/2011 | 10/10/2011 24/06/2010
Entidad adquiriente Caixabank BBVA Ibercaja Sabadell Banco Popular Sabadell
Entidad adquirida Banca Civica UNNIM Cajatres CAM Banco Pastor | Guipuzcoano
Cotizacion previa adquiriente (€) 2,875 5,971 2,099 3,56 3,63
Capitalizacion previa adquiriente (M€) 12.796 29.277 4,125 4,987 4.362
Cotizacion previa adquirida (€) - - - 3,04 4,9
Capitalizacion previa adqurida (M€) 829 733
Prima ofrecida sobre cotizacion previa - - - - 30% 0%
Fecha balances de fusion 30/06/2012 | 30/06/2012 | 30/06/2013 | 30/06/2012 | 31/12/2011 31/12/2011 =
PN balance fusién adquiriente (M€) 19.711 27.651 2.213 5.934 8.176 5.689 20.567
PN balance fusién adquirida (M€) 2.024 525 150 3.226 1.665 626 2.257
PVC previo s/ balance fusion adquiriente 0,649 1,059 0,695 0,610 0,767
PVC previo s/ balance fusién adquirida - - - - 0,498 1,169
Fecha control 26/07/2012 | 01/07/2012 | 01/07/2013 | 01/06/2012 17/02/2012 24/11/2010
Fecha efectiva contable 01/07/2012 | 01/07/2012 | 01/07/2013 | 01/06/2012 | 17/02/2012 24/11/2010 =
Ajuste a valor razonable (M€) -3.286 -204 -20 -2.293 -2.162 -298 -1.818
Ajustes a Vraz s/PN -100% -39% -13% -71% -100% -48% -48%
Valor razonable activos/pasivos (M€) -1.262 321 130 933 -497 328 439
Contraprestacion (M€) 778 0 258 0 1.246 613 435
Modo contraprestacion Acciones - Acciones - Acciones Acciones -
PVC s Vraz act/pas adquirida -0,617 0 1,984 0 -2,507 1,870 0,246
Fondo de comercio (M€) 2.040 0 128 0 1.743 285 370
Ganancia en la CN (M€) 0 321 0 933 0 0 379
Descuento s/Vraz act/pas adquirida -100%

Figura 13. Comparativa de las operaciones de fusiéncaria en Espafa. Fuente: Elaboracion propiaaatip de
CCAA de las compafiias.

El ajuste a valor razonable de los activos y passabre el patrimonio neto en las
diferentes operaciones de fusion ha sido de pramed un -48% (claramente

influenciado por el -100% de Popular, Banco Gall&pnca Civica o Banco Pastor, que
en todos los casos tenian un valor razonable regjativo). Eliminando estos casos, el
ajuste promedio seria del -23%, alineado con att@jdel -27% que se ha producido en

el caso de Bankia.

Respecto a los ajustes negativos analizados, paotahde -21.602M€ (sin tener en
cuenta la operacion de Caixabank y Banca Civit€)4% de los mismos han sido en
créditos, el 20% en activos no corrientes en vexltd,1% en provisiones, el 10% en
intangibles, el 7% en inmovilizado y el 7% en otpastidas del balance, asi como un
ajuste positivo del 9% por activos fiscales.

Esto contrasta de forma notable con los ajustegigsale la absorcion de Bankia por
parte de Caixabank, dado que el 65% de los ajustessponden a activos fiscales
(coherente con el informe de auditoria de 30 dmjda Bankia, realizado por KPMG,
gue afirmaba que no estaba garantizada la reculgadbde 3.000M€ de activos por
impuestos diferidos), el 20% por créditos, el 7% @os instrumentos financieros, el

4% por inmuebles y el 4% por otras partidas.
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En todas las operaciones analizadas, la contrapré@st(cuando la ha habido) ha sido
mediante la entrega de acciones (de nueva emig@nparte de la adquiriente, con la
Unica excepcion de la compra de Caixabank a Bar&@apk. También Caixabank realizd
una ampliacion de capital de acciones para pagapr&raprestacion a los antiguos

accionistas de Bankia.

Respecto al resultado de la combinacion de negdeidas 12 operaciones anteriores

analizadas:

» 5 de ellas generaron un fondo de comercio (promaeli®@89ME) por ser una compra
por encima del valor razonable. Destacan la adrarsde Banca Civica por parte de
Caixabank (fondo de comercio de 2.040M€, provogaatgue el valor razonable de
los activos netos era negativo y la contraprestaitié de 778M€) y la adquisicion de
Banco Pastor por parte de Banco Popular (1.743M€£).

