encargado de darles liquidez a estas acciones.
PéQué se espera de las acciones de
Bankia que cotizan en Bolsa?

R El FROB prevé que todos los procesos de
canje estén concluidos en mayo.

La cotizacion de la accion no refleja el precio
de entrada del propio fondo de rescate ni
tampoco de los duenos de los hibridos.

Los expertos consultados consideran que lo
l6égico es que el valor sufra un aluvién de
ventas (flow back) que tumbe el precio de la
accién en las 12s sesiones en que empiecen a
cotizar las nuevas acciones.

El valor tendera al precio al que entrara el
FROB y los duefios de hibridos.

P éA qué precio va a comprar el FGD las
acciones de NCG Banco y CatalunyaBanc?
R El precio no esta fijado.

Fuentes financieras explican que el FGD
impondra una 22 quita ademas de la aplicada
en la conversion de los hibridos en acciones.
Es decir, los duefios de las preferentes de NCG
Banco no recibirdn previsiblemente 50 € por
cada 100 invertidos (el recorte medio es de
entrada del 50%), sino menos. Lo mismo
ocurrird con los hibridos de CatalunyaBanc.

P éPueden los dueiios ir al arbitraje?

R Si, fuentes financieras prevén que
CatalunyaBanc devuelva a través de los
arbitrajes alrededor del 35% del importe
vendido en preferentes y deuda perpetua.
Es decir, unos 200 millones de €.

NCG Banco ya ha reembolsado cerca de 300
millones de €. Los procedimientos siguen
abiertos y se solaparan con los canjes de los
hibridos por las acciones.

En Bankia, el arbitraje comenzara en abril.
En este ultimo caso, los duefios de los
hibridos deben acudir directamente a las
sucursales de la entidad para solicitar el
arbitraje.

P éQué ocurrira con las preferentes y la
deuda subordinada de Liberbank, BMN,
Caja Espana Duero y Caja3?

R Liberbank concluye su proceso de canje
voluntario de deuda subordinada y
preferentes el proximo martes 26 de marzo.
Si no aceptan al menos el 90% de los duefios
de las emisiones de hibridos, el FROB
ejecutara por la fuerza un canje obligatorio.

También BMN y Caja3 propondran canjes
voluntarios.

En cuanto a los hibridos emitidos por Caja
Espafia Duero, el fondo de rescate de la
banca explica que la conversién sera forzosa.
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Las quitas reales se conoceran en el
momento en que los duefios vendan.

El FGD determinara el precio de las

acciones de NCG Banco y CatalunyaBanc

El precio al que entrara el FROB y los duefios
de hibridos en Bankia sera de 1,36 euros
tras el contrasplit.

P éQué va a pasar con las preferentes
y la deuda subordinada de Bankia?

R Los duenos recibiran acciones con
diferentes quitas en funcién del instrumento.
Los de preferentes sufrirdn un descuento
medio del 38% (recibiran 62 € en acciones
por cada 100 € invertidos) y los de deuda
subordinada perpetua, del 36%.

En la deuda subordinada con vencimiento
sera de un 13%.

Las cajas de ahorros que forman Bankia
vendieron 6.500 millones en hibridos y, de
esta cantidad, unos 3.125 corresponden a
participaciones preferentes (la mayoria, de
la emisién de 3.000 millones que efectud
Caja Madrid en 2009).

A los propietarios se les daran acciones a
unos 1,36 € tras el contrasplit (agrupacion
de acciones de 100 a 1).

El precio antes de la agrupacién seria de
0,0136 € por accion; respecto al precio de
cotizacion del viernes (0,251 € por accion)
supone un descuento del 95%.

Los actuales duefios de preferentes podran
obtener liquidez al vender en Bolsa las
acciones que les den en el canje.

P éQué va a pasar con los titulos de
Novagalicia (NCG) Banco?

R Al igual que en Bankia, los duefios de
hibridos de NCG Banco recibiran acciones
con diferentes descuentos en funcion

del instrumento. Asi, los de preferentes
asumiran una pérdida media del 43% (recibiran
57 € en acciones por cada 100 invertidos);

los de deuda subordinada perpetua sufriran un
descuento del 41%.

Los de deuda subordinada con vencimiento, del
22%. En este caso, las acciones no cotizan en la
Bolsa, y sera el Fondo de Garantia de Depodsitos
(FGD) el que les podra dar liquidez.

La cuestion esta en el precio al que comprara el
FGD, aun desconocido. El FROB asegura que
recomprara estos instrumentos al “precio que se
determine”. Todavia no se ha explicado como se
llevara a cabo el procedimiento pero el valor que
les otorgue a esas acciones incluird una quita
adicional. Es decir, los ahorradores sufrirdn mas
pérdidas que las anunciadas por el FROB. Se
espera que el FGD comience a proveer de
liquidez a los actuales duefios de preferentes y
deuda subordinada a partir de junio.

NCG Banco cuenta con 1.130 millones de deuda
subordinada en circulacién, ademas de los
alrededor de 900 millones en preferentes, si bien
la entidad dio el arranque a un proceso de
arbitraje.

En Banco Gallego, los recortes medios para las
preferentes seran del 50%; para la deuda
subordinada perpetua, del 39%; y para la deuda
subordinada con vencimiento, del 39%. Si bien,
en este caso, la entidad esta en negociaciones
para ser vendida en el futuro inmediato. Asi, los
inversores en hibridos de Banco Gallego podrian
recibir otra propuesta del eventual comprador.

P &Y el futuro de los inversores en
CatalunyaBanc?

R Las preferentes sufrirdn una quita media del
61% vy la deuda subordinada perpetua, del 40%.
Los bonos subordinados con vencimientos
tendran una pérdida media del 15%. Catalunya
Banc tiene 1.428 millones de € en bonos
subordinados y 510 en preferentes. Al igual que
en la entidad gallega, el FGD sera el



