HECHO RELEVANTE

De conformidad con lo previsto en el articulo 228 del texto refundido de la Ley del Mercado de
Valores, aprobado por Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, y como continuacion del
hecho relevante de 8 de enero de 2018 (nOmero de registro 260456), se comunica que en el dia de
hoy, una vez completado el procedimiento de canje de las acciones de Banco Mare Nostrum, S.A. por
acciones ordinarias de nueva emisién Bankia, S.A. como consecuencia de la fusidn por absorcion de
la primera por parte de la segunda, la Comisién Nacional del Mercado de Valores ha resuelto
considerar, a los efectos de lo dispuesto en el articulo 26.1.d) del Real Decreto 1310/2005, de 4 de
noviembre, el documento que se adjunta como Anexo como equivalente al folleto informativo
exigible de conformidad con dicho Real Decreto vy verificar que concurren los requisitos
reglamentariamente exigidos para la admision a negociacion de las 205.630.814 nuevas acciones
ordinarias de Bankia, S.A. emitidas y entregadas a los accionistas de Banco Mare Nostrum, S.A. en

virtud del canje de fusion.

Asimismo, las Sociedades Rectoras de las Bolsas espafiolas han acordado la admisién a negociacion
de las referidas nuevas acciones de Bankia, S.A. con efectos de mafana, viernes 12 de enero de 2018,
fecha en la que se producira el inicio de la contratacién efectiva de dichas acciones en las Bolsas de
Madrid, Barcelona, Valencia y Bilbao, a través del Sistema de Interconexion Bursatil Espafiol

(Mercado Continuo).

Lo que se comunica como hecho relevante a los efectos oportunos.
Madrid, a 11 de enero de 2018

BANKIA, S.A.



ANEXO

Documento equivalente al folleto informativo relativo a la fusién por absorcion entre
BANKIA, S.A. (Sociedad absorbente) y BANCO MARE NOSTRUM, S.A. (Sociedad
absorbida) a los efectos de lo dispuesto en el articulo 26.1.d) del Real Decreto

1310/2005



DOCUMENTO EQUIVALENTE AL FOLLETO INFORMATIVO RELATIVO A LA FUSION POR
ABSORCION

ENTRE

BANKIA, S.A.
(Sociedad absorbente)

BANCO MARE NOSTRUM, S.A.
(Sociedad absorbida)

10 de enero de 2018

Este documento ha sido considerado por la Comision Nacional del Mercado de Valores, a los
efectos de lo dispuesto en el articulo 26.1.d) del Real Decreto 1310/2005, de 4 de noviembre,
como equivalente al folleto informativo exigible de conformidad con dicho Real Decreto.



1. PERSONAS RESPONSABLES
1.1. Identificacion de las personas responsables

Don Sergio Dura Mafias, en su calidad de Director Corporativo de Intervencién General, en nombre
y representacion de BANKIA, S.A. (“Bankia” o la “Sociedad Absorbente”), entidad de crédito
domiciliada en Valencia, calle Pintor Sorolla n° 8, asume la responsabilidad por el contenido de
este documento equivalente al folleto informativo (el “Documento Equivalente”).

1.2. Declaracion de las personas responsables

Don Sergio Dura Mafas declara que, tras actuar con una diligencia razonable para garantizar que
asi es, la informacién contenida en este Documento Equivalente es, segin su conocimiento,
conforme a los hechos y no se incurre en ninguna omisién que pudiera afectar a su contenido.

2. CONTENIDO DEL DOCUMENTO EQUIVALENTE
2.1. Antecedentes

Con fecha 26 de junio de 2017, los Consejos de Administracion de Bankia y de BANCO MARE
NOSTRUM, S.A. (“BMN” o la “Sociedad Absorbida”) formularon un proyecto comin de fusion
relativo a la fusidn por absorcion de BMN por parte de Bankia conforme a lo dispuesto en los
articulos 30 y 31 de la Ley 3/2009, de 3 de abril, sobre modificaciones estructurales de las
sociedades mercantiles (el “Proyecto de Fusion”).

El hecho de la suscripcién del Proyecto de Fusién asi como su contenido integro fue publicado en
la pagina web de la Comision Nacional del Mercado de Valores (www.cnmv.es) mediante hechos
relevantes de Bankia y de BMN de fecha 27 de junio de 2017. Ademas, conforme a lo previsto en el
articulo 32 de la Ley 3/2009, el Proyecto de Fusidn se encuentra insertado en la pagina web
corporativa de Bankia (www.bankia.com) desde el mencionado dia 27 de junio de 2017 y en la
pagina web corporativa de BMN (www.grupobmn.es) desde la misma fecha, con posibilidad de ser
descargado e imprimido.

Posteriormente, los Consejos de Administracion de Bankia y de BMN, en sus respectivas reuniones
de 21 de julio de 2017, aprobaron sendos informes de administradores con el objeto de explicar y
justificar el Proyecto de Fusion en sus aspectos juridicos y econémicos asi como las implicaciones
de la referida operacion de fusion para los socios, los acreedores vy los trabajadores, todo ello de
conformidad con lo previsto en el articulo 33 de la Ley 3/2009, y acordaron convocar sus
respectivas Juntas Generales de Accionistas, con caracter extraordinario, para deliberar vy, en su
caso, aprobar la fusion.

Las Juntas Generales Extraordinarias de Accionistas de Bankia y de BMN, validamente celebradas el
dia 14 de septiembre de 2017, aprobaron la fusion entre ambas entidades de conformidad con los
términos y condiciones previstos en el Proyecto de Fusion.

Con fecha 18 de septiembre de 2017 se publicé el correspondiente anuncio de fusién en el Boletin
Oficial del Registro Mercantil y en el diario “ABC” (diario de gran circulacion tanto en la provincia
de Valencia como de Madrid, en las que las sociedades participantes en la fusién tienen su
domicilio), de conformidad con lo previsto en el articulo 43 de la Ley 3/2009. Transcurrido
integramente el plazo de un mes de oposicién de acreedores previsto en el articulo 44 de la
mencionada Ley 3/2009, ning(n acreedor legitimado ejercito el referido derecho de oposicion.


http://www.cnmv.es/
http://www.bankia.com/
http://www.grupobmn.es/

Finalmente, una vez completados todos los tramites mercantiles pertinentes y obtenidas las
autorizaciones pertinentes que tenian la consideracion de condiciones suspensivas de acuerdo con
lo previsto en el apartado 16 del Proyecto de Fusidn, la correspondiente escritura pdblica de fusion
entre Bankia y BMN se otorgd el dia 29 de diciembre de 2017, quedando inscrita en el Registro
Mercantil de Valencia (correspondiente al domicilio de la Sociedad Absorbente), previa declaracion
del Registro Mercantil de Madrid (correspondiente al domicilio de la Sociedad Absorbida) de la
inexistencia de obstaculos registrales a la fusién, con fecha 8 de enero de 2018.

2.2. Estructura de la operacion

La operacién ha consistido en la fusidn por absorcion de BMN por parte de Bankia, con extincion,
mediante su disolucion sin liquidacion, de BMN y la transmisién en blogue de todo su patrimonio a
Bankia, que ha adquirido, por sucesién universal, los derechos y obligaciones de la sociedad
absorbida, todo ello en los términos y condiciones previstos en el Proyecto de Fusion aprobado por
sus respectivas Juntas Generales de Accionistas.

Dicha sucesion a titulo universal implico la adquisicion en un solo acto del total de los elementos
del activo y del pasivo integrantes del patrimonio de BMN: se transmitieron, por tanto, todos los
bienes, derechos y obligaciones vy, en general, todas las relaciones juridicas de la Sociedad
Absorbida que se mantuvieron vigentes aungue cambio su titular.

Simultaneamente y como consecuencia de la fusion, los accionistas de BMN han recibido acciones
ordinarias de Bankia de nueva emision, en proporcion a su respectiva participacion en el capital
social de la Sociedad Absorbida, conforme al tipo de canje establecido en el Proyecto de Fusion.

2.3. Principales aspectos juridicos de la fusion
2.3.1. Tipo de canje de fusion

El tipo de canje de las acciones de BMN por acciones de Bankia, que fue determinado sobre la base
del valor real de los patrimonios sociales de ambas entidades, ha sido, sin compensacion
complementaria en dinero alguna, de UNA (1) accién ordinaria de Bankia, de un euro de valor
nominal, por cada SIETE COMA OCHO DOS NUEVE OCHO SIETE (7,82987) acciones ordinarias de
BMN, de un euro de valor nominal cada una.

La justificacion del tipo de canje se desarrolla en los apartados 4.3 de los respectivos informes de
los administradores de Bankia y de BMN sobre el Proyecto de Fusion.

2.3.2.  Acciones que han acudido al canje de fusién

A la fecha de otorgamiento de la escritura de fusidn, Bankia no era titular de acciones de BMN y
esta GOltima era titular de 3.590.560 acciones propias en autocartera. Conforme a lo dispuesto en el
articulo 26 de la Ley 3/2009, dichas acciones no acudieron al canje de fusidn, habiéndose
procedido a su amortizacién en los términos legalmente establecidos.

En su virtud, del total de 1.613.653.104 acciones en que se encontraba dividido el capital social de
BMN, acudieron al canje de fusion 1.610.062.544 acciones ordinarias (el total menos la
autocartera) de BMN, de un euro de valor nominal cada una de ellas.

2.3.3. Método para atender el canje de fusién

Bankia atendi6 el canje de las acciones de BMN, de acuerdo con el tipo de canje anteriormente
indicado, mediante acciones ordinarias de nueva emision.
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A estos efectos, Bankia ejecutd una ampliacion de capital en la cantidad necesaria para hacer
frente al canje de las acciones de BMN mediante la emisidon y puesta en circulacion de
205.630.814 acciones ordinarias de Bankia, lo que ha supuesto una ampliacion de capital por un
importe nominal total de 205.630.814,00 euros, que representa el 7,142% del capital social de la
Sociedad Absorbente antes de la fusion.

Las nuevas acciones de Bankia emitidas para atender el canje de fusidn son de un euro de valor
nominal cada una de ellas, de la misma y Unica clase y serie que las previamente en circulacién,
representadas mediante anotaciones en cuenta, cuya suscripcion quedd reservada a los titulares
de acciones de BMN, sin que haya existido, de conformidad con lo dispuesto en el articulo 304.2 de
la Ley de Sociedades de Capital, derecho de suscripcion preferente.

2.3.4. Procedimiento de canje y mecanismo orientado a facilitarlo

El canje de las acciones de BMN por acciones de Bankia se realizd de conformidad con el
procedimiento previsto en el apartado 4.3 del Proyecto de Fusion asi como en el anuncio definitivo
de canje comunicado mediante los hechos relevantes remitidos por Bankia y BMN con fecha 8 de
enero de 2018 (nGmeros de registro oficial 260456 y 260461 respectivamente), a partir de la
inscripcion de la fusion en el Registro Mercantil de Valencia.

El referido canje se realizd a través de las entidades depositarias de las acciones de BMN, con
arreglo a los procedimientos establecidos para el régimen de las anotaciones en cuenta vy, en
particular, conforme a lo dispuesto en el Real Decreto 878/2015, de 2 de octubre, sobre
compensacion, liquidacién y registro de valores negociables representados mediante anotaciones
en cuenta y con aplicacion de lo previsto en el articulo 117 de la Ley de Sociedades de Capital en lo
gue proceda. GVC Gaesco Beka, S.V., S.A. actud como entidad agente a efectos del canje.

En desarrollo de lo previsto en el Proyecto de Fusion, las entidades participantes en la fusion
acordaron establecer un mecanismo orientado a facilitar la realizacion del canje a los accionistas
de BMN, mediante la designacion de un “agente de picos” (designacion que recay6 igualmente en
GVC Gaesco Beka, S.V., S.A.) para que, teniendo en cuenta la relacién de canje acordada de 1 accion
ordinaria de Bankia por cada 7,82987 acciones ordinarias de BMN, adquiriese de los accionistas de
BMN los picos (el nGmero, entero o no, de acciones de BMN que, en atencion a la relacion de canje,
no da derecho a recibir una accion entera de Bankia) que resultasen de sus posiciones.

2.3.5. Derechos de las nuevas acciones

Las nuevas acciones emitidas por Bankia para atender el canje de fusidn son acciones ordinarias de
la misma vy Unica clase y serie que las actualmente en circulacién, gozando de los mismos
derechos desde la fecha de inscripcion de la escritura de fusion en el Registro Mercantil de
Valencia.

En particular, dichas nuevas acciones dan derecho a sus titulares, desde la fecha de inscripcion de
la escritura de fusidn en el Registro Mercantil de Valencia, a participar en las ganancias sociales en
los mismos términos que el resto de titulares de acciones de Bankia en circulacion en esa fecha.

2.3.6. Fecha de efectos contables de la fusion

La fecha a partir de la cual las operaciones de la Sociedad Absorbida se consideran realizadas a
efectos contables por cuenta de la Sociedad Absorbente es aquella que resulte de la aplicacién del
Plan General de Contabilidad aprobado por el Real Decreto 1514/2007, de 16 de noviembre vy, en
particular de su norma 192, asi como de la Norma Internacional de Informacién Financiera 3, v, en



particular, de sus parrafos 8 y 9, con la que aquélla es coherente. En todo caso, si existiesen
discrepancias entre las mencionadas normas, prevalecera esta Gltima.

De acuerdo con dicha normativa vigente a la fecha de este Documento Equivalente, la fecha de
efectos contables de la fusion es el 28 de diciembre de 2017, por ser esta la fecha en la que, una
vez aprobada la fusion por las Juntas Generales de Accionistas de Bankia y de BMN, se obtuvo la
Oltima de las autorizaciones administrativas a las que quedd sujeta la eficacia de la fusion
conforme a lo dispuesto en el apartado 16 del Proyecto de Fusion, siendo esa la fecha en que se
considera que la Sociedad Absorbente adquirid el control de la Sociedad Absorbida en los términos
referidos en la mencionada normativa.

2.3.7. Prestaciones accesorias y derechos especiales

No existen aportaciones de industria ni hay establecidas prestaciones accesorias en ninguna de las
entidades participantes en la fusion, ni existen en ninguna de ellas acciones especiales ni titulares
de derechos especiales distintos de la simple titularidad de las acciones.

Las acciones de Bankia entregadas a los accionistas de BMN en virtud del canje de fusién son
acciones ordinarias que no otorgan a sus titulares derecho especial alguno.

3. DOCUMENTACION QUE CONFORMA EL DOCUMENTO EQUIVALENTE

En virtud de lo establecido en el articulo 26.1.d) del Real Decreto 1310/2005, de 4 de noviembre,
la admision a negociacién de las nuevas acciones de Bankia emitidas a efectos de atender el canje
de fusidn no requiere la publicacion de un folleto informativo siempre que se facilite un
documento que contenga informacion considerada por la Comision Nacional del Mercado de
Valores como equivalente a la del folleto, teniendo en cuenta los requisitos de la legislacién de la
Unidén Europea.