» Enuna operacion, el resultado fue neutro, ni segefondo de comercio, ni beneficio
por combinacién de negocios. Se trata de la adngdinsde BMN por parte de Bankia,
pero siendo que en ambas entidades, el accionsst mismo (el FROB), parece que
la valoracion de activos netos de BMN se realizé pgaadrar las cifras.

e 6 operaciones se han realizado en condicionesjgsatapara el comprador, lo que
han provocado una ganancia en la combinacion decieg (media de 758M€).
Destaca la adquisicién de Banco Valencia por miat€aixabank con casi 2.300M€
de ganancia, al entregar una contraprestacionigadwnte nula por unos activos

netos a valor razonable de 2.314M€.

En el caso de Caixabank, la adquisicion se ha prddien condiciones ventajosas, lo
qgue ha provocado (temporalmente, pendiente deidayigsna ganancia en la compra de
4.300M€.

De las operaciones que se han producido con ganpacicombinacion de negocios, la
absorcion de Unimm ofrecié un descuento (de laamestacion respecto al valor
razonable de los activos y pasivos) del 100%, |IBaleco de Valencia un 99% (ambas
estaban intervenidas), Bankia ofrece un 45% deudest, Barclays un 42% y Banco
Ceiss un 36%. El resto de las operaciones hart@ilés por encima de valor razonable,
de ahi la generacion del fondo de comercio, exdptN que, como ya se ha comentado,

fue neutra.
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11. Valoracion operacion Caixabank-Bankia

11.1 Cotizacion
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Figura 14. Comparativa de la capitalizacion burséie Caixabank y Bankia, y multiplicador entre ammbdesde
2014 a 2021. Fuente: Elaboracion propia a partirldeesting.

El multiplicador de la operacion ha sido 2,8755nk$mo dia que se hizo publico el
acuerdo, las cotizaciones recogieron ese multgdicay asi ha continuado hasta el
momento de exclusion de Bankia de bolsa, el padadie marzo de 2021. Desde el 5 de
noviembre de 2019, la capitalizacion de Caixabamlha mantenido por encima del
multiplicador de 2,8755 sobre la de Bankia. ElI pumias bajo de la serie histérico se
produjo en enero de 2016, con un multiplicadormgenas 1,35. Si se utiliza como fecha
de referencia el momento del anuncio del acuer®a, yalorarlo, el multiplicador medio
ha sido:

« Ultimo mes: 3,403.
 Ultimo trimestre: 3,624.

« Ultimo semestre: 3,56.
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« Ultimo afio: 3,245.
« Ultimos 3 afios: 2,572.
« Ultimos 5 afios: 2,194.

11.2 Precios objetivos previos

Segun las cuentas anuales de 2019 de Barkiagetre del ejercicio 2019, un total de 30
casas de analisis cubrian activamente y propordiamaprecio objetivo de la accion de
Bankia. A dicha fecha, el precio objetivo medidalaccion de Bankia era 1,86 euros
por acciori.

Segun informe financiero semestral de junio de 202®ankia, A cierre de junio de
2020, un total de 30 casas de analisis cubrianvaatiente y proporcionaban precio
objetivo de la accién de Bankia (el precio objetimedio era 1,13 euros/accién en ese

momenta).

Por otro lado, el consenso de analistas daba wiopobjetivo de 2,22€ por accion a

Caixabank en junio de 2020 (Estrategias de Inver2620).

La comparativa, por tanto, apenas 2 meses antesndekio de fusion era 2,22€ de
Caixabank frente a 1,13€ de Bankia, que en fund&imumero de acciones (5.981,44
millones frente a 3.070 millones, respectivamendé&ecia un multiplicador de 3,83
veces, muy similar al multiplicador de cotizaciorpse ofrecia en ese momento el

mercado (3,91 de medio a lo largo del mes de jdeia020).
11.3 Descuento de dividendos

Los ultimos dividendos abonados por Bankia ypay-outhan sido:

Fecha pago 02/04/2020 |11/04/2019 |20/04/2018 | 31/03/2017 | 31/03/2016 | 07/07/2015
Sobre resultados 2019 2018 2017 2016 2015 2014
Dividendo 0,115760€ | 0,115760€ | 0,110240 € | 0,110240 € | 0,085050 € | 0,070312 €
Crecimiento AA. 0,00% 5,01% 0,00% 29,62% 20,96%

Corregido | Corregido | Corregido
Observaciones tras split tras split tras split
RDI afo 0,160000 € | 0,220000 € | 0,170000 € | 0,280000 € | 0,360000 € | 0,240000 €
Pay-out 72,35% 52,62% 64,85% 39,37% 23,63% 29,30%

Figura 15. Dividendos abonados por Bankia en Idends afios. Fuente: Elaboracion propia a partir@EAA.

