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Nos referimos al oficio de ese Juzgado recibido en el Registro General del Banco de
Espafia el & de octubre de 2016 y por el que se requiere a esta Institucion que remita a
dicho Juzgado cuatro correos electrénicos del ano 2011 -dos de abril y dos de mayc- a
los que D. José Antonio Casaus Lara, Inspector de esta Institucion, se refirid en su
declaracion testifical del pasade § de septiembre de 2016.

En cumplimiento de dicho requerimiento, y tras haber efectuado la correspondiente
consulta al Sr. Casaus, con vistas a una corrects identificacion y remisién de los citades
correos internos, se facilitan los correos de 8 y 14 de abril y de 10 y 16 de mayo del 2011
remitidos por e Sr. Casaus desde su direccion de correo personal del Banco a las
direcciones de correo personales del Banco de otros miembros del equipo o del entonces

Jefe de Grupo.
Por dltimo, la informacion contenida en el presente ascrito y en los correos electrdnicos
que le acompanian tiene caracter reservado de acuerdo con lo dispuesto en el articulo

82.4 de la Ley 1072014, de 26 de junio, de ordenacion, supervision y solvencia de las
entidades de crédito, por lo que deberan adoptarse las medidas necesarias para

preservar su confidencialidad.

e

Maria Ortega Diego
Jefa de la Division de Expedientes Sancionadores y Colaboracién con los Organos

Judiciales
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- CASAUS LARA, JOSE ANTONIO

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

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

cc: COMIN RODRIGUEZ, PEDRO

Asunto: Reflexiones sobre la viabilidad de! grupo Bankia y el coste para el contribuyente

Con aportaciones de todos, Pedro Bravo y Jorge Perez-Cerda han hecho &l rabigjo DIBCUSO que nos pedia
Pedro Comin en relacion con el pronunciamiento que lisne que haber BdE sobre ef plan de caplalzacion
de Bankia.

Yo he escrito unas reflexiones mas generaies sobre la viabiicad del grupo Bankia en general y ias
alternativas posibles, siempre teniendc en cuenta el cosle para e} contribuyente St pensais eerlas, o8
recomiendo ia impresion y la lectura tranguila. porgue en pantalia es aun mas dific! de digerir

Lo mas importante (los titulares), en letra roja
Saludos.

José Caszus

En BFA (obviando los generadores de caja (DP Iberdrola Mapfre & Indrza) v ta bomba de Banco de
Valencia). se quedan dos blogues 3) ias acciones de Bankia, y b} un comunto de actves no reniabies
fliquidos y posiblemente insuficientemente saneados, jJunto con un conjuriic de pasivos exigibles caros ique
s6lo exigen en el medio plazo el pago del cupédn y no de pancipal) y que superan a todos los activos de BFA
{autando las acciones de Bankia) en unos 5.000 ME {por eso con 7.000 ME de VTC dei grupo se logra un
Bankia premonay de 12 000 ME)

{ os acreedores de BFA suman 21.000 ME. de los que el Estado asume 10 000 ME (FROB vy aveladas) yios
privades otros 11.000 M€ (subordinadas y las otras preferanies) Las svaladas del Estado cuncsaments.
son las mejor colocadas en [a prelacion del BFA. (Y como se van a cobrar esa deuda de 21 000 ME es0s
acreedores?. Pues principalmente con las acciones de Bankia, ya que los 10 000 M€ de suelos son diguidos
y posiblemente sobrevalorades (12 sobravaloracién es la gue provocs fa digudez 8 1 2uro yo compro todos
los suelos del mundo} Ademas. hay uncs 4 000 ME entre iberdrolz Mapire & Indra