La informacién considerada equivalente a la del folleto informativo es la contenida en la
documentacion que se relaciona a continuaciéon. Cuando asi se indica, queda incorporada por
referencia al haber sido presentada a la Comision Nacional del Mercado de Valores con
anterioridad a la fecha de hoy o, en su caso, constar en el registro de hechos relevantes de dicha
Comision Nacional al que se puede acceder desde su pagina web (www.cnmv.es). La
documentacién que no se incorpora por referencia se anexa, cuando asi se indica, a este
documento equivalente, pudiendo accederse también a ella a través de las paginas web
corporativas de Bankia (www.bankia.com) y/o de BMN (www.grupobmn.es), segin se indigue.

(i) El Proyecto de Fusion de fecha 26 de junio de 2017, publicado mediante hechos relevantes
de Bankia y de BMN de fecha 27 de junio de 2017 (con nOmeros de registro 253866 vy
253870, respectivamente) y disponible en las paginas web corporativas de Bankia y de
BMN. Se incorpora por referencia.

(i) El informe de los administradores de Bankia sobre el Proyecto de Fusion, de fecha 21 de
julio de 2017, que se adjunta como Anexo 1y se encuentra disponible en las paginas web
corporativas de Bankia y de BMN. El referido informe incorpora como anexo:

a) La opinidn (fairness opinion) de Morgan Stanley para el Consejo de Administracion de
Bankia, de fecha 26 de junio de 2017, concluyendo que, a dicha fecha y con base en los
elementos, limitaciones y asunciones contenidas en dicha opinién, el tipo de canje
propuesto es equitativo (fair) desde un punto de vista financiero para los accionistas de
Bankia.


http://www.cnmv.es/
http://www.bankia.com/
http://www.grupobmn.es/

(iii)

(iv)

(v)

(vi)

(vii)

(viii)

(ix)

b) La opinién (fairness opinion) de Rothschild para la comision especial de consejeros
independientes constituida en el seno del Consejo de Administracion de Bankia para el
seguimiento y supervisién del proceso de fusién, de fecha 26 de junio de 2017,
concluyendo que, a dicha fecha y con base en los elementos, limitaciones y asunciones
contenidas en dicha opinion, el tipo de canje propuesto es equitativo (fair) desde un
punto de vista financiero para los accionistas de Bankia.

El informe de los administradores de BMN sobre el Proyecto de Fusion, de fecha 21 de julio
de 2017, que se adjunta como Anexo 2 y se encuentra disponible en las paginas web
corporativas de Bankia y de BMN. El referido informe incorpora como anexo:

a) La opinion (fairness opinion) de Deutsche Bank para el Consejo de Administracion de
BMN, de fecha 26 de junio de 2017, concluyendo que, a dicha fecha y con base en los
elementos, limitaciones y asunciones contenidas en dicha opinién, el tipo de canje
propuesto es equitativo (fair) desde un punto de vista financiero para los accionistas de
BMN.

b) La opinidn (fairness opinion) de JPMorgan para la comisién especial de consejeros
independientes constituida en el seno del Consejo de Administracién de BMN para el
seguimiento y supervision del proceso de fusion, de fecha 26 de junio de 2017,
concluyendo que, a dicha fecha y con base en los elementos, limitaciones y asunciones
contenidas en dicha opinion, el tipo de canje propuesto es equitativo (fair) desde un
punto de vista financiero para los accionistas de BMN.

El informe de KPMG Auditores, S.L., como experto independiente Gnico designado por el
Registro Mercantil de Valencia, sobre el Proyecto de Fusion de fecha 14 de julio de 2017,
gue se adjunta como Anexo 3 y se encuentra disponible en las paginas web corporativas de
Bankia y BMN.

El anuncio de convocatoria de la Junta General Extraordinaria de Accionistas de Bankia para
deliberar y aprobar la fusién y las correspondientes propuestas de acuerdos, publicado
mediante hecho relevante de Bankia de fecha 31 de julio de 2017 (con ndmero de registro
255417). Se incorpora por referencia.

El anuncio de convocatoria de la Junta General Extraordinaria de Accionistas de BMN para
deliberar y aprabar la fusion y las correspondientes propuestas de acuerdos, que se adjuntan
como Anexo 4 y se encuentran disponibles en la pagina web corporativa de BMN.

Las cuentas anuales e informes de gestion individuales y consolidados de los tres Gltimos
gjercicios (2016, 2015 y 2014) de Bankia, asi como los correspondientes informes de los
auditores de cuentas, disponibles en la pagina web de la Comision Nacional del Mercado de
Valores y en la pagina web corporativa de Bankia. Se incorporan por referencia.

Las cuentas anuales e informes de gestion individuales y consolidados de los tres Gltimos
gjercicios (2016, 2015 y 2014) de BMN, asi como los correspondientes informes de los
auditores de cuentas, disponibles en la pagina web de BMN.

Los balances de fusion de Bankia y de BMN que se corresponden con el Gltimo balance anual
de cada entidad a 31 de diciembre de 2016 que forma parte de sus respectivas cuentas
anuales individuales del ejercicio 2016, con el correspondiente informe de los auditores de
cuentas. Al formar parte de las referidas cuentas anuales individuales del ejercicio 2016 de
las sociedades que se fusionan, los referidos balances se encuentran disponibles, en el caso
de Bankia, en la pagina web de la Comision Nacional del Mercado de Valores y en la pagina
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(xi)

(xii)

(xiii)

(xiv)

(xv)

(xvi)

(xvii)

(xviii)

(xix)

web corporativa de Bankia y, en el caso de BMN, en la pagina web corporativa de BMN. Se
incorpora por referencia el balance de fusidn de Bankia con el correspondiente informe de
auditoria.

Los estatutos sociales vigentes de Bankia (que, una vez inscrita la escritura de fusion en el
Registro Mercantil de Valencia, ya incorporan la nueva cifra del capital social como
consecuencia de su ampliacién para atender el canje de fusion) que se adjuntan como
Anexo 5 y se encuentran disponibles en la pagina web corporativa de Bankia.

Los hechos relevantes de Bankia y de BMN de fecha 15 de marzo de 2017 comunicando que
el Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria habia acordado que la fusion de Bankia y
BMN resultaba ser la mejor estrategia para optimizar la recuperacion de ayudas publicas
ante un futuro proceso de desinversion, a fin de que ambas entidades iniciasen las
actuaciones que, en su caso, correspondiesen (con ndmeros de registro 249535 y 249537,
respectivamente). Se incorporan por referencia.

Los hechos relevantes de Bankia y de BMN de fecha 24 de marzo de 2017 comunicando la
creacion de sendas comisiones especiales de consejeros independientes en el seno de sus
Consejos de Administracion para el sequimiento y supervision del proceso de fusion vy la
contratacion de asesores (con nimeros de registro 249972 y 249970, respectivamente). Se
incorporan por referencia.

El hecho relevante de BMN de fecha 31 de marzo de 2017 comunicando la contratacion de
una segunda fairness opinion para la comision especial de consejeros independientes
creada en el seno de su Consejo de Administracién para el seguimiento y supervision del
proceso de fusién (con nimero de registro 250216). Se incorpora por referencia.

Los hechos relevantes de Bankia y de BMN de fecha 27 de junio de 2017 comunicando la
formulacion vy suscripcion del Proyecto de Fusion (con nOmeros de registro 253866 vy
253870, respectivamente). Se incorporan por referencia.

Los hechos relevantes de Bankia de fecha 27 de junio de 2017 remitiendo la presentacion a
analistas sobre la fusion (con ndmeros de registro 253869 y 253871). Se incorporan por
referencia.

Los hechos relevantes de Bankia y de BMN de fecha 21 de julio de 2017 comunicando que
sus respectivos Consejos de Administracion habian acordado convocar Junta General
Extraordinaria de Accionistas para deliberar y aprobar la fusion (con nimeros de registro
254834 y 254835, respectivamente). Se incorporan por referencia.

Los hechos relevantes de Bankia y de BMN de fecha 14 de septiembre de 2017
comunicando la aprobacién de la fusiébn por parte de sus respectivas Juntas Generales
Extraordinarias de Accionistas celebradas esa misma fecha (con nUmeros de registro
256348 y 256351, respectivamente). Se incorporan por referencia.

Los hechos relevantes de Bankia y de BMN de fecha 29 de diciembre de 2017 comunicando
el otorgamiento de la escritura de fusién (con nimeros de registro 260190 y 260191,
respectivamente). Se incorporan por referencia.

Los hechos relevantes de Bankia y de BMN de fecha 8 de enero de 2018 comunicando la
inscripcion en el Registro Mercantil de Valencia de la escritura de fusién y el anuncio
definitivo sobre el régimen y procedimiento de canje de las acciones de BMN por acciones



de Bankia (con nimeros de registro 260456 y 260461, respectivamente). Se incorporan por
referencia.

4. METODO DE CALCULO PARA LA DETERMINACION DEL TIPO DE CANJE

De conformidad con lo previsto en el articulo 25 de la Ley 3/2009, el tipo de canje de la fusion fue
determinado sobre la base del valor real de los patrimonios sociales de Bankia y de BMN. De cara a
determinar dichos patrimonios reales utilizaron diferentes metodologias de valoracion para cada
una de las entidades, que se describen en detalle en los apartados 4.3 de los respectivos informes
de los administradores de Bankia y de BMN sabre el Proyecto de Fusion.

De forma resumida, en el caso de Bankia, al tratarse de una sociedad cotizada, con un capital
cotizado flotante y una liquidez adecuada, y tomando en consideracion que el canje de la fusion
conlleva la entrega de acciones ordinarias de Bankia a los accionistas de BMN, se considerd que la
mejor metodologia de valoracién era la de tomar en consideracién su capitalizacion bursatil,
concluyéndose que el precio de cierre del dia bursatil inmediatamente anterior al de formulacién
del Proyecto de Fusion por los Consejos de Administracion de ambas entidades (i.e., del dia 23 de
junio de 2017) era un precio que reflejaba adecuadamente el valor del patrimonio real de Bankia y
se encontraba dentro del rango de variacion de los diferentes periodos tomados en consideracion.
Dicho precio de cotizacion era de 4,011 euros por accion e implicaba una valoracion de Bankia de
11.549 millones de euros.

En el caso de BMN, al tratarse de una sociedad no cotizada, se han utilizado las metodologias
comUnmente empleadas en operaciones de esta naturaleza, que se explican en detalle en los
apartados 4.3 de los respectivos informes de los administradores de Bankia y de BMN sobre el
Proyecto de Fusion, acordandose una valoracion para BMN como resultado de dichas metodologias
de 825 millones de euros.

Morgan Stanley y Rothschild, contratados por Bankia a estos efectos (el segundo a instancias de la
comision especial de consejeros independientes constituida en el seno del Consejo de
Administracién de Bankia para el sequimiento y supervisién del proceso de fusion), emitieron con
fecha 26 de junio de 2017 sendas opiniones (fairness opinion) para el Consejo de Administracion
de Bankia vy para la referida comision especial de consejeros independientes, respectivamente,
concluyendo que, a dicha fecha y con base en los elementos, limitaciones y asunciones contenidas
en cada opinion, el tipo de canje propuesto es equitativo (fair) desde un punto de vista financiero
para los accionistas de Bankia.

Por su parte, Deutsche Bank y JP Morgan, contratados por BMN a estos efectos (el segundo a
instancias de la comision especial de consejeros independientes constituida en el seno del Consejo
de Administracién de BMN para el seguimiento y supervision del proceso de fusién), emitieron con
fecha 26 de junio de 2017 sendas opiniones (fairness opinion) para el Consejo de Administracion
de BMN vy para la referida comision de especial de consejeros independientes, respectivamente,
concluyendo que, a dicha fecha y con base en los elementos, limitaciones y asunciones contenidas
en cada opinion, el tipo de canje propuesto es equitativo (fair) desde un punto de vista financiero
para los accionistas de BMN.

Finalmente, de conformidad con lo dispuesto en el articulo 34 de la Ley 3/2009, KPMG Auditores,
S.L., experto independiente Gnico designado por el Registro Mercantil de Valencia (correspondiente
al domicilio social de la sociedad absorbente), emitid el preceptivo informe sobre el Proyecto de
Fusion con fecha 14 de julio de 2017. En dicho informe, KPMG Auditores, S.L. concluye lo siguiente:



“De acuerdo con las bases de informacion utilizadas y los procedimientos aplicados y sujeto a los
aspectos relevantes y las dificultades especiales de valoracion sobre las conclusiones de nuestro
trabajo, todo ello descrito en los apartados anteriores, y con el objetivo exclusivo de cumplir con lo
requerido en el nombramiento de experto independiente, consideramaos que:

e El tipo de canje propuesto (7,82987 acciones de BMN por cada accién de Bankia) por los
Consejos de Administracion de las sociedades participantes en la fusion esta justificado, los
métodos de valoracion utilizados por dichos Consejos de Administracion son adecuados y los
rangos de valores a los que conducen son razonables.

e El patrimonio aportado por la sociedad absorbida es igual, por lo menos, al importe maximo
del aumento de capital de la sociedad absorbente previsto en el Proyecto Comdn de Fusion.”

5. PARTICIPACIONES SIGNIFICATIVAS
5.1. Consejo de Administracion

Conforme a los acuerdos alcanzados entre los Consejos de Administracion de Bankia y de BMN en
relacién con la fusion, a propuesta del Consejo de Administracion de Bankia, su Junta General
Extraordinaria de Accionistas celebrada el pasado 14 de septiembre de 2017 acordd, como parte
de los acuerdos sobre la fusion, el nombramiento de un consejero de BMN, don Carlos Egea Krauel,
como miembro adicional del Consejo de Administracién de Bankia, con la calificacion de otro
consejero externo, por el plazo estatutario de cuatro afos, con efectos desde, y condicionado a, la
inscripcion en el Registro Mercantil de Valencia de la escritura de la fusion, quedando sujeta la
efectividad de su nombramiento, ademas, a las autorizaciones regulatorias correspondientes. La
composicion del Consejo de Administracion de Bankia no sufrird ninguna otra modificacion como
consecuencia de la fusion.

La siguiente tabla muestra las acciones titularidad de los consejeros de Bankia (incluyendo el
nuevo consejero cuyo nombramiento quedd condicionado a la efectividad de la fusion y sujeto a
las autorizaciones regulatorias correspondientes) a la fecha de este Documento Equivalente, i.e.,
una vez inscrita la escritura de fusion en el Registro Mercantil de Valencia (y, por tanto,
considerando la nueva cifra del capital social de Bankia tras la ampliacion de capital para atender
el canje de fusién) y considerando el canje de fusion.

Antes de la Fusion Tras la Fusion
Consejero Participacion directa e indirecta | Participacion directa e indirecta
N° acciones % Ne° acciones %

José Ignacio Goirigolzarri 0 0
Tellaeche (Presidente Ejecutivo) 259.170 0.009% 259.170 0,008%
gﬁ‘;;aeé’g)la Alvarez (Consejero 55.012 0,002% 55.012 0,002%
grétcc:j;so?rtega Parra (Consejero 75.000 0,003% 75.000 0,002%
Joaquin Ayuso Garcia (Consejero 55.015 0,002% 55.015 0,002%
independiente)




Antes de la Fusion

Tras la Fusion

Participacion directa e indirecta

Participacion directa e indirecta

Consejero
N° acciones % Ne° acciones %

Francisco Javier Campo Garcia 50.315 0,002% 50.315 0,002%
(Consejero independiente)
Eva Castillo sanz (Consejero 25.000 0,001% 25.000 0,001%
independiente)
Jorge Cosmen Menéndez-
Castafiedo (Consejero 30.289 0,001% 30.289 0,001%
independiente)
Jose Luis Feito Higueruela 49.452 0,002% 49.452 0,002%
(Consejero independiente)
Fernando Fernandez Méndez de 16.358 0,001% 16.358 0,001%
Andés (Consejero independiente)
Antomo Qreno Hidalgo (Consejero 50.750 0,001% 20.750 0,001%
independiente)
Carlos Egea Krauel (Otro consejero 0 0,000% 6.628 0,000%

externo)

De conformidad con la legislacion vigente, las comunicaciones de participaciones significativas
actualizadas de los consejeros que corresponda se realizaran en tiempo y forma.

