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Abstract: en este trabajo presentamos una estimacion posaisdel importe de los recursos
movilizados por las Administraciones Publicas evofade los bancos espafioles. Como el proceso de
rescate bancario aun no ha finalizado y, como asedostes han de tener lugar en el futuro, la
cuantificacion es necesariamente incompleta. Segigstras estimaciones los recursos inyectados
ascienden a dia de hoy a mas de 126.000 millonesrds (11°9% del PIB), de los cuales méas de 41.000
millones son irrecuperables. La venta de bancageiqs simbdlicos ha sido una operacién muy gravosa
por la cual se han perdido 13.548 millones de euparte habria que computar los recursos procedent

del Banco Central Europeo (BCE), mas de 340.00@me$ de euros.

Abstract: We present a provisional estimate of the amoudntesources mobilized by the
government in favor of Spanish banks. As the baifmocess is still ongoing and, inasmuch as certain
costs must take place in the future, quantificaiwmecessarily incomplete. We estimate the amount
injected resources today over 126,000 million el(tds9% of GDP), of which more than 41,000 million
are unrecoverable. The sale of banks at nomine¢ptas been burdensome for an operation which have
lost 13,548 millions euros. Other resources shbglccounted from the European Central Bank (ECB),

more than 340,000 million euros.
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1.- Introduccion.

El pasado 3 de diciembre tuvo lugar la solicitudrfal de ftescate bancarid por parte del
Gobierno de Espafia a la Comision Europea. El irpsdiicitado es de 39.465 millones de euros,
equivalente al 3'7% del PIB, con el desglose queeme en el Cuadro 1. Se trata de una cantidad muy
importante, superior a las néminas de los funciosate todo el Estado (33.290 millones de eurdsie s
veces superior a las Inversiones Reales del E{@m@62 millones de euros) o diez veces superior al

presupuesto del Ministerio de Sanidad (3.385 mélotde euros) para el afio 2013.

Cuadro 1
Rescate Bancario Grupo 1 — MoU

Entidad | Millones de euros
BFA — Bankia 17,960
Catalunya — Banc 9,080
NCG 5,425
Banco de Valencia 4,500
FROB (SAREB) 2,500
Total 39,465

Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad.

Sin embargo, seria erréneo afirmar que ese esstd del rescate de nuestro sistema financiero:
lo que acaba de aprobarse es soloepisodio masle un largo proceso que se inicié en 2009 con la
intervencién de Caja Castilla — La Mancha (28 dezm de 2009) y del que quedan por cumplir adn
varias etapas. El actual rescate es pues una éaalyd mas amplio que podriamos llamaroteso de

reestructuracion del sistema financiero espafiol

El coste y el reparto de la carga del procesoteeslificil por varias razones.

En primer lugar porque, como indicAbamos, el pro@m esta en marcha y tardara afios en

finiquitarse: alin no conocemos todos los costesrosmaln su importe.

En segundo lugar porque las ayudas a la bancanserbducido (y se produciran) mediante una
amplia variedad de instrumentos financieros coim yeflejo presupuestario, e incluso con la creacié
nuevos organismaad hoc(FAAF, FROB, SAREB...); en un proceso de ingenidirianciera que resta
transparencia al proceso y trata de enmascarapsé @ara las Administraciones Publicas (déficit

publico, deuda publica) y para los ciudadanos.

En tercer lugar porque el proceso ha conllevadipleacion de medidas de politica econémica
con impacto directo en el bolsillo de los ciudadafreforma laboral, reforma tributaria, congelacit@n

pensiones, recortes en servicios publicos, et®) gedificil cuantificacion.



Teniendo en cuenta tales dificultades nuestro mitp&n las lineas que siguen, es lograr una

primera aproximacion a dicho coste, sin pretendgdar por cerrado el analisis.

2.- Fases del Rescate Bancario.