Dicho de otro modo. la cosa se puede resumir en fue los acresdores de BFA tienen sus expectativas de
cobro en las acciones de Bankia Por eso. cefendiendo los recursos publicos del FROB Pedro Comin
propuso gue las preferentes del FROB pasaran 2 ener como garantia pignoraticia las acciones de
Bankia en BFA (y determinando ya desds el inicio 3 relacion de canje que vendria determinada por &l
precio de Iz salida a Bolsa). Pero esla opcion no se contempia nr en el Plan de Camializacion enviade 2 BUE
el dia 25 ni en la presentacion dei diz 1 en Cibeles. Quiza convendria, como alternativa a esa mejor
opcion que es la pighoracion, solicitar el compromiso escrito de BFA de no vender sus acciones de
Bankia sin previc consentimiento de BdE (o del FROB). Seria como ia clausula lock out de la que
nablaremos con Stiiia pero condicionando la venta no al paso det bempo sint a ta autonzacion admmistrabiva
{no sé si como acreedor o como autoridad adminstrativa) Forque. repito el repago de esos 21 000 ME (v
antre elios de los 4 500 dei FROB). descansa basicamenie en 1as atciongs ¢é Bankia No s o lamben
habria que pedir ei compromiso escrito de las cajas de no vender sus ancones en BFA sin pravo
consentirmientc de BAE (o del FROB) poraue e3a venta podria suponer un camic ue comrel del deudor de
FROB.
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Ymdo al fondo del ssunio. Bnge :iafa UE DO et: wah% 3 medio plazo ung estructura como is de BF&
un pasivo de 21 000 M€ pongar Q e al 5% cia ca»tw medic. al que h“‘n-r :’r:‘nte nésécamz:mt oL
unas acciones valoradas a mercado en ¢ n%sckam*o del 2 3 :
&n & 'm:;m de, 0s casos un 5% reat el i:»arzcr; BUENG Y UNG Ora
contable (750 M vendran del devengo de promotorss dudnsss no :nmab, racos Lom
5010 Hegarra amba un 3% {(con un pay out del 60%) Con 8 000 ME de activo al 3% no cony
mencs pagamos; ef coste de 21.000 M€ de masw,- al 8% v ayudados .r:;or ios 10 000 ME g T
trade ni pof la puesia en equivalencia de indra. Mapfre o lberdrola (los ngresos seran menores
costes por muchs cuenta de resultados Que girten con beneficiy; Pero ademas de no ser
scondmicamente tampoco o es financieraments cuandc 2n 2013 empiecan g vencer (as avazacﬁac y E
subordinadas, ;,¢omo va a hacer BFA frante g los pagos? Venogizndo acciones ds Banka, claro. G e
orecio? Pues mientras sigamos sin sclucionar el probieme el grupo cada dig vaidra manos. v las acciones
de Bankia tambign Al final, el FROB tendra que convertir sy deuda en 2cciones de BFA ¥ respmxcﬁef
frente a los tenedores de subordinadas y de preferentes para evitar que digan gue un banso publicd
deja tirados a unos inversores prvados minorisias. Gon o que «af*rw*zc: cociahzado las pérdidas v
habremos perdido Lnos meses/ancs

- e i

¢ Y cual es la solucion del problema?. Pues, en mi opinion, {a toma de control del grupo por un bance
{a ser posible extranjero) con capacidad financiera suficiente como para convencer ai mercads de gu
puede afrontar los 120 000 ME de Dnanoiacion mayorisia sin mayores problemass. de {al maners que ;:uw 3
financiarse 200 purtos Laswcos mas barale que lo que hoy fo hace e grupe Bankia Teniendo en cuenia que
cada afio vencen de media en & grupo Bankaia uncs 15000 ME de jos 120 003 d& inanciacion mayonsia
supone un ahorrg cada aio de 300 ME (antes de impuestos:  gue sobre ios 600 ME€ de MEX recurrente gus
en sy dia calculamoes es muche muchg Esa loma de con y el consiguiente “enﬁ rooste de financacion
{unto con un reconte generalizada de los sugidos de 3 HARLA VIABLE L L;RUPO QUE HC}*
NO LO ES por su reducido y menguants margen de {por &l pesc de su 3suda Y pOF 34 encrme
cartera hipotecaria con bajos diferenciales) por sus els zostes de sstructura pese al ygrelazs en
marcha del 15% de la dimension (susldos medios altes para un secter en dificultades) y por sus achvos
diquidos y atn sobrevalorados (niesgo con aramo'oms y adhuchoados. en particular suelo) Esta seria la
solucidn definitiva y la ptima, pues no perderia nadie: ni el contribuyente ni los acreedores. ¥ oreo
que es posible. Otra cosa es gue los politcos gue geshonan Bankia no gueran sxplorar esta via para no
perder sus polironas ni su herramienta de financiacion