5.2. Accionistas significativos

EL Onico accionista significativo de Bankia a la fecha de este Documento Equivalente es el Fondo de
Reestructuracion Ordenada Bancaria (FROB) que, directa e indirectamente, a través de su filial
integramente participada BFA Tenedora de Acciones, S.A.U., tiene una participacion del 60,933%
en Bankia (60,630% justo antes de la Fusion).

*

En Madrid, a 10 de enero de 2018.

BANKIA, S.A.
P.p.

Fdo.: Don Sergio Dura Mafas
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INFORME DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION DE BANKIA, S.A. SOBRE

EL PROYECTO COMUN DE FUSION ENTRE BANKIA, S.A. (como sociedad
absorbente) Y BANCO MARE NOSTRUM, S.A. (como sociedad absorbida)

El Consejo de Administracion de Bankia, S.A. (“Bankia”) emite este informe con el
objeto de explicar y justificar el proyecto comun de fusion entre Bankia (como sociedad
absorbente) y Banco Mare Nostrum, S.A. (“BMN” -como sociedad absorbida- vy,
conjuntamente con Bankia, las “Entidades Participantes™) en sus aspectos juridicos y
econdémicos asi como las implicaciones de la referida operacion de fusion (la “Fusion™)
para los socios, los acreedores y los trabajadores, todo ello de conformidad con lo
establecido en el articulo 33 de la Ley 3/2009, de 3 de abril, sobre modificaciones
estructurales de las sociedades mercantiles (la “Ley 3/2009”).

1. INTRODUCCION

Con fecha 26 de junio de 2017, los Consejos de Administracion de Bankia y de BMN
formularon un proyecto comun de fusion relativo a la fusion por absorcion de BMN por
parte de Bankia conforme a lo dispuesto en los articulos 30 y 31 de la Ley 3/2009 (el
“Proyecto de Fusion™).

El Proyecto de Fusion serd sometido a la aprobacion a las Juntas Generales de
Accionistas de Bankia y de BMN de acuerdo con lo previsto en el articulo 40 de la Ley
3/2009.

De conformidad con lo previsto en el articulo 33 de la Ley 3/2009, los administradores de
cada una de las sociedades participantes en la Fusion han de elaborar un informe
explicando y justificando el Proyecto de Fusion en sus aspectos juridicos y econdmicos,
con especial referencia al tipo de canje de las acciones y a las especiales dificultades de
valoracion que pudieran existir, asi como las implicaciones de la Fusion para los socios,
los acreedores y los trabajadores.

2. FUNDAMENTOS DE LA FUSION
2.1 Justificacion de la Fusion

Tal y como se hace constar en el Proyecto de Fusion, la operacion de fusion
proyectada consolida a la entidad combinada (la “Entidad Resultante”) como uno
de los lideres bancarios nacionales, siendo el cuarto banco mas grande por total de
activos en Espafia. La complementariedad geografica de la base de clientes y red de



2.2

oficinas aumenta su diversificacion y alcance, afianzando una sélida posicion
competitiva.

Adicionalmente, la operacidon permite a los accionistas de ambas partes
beneficiarse de una significativa generacion de valor a través de las sinergias
esperadas. Ambas entidades tienen un modelo de negocio con foco en hipoteca
minorista y un perfil de clientes similar, lo que resulta en un gran potencial de
sinergias por reduccion de duplicidad de costes manteniendo el riesgo de
integracion limitado.

El canje de la Fusion mediante la entrega de acciones de Bankia no solo permite a
los accionistas de BMN beneficiarse de las sinergias sino que también les otorga
liquidez, al recibir acciones admitidas a negociacion en las Bolsas espafiolas.

El hecho de que a dia de hoy Bankia cuente con una posicion de capital holgada,
muy por encima de los minimos regulatorios y por encima de sus comparables,
evita la necesidad de acudir a los mercados publicos para financiar la operacion.
Bankia consigue optimizar el uso del exceso de capital actual, al conseguir un
retorno por encima de su coste de capital que se traduce en creacion de valor para
sus accionistas.

Procedimiento de negociacion de la Fusion

El dia 15 de marzo de 2017, el Fondo de Reestructuracidon Ordenada Bancaria
comunico a Bankia que su Comision Rectora habia acordado que la fusion de
Bankia y BMN resultaba la mejor estrategia para optimizar la capacidad de
recuperacion de ayudas publicas ante un futuro proceso de desinversion, a fin de
que ambas entidades iniciasen las actuaciones que, en su caso, correspondiesen.

La referida comunicacion, de la que Bankia informo publicamente mediante hecho
relevante del mismo dia 15 de marzo de 2017, fue valorada por el Consejo de
Administracion de Bankia en su reunion del dia 24 de marzo de 2017, en la que
acordd iniciar los estudios y andlisis que, elaborados con total independencia,
permitiesen al Consejo de Administracion, en su caso, adoptar una decision
fundada, en interés de la entidad, sobre la propuesta de fusion.

En dicha reunion, el Consejo de Administracion de Bankia, al amparo de lo
dispuesto en la Disposicion Final de su Reglamento, acord6 la constitucion en su
seno de una comision de consejeros independientes para el seguimiento y
supervision del proceso de fusion de Bankia y BMN (la “Comision de
Seguimiento y Supervision”) integrada por los siguientes consejeros de Bankia,
todos ellos con la condicion de independientes:

e Presidente: Don Joaquin Ayuso Garcia (Consejero Independiente Coordinador
y Presidente de la Comision de Nombramientos y Gestion Responsable).



e Vocales:

» Don Antonio Grefo Hidalgo (Presidente del Comité de Auditoria y
Cumplimiento).

» Dona Eva Castillo Sanz (Presidenta de la Comision de Retribuciones).

» Don Francisco Javier Campo Garcia (Presidente de la Comision
Consultiva de Riesgos).

La Comision de Seguimiento y Supervision designé como Secretario no miembro
de la misma a don Miguel Crespo Rodriguez (Secretario del Consejo de
Administracion de Bankia).

Conforme a lo establecido en la referida Disposicion Final del Reglamento del
Consejo de Administracion de Bankia, la Comision de Seguimiento y Supervision
tiene facultades de informacidn, asesoramiento, propuesta y, en particular, la
funcién esencial de realizar un seguimiento y supervision continuado del proceso
de fusion entre Bankia y BMN, tanto en su fase preliminar de estudios y analisis
previos como, en su caso, respecto del cumplimiento de los requerimientos legales
establecidos en la normativa nacional y comunitaria aplicable que permitiese, tras
la aprobacioén por los Consejos de Administracion y las Juntas Generales de
Accionistas de ambas entidades, culminar el proceso de fusion, informando al
Consejo de Administracion del desarrollo de dichos estudios y andlisis y del
cumplimiento de los referidos requerimientos legales, velando especialmente por el
interés de Bankia y, por tanto, de todos sus accionistas, garantizando la autonomia e
independencia en el desarrollo del proceso de fusion tanto en su fase preliminar,
como en su caso, de toma de decisiones.

La Fusion se propone a la Junta General de Accionistas de Bankia tras un completo
proceso de andlisis y negociacion de la operacion, bajo la direccion de la Comision
de Seguimiento y Supervision para asegurar la autonomia e independencia del
proceso, que ha incluido:

a) Un completo proceso de revision (due diligence) financiera, legal, fiscal y
laboral de BMN, para el que Bankia ha contado con la colaboracion de Ernst &
Young, asi como tecnolodgica, para el que se ha contado con la colaboracion de
Accenture.

b) Una revision detallada de los aspectos juridicos de la operacion y del
cumplimiento los requerimientos legales establecidos al efecto (incluyendo en
cuanto a los acuerdos que se proponen para su aprobacion por la Junta General
de Accionistas), para la que Bankia ha contado con el asesoramiento juridico
del despacho Garrigues.

¢) Un riguroso proceso de negociacion de los términos econémicos y juridicos de
la Fusion por parte del equipo directivo, desde la perspectiva del interés social



de Bankia, para lo que se ha contado con el asesoramiento financiero de
Morgan Stanley.

Finalmente, tras el referido proceso de analisis y negociacion y tras llegar a un
acuerdo con BMN sobre los términos juridico y econdémicos de la Fusién, el
Consejo de Administraciéon de Bankia aprobd (con la abstencion, siguiendo las
mejores practicas de gobierno corporativo, de sus consejeros ejecutivos por
encontrarse en una situacion de potencial conflicto de intereses) la suscripcion del
Proyecto de Fusion, considerando que, en los términos negociados, la Fusion es una
operacion que tiene sentido y racionalidad econdmica y de negocio para Bankia y
crea valor para sus accionistas, habiendo contado con los siguientes informes y
opiniones:

a) Informe favorable de fecha 26 de junio de 2017 del Comité de Auditoria y
Cumplimiento conforme a lo dispuesto en el articulo 14.8 del Reglamento del
Consejo de Administracion de Bankia, sobre las condiciones econémicas de la
Fusion y su impacto contable y, en especial, valorando positivamente el tipo de
canje propuesto.

b) Informe favorable de fecha 26 de junio de 2017 de la Comision de Seguimiento
y Supervision que manifestd al Consejo de Administracion que el proceso de
fusion se habia desarrollado con autonomia e independencia asi como su
valoracion positiva sobre los términos finales econdmicos y juridicos de la
Fusion propuesta desde el punto de vista del interés de Bankia y, por tanto, de
todos sus accionistas.

c) Informe favorable de fecha 26 de junio de 2017 de la Comision de
Nombramientos y Gestion Responsable sobre la propuesta incluida en el
Proyecto de Fusion de nombrar a un consejero de BMN como miembro
adicional del Consejo de Administracion de Bankia con efectos desde la fecha
de inscripcion de la escritura de la Fusion.

Con fecha 26 de junio de 2017, Morgan Stanley y Rothschild, contratados por
Bankia a estos efectos (el segundo, a instancias de la Comision de Seguimiento y
Supervision), emitieron sendas opiniones (fairness opinion) para el Consejo de
Administracion y para la referida Comisiéon de Seguimiento y Supervision,
respectivamente, concluyendo que, a dicha fecha y con base en los elementos,
limitaciones y asunciones contenidas en cada opinion, el tipo de canje propuesto
es equitativo (fair) desde un punto de vista financiero para los accionistas de
Bankia.



3.

3.1

3.2

ASPECTOS JURIDICOS

Caracteristicas generales

De conformidad con lo establecido en el Proyecto de Fusion, cuyos términos se dan
aqui por reproducidos en todo lo necesario, la Fusion proyectada consiste en la
absorcion de BMN por parte de Bankia, con extincion, mediante su disolucion sin
liquidacion, de BMN y la transmision en bloque de todo su patrimonio a Bankia,
que adquirira, por sucesion universal, los derechos y obligaciones de la sociedad
absorbida, todo ello en los términos y condiciones previstos en el Proyecto de
Fusion.

Dicha sucesion a titulo universal implica la adquisicion en un solo acto del total de
los elementos del activo y del pasivo integrantes del patrimonio de BMN: se
transmiten, por tanto, todos los bienes, derechos y obligaciones y, en general, todas
las relaciones juridicas de la sociedad absorbida que se mantienen vigentes aunque
cambia su titular.

Simultdneamente y como consecuencia de la Fusion, los accionistas de BMN
recibirdn acciones ordinarias de Bankia de nueva emisidon, en proporcidon a su
respectiva participacion en el capital social de la sociedad absorbida, conforme al
tipo de canje establecido en el Proyecto de Fusion.

Los datos identificativos de las Entidades Participantes se recogen en el apartado 3
del Proyecto de Fusion.

Condiciones suspensivas

La eficacia de la Fusion proyectada esta condicionada, tal y como se describe en el
apartado 16 del Proyecto de Fusion, a la autorizacion del Ministro de Economia,
Industria y Competitividad, de conformidad con lo establecido en la disposicion
adicional decimosegunda de la Ley 10/2014, de 26 de junio, de ordenacion,
supervision y solvencia de entidades de crédito, asi como a la obtencién de
cualesquiera otras autorizaciones que fuera preciso obtener de la Direccion
General de Seguros y Fondos de Pensiones, de la Comision Nacional del Mercado
de Valores, de la Comision Nacional de los Mercados y de la Competencia o de
cualquier otro 6érgano administrativo o entidad.

En particular, ademas de la referida autorizaciéon del Ministro de Economia,
Industria y Competitividad, seran necesarias las siguientes autorizaciones
administrativas para la ejecucion de la Fusion:

a) No oposicion del Banco Central Europeo a la adquisicion por Bankia de una
participacion significativa en Banco Europeo de Finanzas, S.A. (articulo 17 de
la Ley 10/2014, de 26 de junio, de ordenacion, supervision y solvencia de
entidades de crédito). Esta autorizacion no sera necesaria si el Banco Central



3.3

3.4

3.4.1

b)

d)

Europeo otorga su no oposicion a la pérdida de la participacion significativa de
BMN en Banco Europeo de Finanzas, S.A. con caracter previo a la ejecucion
de la Fusion. En todo caso, esta previsto que se solicite esta no oposicion ad
cautelam.

No oposicion de la Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones a la
adquisicion por Bankia de una participacion significativa en Caja Granada
Vida, Compaiiia de Seguros y Reaseguros, S.A., Cajamurcia Vida y Pensiones
de Seguros y Reaseguros, S.A., Sa Nostra Compatfiia de Seguros de Vida, S.A.
y Caja de Seguros Reunidos, Compaiiia de Seguros y Reaseguros, S.A.
(articulo 85 de la Ley 20/2015, de 14 de julio, de ordenacion, supervision y
solvencia de las entidades aseguradoras y reaseguradoras).

No oposicion de la Direccién General de Seguros y Fondos de Pensiones a la
adquisicion por Bankia de una participacion significativa en BMN Brokers
Correduria de Seguros, S.A. (articulo 28 de la Ley 26/2006, de 17 de julio, de
mediacion de seguros y reaseguros privados).

Autorizacion de la Comision Nacional de los Mercados y la Competencia a la
concentracion economica resultante de la Fusion (articulo 9 de la Ley 15/2007,
de 3 de julio, de Defensa de la Competencia).

Normativa aplicable

La Fusion proyectada, asi como los tramites y actos necesarios para su ejecucion, se
llevardn a cabo de conformidad con lo dispuesto en la Ley 3/2009, el texto
refundido de la Ley de Sociedades de Capital, el Reglamento del Registro
Mercantil y las demas disposiciones vigentes que resulten de aplicacion.