La primera victima de la implosion de la burbujangbiliaria fue Caja Castilla — La Mancha
(febrero de 2009). El diagnéstico de las autoriddde poco acertado: en un primer momento se pensé
que se trataba de un caso aislado y transitorie,sguresolveria con unos préstamos de emergencia a

corto plazo con los que evitar un panico bancario.

En marzo de 2009 se crea el Fondo de Reestrudior&@idenada Bancaria (FROB), con la
intencion de “apadrinar” fusiones y reforzar elitapde las entidades mas vulnerables. El gobiegno,
instancias del Banco de Espafia, va tomando conaieecque estamos ante un problema estructural y
opta por impulsar la liquidacion del sistema dea€aje Ahorros, fomentando fusiones “en frio” dea€aj
(contratos SIP).

En 2010 era evidente que las “fusiones en frio’stirian un verdadero fracaso: en parte debido
a pugna entre las élites que gobernaban las Gajaseftes a perder su cuota de poder), en partel por

grave dafio infligido a sus balances por su irresalole participacion en la orgia inmobiliaria.

La constatacion de este fracaso lleva al Gobiernal Banco de Espafia a promover la
“liquidacion silenciosa” de las Cajas de Ahorrosies obliga a traspasar sus negocios a bancadosrea
al efecto convirtiéndose la Cajas en accionistasagigellos; posteriormente se les desposee de las

acciones y tras inyectarles dinero publico son eralidas a bancos solventes.

En 2012 se acelera el proceso de rescate: estmdlise incluye una serie de medidas acordadas
entre el Gobierno de Espafia y la denominada “ttidsil + Comisién Europea + BCE) plasmada en el
“Memorandum de Entendimiento” (MoU), firmado el &6 julio de 2012, como paso previo al rescate
europeo. Entre esas medidas se encuentra la aredeiidbanco malo” (SAREB, mediante el cuél los
bancos podran deshacerse de sus activos de pro@demobiliaria invendibles con la correlativa
inyeccién de dinero (estimada provisionalmente 8:0@0 millones de euros), y la inyeccion de dinero
publico adicional en los bancos que, por su gratteaaon, tuvieron que ser nacionalizados por el

Gobierno del Sr Rajoy (véase Cuadro 1).

! Por ejemplo la Caja de Ahorros del MediterraneANIT pas6 a ser accionista de Banco CAM; la Caja
de Ahorros de Murcia, accionista de Banco Mare hos{BMN), etc.

2 Sociedad de Gestién de Activos procedentes dedatRicturacién Bancaria.



3.- ,Como se ha ayudado a la banca?

Si queremos hacernos una idea del flujo de dinecthido por la banca espafiola desde que
estallé la burbuja inmobiliaria, cabe distinguirsdgrandes fuentes de ayuda: a) la que le han

proporcionado los gobiernos espafioles del Sr Zapgtdel Sr Rajoy y b) la procedente del BCE.

Tanto el Gobierno como el Banco de Espafia pensaicalmente que la crisis financiera seria
temporal, de modo que articularon un sistema ddasytransitorio basicamente consistente en facdlta
acceso a la financiacién (FAAFdado que los mercados mayoristas estaban cernadozar el capital
mientras las entidades encontraban inversoresdms$yeay financiar fusiones, especialmente de Cagas d

Ahorro.

Las ayudas al sector bancario espafiol se han pdod@n sucesivas rondas y mediante

instrumentos muy variados.
Los principales instrumento empleadosdobiernos espafioldsan sido los siguientes:
» Lineas de crédito: consiste en la concesién degmés a las entidades financieras. El
mas destacado son los 3.000 millones de euros dibiosea Banco CAM por el FROB.
Posteriormente el préstamo fue cancelado median®osversion en participaciones

preferentes.