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

1 Busquese un cornprader para et grupo con suficients musculo inanciere para afrontar el
deuda (y gue J& ciertas garantias sobre su compromisol o que convertira an wiabie un
hoy no o es. Cerc pérdidas pars el contoibuyents

(p
o

2  Encase de no encontrarse ese comprader esloy de acuer 5u con o de la salids a Bolsa  pero con
un Banco dnico v no con el doble banca El doble bam“u dentro de un MIsmo grupo acabara en unos
meses/ancs “Gr*xfwrmc &1 406 hancos mde;:»—mriw e g e :*f: abaio. que sera vendido g un tercars
DoOr Mencs ge o que hoy podria ¢ sy b et de armiba condrolade nor 8 FROE que tendea
que poner mas capial para gaf & {o% aureadores (por la tiferenia enlre ¢! predio s
venta de igs acciones vel de ab olan Esa salida a Bolsa con un Banco unico potna
ser el primer paso para iaga n definitiva del punto primers oy porianio lege
svitar las pardidas para 2 contn

3 En cambio, la salida a Boisa con un banco doble as o primer paso para nasionalizar lay

§
perdidas, algo injusto vy contrario a 1o que nos pide e nomma {velegr por un uso eficiente de o

vy

recursos publicosy Sial final “tens qw ser
las acciones de Bamsﬁ an poder de

Bstado {por | :
subordina:

fa salida a Bolsa con Banco dobile, pig;nma-a‘\
= stgdn

Anad FROE cusldars et

relaoion @hm—*vtu a prefergriey
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ios tenadores de preferemtes vy subordinadas. con o gue lambien habria pérddas para
contribuyenie

Si la pignoracion no es posible, plantearse jo de que se comprometan por escritoc a no

vender las acciones de Bankia en poder de BFA sin sutorizacion dei BAE (o del FROBL Y
guiza también para las acciones de BFA que tienen las cajas.
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CASAUS LARA, JOSE ANTONIO

De: CASAUS LARA, JOSE ANTONIO

Enviado el: jueves, 14 de abril de 2011 19:51

Para: COMIN RODRIGUEZ, PEDRO

Asunto: Boceto de la cuenta de resultados de Grupo Bankia 1T11: esto no tira y va a peor: sin

extraordinarios y sin el devengo de promotores, el margen de explotacion antes de
saneamientos ya es negativo
Datos adjuntos: Pinceladas Resultados Grupo Bankia 1T11.xls

Importancia: Alta

Buenas tardes pero muy malos resultados, Pedro.

Con los tres datos que nos han dado esta mafiana y con las operaciones extraordinarias que conocemos {Enagds,
Genesa, sale and lease back, liberaciones fondos CM para bonus cuatrienal y para ILT), hemos pintado en el Excel

adjunto una cuenta de resultados de Grupo Bankia que demuestra una vez mds la muy débil capacidad de generar
recursos de forma recurrente del Grupo.

Esta capacidad del Grupo Bankia de generar recursos de forma recurrente no sélo estd muy mermada sino que va
menguando a pasos agigantados con el paso del tiempo, debido a: a) que se dejan sentir los efectos de la politica de
pan para hoy y hambre para mafiana que han desarrolfado en 2009 y 2010 para salvar la cuenta de resultados
{bdsicamente mediante la recompra de pasivos y los sales and lease back de oficinas); y b) supongo que también a ia
percepcién gue hay en el mercado de las dificultades que un Grupo que genera recurrentemente tan poco pueda
hacer frente a unos vencimientos de emisiones de unos 15.000 M€ de media anuales en los préximos afios.

Destacamos dos aspectos del Excel que adjuntamos:

* El margen de intereses en el primer trimestre de 2011 ha sido un 32% inferior al correspondiente al primer
trimestre de 2010 (eso si, incluye el coste del FROB que no estaba hasta diciembre 2010}. Recordemos que el
margen de intereses en todo el ejercicic 2010 cayé un 31% respecto al aflo 2009. Es decir, seguimos
reduciendo el margen mas alto de la cascada a una velocidad de vértigo (es la espada de arriba de {a cuenta
de resuitados: hay otra en medio por los gastos de explotacién y otra abajo por los saneamientos). Al menos,
nos dicen, dicho margen de intereses estd en linea con el presupuesto de 20190,

e Elmargen de explotacién antes de saneamientos queda en 550 M€. Vamos a depurario de impactos mds o
menos extraordinarios, empezando por los mas claramente extraordinarios:

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

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

o Devengo de riesgos con promotores que son dudosos {todos) perc estdn en normal o ensubesténdar:
255 ME€. Quedarian -10 M€ de margen de explotacion.

o Carry trade de DP: 195 M€. Quedarian -205 M€ de margen de explotacidn.