Implicaciones de la Fusion para los accionistas, los acreedores y los
trabajadores

Implicaciones para los accionistas

Como consecuencia de la absorcion de BMN por Bankia, los accionistas en ese
momento de la sociedad absorbida pasaran a ser accionistas de Bankia. Ello se
articulard mediante la atribucion a los accionistas de BMN de acciones de
Bankia en proporcion a su respectiva participacion en el capital de la sociedad
absorbida, de acuerdo con el tipo de canje establecido en el apartado 4.1 del
Proyecto de Fusion.

De esta forma, la Fusion implica para los accionistas de BMN la atribucion de
los derechos y deberes, en igualdad de condiciones con los actuales accionistas
de Bankia, que les correspondan, legal y estatutariamente, por su condicion de
accionistas al recibir acciones de Bankia en virtud del canje de la Fusion.



3.4.2

3.4.3

Por su parte, se hace constar que, de conformidad con lo dispuesto en el articulo
304.2 de la Ley de Sociedades de Capital, los actuales accionistas de Bankia no
gozaran del derecho de preferencia para la suscripcion de las nuevas acciones
que se emitan para atender el canje de la Fusion en relacion con la absorcion de
BMN, puesto que dichas acciones se atribuiran exclusivamente a los accionistas
de BMN en canje de su participacion en dicha sociedad.

Desde la efectividad de la Fusion, BMN quedard extinguida y los estatutos
sociales por los que se regira la sociedad resultante de la operacion (i.e., Bankia)
seran los que se adjuntan al Proyecto de Fusion como Anexo, en los cuales solo
se modificard por efecto de la Fusion la cifra del capital social como
consecuencia de su ampliacion para atender el canje de la Fusion.

Las nuevas acciones a emitir por Bankia como consecuencia de la Fusion daran
derecho a participar en las ganancias sociales desde la fecha de inscripcion de la
escritura de la Fusion en el Registro Mercantil de Valencia.

Implicaciones para los acreedores

La Fusion implicard la transmision en bloque a Bankia, a titulo universal y en un
solo acto, del patrimonio de BMN, con todos sus bienes, derechos y
obligaciones.

A partir del momento en que se publique el anuncio del acuerdo de Fusion, los
acreedores de las Entidades Participantes cuyos créditos no estén vencidos y
hubieran nacido antes de la fecha de publicacion del Proyecto de Fusion podran,
durante el plazo de un mes y hasta que se les garanticen tales créditos, ejercer su
derecho de oposicion a la Fusion en los términos regulados en el articulo 44 de la
Ley 3/2009. No gozaran de derecho de oposicion los acreedores cuyos créditos
se encuentren ya suficientemente garantizados.

Implicaciones para los trabajadores

Tal y como se establece en el apartado 13 del Proyecto de Fusion, de acuerdo
con lo dispuesto en el articulo 44 del texto refundido de la Ley del Estatuto de
los Trabajadores, aprobado por el Real Decreto Legislativo 2/2015, de 23 de
octubre, regulador del supuesto de sucesion de empresa, Bankia se subrogara
en los derechos y obligaciones laborales de los trabajadores de BMN.

Bankia dard cumplimiento a sus obligaciones de informacion y, en su caso, de
consulta a la representacion legal de sus trabajadores, conforme a lo dispuesto en
la normativa laboral. Asimismo, la Fusion proyectada se notificara a los
organismos publicos a los que resulte procedente, en particular a la Tesoreria
General de la Seguridad Social.



Tras la ejecucion de la Fusion, los derechos laborales existentes de los
empleados de BMN seran respetados conforme a lo previsto legalmente. De la
misma manera, tras la ejecucion de la Fusién, Bankia analizard los
solapamientos, duplicidades y economias de escala derivadas del proceso y
llevard a cabo los procesos de reestructuracion laboral que considere
necesarios, aplicando las previsiones establecidas en la normativa laboral.

No estd previsto que la Fusion tenga impacto de género en el o6rgano de
administracion de la sociedad absorbente.

3.5 Procedimiento legal de la Fusion

3.5.1

3.5.2

3.5.3

Proyecto de Fusion

Para la realizacion de la Fusion, la Ley 3/2009 exige a los administradores de
las sociedades participantes en la operacion la elaboracion de un proyecto
comun de fusion.

A estos efectos, con fecha 26 de junio de 2017, los Consejos de Administracion
de Bankia y BMN aprobaron y suscribieron el correspondiente Proyecto de
Fusion al que este informe se refiere y que se da por aqui reproducido en todo
lo necesario.

Publicidad del Proyecto de Fusion

Conforme a lo previsto en el articulo 32 de la Ley 3/2009, el Proyecto de Fusion
se encuentra insertado en la pagina web corporativa de Bankia
(www.bankia.com) desde el 27 de junio de 2017 y en la pagina web corporativa
de BMN (www.bmn.es) desde la misma fecha, con posibilidad de ser
descargado e imprimido.

El hecho de la insercion del Proyecto de Fusion en la pagina web corporativa de
Bankia y de BMN ha sido o serd publicado en el Boletin Oficial del Registro
Mercantil, en todo caso con anterioridad a la publicacion del anuncio de
convocatoria de las Juntas Generales de Accionistas que hayan de resolver sobre
la Fusion tal y como exige el articulo 32 de la Ley 3/2009.

Tipo de canje

El Proyecto de Fusion prevé una ecuacion de canje, determinada sobre la base
del valor real de los patrimonios sociales de ambas Entidades Participantes, sin
compensacion complementaria en dinero alguna, de UNA (1) accidn ordinaria
de Bankia, de un euro de valor nominal, por cada SIETE COMA OCHO DOS
NUEVE OCHO SIETE (7,82987) acciones ordinarias de BMN, de un euro de
valor nominal cada una.



3.5.4

3.5.5

3.5.6

Informe de experto independiente

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 34 de la Ley 3/2009, KPMG
Auditores, S.L., experto independiente designado por el Registro Mercantil de
Valencia (correspondiente al domicilio social de la sociedad absorbente), ha
emitido el preceptivo informe sobre el Proyecto de Fusion con fecha 14 de
julio de 2017. En dicho informe, KPMG Auditores, S.L. concluye lo siguiente:

“De acuerdo con las bases de informacion utilizadas y los procedimientos
aplicados y sujeto a los aspectos relevantes y las dificultades especiales de
valoracion sobre las conclusiones de nuestro trabajo, todo ello descrito en
los apartados anteriores, y con el objetivo exclusivo de cumplir con lo
requerido en el nombramiento de experto independiente, consideramos
que:

* El tipo de canje propuesto (7,82987 acciones de BMN por cada
accion de Bankia) por los Consejos de Administracion de las
sociedades participantes en la fusion esta justificado, los métodos de
valoracion utilizados por dichos Consejos de Administracion son
adecuados y los rangos de valores a los que conducen son razonables.

»  El patrimonio aportado por la sociedad absorbida es igual, por lo
menos, al importe maximo del aumento de capital de la sociedad
absorbente previsto en el Proyecto Comun de Fusion.”

Informe de los administradores

Los administradores de Bankia, previo informe favorable del Comité de
Auditoria y Cumplimiento y de la Comision de Seguimiento y Supervision,
aprueban y suscriben con fecha de hoy este informe explicando y justificando
detalladamente el Proyecto de Fusion en sus aspectos juridicos y econdémicos,
con especial referencia al tipo de canje de las acciones y a las especiales
dificultades de valoracion que pudieran existir, asi como las implicaciones de
la Fusion para los accionistas, los acreedores y los trabajadores, todo ello en
cumplimiento de lo dispuesto en el articulo 33 de la Ley 3/2009.

Por su parte, esta previsto que el Consejo de Administracion de BMN emita
también un informe explicando y justificando detalladamente el Proyecto de
Fusion en sus aspectos juridicos y econdmicos, todo ello en cumplimiento de lo
dispuesto en el articulo 33 de la Ley 3/2009.

Convocatoria de las Juntas Generales de Accionistas que deliberen y, en su
caso, aprueben la Fusion

La Fusion sera sometida a la aprobacion de las Juntas Generales de Accionistas
de Bankia y de BMN.



3.5.7

A estos efectos, el Consejo de Administracion convocard, en la forma legal y
estatutariamente establecida, una Junta General de Accionistas con caracter
extraordinario de Bankia a efectos de deliberar y, en su caso, aprobar la Fusion
proyectada.

Conforme a lo dispuesto en el articulo 39 de la Ley 3/2009, antes de la
publicacion del anuncio de convocatoria se insertard en la pagina web
corporativa de Bankia (www.bankia.com), con posibilidad de descargarlos e
imprimirlos, los siguientes documentos:

a) El Proyecto de Fusion.

b) Este informe y el informe de los administradores de BMN sobre el
Proyecto de Fusion.

¢) Elinforme del experto independiente sobre el Proyecto de Fusion.

d) Las cuentas anuales y los informes de gestion de los tres Gltimos ejercicios
de las Entidades Participantes, asi como los correspondientes informes de
los auditores de cuentas.

e) El balance de fusién de cada una de las Entidades Participantes, que
coincide con el balance anual a 31 de diciembre de 2016 incluido en las
respectivas cuentas anuales del ejercicio 2016, con el correspondiente
informe de los auditores de cuentas.

f) Los estatutos sociales vigentes de Bankia y de BMN.

g) Texto integro de los estatutos sociales de Bankia, como sociedad
absorbente, que seran de aplicacion una vez se ejecute la Fusion. Dichos
estatutos seran los actuales estatutos sociales de Bankia (segiin constan
como Anexo al Proyecto de Fusion), en los que sélo se modificard, como
consecuencia de la Fusion, la cifra del capital social (articulo 5° de los
estatutos sociales de Bankia) como consecuencia de su ampliacion para
atender el canje de la Fusion.

h) La identidad de los administradores de las Entidades Participantes, con
expresion de la fecha desde la que desempefian sus cargos y las mismas
indicaciones sobre el consejero de BMN que es propuesto para
incorporarse al Consejo de Administracion de Bankia como consecuencia
de la Fusion.

Publicacion de los acuerdos de fusion y plazo de oposicion de acreedores

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 43 de la Ley 3/2009, el acuerdo
de fusion, una vez adoptado, se publicard en el Boletin Oficial del Registro
Mercantil y en uno de los diarios de gran circulacion en las provincias en las
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3.5.8

3.5.9

que cada una de las Entidades Participantes tiene su domicilio (Valencia y
Madrid).

En el anuncio se hard constar el derecho que asiste a los accionistas y
acreedores de obtener el texto integro de los acuerdos adoptados y de los
balances de fusion, asi como el derecho de oposicion que corresponde a los
acreedores de las Entidades Participantes, todo ello de conformidad con lo
dispuesto en el articulo 43 de la Ley 3/2009.

La Fusion proyectada no podra llevarse a cabo hasta que haya transcurrido un
mes contado desde la fecha de publicacion del ultimo anuncio de los acuerdos
aprobados, plazo durante el cual los acreedores de las Entidades Participantes
que estén legitimados para ello podran oponerse a la misma de conformidad
con lo dispuesto en el articulo 44.3 de la Ley 3/2009.

Documento equivalente

Con caracter previo al otorgamiento de la escritura de la Fusién y a la
realizacion del canje, se someterd a la aprobacion de la Comision Nacional del
Mercado de Valores un documento que contenga informacion que dicho
organismo considere equivalente a la de un folleto, teniendo en cuenta los
requisitos de la legislacion de la Unidén Europea, de conformidad con lo
dispuesto en los articulos 26.1.d) y 41.1.c) del Real Decreto 1310/2005, por el
que se desarrolla parcialmente la Ley del Mercado de Valores, en materia de
admision a negociacion de valores en mercados secundarios oficiales, de
ofertas publicas de venta o suscripcion y del folleto exigible a tales efectos.

El referido documento equivalente estard disponible oportunamente en la
pagina web de la Comision Nacional del Mercado de Valores (www.cnmv.es).

Escritura de la Fusion y presentacion a inscripcion

Una vez aprobada la Fusion por las Juntas Generales de Accionistas,
publicados los correspondientes anuncios, transcurrido el plazo legal sin que
ningln acreedor legitimado hubiera ejercitado su derecho de oposicion o, en su
caso, habiéndose satisfecho o garantizado debidamente los créditos de aquellos
que si lo hubiesen ejercitado debidamente, obtenidas las correspondientes
autorizaciones administrativas, aprobado por la Comisiéon Nacional del
Mercado de Valores el documento equivalente referido en el apartado anterior
y completados todos los tramites legales preceptivos, se procedera a otorgar la
correspondiente escritura de la Fusidon, que se presentard, no antes del 2 de
enero de 2018, para su inscripcion en los Registros Mercantiles de Valencia y
de Madrid.
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3.5.10 Realizacion del canje

3.5.11

Inscrita la escritura de la Fusion en el Registro Mercantil de Valencia, se
procederd al canje de las acciones de BMN por acciones de Bankia de nueva
emision, en los términos establecidos en el Proyecto de Fusion, tal y como se
expone en el apartado 3.6 siguiente.

Cotizacion de las nuevas acciones de Bankia

Bankia solicitard la admision a cotizacion de las nuevas acciones que emita
para atender el canje de la Fusién en las Bolsas de Valores de Madrid,
Barcelona, Valencia y Bilbao, para su contratacion a través del Sistema de
Interconexién Bursatil Espafiol (Mercado Continuo), cumpliendo para ello con
todos los tramites legalmente necesarios.

3.6 Ampliacion de capital de Bankia y canje de la Fusion

3.6.1

Ampliacion de capital de Bankia

Bankia atendera el canje de las acciones de BMN, de acuerdo con el tipo de
canje previsto en el Proyecto de Fusion, mediante acciones ordinarias de nueva
emision.

A estos efectos, Bankia realizara una ampliacion de capital en la cantidad
necesaria para hacer frente al canje de las acciones de BMN mediante la emision
y puesta en circulacion del nimero necesario de nuevas acciones ordinarias de
un euro de valor nominal cada una de ellas, de la misma y unica clase y serie que
las actualmente en circulacion, representadas mediante anotaciones en cuenta,
cuya suscripcion estara reservada a los titulares de acciones de BMN, sin que
exista, de conformidad con lo dispuesto en el articulo 304.2 de la Ley de
Sociedades de Capital, derecho de suscripcion preferente.

Considerando el nimero total de acciones emitidas en circulacion de BMN a la
fecha del Proyecto de Fusion que podrian acudir al canje (i.e., 1.613.653.104
acciones, de un euro de valor nominal cada una, menos 3.171.205 acciones
propias, que se mantendran en autocartera hasta la ejecucion de la Fusion y que,
por tanto, no se canjearan), el nimero maximo de acciones de Bankia a emitir
para atender el canje de la Fusién asciende a la cantidad de 205.684.373
acciones ordinarias de Bankia de un euro de valor nominal cada una de ellas, lo
que representa una ampliacion de capital por un importe nominal méximo total
de 205.684.373,00 euros. El importe de la ampliacion de capital podria variar en
funcion de la autocartera de BMN o de la participacion de Bankia en BMN al
momento de ejecutarse la Fusion.