« Participaciones preferentes: se trata de un acfimanciero “hibrido” de alta

complejidad y muy controvertido por haber sido exadb sistematicamente por
determinadas entidades financieras para estafarequefios ahorradofes Este
instrumento ha sido el méas utilizado en este pmeesque redne caracteristicas muy
atractivas tanto para las entidades auxiliadas cpana el Estado. El dinero captado
mediante participaciones preferentes se computa ¢oeoursos propios” a efectos del
calculo de coeficiente TIER empleado para medir la solvencia de una entidad
permitiendo “inflar” dicho indicador de solvenciero al contrario de las acciones no
otorga derechos politicos a sus tenedores: legédémelos compradores de
participaciones preferentes no son propietariobdeto emisor sino acreedores. De ese
modo el Estado puede eludir del computo del défiglilico el dinero inyectado. A su
vez, los bancos rescatados eluden la presenciaEsiglddo en sus consejos de
administracion, lo cual les restaria atractivo hdea de atraer nuevos inversores en los

mercados internacionales.

% Fondo de Adquisicion de Activos Financieros dea/alidad.
4 Un andlisis detallado de las participaciones peeftes puede encontrarse en Bellod Redondo (2012).

® Sobre los aspectos criticos de la regulacién anpaede consultarse Rodriguez Fernandez (2011).



+ Ampliaciones de capital: consiste en emitir accsomgevas que son adquiridas bien por

el FROB bien por el FGD, con la pretension de adatrel banco a rescatar y poder
forzar su venta a una entidad financiera “sana” yoprecio simbdlico. Es lo que se
denomina en términos contables “operacion acordeBs’la formula empleada en la
CAM?® (2800 millones), Unnith (568 millones), NovaCaixaGaliéig2465 millones),
Catalunya Banc (1718 millones), Banco de Valeh@&00 millones), etc.

» Avales: es un contrato mediante el cual se gammetizzago de una deuda, facilitando
asi la obtencion de un préstamo o la emisién dpasivo financiero. Fue la formula
empleada para el rescate de CE®000 millones de euros avalados por el Estado).
Esta previsto que el Estado avale la emisién dedaor importe de 45.000 millones
de euros con los que el SAREB pagara a una sefimmnes rescatados la compra de

sus activos inmobiliarios dudosos.

+ Esquemas de Proteccidn de Activos: es un contratosg firma cuando un banco

rescatado es vendido a un banco sano. El vendeldeROB o el FGD) se compromete
a indemnizar al comprador (Banco de Sabadell, BB&fé...) en caso de que alguno de
los activos transferidos (hipotecas, etc...) resfdlédo. Suele tener una duracién
definida (generalmente 5 o 10 afios) y una cuaefiaida (generalmente un porcentaje
de los activos transferidos, 80%...). Esta formh#asido empleada en la venta de

Cajasur, CAM Unnim, Banco de Valencia o CCM.

« Venta de Activos Inmobiliarios Problematicos: medgala creacion de la SAREB, los

bancos van a poder desprenderse de aquellos aabiemidos durante el boom
inmobiliario y que ahora resultan invendibles ooim@bles (créditos hipotecarios
morosos, solares, promociones terminadas o en.cyrdel SAREB comprara dichos
activos a los bancos y les pagard con bonos avalgioel Estado que ellos podran
convertir en dinero vendiéndolos en el mercado elar fija, a otras entidades
financieras o descontandolos en el BCE. El impestenado es de 45.000 millones de

euros.

» Condonacidn de deuda: uno de los requisitos esidbkeen el MoU es la asuncion de

pérdidas por parte de los acreedores de las eatidadrescatar. En concreto se

liquidaran las participaciones preferentes y owada subordinada con una quita de

® posteriormente vendido por 1 € a Banco de Sabadell
" Posteriormente vendido por 1 € a BBVA.

8 Adquirido por el FROB.

° Posteriormente vendido a Caixabank.

19 Caja Castilla — La Mancha.



entre el 25% y el 70%, lo que ademas supondra éndida muy gravosa para los
clientes estafados con participaciones preferentes.