Dije que no lo dirfa més...co si?. Pero lo digo: este grupo MO ES VIABLE sin un cambio de control que posibilite una
drastica reduccion de los costes de financiacion {de unos 200 puntos basicos, que supondria una no disminucion
afiadida de 300 M€ del margen de intereses cada ofio) y un tijeretezo a los costes de personal (de en torno al 10% de!
sueldo, lo que supondria unos 200 M€ més de margen de explotacién “one off”). £n caso contrario, se acabara
malvendiendo el banco cotizado, por un tado, y el FROB tendrd que hacerse cargo del banco no cotizado, por el otro,
con un coste para el contribuyente de en torno a 15.000 M€, frente a la opcidn de coste cero para el contribuyente
gue supondria que el grupo fuera comprado hoy por una entidad potente y solvente.

[Namero de pagina]



Estoy resultando muy pesado con este tema pero creo que la trascendencia del asunto es tal que merece la pena
" _pasar por pesado. Por supuesto, puedes reenviar ¢l correo a guien te parezca oportuno. En todo caso, es cierto que

tan salo es mi opinién y, como tal, susceptible de critica.

Saludos,

José

Casaus

[Numero de pagina]
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CASAUS LARA, JOSE ANTONIO

De: CASAUS LARA, JOSE ANTONIO

Enviado el martes, 10 de mayo de 2011 2108

Para: COMIN RODRIGUEZ, PEDRO

Asunto: Analisis de Bankia a 10 de mayo 2010 (tras los resultados publicados hoy)
Datos adjuntos: 20110510 Analisis de Bankia.doc

fmportancia: Alta

Pedro, empecé ayer a hacer la nota de 1 pagina sobre Grupo Bankia para la reunion del jueves de la
FED..y al final me he liado y he hecho una nota de 6 paginas (Word adjunto) que creo que no tiene que
ver con lo que querias, pero que si refleja mi analisis del Grupo Bankia.

De todos modos, si Io que quieres es una enfoque dulce para la FED, la presentacion de resultados que
nos ha mandado Roman esta mafiana te sirve perfectamente: cémodos de liquidez, desapalancamiento,
mejoramos en solvencia del 7,10% al 7.34%, +15% en resultados, integracion viento en popa, refuerzo del
balance con mas provisiones genéricas aprovechando los extraordinarios...tan sélo algo de crecimiento de
morosidad, pero mejor que el sector.

Mafiana hablamos, pero mi resumen en 30 lineas del Word de 6 paginas es:

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

A} Rentabilidad recurrente: el mayor problema: debilisima y decreciente capacidad para generar
resultados de forma recurrente, lo que, teniendo en cuenta su voluminoso pasive mayorista y su
deteriorada cartera crediticia, hace cuestionable su viabilidad futura. Ei margen de explotacion antes
de saneamientos en 1T11, 550 millones de euros (ME€), se reduce a cero si lo depuramos de efectos
no recurrentes. Para ilustrar la tendencia negativa, basta con sefialar que el margen trimestral de
intereses de Bankia cae un 34% respecto al primer trimestre de 2010, con ingresos casi planos y
costes creciendo mas del 35%. Como resumen del analisis de la cuenta de resultados de Grupo
Bankia, se aprecia un grave problema de rentabilidad que arranca desde la parte de arriba de la
cuenta de resultados, sigue en el medio con los costes de explotacion y termina abajo con las
dotaciones aun pendientes.