Las nuevas acciones de Bankia se emitirdn por su valor nominal de un euro por
accion con una prima de emision calculada de conformidad con lo indicado en el
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3.6.2

Proyecto de Fusion; esto es, se considerard prima de emision la cantidad
correspondiente a la diferencia entre:

a) el valor razonable del patrimonio recibido de BMN por Bankia en virtud de
la Fusioén; y

b) el valor nominal de las nuevas acciones emitidas por Bankia para atender el
canje de la Fusion conforme a lo anteriormente expuesto.

A estos efectos, se propondré a la Junta General de Accionistas de Bankia que
resuelva sobre la Fusion que delegue en el Consejo de Administracidén, con
facultades de sustitucion y de conformidad con lo establecido en el articulo
297.1.a) de la Ley de Sociedades de Capital, la facultad de fijar las condiciones
del aumento de capital en todo lo no previsto en el propio acuerdo de fusion,
incluyendo, en particular, la facultad de fijar el importe concreto de la
ampliacion de capital y la prima de emision, sin perjuicio de las primas y
reservas que, en su caso, se generen en la sociedad absorbente a efectos
contables cuando se lleve a cabo la contabilizacion de la operacion.

Tanto el valor nominal como el importe de la prima de emisiéon quedaran
enteramente desembolsados como consecuencia de la transmision en bloque del
patrimonio social de BMN a Bankia con ocasion de la Fusion.

Procedimiento de canje de las acciones de BMN

El procedimiento de canje de las acciones de BMN por acciones de Bankia se
describe en el apartado 4.3 del Proyecto de Fusion.

El canje tendra lugar una vez se hayan cumplido los tramites administrativos
procedentes y se haya inscrito la escritura de la Fusion en el Registro Mercantil
de Valencia, y se efectuard, a partir de la fecha que se indique en los anuncios
que corresponda publicar de conformidad con la normativa aplicable, a través de
las entidades que sean depositarias de las acciones de BMN, con arreglo a los
procedimientos establecidos para el régimen de las anotaciones en cuenta y, en
particular, conforme a lo dispuesto en el Real Decreto 878/2015, de 2 de octubre,
sobre compensacion, liquidacion y registro de valores negociables representados
mediante anotaciones en cuenta y con aplicacion de lo previsto en el articulo 117
de la Ley de Sociedades de Capital en lo que proceda.

Los titulares de un ntimero de acciones de BMN que, conforme a la relacion de
canje acordada, no les permita recibir un numero entero de acciones de Bankia
podréan adquirir o transmitir acciones para proceder a canjearlas segiin dicho tipo
de canje.

Sin perjuicio de lo anterior, las Entidades Participantes podran establecer
mecanismos orientados a facilitar la realizacion del canje de las acciones de
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3.6.3

BMN por acciones de Bankia, mediante la designacién de un agente de picos
que actuara como contrapartida para la compra de restos o picos. De esta forma,
todo accionista de BMN que, de acuerdo con el tipo de canje establecido y
teniendo en cuenta el nimero de acciones de BMN de que sea titular, no tenga
derecho a recibir, al menos, una accidén entera de Bankia o tenga derecho a
recibir un numero entero de acciones de Bankia y le sobre un nimero de
acciones de BMN que no sea suficiente para tener derecho a recibir una accion
adicional de Bankia, podra transmitir dichas acciones sobrantes de BMN al
agente de picos, que le abonara su valor en efectivo.

Como consecuencia de la Fusion, la totalidad de las acciones de BMN quedaran
amortizadas y anuladas.

Modificacion de los estatutos sociales de Bankia

El aumento de capital de Bankia para atender el canje de la Fusion comportara
una modificacion de la cifra de su capital social y del nimero de acciones en que
estd dividido, por lo que se procedera a adaptar la redaccion del articulo 5° de los
estatutos sociales vigentes de Bankia.

De esta forma, en caso de que la referida ampliacion de capital se realizase por el
importe maximo indicado en el apartado 3.6.1 anterior, el articulo 5° de los
estatutos sociales de Bankia pasaria a tener la siguiente redaccion:

“ARTICULO 5. CAPITAL SOCIAL

1. El capital social se fija en TRES MIL OCHENTA Y CINCO MILLONES
DIECISEIS MIL QUINIENTOS NUEVE euros (3.085.016.509,00 €).

2. Estd representado por una unica serie y clase y un niimero total de TRES
MIL OCHENTA Y CINCO MILLONES DIECISEIS MIL QUINIENTOS
NUEVE (3.085.016.509) acciones.

3. Las acciones tendran un valor nominal de un euro (1,00 €) cada una.

4. Las acciones representativas del capital social estan integramente
suscritas y desembolsadas.”

3.7 Nombramiento en el Consejo de Administracion de Bankia

Conforme a los acuerdos alcanzados entre los Consejos de Administracion de
Bankia y BMN en relacion con la Fusion, el Consejo de Administracion de Bankia
propondra a su Junta General de Accionistas que resuelva sobre la Fusion, como
parte de los acuerdos de la misma, el nombramiento de un consejero de BMN como
miembro adicional del Consejo de Administracion de Bankia, con efectos desde la
fecha de inscripcion de la escritura de la Fusion.
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3.8

3.9

Todo ello sin perjuicio de la aplicacion, en cuanto sea menester, de lo dispuesto en
laLey 11/2015, de 18 de junio, de recuperacion y resolucion de entidades de crédito
y empresas de servicios de inversion.

Régimen fiscal

Conforme a lo previsto en el apartado 15 del Proyecto de Fusion, la Fusion se
acogera al régimen fiscal especial previsto en el Capitulo VII del Titulo VIl y en la
disposicion adicional segunda de dicha Ley.

Otras consideraciones

El apartado 19 del Proyecto de Fusion recoge los compromisos asumidos por las
Entidades Participantes en relacion con el periodo intermedio hasta la ejecucion de
la Fusion.

4. ASPECTOS ECONOMICOS

4.1

4.2

Balances de fusion y cuentas anuales

A los efectos previstos en el articulo 36 de la Ley 3/2009, se considerard como
balance de fusion de Bankia el balance anual cerrado a 31 de diciembre de 2016 que
forma parte de sus cuentas anuales del ejercicio 2016, debidamente auditadas por el
auditor de cuentas de Bankia y aprobadas por su Junta General Ordinaria de
Accionistas celebrada el 24 de marzo de 2017.

Por su parte, se considerard como balance de fusion de BMN el balance anual
cerrado a 31 de diciembre de 2016 que forma parte de sus cuentas anuales del
ejercicio 2016, debidamente auditadas por el auditor de cuentas de BMN vy
aprobadas por su Junta General Ordinaria de Accionistas celebrada el 5 de mayo de
2017.

Adicionalmente, a los efectos previstos en el articulo 31.10* de la Ley 3/2009, se
hace constar que para establecer las condiciones en las que se realiza la Fusion se
han tomado en consideracion las referidas cuentas anuales de las Entidades
Participantes correspondientes al ejercicio cerrado a 31 de diciembre de 2016.

Tipo de canje

Tal y como se indica en el apartado 4.1 del Proyecto de Fusion, el tipo de canje de
las acciones de BMN por acciones de Bankia que se propone, sin compensacion
complementaria en dinero alguna, es el siguiente:

UNA (1) accion ordinaria de Bankia, de un euro de valor nominal, por cada
SIETE COMA OCHO DOS NUEVE OCHO SIETE (7,82987) acciones
ordinarias de BMN, de un euro de valor nominal cada una.
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4.3

Este tipo de canje, de conformidad con lo previsto en el articulo 25 de la Ley
3/2009, ha sido determinado sobre la base del valor real de los patrimonios sociales
de Bankia y de BMN.

Justificacion del tipo de canje. Métodos de valoracion utilizados

El tipo de canje propuesto se ha determinado sobre la base del valor real de los
patrimonios sociales de Bankia y de BMN. De cara a determinar dichos
patrimonios reales se han utilizado diferentes metodologias de valoracion para cada
una de las entidades.

En el caso de Bankia, al tratarse de una sociedad cotizada, con un capital cotizado
flotante y una liquidez adecuada, y tomando en consideracion que el canje de la
Fusion conlleva la entrega de acciones ordinarias de Bankia a los accionistas de
BMN, se ha considerado que la mejor metodologia de valoracion es la de tomar en
consideracion su capitalizacion bursatil. A efectos de mitigar el impacto que la
volatilidad de las acciones pueda tener en la capitalizacion bursatil de referencia, se
han tomado en consideracion diferentes cortes temporales para determinar la
misma (dia bursatil inmediatamente anterior al acuerdo sobre la operacion, Gltimos
cinco dias hébiles, tltimo mes, ultimos tres meses, etc.), concluyéndose que el
precio de cierre del dia bursatil inmediatamente anterior al de formulacion del
Proyecto de Fusion por los Consejos de Administracion de ambas entidades era un
precio que reflejaba adecuadamente el valor del patrimonio real de Bankia y se
encontraba dentro del rango de variacion de los diferentes periodos tomados en
consideracion. Dicho precio de cotizacion era de 4,011 euros por accion e
implicaba una valoracion de Bankia de 11.549 millones de euros.

La valoracion con referencia a la cotizacion es el método que se suele considerar
como preferente para determinar el valor real en el caso de valores cotizados; a
titulo de ejemplo, el articulo 504.2 de la Ley de Sociedades de Capital, a efectos de
determinar el valor razonable de las acciones a emitir en aumentos de capital con
exclusion del derecho de suscripcion preferente, presume que aquel es el que
resulte de la cotizacion bursatil, salvo que se justifique lo contrario.

Se analizaron también los precios objetivos publicados por los analistas financieros
independientes que cubren la accion de Bankia.

En el caso de BMN, al tratarse de una sociedad no cotizada, se han utilizado las
metodologias comUnmente empleadas en operaciones de esta naturaleza,
destacando la utilizacién de multiplos comparables, el descuento de dividendos
(DDM o Dividend Discount Model) y el “WEV” o “warranted equity valuation”
consistente en el calculo de un multiplo de valoracion intrinseca teorico calculado
de manera simplificada relacionando el retorno sobre el capital con el coste del
capital.
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a)

b)

Muiltiplos de valoracion: esta metodologia de valoraciéon combina un entorno
de valoracion de mercado (a través del empleo de los multiplos de las entidades
comparables cotizadas) con valores patrimoniales ajustados.

Como primer paso se igualan los valores netos contables de las entidades a
través de igualar niveles de coberturas y niveles de capital regulatorio de las
mismas. Esto arrojard como resultado un valor neto contable tangible
normalizado y que tendré asociado un déficit o exceso de capital.

Se utilizan proyecciones de rentabilidad a 2/3 afios.

A las métricas normalizadas se les aplican multiplos de mercado basados en
rectas de regresion. Principalmente se han utilizado los multiplos Price to
Earnings (“PER” por sus siglas en inglés) o precio sobre beneficio neto
esperado por accion para los anos 2017, 2018 y 2019, y Price to Book Value
(P/BV por sus siglas en inglés) o precio sobre patrimonio neto reportado.
Adicionalmente, se ha realizar un andlisis de regresion en base a la relacion de
los multiplos P/BV y el retorno sobre patrimonio neto (“RoE” por sus siglas en
inglés) esperado para los afios 2017, 2018 y 2019.

A la valoracion normalizada que se obtiene se le suma o resta el exceso o
déficit de capital que aflor6 al calcular el valor neto contable tangible
normalizado.

Descuento de dividendos: esta metodologia permite obtener una valoracién
tedrica intrinseca basada en el descuento de los dividendos futuros de la
entidad analizada.

Se basa en un plan de negocio a futuro que tenga en cuenta la rentabilidad,
evolucion del balance y capacidad de distribucion de dividendos de la entidad.

Dicha proyeccion permite identificar un exceso de capital que seria distribuible
afio a afio en forma de dividendo. Estos flujos estimados se descuentan al coste
de capital de la entidad, arrojando una valoracion.

WEV o “warranted equity valuation”: Multiplo de valoracion intrinseca
tedrico calculado de manera simplificada relacionando el retorno sobre el
capital con el coste de capital. Su formula de célculo es la siguiente:

(RoE — g) / (CoE -g) =P/BV
Donde:

RoE: Retorno sobre el patrimonio neto.
g: Crecimiento a perpetuidad.
CoE: Coste del capital.
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Esta metodologia de valoracion no difiere en gran manera de la de descuento
de dividendos en la medida en que se puede considerar un modelo de retorno
de excesos al comparar la rentabilidad de la entidad con el coste de capital de la
misma.

La aplicacion de estas metodologias arrojo una valoraciéon para BMN de 825
millones de euros.

Asimismo, los administradores de Bankia han realizado un estudio conjunto de las
potenciales eficiencias derivadas de la Fusion, estimandose que podrian generarse
sinergias  significativas entre el periodo 2018 y 2020 relacionadas,
fundamentalmente, con ahorros de costes.

A continuacion, se presenta una tabla con las entidades financieras nacionales
cotizadas y sus multiplos de valoracion a la fecha de valoracion de BMN.

Entidad Precio Cierre Cap. Bursitil Muiltiplo P/TBV
(23/6/2017) (23/6/2017) 1T 2017
Banco Santander 5,8 84.505 1,34x
BBVA 7,2 48.262 1,25x
Caixabank 4,0 24.105 1,17x
Bankia 4,0 11.490 0,93x
Banco Sabadell 1,7 9.592 0,89x
Liberbank 0,9 790 0,33x
Bankinter 8,0 7,162 1,84x
Unicaja () 1,1 1.703 0,47x
Media 1,03x
Mediana 1,05x
BMN 825 0,41x

Datos de cotizacion en euros.
Datos de capitalizacion bursatil en millones de euros.
Nota (1): datos de Unicaja a 30 de junio de 2017, primer dia de cotizacion.

4.4 Fairness opinion

Morgan Stanley y Rothschild, contratados por Bankia a estos efectos (el segundo,
a instancias de la Comision de Supervision y Seguimiento), emitieron con fecha
26 de junio de 2017 sendas opiniones (fairness opinion) para el Consejo de
Administracion de Bankia y para la referida Comision de Supervision y
Seguimiento, respectivamente, concluyendo que, a dicha fecha y con base en los
elementos, limitaciones y asunciones contenidas en cada opinidn, el tipo de canje
propuesto es equitativo (fair) desde un punto de vista financiero para los
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4.5

S.

accionistas de Bankia. Se adjuntan como Anexo a este informe las referidas
opiniones (fairness opinion) de Morgan Stanley y Rothschild.

Fecha de efectos econdmicos y aspectos contables

La fecha a partir de la cual las operaciones de la sociedad absorbida se consideraran
realizadas a efectos contables por cuenta de la sociedad absorbente serd aquella que
resulte de la aplicacion del Plan General de Contabilidad aprobado por el Real
Decreto 1514/2007, de 16 de noviembre y, en particular de su norma 19%, asi como
de la de la Norma Internacional de Informacion Financiera 3, y, en particular, de
sus parrafos 8 y 9, con la que aquélla es coherente. En todo caso, si existiesen
discrepancias entre las mencionadas normas, prevalecera esta ultima.

De acuerdo con dicha normativa vigente a la fecha del Proyecto de Fusion, la fecha
de efectos contables de la Fusion serd la fecha en la que, una vez aprobada esta
Fusion por las Juntas Generales de Accionistas de Bankia y BMN, se obtenga la
ultima de las autorizaciones administrativas a las que queda sujeta la eficacia de la
Fusion conforme a lo dispuesto en el apartado 16 del Proyecto de Fusion, por ser
¢sta la fecha en que se considera que la sociedad absorbente ha adquirido el control
de la sociedad absorbida en los términos referidos en la mencionada normativa.