Nuestra estimacién provisional del coste puedecs#mse en el cuadro siguiente. Segin nuestra
estimaciones, a dia de hoy los recursos inyectpdo®l sector publico en los bancos problematicos
asciende a 126.733 millones de euros (equivaléniit' 8% del PIB).

Cuadro 2
Costes del rescate bancario
(estimacién provisional, millones de euros)

Organismo responsable

FROB | FGD | Total
Participaciones preferentes 9,674 1,300 10,974
Acciones 10,251 10,251
Préstamos capitalizadds 3,000 3,000
Operaciones cruzadas -6,199 6,199 0
Subtotal 16,726 1,300 18,026
| FROB | FGD | Total
EPA" (Neto) 5,776 19,101 24,877
Aval Bonos SAREB' 45,000 45,000
Subtotal 50,776 19,101 69,877
Operaciones Pendientés | FrROB FGD Total
Capitalizacion (MoU, Grupo 1) 36,965 36,965
Capitalizacion (MoU, Grupo 2) 1,865 1,865
Subtotal 38,830 0 38,830
| FROB FGD Total
Total: 106,332 20,401 126,733
Total (% del PIB): 10.0% 1.9% 11.9%

Pro — memoria PIB 2011: 1063.355 millardos de euros
Fuente: elaboracion propia a partir de Informesrfas Anuales y comunicados
del FGD y FROB.

! préstamo de 3000 millones de euros del FROB atB&AM. Se canceld convirtiéndolo en acciones,
desapareciendo asi la deuda de Banco CAM con eBFRO

12 Operacion por la cual el FGD compré al FROB lasames de este en Banco CAM. Posteriormente el
FGD vendié Banco CAM a Banco de Sabadell por 1 €.

'3 Esquemas de Proteccién de Activos. El calculovd@r neto se hace aplicando, a cada contrato, el
porcentaje estipulado en el mismo a la diferenateeeel importe de los activos dudosos y las prones
contabilizadas.

1 |Importe estimado de los bonos a emitir por la SBRHEjue han de ser avalados por el Estado.

!> préstamo del MEDE al FROB para la adquisicién deigpaciones preferentes que emitiran ex —

profeso los bancos rescatados que en el MoU apactasficados en los Grupos 1y 2.



Por otra parte tenemos la asistencia proporciopad&l BCE. En su funcién de prestamista en
Gltima instancia, el BCE ha estado inyectando dipgestado en bancos de toda la Unién Europeal En e
caso de Espafa las estadisticas muestran claraomentese ha acelerado el proceso desde la implosion
de la burbuja inmobiliaria. En el Grafico 1 y erGghfico 2 hemos representado la evolucion de lalay
del BCE al sistema financiero espafiol. En el Goaficepresentamos en millones de euros la deuda net
gue los bancos espafioles mantienen con el BCEcHstdue muy estable hasta finales de 2007, coand
tiene lugar la implosién de la burbuja inmobiliataato en Espafia como en Estados Unidos. Actuadment
el dinero adeudado asciende a 340.000 millonesidss eequivalente al 32% del PIB espafiol. Como se
aprecia en el mismo gréafico (linea verde) la ten@deers claramente ascendente y, si bien alcanzé su
maximo en agosto de 2012 (388.000 millones de gunosse puede descartar que se vuelva a rebasar es
record®.

Gréfico 1
PRESTAMOS NETOS DEL BCEA LA BANCA ESPANOLA
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Por si los datos aportados no fueran indicadorcisufie de la gravedad de la situacion del
sistema financiero espafol (y de su poder para lmawvirecursos en su favor), en el Gréfico 2
representamos la proporcion que estas ayudas supohee el total concedido por el BCE al conjurdgo d
bancos europeos. Puede apreciarse que la tendemtigén es creciente y aunque actualmente supone un
40% del total, en mayo registré un 83%.