B) Liquidez: la principal amenaza. ¢ Coémo esta pudiendo afrontar Bankia en estos tres afios de crisis
su fuerte dependencia de la financiacién mayorista en un entorno de mercados poco receptivos?.
Bankia ha recibido ayudas publicas directas o indirecta a largo plazo por mas de 23.000 ME: los
4.465 M€ del FROB y el resto de emisiones avaladas por el Estado espafiol. Pongamos estos 23.000
ME en relaciéon con los 33.000 M€ de emisiones de Bankia que vencen entre 2011 y 2012 y
llegaremos a la conclusion de que Bankia ha podido afrontar una gran parte de los vencimientos en
los ultimos tres afios gracias a las ayudas publicas directas o indirectas del Estado espafiol. Ademads,
una parte de los 13.300 M€ financiados en el BCE usan como colateral activos que no serian
elegibles en las Camaras privadas (CH propias retenidas y titulizaciones retenidas}, por lo que a
estos efectos también podrian entenderse como “ayudas publicas” que sumar a los 23.000 M€ del
Estado espafiol.

C) La solvencia: insuficiente con la nueva normativa. Le hacen falta 1.795 M€ (inversores privados) o
5.775 M€ para cumplir. La débil generacion de resultados de Bankia es un problema de la entidad
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en términos de solvencia. La nueva normativa de capital mundial (Basilea lil) se configura como una

amenaza a medio y largo plazo para Bankia, en especial en lo relativo al tratamiento en solvencia
de los impuestos anticipados {(mas de 5.000 ME€), a los intereses minoritarios no bancarios (1.300
M€} y a las participaciones relevantes en entidades financieras y aseguradoras (al menos, 1.300 M€
en Mapfre). Pero la mayor incertidumbre sobre la solvencia a medio y largo plaze esta en fa calidad
de sus activos, y concretamente en valorar en qué medida los fuertes saneamientos realizados en
diciembre de 2010 con motivo de la integracién han podido cubrir la pérdida esperada de los mismos:
nuestra opinion es que la severidad de estas carteras especialmente vulnerables de Bankia -carteras
que suman 71.000 M€ brutos dispuestos- superara los fondos constituidos (la cobertura actual media
es del 18%) y que ademds, evidentemente, el resto de los activos de Bankia no tienen una severidad
de cero, por lo que tenemos probablemente otro problema de solvencia a medio y largo plazo.

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

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

2.- Tratamiento para el enfermo.

2.1.- La solucion enddgena ideada por Bankia: una salida a Bolsa con la estructura de doble banco sin hacer
cambios estructurales. No funcionara y creara quebranto al contribuyente.

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

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

De este modo, Bankia podria a empezar a generar resultados de forma recurrente (que es la clave para que
un negocio funcione) ya que estaria en condiciones de: a) generar nuevo negocio, con los diferenciales de
hoy, para incrementar los ingresos financieros, b) reducir los costes financieros en las nuevas emisiones; y
¢} incluso, en ese contexto, hacer posible una reduccion salarial que aligeraria lcuenta de resultados y
rentabilice su inversidn. Coste cero para el contribuyente. Posible dificultad de encontrar ese comprador con
suficiente masculo financiero, aunque la opcién de reducir el precio de la compra hasta cero podria facilitar
la labor.

Saludos,

José Casaus
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20110509 — Analisis Grupo Bankia

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

A) Rentabilldad recurrente: el mayor problema

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

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

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

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

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



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

Como conclusion, el margen de explotacion antes de saneamientos, 550
millones de euros (M€), se reduce a cero si lo depuramos de efectos no
recurrentes que suman justo 550 ME: a) liberacién de fondos para bonus y
pensiones por 180 ME€; b) ROF por venta de participaciones por 120 M€ (111 de
Enagas y 9 por ofras); y ¢) devengo de intereses por 250 M€ de todos los riesgos
de crédito con promotores que estén clasificados normales o subesténdar. O dicho
de otro modo, los gastos de explotacién (742 M€ si afiadimos los 180 M€ que
restan de los mismos por la liberacion de fondos de bonus y pensiones) fueron en
el primer trimestre iguales al margen bruto recurrente. Como mitigante de este
situacion, resefiar gue lo previsible es que los gastos de personal contabilizados
decrezcan en los proximos trimestres por el efecto de haberse acogido a la
prejubllacién casi 3.000 personas, un 11% de la plantilla, reduccién que estimamos
en unos 50 M€ trimestrales a partir de 2012.