Conforme a la normativa contable de aplicacion, los activos identificables, los
pasivos asumidos y cualquier participacion no dominante en la sociedad absorbida
se registraran en Bankia en la fecha de adquisicion (fecha de efectos contables de la
Fusion conforme a lo anteriormente indicado), y de forma separada del fondo de
comercio, a sus valores razonables.

A estos efectos y con independencia de la fecha de inscripcion de la Fusion en el
Registro Mercantil (y, por lo tanto, de extincion de la sociedad absorbida), los
administradores de BMN han asumido el compromiso expreso de formular un
balance de la sociedad absorbida cerrado el Gltimo dia del mes mas proximo
anterior a la fecha de adquisicion (fecha de efectos contables de la Fusion), que
sera auditado por el actual auditor de cuentas de BMN.

CONCLUSION

Con base en todo lo anterior, los administradores de Bankia consideran que la
Fusion y los términos de la misma segin se reflejan en el Proyecto de Fusion, asi
como los acuerdos que se van a proponer a la Junta General de Accionistas que
delibere y decida sobre la Fusion, son en el mejor interés de Bankia y del conjunto
de sus accionistas, y que el tipo de canje que se propone esta justificado, se
sustenta en métodos de valoracion adecuados y resulta razonable (fair) desde la
perspectiva financiera para los accionistas de Bankia.
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6. ABSTENCION DE LOS CONSEJEROS EJECUTIVOS

Se hace constar que, siguiendo las mejores practicas de gobierno corporativo, los
consejeros ejecutivos de Bankia don José Ignacio Goirigolzarri Tellaeche
(Presidente Ejecutivo), don José Sevilla Alvarez (Consejero Delegado) y don
Antonio Ortega Parra se han abstenido de intervenir en la deliberacién y votacién
del Consejo de Administracién de Bankia sobre este Informe por encontrarse en
situacion de potencial conflicto de intereses.

Dichos consejeros forman parte también del consejo de administracion de BFA
Tenedora de Acciones, S.A.U., sociedad participada al 100% por el Fondo de
Reestructuracién Ordenada Bancaria y socio mayoritario de Bankia. Don José
Ignacio Goirigolzarri Tellaeche participa en el consejo de administraciéon de BFA
Tenedora de Acciones, S.A. en su condiciéon de representante persona fisica del
Fondo de Reestructuraciéon Ordenada Bancaria como consejero persona juridica,
mientras que don José Sevilla Alvarez y don Antonio Ortega Parra son consejeros
personas fisicas de BFA Tenedora de Acciones, S.A.U.

* * *

En Madrid, a 21 de julio de 2017
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Board of Daeclors
Bankia

& Pislar Samilad
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Members of the Board:

We understund st Bankia 5.4, ("Bankis"} is enlering into 0 merper agresmend (the “Meeger Agreement™}
with Banco Mare Mostrem 5.4, {the “Company™). which provides for the mesger of Bankia with the
Company (the “Transaclion™).

Pursaan o the bMerger Agrecment, Bankin shall issoe 1 new ordinery share (par yahee £1.0 per share] in
the share capitsl of Bankia in exchange for every 7,82987 ordinary shares (par volue €10 por share} in the
share capital of the Company, with no additional easch compensation (the “Exchange Rutio™). The l=rms and
conditiors of the Transsction are more fully set forth in the Merger Agresmeni, n drafl of which was
provided bo us on 25k of June. The iolal number of newly issed Bankia shares i 205684375, which
vnlues] #l ihe closing share price of €4,01 10 as of 23" of June cquates o opproximately ERZS MM

Bankin has engoped Morgan Stanley & Co., International ple (“Morgan Sanley”, "we™, "us” ond "our™) o
its financial acdviser in conpection with the Transaction and has asked for our opinian &8 1o whether the
Exchange Ratio & fair from a fimascial poled of view in Bankia,

Fror purposes of the opinion set Bt hersin, we have

{2) reviewed cerlnin publicly available financial ststements and other business and fnancial
information of the Company and Bankin, respectively;

1) meviewod cerldin inbetnal Tnencial stotements nnd olber fnancial ond operating dotn corcerming
the Company ord Bankis, respeciively;

{c] reviewed ecrtain finarcial projections prepared by the masagements of the Company and Bankia,
espectively;

() reviowed informolion refaling to cerain sisegic, financial and operational benefits anticipoted
from the Tramsaciion, prepared by the mopagements of the Company aedd Bankin, respeativelys

{€) participated in the due diligenoe process and discussed the past and curnent u;lluaﬂnn: and
limancial cordition and the prospects of the Company, including information relatmg Lo coriain
strategic, fnancial and opesmtional benefits anticipated from the Transaction, with senior
caccutives of the Company;

(] discussed the past and curment opernlions and financial condition and the prospects of Bankia,
including inforenation relating o cedain sirategic, financial and operational benefils anticipated
froam the Transaction, with semior exscutives of Banking

{g) reviewed ihe pro forma fmpact of the Tramsaction on Bankia's earnings per share, consolidated
caplialization nnd financial ralivss

(b reviewed the reported prices and irnding activity for Bankia's shares;

Frgiivermd i Empliod and Wales, Bo, 2064322

[eagivrered Dffive: 25 Cabar Square, Canary Whart, Londan B4 4034
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() compared ihe financial performeznce of the Company wilh (hal of cortain otker liated and non-
lisied companies comparable with the Campany;

() reviewed the lnancial Weems, W te exient poblicly available, of cernin comparable acquisiion
Iran:aciions;

(k) participale] in cerinin discussions and negoliofions among represestatives of the Company ansl
Bankis nnd their financial amd legal sdvisors:

i) meviswed, for mformation purposes oaly, the due dilipence reporis propared by Ersl & Young
Servicios Corporativos 5.0 entitled “Procecie Med - Due Dilkgenee Fmonciera™ doted 9 Jupe
2007, “Proyecto Med - Do Diligense Labaral” dafed 9 Jane 2007, and “Provecto Med - Dise
Diligence Fiscal” doted % June;

{m) revicwed, for informadion perposes only, the due diligence report prepancd by Ernst & Young
Ahopados, 5.1 eniitled “Proyecto bMed - Due [hligence Legal™ dated 9 Sune 2017;

(n] reviewed, for informalion porposes only, the indepesdenl cxperl reponls prepared by Deloitie
Advisory, 5.1 emilled “Valoracidn de l2 Joind Venture ¥ el acuerdo de disiribuckin de Banco
Mare Mostrum con Ceser” dated 12 Moy 2007 and "Valorseitn de [ Joint Venbuse con AVIVAT
dated 1 May 2017,

(o) reviewed, for informavon porposcs only, the indepondent oxpest sepans propared by Towers
Watzon de Espadin, S.A. enitled "Hevisidn de o valoracion del nepocio de seguros gencrales e
DM dated 31 May 2007, and “Revisidn de In valoracion del nepocio de segunes de vida v
pensiones de BN dabed 23 Jues: 2007,

{p) reviewed, for informatmon parposss only, Lhe meponl prepared by Herberi Smigh Frechills LLP
entitled = Andlisis del fmpacte que tendris una fusidn bankis-bmn o relackhn con los operacloncs
de bapca-sepunns de ambas cnfdodes™ daged 16 June 2001 7;

() revigwed the Merger Agreemenl (a draft of which was provided 1o us.on 25th of June) and cerioin
relabed docwments; and

{r} performed such other sralyees, revivwed such aiber mfermatien and consdencd such other Bolors
a3 we have deemed approprmde.

We have assumed and relied upon, witkoul independent verificotion, (he sccuracy and compleieness of the
information that was publicly availsble or supplied of siberewdse mads availablz 1o ug by e Company and
Bankia, ard Evrmed  substantial basis [or this oginion, With respec o the fmancial projectioes, including
infprmation relating vo cerizin sirategic, fnancinl ond oporational benelits anticipabed from (e Transacion,
wi hove assumod that they have been reasnnably prepares] on bases reflecting the best currently nvailoble
celimates and judgmvenis of tee respective: managements of ke Company and Bankia of the fulure fimancial
perfofmance of the Company and Barkia, In addition, we hove sssumed that ilss Trenssction will be
consummated in aocordanes with the torms sel forh in the Merger Agreement withoul any waiver,
amzndmesni or delay of &ny Erms or conditions, Morgan Stankey has sssumed thel in comection with tho
receipl of all the pocessary govermmental, regulatory or other approvals aod condents nsquired for the
proposed Transaction, no delays, limiations, conditions or resirictions will be imposed that would have a
misesinl adverse effect on ibe confemplated beralits expocted 1o be devived in the propased Trarsaclion,
We are not legal, tax; regulotory or actusnial sdvisors: We are financial advisoss enly smd hove relied upon,
wilhout independent werification, the assessmend of Bankia amd fhe Company end their fegal, iax,
regalatory o actuarinl advisors with respect o legal tax, regulslory or actusrinl mallers,  We have nil
made any independent valustion or appraisal of the asels or liabdlities of Bankia or the Company, nor have
we beon furnished with any such appraisals,
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Clur opinion % necessarily based on Gnancial, economic, market ond oiher condftions 25 i effect on, and
ihe miarmation mede availoble (o us as of, the date hereol  Evenis occorring after ibe dale hereal may
affizct this opinion and the asumplioes wsed in prepating it and we do nol assume any ohligation (o update,
revise or reafTirm this opinien. We express no opininn on any additional or conlingenl consideration that
may become dug, or any adjustments thal may be made, {if any} pursuant to the terms of the Merger

Apreemend.

We have acied a5 finorcinl advisor b Uie Board of Directors of Bankia in connection wilh the Transsclion
and will receive s Fee for our services, which s contingent spon the cleding of the Trorspction, In the iwo
years prior 1o ke dote hersof, we have peovided financisl advisory and financing serviges for Bonkin and
have received fees in conpeclion with such serwices. Morgan Standey moy ulso seck bo provide such
services o Bankin in the Fulwre and expects o receive fees for ibe rendecing of these services. In the
ardinary course of our securities underwriling, irading, brokerage, forehzn exchange, commodities and
derivalives trading, prime brokerage, inveslment manggement, finencing ond fimgnelal advisory nctiviiics,
Morgan Slanley or ils affilisies may ol ooy lime kol long or shoi positions, finonce posilions, and may
trnde o7 otherwise structisre and elffec fropsaclions, for our own aceount of the occounts of costomers, in
debt of equily securitis or loans of Bankia, the Company of aay oiber company of @ny cumency or
commodity bl may be mvolved in this ranseetion oo any relited derivative instrement.

This opision has bees approved by o commitles of Morgan Stanley employees in sccordance with our
cusiomary practice. This opinion i for the information of the Boand of Directors of Bankia onky and may
not be used for any odher purpose nor dischosed withoul sur prior writlen consenl. This vpinion 5 net
addressed 10 and may Bet be relied upon by any thind perly mcluding, withoul limitation, employees,
credditors or shareholders of Bankia. In addition, this opinion docs ot in any manner address the prices al
which Bankia's shares will irade following consummation of ihe Trassaction and Morgan Stankey
ExprEssns oo opnion or recommendation as W tss sharebolders of Bankia,

Wi have tiken the facts, events and circumstances sel forth in this opinios, logether with our assamptions
and. qualifications, into nccount when determining the meaning of “Mirmess” for the purposes of (his
opinion. For the purpases of gur opinion and in connection with the Transaction, we have ot considercd
the circamsionces of individual shaneholders,

Based on and subject 1o the Baregring. we are of the opinion on the date hercol that the Exchangs Ratie is
fair from a fnanclal poie of view 15 Dankia,

Wary trsly yours,

Morgan Standey & Co. Imemationad ple

By:

amaging Dirccbor

Frpiasered b Englind and Wale, Mo I6HZIE
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Estrictamente privado v confidencial

A la Comisién de Consejeros Independientes
Bankia, 5.4,

Calle del Pintor Sorolla, 8

YValencia, 46002

Espafia

Madrid, 26 de junio de 2017

Estimados Sefiores,

Integracién de Banco Mare Nostrum, S.A. (“BMN”) en Bankia, S.A. (“Bankia™),
mediante la fusién por absorcion de BMN (sociedad absorbida) por Bankia (seciedad

absorbente).

De acuerdo con las condiciones de contratacion y la cara de nombramiento firmadas entre
Bankia ¥ Rothschild S.A. (“Rothschild™) el 27 de marzo de 2017, Bankia ha encargado a
Rothschild la emision de una carta de Fairmess Opinion (la “Opinién™) dirigida
exclusivamente a la Comisién de Consejeros Independientes constituida en el seno del
Consejo de Administracion de Bankia para el seguimiento y supervision del proceso de fusién
{la “Comisién de Consejeros Independientes™) sobre Ia razonabilidad, desde un punto de vista
financiera, de la ecuacién de canje en la fusidn por absorcidn de BMMN por Bankia (la
“Transgceion™) bejo la cual, los accionistas de BMN recibirian 1 accién de Bankia por cada
7.82947 acciones de BMMN (la “Ecuacidn de Canje”).

Para emitir la Opinién, Rothschild ha:

1) Analizado los términes y estructura de la Transaccion segln la version final del Proyecto
Comin de Fusion de fecha 26 de junio de 2017 facilitado por Bankia;

2) Analizado la siguiente informacidn facilitada por Bankia: {i) los informes de due diligence
financiera, legal, laboral v fiscal claborados por Ernst & Young de fecha 9 de junio de
2017, (ii) el informe de revisidn de la valoracion del negocio de seguros de vida y
pensiones de BMN elaborado por Willis Towers Watson de fecha 23 de junio de 2017, el
informe de revision de la valorecidn del negocio de seguros generales de BMN elaborado
por Willis Towers Watson de fecha 31 de mayo de 2017, los informes de valoracidn de la
Joint Venture v el acuerdo de distribucion de BMN con Caser y la Joint Venture con
AVIVA elaborados por Deloitte de fecha 12 de mayo de 2017, (iii) el plan de negocio
inicial propuesto por BMN de abril de 2017, (iv) los ajustes de Bankia al balance de
situacidn inicial ¥ al plan de negocio de BMN, vy (V) estimacion de Bankia de sinergias de
costes ¥ financiacidn y costes de reestructuracion (conjuntamente referides como la
“Informacion'™);
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3)

4)

5)

Realizado la valorecion del 100% del capital social de BMN y Bankia siguiendo
metodologias de valoracion de instituciones financieras cominmente aceptadas por la
comunidad financiera, incluyendo entre otras el descuento de dividendes para BMN y el
valor actual de mercado, histdrico y precios objetive de analistas de bolsa para Bankia;

Asumido gue cualquier tipo de autorizacidn, consentimiento o aprobacién gubernamental,
administrativa o de cualquier otro tipo necesaria para Ia satisfactoria ejecucion de la
Transaccién serd obtenida sin ningin tlpe de condicién o efecto adverso sobre las
operaciones de BMN y/o Bankia;

Revisado aquellos estudios financieros, desarrollado aquellos anélisis ¥ tenido en cuenta
aquellos factores que ha considerado relevantes.