16 os datos proceden del Boletin Estadistico detBate Espafia.



Gréfico 2

PRESTAMOS DEL BCE A LA BANCA ESPANOLA
Porcentaje del total inyectado a los bancos europso
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4.- Dinero perdido.

Circunscribiéndonos al dinero movilizado por el F@BI FROB, cabe preguntarse quién va a
pagar la factura de los ingentes recursos movitigaa favor de la banca. Es probable que parteale es

dinero se recupere, otra parte esta irremediablenpendida.

Del dinero perdido la cuantia mayor, hasta el mdojda constituye la correspondiente a los
recursos inyectados en entidades financieras qase, der rescatadas, han sido vendidas a precios

simbdlicos a otras entidades “sanas”. Son las ofmer@s que a continuacion se detallan.

« Banco CAM: vendida por 1 € a Banco de Sabadell reaibir una inyeccién neta de
5.800 millones de euros. La pérdida potencial pisegmner otros 16.625 millones de
euros adicionales si en los préximos 10 afios halgjge aplicar el EPA constituido en

la operacion de compra — venta por el FGD.

+ Unnim: vendida a por 1 € a BBVA tras recibir ungdocion neta de 948 millones de
euros del FROB. La pérdida potencial puede supotres 4.824 millones de euros
adicionales si en los préoximos 10 afios hubiera apliear el EPA constituido en la

operacion de compra — venta por el FGD.

+ Banco de Valencia: vendido por 1 € a Caixabank tteasbir una inyecciéon neta de

5.500 millones de euros del FROB. La pérdida pdaatrmede suponer otros 600
millones de euros adicionales si en los proximosafi@s hubiera que aplicar el EPA

constituido en la operacién de compra — venta ppROB.



» Cajasur: la pérdida potencial puede suponer 35®mat de euros adicionales si en los
préximos 5 afios hubiera que aplicar el EPA condtten la operaciéon de compra —

venta.

« CCM: 1.300 millones de euros en participacionedepeates emitidasad hoc La
pérdida potencial puede suponer otros 2.475 neifotke euros si en los proximos 5

afios hubiese que aplicar el EPA concedido por &.FG

Cuadro 3
Pérdidas ocasionadas por los rescates bancarios
(millones de euros)

| Confirmada| Potencial | Total
Banco CAM 5,800 16,625 22,425
Unnim 948 4,824 5,772
Banco de Valencia 5,500 600 6,100
Cajasur 353 353
CCM 1,300 2,475 3,775
Total 13,548 24,877 38,425

Fuente: elaboracion propia a partir de Informesugr@as anuales de las
entidades citadas.

Las estimaciones contenidas en el Cuadro 3 habsedeompletada en su momento con las
pérdidas derivadas de la inminente venta de lagagt#s que aln permanecen en manos del Estado:
Bankia, NCG Bank y Catalunya Bank.

4.- Los otros costes.

Aunque escapa al alcance del presente articulejes@nresefiar que la movilizacion del Estado
en favor del sistema financiero no se ha limitadoyacciones de dinero: desde que comenzara ig,cris
el Sr Zapatero y posteriormente el Sr Rajoy, asunigue la soluciona la crisis pasaba por crear un

ambiente macroeconémico que facilitase el acceda lbgnca al crédito.

A tal efecto se instrumentaron diversas politicagulatorias y fiscales que han tenido un
impacto directo sobre el bienestar de las famédisafiolas. Asi cabe destacar las politicas decdetes
de gasto e incremento de impuestos que pretenedrtir el déficit publico, de modo que el Estado no
compitiese con la banca privada en los mercadasdirros. Y una politica regulatoria en ambitos tan
distintos como el laboral o el financiero. Con dédorma laboral se pretendia sentar las bases tebfu
despegue econdémico partiendo de la premisa newmeralide que la rigidez del mercado laboral es un

obstaculo al crecimiento. En cuanto a la reformarftiera, se ha limitado a facilitar la oligopotiza



del sector bancario, con los costes que ello tanéérminos de coste y calidad del servicio (tides

interés mas elevados, menos sucursales y empleados...