El margen de explotacién recurrente antes de saneamientos es cero pese a que el
margen de intereses incluye 180 M€ por el carry trade de 26.000 M€ de renta fija
en torno al 4% financiada en repos a corto plazo al 1%. Y pese a que la
financiacién en el BCE dispuesta en el trimestre al 1%, esta alrededor de los 8.000
M€ de media, lo que puede haber supuesto otros 40 M€ adicionales de margen.

Para ilustrar la tendencia negativa, basta con sefialar que el margen
trimestral de intereses de Bankia (577 M€ sin depurar el devengo de
promotores no dudosos ni por supuesto el carry trade) cae un 34% respecto
al primer trimestre de 2010, con ingresos casi planos y costes creciendo més del
35%. Digamos a este respecto que entre 2011 y 2012 hay vencimientos de
emisiones por 33.000 M€, lo que de media supone 16.500 M€ anuales: cada 100
puntos de incremento de diferencial supone un mayor coste financiero de 165 M€
al afio, unos 40 al trimestre. Por el lado positivo, tan sélo cabe sefialar que dicho
margen de intereses estd un 8% por encima del presupuesto que se realizé en
enero de 2011 para el gjercicio.

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



« Una lectura posible de la cuenta de resultados es que el BAI queda en 247 M€
pese a que hay ingresos no recurrentes por venta de pariicipaciones (Enagas y
Genesa y otras menores) y por sale and lease back de 238 M€, liberaciones de
fondos de bonus y pensiones por 180 M€ y devengo de intereses de promotores
no dudosos por 250 M€, ademas del carry trade de la DP (180 M€) y de la
financiacion barata en el BCE (40 M€), todo lo cual suma ingresos por 898 ME,
651 ME mas que el BAl publicado. Pero también hay que considerar los 385 M€ de
dotaciones contabilizadas pese a existir fondos genéricos y fondos especificos sin
asignar no utilizados en mucha mayor cuantia.

« Como resumen del analisis de la cuenta de resuitados de Grupo Bankia, se
aprecia un grave problema de rentabilidad que arranca desde la parte de arriba de
la cuenta de resultados, donde se refleja la materializacién del riesgo de negocio:
margen bruto recurrente escaso (742 ME), por unos ingresos condicionados por
hipotecas de bajo diferencial y larga duracién, y por unos costes que crecen a
tasas vertiginosas. En esta situacién tan complicada econdmica y financieramente
de Bankia, que ha precisado de ayudas publicas directas (4.465 M€ del FROBY), no
parece de recibo que los salarios no hayan registrado recortes de importancia, lo
que hace que los costes de explotacion alcancen también los 742 M€ (afiadiendo
los 180 M€ de gastos de personal que no figuran en la cuentas publicados por ia
liberacién de los fondos de bonus y pensiones) e igualen por tanto al margen bruto
recurrente, dejando un margen de explotacién recurrente antes de saneamientos
igual a cero. No obstante, ya se ha apuntado que estimamos en unos 50 M€
trimestrales a partir de 2012 el “ahorro contable” por las prejubilaciones. Por
altimo, después de ver los serios problemas que tiene la cuenta de resultados de
Bankia por arriba y por el medio, dejaremos para el apartado relativo a la solvencia
los que tiene por abajo: las dotaciones por deterioro de activos financieros y no
financieros.

B) Liguidez: la principal amenaza

Si el mayor problema de Grupo Bankia es la rentabilidad, su mayor amenaza es la
liquidez, puesto que tiene una elevada dependencia de la financiacion mayorista
(coeficiente del 41%, muy superior al umbral del 20% que relaja las exigencias de capital
de acuerdo a la nueva normativa espafiola), ya que fue la forma principal de financiar el
boom crediticio registrado entre 2002 y 2007. Por su parte, la captacion de depositos
minoristas esta dificultada por el entorno de guerra del pasivo —en relacion a la ajustada
cuenta de resultados- y por la limitacion existente a los precics ofrecidos en campaiias por
las entidades que han recibido ayudas publicas.