Bankia ha manifestado expresamente a Rothschild v acepta que:

1}

2)

3)

43

Ha obtenido y mantiene en vigor todas las autorizaciones y permisos necesarios para
proporcionar @ Rothschild la informecién (incluida la Informacidn} requerida para la
elaboracidn de la presente Opinian;

Rothschild no se encuenira bajo ningim tipo de obligacién legal o de ofro tipe de verificar
la informacion proporcionada a Rothschild (incluida la Informacidn) ya que Bankia se ha
asegurado de que cualquier informacién proporcionada a Rothschild es veraz, correcla y
precisa, no induciendo a confusion alguna a los efectos de la elaboracidn de la presente
Crpimidm;

Para llegar & su opinidn, Rothschild ha utilizado diversas metodologlas de valoracitn
cominmente aceptadas y utilizadas para este tipo de andlisis como las que se mencionan
anteriorments;

Mo ha emitide ninguna informacion que, segin su leal saber y entender, condicione esta
Opinitn v cuyo conocimiente por Rothschild hubiera variado el contenido de la misma.

Tal v como ha sido scordado con Bankia, el alcance del trabajo, las obligaciones y
responsabilidades de Rothschild en relacion con la emizidn de la Opinidn no ha incluide:

1

)

Cualquier fipe de auditoria o asesoramiento en materia financiera, contable, fiscal, laboral,
legal o en ofros temas especializados que fueran necesarios para la Transaccidn ¥, por lo
tanto, Rothschild no asumird responsabilidad alguna por los servicios o asesoramientos de
esta indole proporcionados a Bankia por terceras personas;

Cualquier tipo de verificacion, revisién o juigio sobre la veracidad, exactitud, correccion o
precision de la informacién proporcionada (incluida la Informacién). Debe tenerse en
cuenta gue Rothschild no ha efectuado una revisidn independiente de la informacion
(incluida la Informacion) y que la presente Opinién no constituye una revision o andlisis
de tipo legal, financiero o de cualquier otro tipe mi debe ser interpretada en este sentido.
La presente Opinién no puede considerarse en modo alguno como un sustitutive de la



opinién ¥ juicio que debe emitir la Comisién de Consejeros Independientes en el contexto
de la Transaccidn, Rothschild no serd responsable frente a Bankia por ninguna pérdida
resultante del uso de la Opinidn cuando ello fuera consecuencin de la falta de veracidad,
exactitud, correccidn o precision de la informacién proporcionada (incluida la
Informacidn);

3) Cualquier lipo de andlisis sobre los efectos de la Transaceidn en Bankia o en su actividad
comercial, Por tanto, Rothschild no expresa ninguna opinidn ni asume ninguna
responsabilidad por los efectos de la Transaccidn sobre Bankia y/o sus operaciones, ni por
las wventajas que la misma pudiera tener con respecto a cualquier otra alternativa
estratégica u oportunidad de negocio o los efectos que cualquier otra operacion habria
podido tener sobre Bankia;

4) Andlisis alguno sobre el valor futuro o pasado de BMN o Bankia y/o sobre la
razonabilided de la Transaccion en ¢l momento presente o en el futuro.

Muestra opinién sobre la razonabilidad de la Ecuacidn de Canje de la Transaccion se refiere a
la fecha de emision de esta Opinidn v deriva exclusivamente de la informacidn suministrada
{(incluyendo la Informacidn). En ningin caso, Rothschild asume ninguna obligacién de
actualizar o confirmar la Opinion en el futuro, ni ha actualizado la informacidn recibida
{incluida fa Informacion) para emitir la Opinidn.

Bankia ha acordado pagarnos ciertos honorarios por nuestros servicios en relacidn con la
Orpinidn.

Esta Opinidn se refiere finicamente a la razonabilidad desde un punto de vista financiero de la
Ecuacién de Canje de la Transaccion & la fecha de emisién de esta Opinion y e ningn caso a
ningin otro aspecto yfo implicaciones de la Transaceidn.

Especificamente, la Opinidén no constituye ningin tipo de recomendacion a la Comision de
Consejeros Independientes, ni &l Conssjo de Administracion de Bankia, ni a sus miembros, ni
a ninguna olra persona, respecto a la aceptacion, el sentido del voto o su actuacidn en relacién
con la Transaccion,

En ningin caso se entenderd que la emisién de la Opinidn por Rothschild conlleva, o que
Rothschild pretende prestar, cualguier tipo de servicio de inversidn o asesoramiento para la
colocacion de instrumentos fnancieros o efectuar cualguier tipo de recomendacion de
inversion personal en relacién con une o més operaciones relacionadas con instrumentos
financieros, o con cualesquicra otros servicios relacionados con dichas selividades en el
contexto dal articulo 140 y siguientes de 1a Ley del Mercado de Valores,

Esta Opinidn se remite para su uso a la Comision de Consejercs Independientes en relacidn
con la Ecuacidn de Canje de la Transaccidn, sin que pueda ufilizarse por persona o entidad
distinta o para fines distintos a los sedalados, y sin perjuicio de que se autorice a que [a misma
pueda ser elevada a los demds érganos sociales de Bankia. En particular, Rothschild autoriza
que esta Opinién se refleje en el Proyecto de Fusidn y en la restante documentacidn relativa a
la fusidn por absorcidn de BMN por Bankia y se comunique para su conocimiento al Comite



de Auditoria y Cumplimiento, al Consejo de Administracién vy & la Junla General de

Acclonistas de Bankia que deba decidir sobre la fusién y a los demds érganos sociales de
Bankia.

De acuerdo con todo lo anterior ¥ con sujecién a lo anteriormente expuesto, teniendo en
cuenta el trabajo descrito v otros factores que hemos estimado relevantes y que han sido
anteriormente referidos, en nuestra opinion, a la fecha de esta carta, la Ecuacion de Canje es
razonable desde un punto de vista financiero ¥ en las condiciones actuales de mercado y
entorno regulatorio para los accionistas de Bankia,

Atentamente,

..-—"""‘-":'-X

.
Jacobo ez Domecq

Managing Director
en nombre y representacion de
Rothschild, S.A.




ANEXO 2

Informe de los administradores de BMN sobre el Proyecto de Fusion



BMN

INFORME DEL CONSEJO DE ADMINISTRACI()N DE BANCO MARE NOSTRUM, S.A.
SOBRE EL PROYECTO COMUN DE FUSION ENTRE BANKIA, S.A. (COMO SOCIEDAD
ABSORBENTE) Y BANCO MARE NOSTRUM, S.A. (COMO SOCIEDAD ABSORBIDA)

1. Introduccion

Los consejos de administracion de Bankia, S.A. (en lo sucesivo, “Bankia”) y de Banco Mare
Nostrum, S.A. (en lo sucesivo, “BMN” y, conjuntamente con Bankia, las “Entidades
Participantes”), en sus respectivas sesiones celebradas ambas el dia 26 de junio de 2017,
han redactado, aprobado y suscrito el proyecto comun de fusion relativo a la fusion entre
Bankia (como sociedad absorbente) y BMN (como sociedad absorbida) (el “Proyecto
Comun de Fusién” o el “Proyecto de Fusion”).

El Proyecto Comun de Fusién ha sido redactado y suscrito por todos los administradores de
ambas sociedades (con las excepciones que en él se indican), segun lo previsto en el
articulo 30.1 y concordantes de la Ley 3/2009, de 3 de abril, sobre Modificaciones
Estructurales de las Sociedades Mercantiles (la “Ley de Modificaciones Estructurales”) y
ha sido publicado en la pagina web de Bankia (www.bankia.com) y de BMN
(www.grupobmn.es).

En cumplimiento de lo previsto en los articulos 33 y concordantes de la Ley de
Modificaciones Estructurales, los abajo firmantes, en su calidad de administradores de BMN,
redactan y aprueban, en los términos que se detallan seguidamente, el preceptivo informe
de administradores sobre el Proyecto Comun de Fusién (el “Informe”), en el que, de
acuerdo con lo previsto en los referidos articulos, explican y justifican detalladamente los
aspectos juridicos y econdmicos del Proyecto Comun de Fusion, con especial referencia al
tipo de canje y a las especiales dificultades de valoracion que en su caso pudieran existir.

2. Justificacion estratégica de la fusién
2.1 Antecedentes .-

BMN, desde la aprobacién de su Plan de Reestructuracion, a finales de 2012, ha ido
explorando diferentes opciones como respuesta, fundamentalmente, a la obligacién asumida
en el mencionado Plan de ser una entidad cotizada a 31 de diciembre de 2017. A ello deben
afadirse las cada vez mayores exigencias de capital, derivadas del nuevo marco supervisor
y de resolucién; un entorno bancario complejo, enmarcado por unos bajos y hasta ahora
desconocidos tipos de interés; y una mas que acentuada competencia sectorial. Con base
en los anteriores factores, las principales opciones que han estado en el permanente punto
de mira de la entidad, de cara al cumplimiento de los compromisos asumidos y a la
preservacion de valor de sus accionistas, han pasado por una posible salida a Bolsa
mediante una Oferta Publica Inicial, la busqueda de capital de terceros inversores con
interés en tomar una posicién relevante en un banco mediano y por un potencial acuerdo de
integracion o consolidacion con otra entidad financiera.

En el analisis de esa Uultima posibilidad necesariamente se ha contemplado Ia
complementariedad de redes y negocios, la similitud en el negocio minorista desarrollado y
la adecuada reestructuracion y posicion de solvencia en la otra entidad financiera, lo cual
permitiria mantener o mejorar los niveles de eficiencia o los adecuados niveles de capital,
como elementos clave.
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Asentadas estas premisas, se considerd que, si se encontraba un candidato que integrara
los requisitos antes expuestos, esta opcion seria la mas adecuada, tanto para BMN como
para sus accionistas, puesto que se conseguirian los distintos objetivos de (i) ser una
entidad cotizada, con la consecucion de la liquidez para los accionistas; (ii) entrar a formar
parte de un proyecto con claro valor de futuro y rentabilidad esperada que permitiera hacer
frente con holgura a las cada vez mayores exigencias de capital, derivadas del nuevo marco
supervisor y de resolucion; (iii) posicionarse con mayores y mejores recursos en un entorno
bancario complejo; y (iv) conseguir, en definitiva y como resultado, la conformacion de una
entidad de mayor tamafo de ambito nacional y con grandes sinergias.

En este sentido, se concluyé que el candidato idoneo era Bankia por lo que a continuacion
se indicara.

2.2.-Justificacion de la Fusion de BMN con Bankia

La eleccion de Bankia como candidato para la operacién de integracion presenta concretas
ventajas, que resumidamente se desglosan a continuacion:

1.  Ambas entidades presentan perfiles de negocio similares.

2. Existe una gran complementariedad geografica, con un grado de superposiciéon de
oficinas muy limitado.

3. Existen importantes sinergias derivadas de la optimizacion de Servicios Centrales,
estructuras comerciales y red de oficinas, con los consiguientes ahorros de costes y
economias de escala.

4, En lo relativo a eficiencia comercial, las dos entidades han cumplido en exceso sus
compromisos de reestructuracion.

5. Para BMN y sus accionistas, la operacién tiene claro sentido econdmico, y ademas
facilita el canje de un instrumento no cotizado por acciones liquidas de una entidad
cotizada del lbex35, que se encuentra con una posicion de capital actualmente
holgada y de la que se puede esperar una adecuada rentabilidad.

6. Para los clientes, resulta una entidad fortalecida en sus capacidades y extension
territorial.

7. En resumidas cuentas, mejora de la posicion competitiva en el Mercado Bancario: la
operacion de fusion proyectada consolida a la entidad resultante como uno de los
lideres bancarios nacionales, siendo el cuarto banco mas grande por total de activos
en Espafia, una entidad eficiente y rentable, con una estructura preparada para
afrontar las exigencias futuras del mercado, que favorecen a las entidades de mayor
tamarfo y da soporte a una presion regulatoria y supervisora con requerimientos de
capital y colchones de absorcién de pérdidas (MREL) en sus diferentes niveles cada
vez mas exigentes.

3. Aspectos juridicos del Proyecto de Fusion

31 Estructura juridica de la Fusién

La estructura juridica elegida para llevar a cabo la integracion de los negocios de Bankia y
BMN es la fusién mediante la absorcion de BMN (sociedad absorbida) por Bankia (sociedad
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absorbente), con disolucién sin liquidacion de BMN y traspaso en bloque, a titulo universal,
de todo su patrimonio a Bankia, que adquirird por sucesion universal los derechos y
obligaciones de BMN; todo ello en los términos previstos en los articulos 22 y siguientes de
la Ley de Modificaciones Estructurales, asi como en los articulos 226 y siguientes del
Reglamento del Registro Mercantil (la “Fusién”).

Las implicaciones de la Fusion para los accionistas, acreedores y trabajadores de BMN se
desarrollan en el apartado 5 del presente Informe.

3.2 Analisis de los aspectos juridicos del Proyecto de Fusion

El Proyecto Comun de Fusion ha sido elaborado con arreglo a lo dispuesto en los articulos
30 y 31 de la Ley de Modificaciones Estructurales y, por tanto, incluye las menciones que
estos preceptos configuran como su contenido minimo.

Ademas de las menciones minimas exigidas por los referidos preceptos de la Ley de
Modificaciones Estructurales, el Proyecto Comun de Fusién contempla y desarrolla otros
aspectos cuya inclusion se ha considerado conveniente por los administradores de las
Entidades Participantes.

A continuacién, se expone un analisis del contenido del Proyecto Comun de Fusion,
distinguiendo las cuestiones que se incluyen por mandato expreso de la Ley de
Modificaciones Estructurales y aquellas otras cuya mencidon ha sido considerada
conveniente por los administradores de las Entidades Participantes.

3.2.1 Identificacién de las sociedades participantes en la Fusion

De conformidad con lo dispuesto en la mencién 12 del articulo 31 de la Ley de
Modificaciones Estructurales, el apartado 3 del Proyecto Comun de Fusioén identifica a las
Entidades Participantes mediante la identificacién de sus denominaciones, de sus tipos
sociales, de sus respectivos domicilios, de los datos identificativos de la inscripcién de
Bankia y BMN en los Registros Mercantiles de Valencia y Madrid, respectivamente, asi
como de sus correspondientes Numeros de Identificacion Fiscal.

3.2.2 Procedimiento acordado para llevar a cabo la Fusion

El apartado 2 del Proyecto de Fusion recoge una breve descripcién del procedimiento de
Fusion, en el que se especifica que la Fusidon se llevara a cabo mediante la absorcién de
BMN por parte de Bankia.

3.2.3 Tipo de canje

De acuerdo con lo previsto en la mencion 22 del articulo 31 de la Ley de Modificaciones
Estructurales, el apartado 4.1 del Proyecto Comun de Fusién expresa el tipo de canje de la
fusion. El tipo de canje ha sido determinado sobre la base del valor real de los patrimonios
sociales de las Entidades Participantes, sin que se prevea compensacion complementaria
en dinero alguna, y sera de UNA (1) accién ordinaria de Bankia, de un euro de valor
nominal, por cada SIETE COMA OCHO DOS NUEVE OCHO SIETE (7,82987) acciones
ordinarias de BMN, de un euro de valor nominal cada una.