5.- Conclusiones.

De acuerdo con nuestras estimaciones, el volumereassos inyectados por el Estado en el
sistema financiero espafiol asciende a 126.733 madlale euros, equivalente al 11"9% del PIB, de los
cuales 41.249 millones son ya irrecuperables. ®araknte, el BCE ha inyectado otros 340.000 mione

de euros, equivalentes al 32% del PIB.

La venta de bancos a precios simbélicos ha sidoopeeacion muy gravosa por la cual se han

perdido 13.548 millones de euros.
Estas estimaciones habran de ser revisadas entuwbo fpuesto que probablemente se

incrementaran a consecuencia de la puesta en maeclaaSAREB y de la venta de los bancos que aun

permanecen en manos del Estado.

Anexo: relacion de entidades bancarias rescatadas

Caja Castilla — La Mancha a comienzos de 2009 se crey6 que el problemaGM €ra un caso de

iliquidez transitorid’. En febrero de 2009, justo antes de ser inter@emiecibe financiacion por 475
millones de euros (“Emergency Liquidity AssistancBCE); en abril esta linea se amplia hasta 1500
millones, linea que a finales de 2009 ascendia5® Hillones. Intervenida el 28 de marzo de 2009
(meses antes de la creacion del FROB). Concieelesadacter estructural del problema, el 4 de nugyo
2009 el FGD adquiere participaciones preferentesmoorte de 1300 millones de euros emitiddshoc

El 3 de noviembre de 2009 todo su negocio bangesa a Banco Libertas (filial de Cajastur) a cambio
del 25% de sus acciones. El Estado le concedealrdav9.000 millones de euros (RDL 4/2009), vigente
durante 2009, para garantizar el dinero que puegkciarle el Banco de Espafa. Asimismo el FGD le

concede un Esquema de Proteccidn de Activos pasrimpmaximo de 2475 millones de euros a 5 afios.

Caja Sur (Cérdoba): el 22 de mayo de 2010 el Banco de Espafia intetsieatidad. El 17 de junio de

2010 emite 800 millones de euros en cuotas paativgs suscritas integramente por el FROB,
amortizadas en el momento de su venta a BBK. Eel§ulio de 2010 fue adjudicada por el FROB a
BBK con un Esquema de Proteccién de Activos a 5 gfay 392 millones de euros (90%). El 20 de
septiembre de 2010 se constituye BBK Bank — Cajasur

7véase la exposicion de motivos del RDL 4/2009 gi@as Anuales de la entidad.
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Bankia - BFA: 4465 millones de euros en participaciones prafeseconvertibles adquiridas por el
FROB el 28 de diciembre de 2010. En mayo de 20f@Zeavertidas en acciones. En septiembre de 2012
el FROB inyecta otros 4.500 millones de euros anoaes. El FROB acaba de publicar una valoracion
segun la cual BFA tiene un agujero patrimonial 8144 millones de euros y Bankia de 4.148 millones

de euro. Situacion actual: nacionalizado y gestioror el FROB.

Catalunya Banc SA el 28 de julio de 2010 el FROB adquiere participaes preferentes convertibles

por importe de 1.250 millones de euros. El 30 ¢tiesmbre de 2011 compra el FROB 1718 millones de
euros en acciones emitidas ex profeso. El 17 dendime el FROB insta su conversion en accionegaon
intencién de venderlas por 1 €. Situacién actuationalizado y gestionado por el FROB. El 17 de
diciembre el FROB publica valoracion econémica eg@da a tres expertos independientes: se requieren

- 6674 millones de euros adicionales para evitajusebra.