Ademas, los plazos de vencimiento de los activos son muy superiores a los de los
correspondientes pasivos, situacion que se ha agudizado desde 2008 por dos motives: el
acortamiento en los ultimos afios del vencimiento medio de los pasivos por las ditimas
emisiones, a plazos muy cortos, y por las recompras de pasivos a largo plazo realizadas



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

¢Como esta pudiendo afrontar Bankia en estos tres afos de crisis su fuerte dependencia
de la financiacion mayorista en un entorno de mercados poco receptivos?. Con la titima
informacién disponible al momento de redactar esta nota, Bankia ha recibido ayudas
publicas directas o indirecta a largo plazo por mas de 23.000 M€: los 4.465 M€ del FROB
y el resto de emisiones avaladas por el Estado espafiol. Pongamos estos 23.000 M€ en
relacién con los 33.000 M€ de emisiones de Bankia que vencen entre 2011 y 2012 y
llegaremos a la conclusién de que Bankia ha afrontado una gran parte de los
vencimientos en los Gltimos tres afios gracias a las ayudas publicas directas o indirectas
del Estado espafiol.

Ademas, y respecto a la financiacion a corto plazo, con informacién a 6 de mayo, Bankia
tiene dispuestos en la péliza del BCE 9.500 ME mas otros 3.800 llevados alli via repo
(13.300 M€ en total), y aln cuenta con 8.400 M€ disponibles en péliza. Y tiene
financiacion del Tesoro espafiol por 7.300 M€: 3.100 con garantia de DP espafiola y 4.200
con garantia de otra renta fija. Teniendo en cuenta que Bankia tiene més de 19.000 M€ de
cédulas hipotecarias y de titulizaciones retenidas, que se usan para que sirvan de
colateral en la pdliza del BCE pero que no serian activos elegibles en las Camaras
privadas, hay que entender que una parte de lo financiado en el BCE (crganismo publico)
no podria ser financiado en los mercados.

En menor medida, y a partir del cuario trimesfre de 2010, Bankia también se esta
apoyando en la mejora del gap comercial —y mas en la reduccidn de su inversion crediticia
que en la captacion de depésites del publico- para hacer frente a los vencimientos: este
desapalancamiento esta presupuestado para 2011 en 7.000 M€ y a cierre de abril ya han
fogrado 4.000 M€.

C} La solvencia: insuficiente con la nueva normativa

El capital principal del Grupo Bankia ascendia a diciembre 2010 a 14.125 M€, el 7,10% de
los activos ponderados de riesgos. Se incluye 4.465 M€ de las preferentes suscritas por el
FROB, sin [as cuales el coeficiente bajaria al 4,85%. Tras la nueva normativa de capital
en Espafia, de febrero 2011, a Bankia le faltaban 5.775 M€ para cumplir con la normativa
{coeficiente del 10%), si bien hay que considerar que tenia de plazo hasta septiembre y
que dichas necesidades se reducirian a 1.795 M€ (coeficiente del 8%) si llegara a cotizar
en Bolsa, circunstancia que estd prevista para julio. Con los datos a 31 de marzo, el
coeficiente ha aumentado al 7,34%,

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

lL.a nueva normativa de capital mundial (Basilea lll} se configura como una amenaza a
medio y largo plaze, en especial en lo relativo al tratamiento en solvencia de los
impuestos anticipados (méas de 5.000 M€), a los intereses minoritarios no bancarios (1.300



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

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

cero.

D) Gobierno interno _mejorable y gestores desalineados entre si y desacreditados
ante el mercado

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

2.- Tratamiento

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

Opinién: sélo es una "bombona de oxigeno” que permitira cumplir temporaimente con fos
nuevos requisitos de solvencia pero que no lograra transformar la estructura de Bankia.
Terminara en el medio plazo con la venta a bajo precio del banco cotizado, pues no
generara beneficios recurrentes, y con el estado nacionalizando BFA, teniendo que hacer
frente a2 los tenedores de subordinadas y de preferentes contabilizados alli, o que
supondra un quebranto para los contribuyentes que posiblemente no se daria en la
alternativa que se comenta a continuacion.

2.2.- La solucion tiene que ser exdégena y estructural: un cambio de control que
integre a Bankia en un grupo con suficiente fortaleza financiera.

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



emisiones; y ¢) incluso, en ese contexto, hacer posible una reduccién salarial que
aligeraria la cuenta de resultados y rentabilice su inversién. Coste cero para el
contribuyente. Posible dificultad de encontrar ese comprador con suficiente musculo
financiero, aunque la opcion de reducir el precio de la compra hasta cero podria facilitar la

labor.