Por otro lado, antes de la crisis del Covid-19, Kamlisefido un plan estratégico 2018-
2020, en el que pretendia alcanzar un beneficio3ME en 2020 y un ROE del 10,8%,
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y aplicar unpay-outdel 47,5%, lo que hubiera implicado un dividen@oO2012€ por
accion (El Plural, 2018).

Considerando la hip6tesis de la veracidad del gdaratégico, y si se aplicara el modelo
de Damodaran (2019), con la hipotesis de mantedeo ROE del 10,8% en el futuro, el

crecimiento esperado anual seria del 5,67%.

Y con el dividendo de 0,2012€ por accion, y la k& de un coste de capital del 11%
(CaixabankResearch2021), el valor de la accion se dispararia h&3ta49€, y el valor
total de la empresa a 11.589M€ (frente a los 3.&LgNE fue valorada inicialmente el 3
de septiembre de 2020).

Si en lugar de considerar el plan de negocio, ssideran las cuentas anuales de 2019,
con un dividendo de 0,11576€ por accion, un paydel72,35% y un ROE del 4,20%
(diciembre de 2019), aplicando el modelo Damodgremnsiderando el ROE constante,
el crecimiento anual esperado seria del 1,1613%,cqn un coste de capital del 11%

implicaria un valor de la accién de 1,1766€ poi@tm una capitalizacion de 3.612M€.

Si, a cambio, se consideran las cuentas anual281: con un dividendo de 0,11576€
por accion, un pay-out del 52,62% y un ROE del %&&Qiciembre de 2018), aplicando
el modelo Damodaran y considerando el ROE constahtgecimiento anual esperado
seria del 2,65%, que con un coste de capital délifdplicaria un valor de la accién de
1,39€ por accion, o una capitalizacion de 4.267M€.

La restriccion de este modelo es importante, dad® € ROE de los bancos son
tremendamente volatiles. Podria ser un buen m@acoestimar el valor en una situacion

de estabilidad financiera, econdémica y sanitatgg gue no hay hace muchos afos.
11.4 Precio valor contable y precio valor contable tatei

Como se ha visto en el apartado 8.3, sobre indieadta comparativa de multiplicadores
entre Bankia y Caixabank ofrece un multiplicadopdé&imonio neto de 1,60, un precio
valor contable en Bankia un 22% inferior al de @henk a diciembre de 2020 (si bien
esta condicionado por el anuncio de la fusiéon,y@en diciembre de 2019 era un 34%
inferior) y un precio valor contable tangible tagiun 22% inferior al de Caixabank

(que en 2019 era un 44% inferior).

Bankia siempre ha tenido unos indicadores muchod@bges en cuanto a la evolucion

en bolsa. La falta de confianza, las inyeccionesagh@al del pasado o el hecho de tener
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como maximo accionista al Erario Publico, etc. Tetlo ha podido influir notablemente

en su cotizacion.

Tras el analisis del valor razonable de los activpasivos, realizado por Caixabank, se
ha detectado que el patrimonio neto de Bankia aaleftodo real, ya que, segun dichos
nameros, estaba sobrevalorado en 3.474M€. Aplieatitbimpacto al patrimonio neto, el
precio valor contable de Bankia de 2019 seria d6, \penas un 6% inferior al de

Caixabank, con lo que la situacién se igualaria.
11.5 Primas sobre operaciones del pasado en Espafa

Como ya se ha comentado, apenas 2 operacioneso(Bapalar ya estaba intervenida)
de los ultimos afios han sido sobre cotizadas, oanoperacion con prima del 30%
(Banco Pastor) y otra sin prima (Banco Guipuzcoaha) operacion de Liberbank
también es sin prima. La oferta inicial de Caixabswbre Bankia conllevé una prima del
20%.

12. Conclusiones

La absorcion de Bankia por parte de Caixabank seiede en la operacion corporativa
mas importante que se ha producido en el sectandiaro en nuestro pais, provocando
qgue el grupo se convierta en la entidad mas gramdeel nacional. Es la culminacion,
tal vez no definitiva, a un proceso de consolidacjae viene desde el afio 2009 con 45
cajas de ahorros, y que hoy nos deja apenas 5 &da reconvertidas a bancos, con
alguna pequeiia excepcion.

Pero parece haber sido la Unica solucion enconpadal erario publico para intentar
aportar algo de valor a su menguada participacsamiendo que, del desembolso que
tuvo que realizar en los afios 2010 y 2012, la maréepodra recuperar a futuro va a ser
minima. Sin embargo, integrado en una entidad doaixabank, la capacidad de generar

valor sera mayor que hacerlo en solitario.

