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= Tras tomar razén del conjunto de estudios y analisis realizados al respecto, el FROB ha
acordado que la fusion de Bankia y Banco Mare Nostrum (BMN) resulta la mejor
estrategia para optimizar la capacidad de recuperacién de las ayudas publicas ante
un futuro proceso de desinversién.

= Asise lo ha comunicado a las entidades a fin de que éstas inicien las actuaciones que
correspondan, en el marco de gestidon y competencias de sus érganos de gobierno, y
con un estricto respeto a la normativa nacional y comunitaria aplicable

Antecedentes.

La Comision Rectora del FROB, en sesidén celebrada el pasado 28 de septiembre, en su
composicion reducida, acordé poner en marcha las medidas necesarias para analizar la
reordenacién de sus entidades de crédito participadas mediante la fusion de Bankia y BMN,
explorando, al mismo tiempo, otras posibles alternativas para maximizar el valor de las mismas
y, por tanto, optimizar la capacidad de recuperacion de las ayudas publicas.

Para la realizacion de estos trabajos se procedié a la contratacién de dos asesores externos. El
22 de noviembre se adjudicé a AFl, Consultores de las Administraciones Publicas, S.A., el
contrato para llevar a cabo el andlisis estratégico general de la posible reordenacion de las dos
entidades de crédito participadas y otras posibles estrategias de desinversion.

El 19 de enero se adjudicd a Société Générale el contrato como asesor independiente para
evaluar el interés del mercado existente por BMN. El objeto de este sondeo era estimar el
hipotético valor que generaria al FROB una desinversion de su participacion en BMN, para
compararlo con una estrategia de desinversién tras la fusiéon de las entidades y adoptar
finalmente la decision mas adecuada para el interés publico.

La Comisién Rectora del FROB, en sesién celebrada el pasado dia 8 de marzo, en su
composicion reducida, tomd razén de las conclusiones de Société Générale una vez concluido
su trabajo (ver nota de prensa especifica). Las conclusiones emitidas por Société Générale han
sido después empleadas por AFl para realizar su andlisis comparativo, y valorar todas las
alternativas para recomendar la mejor estrategia del FROB para optimizar la recuperaciéon de
las ayudas pubicas y asegurar la utilizacién mas eficiente de los recursos publicos.
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Recomendacion del asesor sobre la estrategia mds adecuada de desinversion.

En cumplimiento del encargo efectuado, AFl ha realizado un estudio de las distintas
alternativas posibles con la finalidad de concluir sobre la estrategia mas adecuada, dentro del
marco legal aplicable a las participaciones del FROB en entidades de crédito, para optimizar la
capacidad de recuperacidon de las ayudas publicas.

En particular, AFl ha desarrollado los siguientes trabajos:

Primero, el estudio de la capacidad de recuperacién de ayudas por parte del FROB mediante la
desinversion de una sola entidad resultado de la fusién de Bankia y BMN. Para ello, AFl ha
estimado el valor de la participacion del FROB derivado de la desinversién en una entidad
resultado de la fusién de Bankia y BMN, teniendo en cuenta sinergias y costes de la operacién
de integracion, asi como otros factores que impactan en la valoracion de la participacion del
FROB, incluido el descuento que se aplica en operaciones andlogas por el elevado volumen de
la participacidn a desinvertir.

Segundo, el estudio de la capacidad de recuperacién de ayudas por parte del FROB mediante la
puesta en marcha de estrategias alternativas de desinversidn individual de Bankia y BMN. En
este punto, AFl ha estimado como alternativas viables de desinversion la venta de Bankia
mediante colocaciones en mercado y de BMN mediante un proceso competitivo de subasta.

Para la valoracién de la venta de Bankia, AFI ha tomado como referencia la cotizacion media de
los Ultimos meses. Por su parte, para la desinversién individual de BMN, con la finalidad de
garantizar la mayor objetividad en el proceso, el FROB contraté a Société Générale para llevar
a cabo un procedimiento especifico de evaluacion del interés de mercado sobre la entidad. El
resultado del procedimiento, del que el FROB ha informado especificamente en el dia de hoy
(ver nota de prensa) fue trasladado a AFl para completar su analisis.

Conclusion del estudio.

Por ultimo, AFI ha realizado un analisis comparativo y una valoracién de la mejor estrategia
para optimizar la recuperacién de las ayudas y asegurar la utilizaciéon mas eficiente de los
recursos publicos, sobre el que centra sus conclusiones y recomendacion final. Sobre la base
de todos los estudios realizados, el experto entiende que la mejor estrategia para optimizar la
recuperacion de las ayudas y asegurar la utilizacion mas eficiente de los recursos publicos
descansaria en una primera operacidon de integracion de BMN en Bankia, y posterior
desinversion mediante colocacidn en mercado de paquetes accionariales, durante el periodo
restante hasta el plazo maximo permitido (actualmente, dicho plazo es diciembre de 2019),
aprovechando los momentos mas favorables de mercado.

La recomendacion final de AFl se basa fundamentalmente en consideraciones cuantitativas. De
conformidad con este analisis cuantitativo, el mayor valor estimado para el FROB de una
estrategia de integracion de BMN y Bankia frente a la venta individual de las entidades seria
de 401 millones de euros, lo que supone un significativo aumento del valor de la integracién
de BMN en Bankia respecto a la alternativa de venta individual.
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También ha aportado algunas consideraciones cualitativas como, por ejemplo, que la
operacion generaria importantes sinergias que podrian ser capitalizadas por el FROB en la
parte correspondiente a su participacién, o la elevada complementariedad geografica de las
entidades que derivaria en la ausencia de distorsiones a la competencia.

Acuerdo de la Comision Rectora del FROB.

Tras el desarrollo de todos los trabajos anteriores, su toma de razén y la consideracién por los
servicios técnicos del FROB de que la ejecucidn de estos estudios y analisis y las conclusiones a
las que llegan resultan razonables y adecuadamente fundamentadas, la Comisién Rectora del
FROB, en sesién celebrada ayer, en su composicion reducida, ha acordado que la
reorganizacion de sus entidades de crédito participadas, mediante la fusion de Bankia y BMN,
resulta la mejor estrategia para cumplir con su mandato de optimizar la capacidad de
recuperacion de las ayudas publicas ante un futuro proceso de desinversidon.

Asimismo, el FROB ha comunicado el presente acuerdo a las entidades a fin de que éstas
inicien las actuaciones que correspondan en el marco de gestiéon y competencias de sus
oérganos de gobierno, y con un estricto respeto a la normativa nacional y comunitaria
aplicable.
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