Nova Caixa Galicia SAU el 30 de diciembre de 2010 el FROB adquiere Ihilbnes de euros en

participaciones preferentes convertibles con ptizoecompra de 5 afios. El 30 de septiembre de&011

FROB adquiere 2.465 millones de euros en accialeeana ampliacion efectuada ex — profeso. Situacion
actual: nacionalizado y gestionado por el FROB.1Elde diciembre el FROB publica valoracién
econdmica encargada a tres expertos independiesetesquieren - 3091 millones de euros adicionales

para evitar su quiebra.

Caja de Ahorros del Mediterrdneo (CAM): el 22 de julio de 2011 el FROB suscribe una arogiade
capital por importe de 2800 millones de euros ycede un préstamo por importe de otros 3000 millones
El FGD adquiere al FROB la totalidad de las accote Banco CAM el 7 de diciembre de 2011, por

importe de 5249 millones de euros, y lo vende acBate Sabadell por 1 €. Se concede Esquema de

Proteccidn de Activos durante 10 afios sobre el 88%as pérdidas de una cartera traspasada conténpor

24.644°3 millones de euros (provisiones constitidia 3882°2 millones de euros).

Unnim Banc SAU el 28 de julio de 2010 emite 380 millones de suza participaciones preferentes

integramente suscritos por el FROB. Intervenid80etie septiembre de 2011 mediante la compra de las
acciones por el FROB a su caja de ahorros matnzLp®, resultando asi nacionalizado. Asimismo se
acordo la conversion de las participaciones prafeseen acciones. También se acuerda una ampliacion
de capital por importe de 568 millones de eurosri#asintegramente por el FROB. Vendida por 1 € a
BBVA el 7 de marzo de 2012. Se concede un EPA p80% de sus activos (por importe de 73597
millones de euros, provisionado en 1330°3 millonesh duracién de 10 afios. EI FGD compensa al

FROB por 950 millones de euros.

Banco de Valenciael 21 de noviembre de 2011 el Banco de Esparficiay3.000 millones de euros

para rescatarlo (en forma de depésito). En may20d@ el FROB acude a una ampliacion de capital de
1.000 millones de euros. Operacion acordedn FRGRcia 4.500 millones de euros para enjugar

pérdidas y reduce capital. Son los 4.500 millomesgdentes del préstamos del MEDE al FROB. EI 27
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de noviembre de 2012 es vendido por el FROB a ®Gaida por 1 €. Se le concede Esquema de
Proteccidn de Activos del 72'5% de las pérdidaaativos contingentes una vez aplicadas provisiones,
por 10 afios, con un valor maximo de 600 millonesedms. El 17 de diciembre el FROB publica

valoracion econémica encargada a tres expertopémdiéentes: se requieren - 6340°5 millones de euros

adicionales para evitar su quiebra.

BMN: 915 millones de euros en participaciones prefeseconvertibles adquiridas por el FROB el 31 de
diciembre de 2010. Recibird 730 millones adiciosalel FROB.

Caja Espafia — Duero 525 millones de euros en participaciones prefessoonvertibles adquiridas por
el FROB el 29 de noviembre de 2010.

Banca Civica 977 millones de euros en participaciones prefeseconvertibles adquiridas por el FROB,

el 11 de diciembre de 2011, convertibles en acsiah&encimiento en 2016.

Caja3: recibira 407 millones del FROB mediante la enmisi@ CoCo’s.

Banco Ceissrecibira 604 millones del FROB mediante adquisiaile acciones ordinarias.

Liberbank : recibira 124 millones del FROB mediante la enmisié Coco’s.

Fuentes

Las fuentes principales son los Informes y Cueftasales de las entidades financieras citadas en el
texto, facilmente accesibles a través de la webdad€omisiébn Nacional del Mercado de Valores
(www.cnmv.e$. Los datos de la financiacién inyectada por eEBfoceden del Boletin Estadistico del

Banco de Espania.
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