Tras realizar todo el proceso legal necesario detralo de fusion, esta se hizo efectiva
el pasado 23 de marzo, quedando integrados le®agtipasivos de Bankia en el balance
de Caixabank con fecha 31 de marzo, con una vadorgcovisional de 9.614ME, tras

un descuento sobre valor contable del 27%.

La contraprestacion recibida por los antiguos atsias de Bankia, mediante acciones

de Caixabank, esta valorada en 5.314M€ en el mandeta fecha de adquisicion, un
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45% inferior, si bien en el momento de la firma aelerdo, en septiembre de 2020, la
valoracion era de 3.776M€ (un 61% inferior al valmronable de los activos y pasivos).
En ese momento, la cotizacién de Bankia todavidanéeaior (3.180M€), dado que la

oferta ha supuesto una prima del 20%.

El resultado de la operacion ha supuesto a Caikabameneficio por combinacion de
negocios de 4.300M€ (habria sido de casi 6.000gecios de cotizacion del momento
de la firma del acuerdo). La operacion ha sidoizadh en condiciones claramente

ventajosas.

Valorar una operacion de este tipo es ciertameotepleja, debido a que el sector
financiero, por su naturaleza, es diferente y latodologias de valoracién de entidades
son escasas. Usando metodologias como la cotizanidmlsa (el comportamiento de
Bankia en bolsa ha sido nefasto desde el inicisaday fundamentado en la falta de
confianza de los inversores), el precio objetivdodeanalistas, las primas pagadas en el
pasado (apenas hay un par de casos en Espafa @tinms 10 afios entre entidades
cotizadas, y se primo solamente una de ellas)destuento de dividendos futuros (en
un entorno como el actual, con el Covid, los dinties estan limitados por el supervisor

y apenas hay margen de crear valor), se puedear begaloraciones en estos niveles.

Pero la realidad es que Caixabank, con esta operdategra en el grupo una entidad

con un colchon de solvencia muy importante, unéis@y pasivos de mucho valor, a

cambio del defecto de prestigio, fiabilidad, efic@ y capacidad de generacién de valor
de Bankia. Sin embargo, Caixabank si puede diktasedebilidades con este proceso y
empezar a aprovechar sinergias y seguir creando pata el accionista, que es algo que
ha hecho a lo largo de toda su historia.
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Anexos

Anexo 1

Relacion precio valor en libros Ibex-35 a 22 dezoate 2020 (Expansion, 2020):

Precio / valor Precio / valoren Precio / valor Precio / valor en
en libros (actual) B libros a 31-12-2019 en libros (actual) W libros a 31-12-2019
0.19 0,45

B. Sabadell Enagds 151 1.89
Bankia 028 043 Naturgy 1,53 2,06
B. Santander 034 0.62 Cie Automotive 157 322
BBVA 037 0.68 Indra 171 203
Repsol 0,37 0.85 Endesa 2,28 3.28
CaixaBank 041 0,67 Red Eléctrica 2.3 2712
Melia Hotels Int. 054 147 Cellnex Telecom 21 28
Mapfre 0,55 0.82 Aena 2,82 4
Merlin Properties 0,56 09 Viscofan 2.83 284
Colonial 0,59 1,04 Ferrovial 30 461
Bankinter 06 123 Telefénica 364 2.62
ACS 0al 25 Inditex 4.25 7
Acerinox 083 145 Grifols 4,29 449
Ence 092 1,34 Amadeus 445 8.2
Mediaset 101 203 MasMaovil 16,94 2018
Iberdrola 136 143 ArcelorMittal nd nd
Siemens Gamesa 139 L77 IAG nd nd
Acciona 1'48' L5 nd: No disponible

Figura 16. Comparativa de precio-valor en libroslde compariias del Ibex-35 a marzo de 2020 y amiicre de
2019. Fuente: Expansion.

Las entidades financieras son los puestos 1, 2, 8,y 11 con la relacién mas baja
precio/valor en libros. En marzo de 2020, con uediende 2,07 entre las 33 empresas
para las que hay informacién, salvo la excepciérBdekinter (por ser una entidad

financiera muy especializada y diferente al restoedia del sector financiero a marzo
de 2020 es de 0,32, un 85% inferior. QuitandoextefCovid-19, a 31 de diciembre 2019
el PVC medio de las 5 entidades (excluida BanKirderde 0,57 frente a la media del

Ibex de 2,82, esto es, un 80% menos.
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