La justificacion del tipo de canje propuesto se desarrolla en los apartados 4.2 y 4.3 de este
Informe, a los que se hace remisién para evitar repeticiones innecesarias.
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3.2.4 Forma de realizacién del canje. Aumento de capital para atender al canje de
las acciones de BMN

En el apartado 4.2 del Proyecto de Fusién se informa de que Bankia atendera el canje de las
acciones de BMN, de acuerdo con el tipo de canje previsto en el apartado anterior, mediante
acciones ordinarias de nueva emision.

A estos efectos, Bankia realizara una ampliacion de capital en la cantidad necesaria para
hacer frente al canje de las acciones de BMN mediante la emisién y puesta en circulaciéon
del numero necesario de nuevas acciones ordinarias de un euro de valor nominal cada una
de ellas, de la misma y unica clase y serie que las actualmente en circulacion,
representadas mediante anotaciones en cuenta, cuya suscripcidn estara reservada a los
titulares de acciones de BMN, sin que exista, de conformidad con lo dispuesto en el articulo
304.2 de la Ley de Sociedades de Capital, derecho de suscripcién preferente.

En aplicacién de lo dispuesto en el articulo 26 de la Ley de Modificaciones Estructurales, no
se canjearan las acciones de BMN de las que Bankia sea titular ni las acciones que, en su
caso, BMN tenga en autocartera, procediéndose a su amortizacion. En el Proyecto de
Fusién se hace constar que, a fecha del mismo, Bankia no era titular de acciones de BMN.
Asimismo, a dicha fecha, BMN mantenia 3.171.205 acciones en autocartera.

El Proyecto de Fusién sefiala asimismo que, considerando el numero total de acciones
emitidas en circulacion de BMN a la fecha del Proyecto de Fusién que podrian acudir al
canje (i.e., 1.613.653.104 acciones, de un euro de valor nominal cada una, menos las
referidas 3.171.205 acciones propias, que se mantendran en autocartera hasta la ejecucién
de la fusidén y que, por tanto, no se canjearan), el nimero maximo de acciones de Bankia a
emitir para atender el canje de fusién asciende a la cantidad de 205.684.373 acciones
ordinarias de Bankia de un euro de valor nominal cada una de ellas, lo que representa una
ampliacion de capital por un importe nominal maximo total de 205.684.373,00 euros. El
importe de la ampliacion de capital podria variar en funcion de la autocartera de BMN o de la
participacion de Bankia en BMN al momento de ejecutarse la Fusion.

La diferencia entre el valor razonable del patrimonio recibido por Bankia en virtud de la
Fusion y el valor nominal de las nuevas acciones se asignara a la prima de emision. Tanto el
valor nominal de las nuevas acciones como la prima de emisién correspondiente quedaran
integramente desembolsados como consecuencia de la transmision en bloque del
patrimonio de BMN a Bankia.

Bankia solicitara la admisién a cotizacién de las nuevas acciones que emita para atender el
canje de fusion en las Bolsas de Valores de Madrid, Barcelona, Valencia y Bilbao, para su
contratacion a través del Sistema de Interconexién Bursatil Espafiol (Mercado Continuo),
cumpliendo para ello todos los tramites legalmente necesarios.

3.2.5 Procedimiento de canje de las acciones

De conformidad, con lo dispuesto en la menciéon 22 del articulo 31 de la Ley de
Modificaciones Estructurales, el procedimiento de canje de las acciones de BMN, que se
extinguiran como consecuencia de la fusién, se resume en el apartado 4.3 del Proyecto
Comun de Fusion.

Asi, se estipula que tras (i) la aprobacién de la Fusion por las juntas generales de
accionistas de Bankia y BMN; (ii) la presentacion de la documentacion equivalente a que se
refieren los articulos 26.1.d) y 41.1.c) del Real Decreto 1310/2005, de 4 de noviembre; (iii) el
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cumplimiento de las condiciones suspensivas referidas mas adelante; (iv) el otorgamiento
ante notario de la escritura publica de fusion y del correspondiente aumento de capital de
Bankia; y (v) la inscripcidon de la referida escritura de fusién en el Registro Mercantil de
Valencia; se procedera al canje de las acciones de BMN por acciones de Bankia, a partir de
la fecha que se indique en los anuncios que corresponda publicar de conformidad con la
normativa aplicable.

El canje de las acciones de BMN por acciones de Bankia se efectuara a través de las
entidades que sean depositarias de aquellas, con arreglo a los procedimientos establecidos
para el régimen de las anotaciones en cuenta y, en particular, conforme a lo dispuesto en el
Real Decreto 878/2015, de 2 de octubre, sobre compensacién, liquidacién y registro de
valores negociables representados mediante anotaciones en cuenta y con aplicacién de lo
previsto en el articulo 117 de la Ley de Sociedades de Capital en lo que proceda.

Como consecuencia de la Fusién, las acciones de BMN quedaran amortizadas.
3.2.6 Mecanismo orientado a facilitar la realizacion del canje

El apartado 4.4 del Proyecto de Fusion establece un mecanismo orientado a facilitar la
realizacion del canje: los titulares de un nimero de acciones de BMN que, conforme a la
relacion de canje acordada, no les permita recibir un numero entero de acciones de Bankia,
podran adquirir o transmitir acciones para proceder a canjearlas segun dicho tipo de canje.
Sin perjuicio de lo anterior, las Entidades Participantes podran establecer mecanismos
orientados a facilitar la realizacién del canje de las acciones de BMN por acciones de
Bankia, mediante la designacion de un agente de picos que actuara como contrapartida para
la compra de restos o picos. De esta forma, todo accionista de BMN que, de acuerdo con el
tipo de canje establecido y teniendo en cuenta el nimero de acciones de BMN de que sea
titular, no tenga derecho a recibir, al menos, una accion entera de Bankia o tenga derecho a
recibir un numero entero de acciones de Bankia y le sobre un numero de acciones de BMN
que no sea suficiente para tener derecho a recibir una accién adicional de Bankia, podra
transmitir dichas acciones sobrantes de BMN al agente de picos, que le abonara su valor en
efectivo.

3.2.7 Balance de fusion

El apartado 12 del Proyecto ComUn de Fusion especifica que se consideraran como
balances de fusion, a los efectos de lo previsto en el articulo 36 de la Ley de Modificaciones
Estructurales:

(i) respecto de Bankia, el balance anual cerrado a 31 de diciembre de 2016 que forma
parte de sus cuentas anuales del ejercicio 2016, debidamente auditadas por el
auditor de cuentas de Bankia y aprobadas por su junta general ordinaria de
accionistas celebrada el 24 de marzo de 2017; y

(i) respecto de BMN, el balance anual cerrado a 31 de diciembre de 2016 que forma
parte de sus cuentas anuales del ejercicio 2016, debidamente auditadas por el
auditor de cuentas de BMN y aprobadas por su junta general ordinaria de accionistas
celebrada el 5 de mayo de 2017.

3.2.8 Cuentas anuales y valoracion de los activos y pasivos que se transmiten

Asimismo, a los efectos de lo dispuesto en el articulo 31.10% de la Ley de Modificaciones
Estructurales, el apartado 12 del Proyecto Comun de Fusion deja constancia de que las
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condiciones en las que se realiza la Fusion se han determinado tomando en consideracion
las cuentas anuales de las Entidades Participantes correspondientes al ejercicio cerrado el
dia 31 de diciembre de 2016 a las que se ha hecho referencia en el apartado 3.2.7 de este
Informe.

Por otra parte, y para dar cumplimiento a lo dispuesto en el articulo 31.92 de la Ley de
Modificaciones Estructurales, el apartado 11 del Proyecto Comun de Fusién contiene la
informacién sobre la valoracién de los activos y pasivos que se transmitirdn por BMN a
Bankia.

De este modo, se hace constar que las magnitudes del activo y pasivo de BMN son las que
se reflejan en los balances individual y consolidado de dicha entidad cerrados a 31 de
diciembre de 2016, y que los activos identificables, los pasivos asumidos y cualquier
participacién no dominante en BMN se registraran en la contabilidad de Bankia en la fecha
de adquisiciéon (fecha de efectos contables de la fusién conforme esta se determina en el
apartado 9 del Proyecto de Fusion, que es objeto del apartado 3.2.10 de este Informe), y de
forma separada del fondo de comercio, a sus valores razonables. Para una explicacién mas
detallada de esta cuestion, se hace remision al apartado 4 del presente Informe.

Adicionalmente, se informa de que con independencia de la fecha de inscripcién de la
Fusién en el Registro Mercantil (y, por lo tanto, de extincién de la sociedad absorbida), los
administradores de BMN asumen el compromiso expreso de formular un balance de la
sociedad absorbida cerrado el ultimo dia del mes mas préximo anterior a la fecha de
adquisicion (fecha de efectos contables de la Fusion), que sera auditado por el actual auditor
de cuentas de BMN.

3.2.9 Derechos de las nuevas acciones. Fecha en que las nuevas acciones dan
derecho a participar en las ganancias sociales

En cumplimiento de lo dispuesto en el articulo 31.6% de la Ley de Modificaciones
Estructurales, el apartado 8 del Proyecto de Fusién determina que las nuevas acciones que
emita Bankia para atender el canje de fusion seran acciones ordinarias de la misma y Unica
clase y serie que las actualmente en circulacién, gozando de los mismos derechos desde la
fecha de inscripcion de la escritura de fusion en el Registro Mercantil de Valencia.

En particular, dichas nuevas acciones daran derecho a sus titulares, desde la fecha de
inscripcion de la escritura de fusion en el Registro Mercantil de Valencia, a participar en las
ganancias sociales en los mismos términos que el resto de titulares de acciones de Bankia
en circulacion en esa fecha.

3.2.10 Fecha de efectos contables de la Fusion

A los efectos del articulo 31.72 de la Ley de Modificaciones Estructurales, el apartado 9 del
Proyecto de Fusion sefala que la fecha a partir de la cual las operaciones de la sociedad
absorbida se consideraran realizadas a efectos contables por cuenta de la sociedad
absorbente sera aquella que resulte de la aplicacién del Plan General de Contabilidad
aprobado por el Real Decreto 1514/2007, de 16 de noviembre y, en particular de su norma
192, asi como de la Norma Internacional de Informacién Financiera 3, y, en particular, de sus
parrafos 8 y 9, con la que aquélla es coherente. En todo caso, si existiesen discrepancias
entre las mencionadas normas, prevalecera esta ultima.

Del mismo modo, el Proyecto de Fusién indica que, de acuerdo con dicha normativa vigente
a la fecha del Proyecto de Fusion, la fecha de efectos contables de la Fusion sera la fecha



BMN

en la que, una vez aprobada la Fusidn por las juntas generales de accionistas de Bankia y
BMN, se obtenga la ultima de las autorizaciones administrativas a las que queda sujeta la
eficacia de la Fusion conforme a lo dispuesto en el apartado 16 del Proyecto de Fusion, por
ser ésta la fecha en que se considera que la sociedad absorbente ha adquirido el control de
la sociedad absorbida en los términos referidos en la mencionada normativa.

3.2.1 Prestaciones accesorias y derechos especiales

El apartado 5 del Proyecto Comun de Fusion establece, conforme a lo previsto en el
apartado 31.3? de la Ley de Modificaciones Estructurales, que dado que no existen
aportaciones de industria, ni hay establecidas prestaciones accesorias en ninguna de las
Entidades Participantes, no procede otorgar compensacion alguna por este concepto.

Asimismo, en cumplimiento de lo dispuesto en el articulo 31.42 de la Ley de Modificaciones
Estructurales, el apartado 6 del Proyecto de Fusidn sefiala que no existen en ninguna de las
Entidades Participantes acciones especiales, ni titulares de derechos especiales distintos de
la simple titularidad de las acciones, ni van a otorgarse derechos especiales ni opciones a
los tenedores de titulos distintos de los representativos del capital, por lo que no procede el
otorgamiento de ningun derecho especial ni el ofrecimiento de ningun tipo de opciones.

3.2.12 Ventajas atribuidas a los administradores y a los expertos independientes

Por su parte, el apartado 7 del Proyecto Comun de Fusion, dando cumplimiento a lo
establecido en el articulo 31.5% de la Ley de Modificaciones Estructurales, dispone que no se
atribuird ninguna clase de ventajas en Bankia a los administradores de ninguna de las
Entidades Participantes, ni a favor del experto independiente que intervenga en el proceso
de Fusion.

3.213 Estatutos sociales

Para dar por cumplida la exigencia contenida en el articulo 31.8% de la Ley de Modificaciones
Estructurales, el Proyecto Comun de Fusion (i) hace constar expresamente en su apartado
10 que por razén de la Fusion no sera necesaria la modificacion de los estatutos sociales de
la sociedad absorbente, salvo por lo que se refiere a la cifra del capital social como
consecuencia de su ampliacion para atender el canje de fusion, y (ii) adjunta el texto de los
estatutos sociales de Bankia vigente a fecha del Proyecto de Fusion (disponible en su
pagina web corporativa) como Anexo al mismo.

3.214 Impacto en empleo, género y responsabilidad social corporativa

A los efectos de lo dispuesto en el articulo 31.112 de la Ley de Modificaciones Estructurales,
el apartado 13 del Proyecto de Fusion indica que, de acuerdo con lo dispuesto en el articulo
44 del texto refundido de la Ley del Estatuto de los Trabajadores, aprobado por el Real
Decreto Legislativo 2/2015, de 23 de octubre, regulador del supuesto de sucesién de
empresa, Bankia se subrogara en los derechos y obligaciones laborales de los trabajadores
de BMN. Las Entidades Participantes daran cumplimiento a sus obligaciones de informacion
y, en su caso, de consulta a la representacion legal de los trabajadores de cada una de
ellas, conforme a lo dispuesto en la normativa laboral. Asimismo, la Fusion proyectada se
notificara a los organismos publicos a los que resulte procedente, en particular a la
Tesoreria General de la Seguridad Social.

Tras la ejecucion de la Fusién, los derechos laborales existentes de los empleados de BMN
seran respetados conforme a lo previsto legalmente. De la misma manera, tras la ejecucion
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de la Fusién, se analizaran los solapamientos, duplicidades y economias de escala
derivadas del proceso y llevara a cabo los procesos de reestructuracion laboral que se
consideren necesarios, aplicando las previsiones establecidas en la normativa laboral.

Por ultimo, el referido apartado 13 del Proyecto de Fusion sefiala que no esta previsto que la
Fusion tenga impacto de género en el érgano de administracion de la sociedad absorbente,
y que la Fusién no afectara a la responsabilidad social de Bankia.

3.2.15 Régimen fiscal especial

El apartado 15 del Proyecto de Fusién establece que, de conformidad con lo dispuesto en el
articulo 89 de la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades, se hace
constar que la operacion de Fusion se acogera al régimen fiscal especial previsto en el
Capitulo VIl del Titulo VIl y en la disposicion adicional segunda de dicha Ley. A tal efecto, y
segun lo previsto en dicho articulo 89 de la Ley 27/2014, la operacion de Fusidon sera
comunicada a la Administracion tributaria en la forma y plazo reglamentariamente
establecidos.

3.2.16 Otras menciones del Proyecto Comun de Fusion

El Proyecto Comun de Fusién se refiere a otras cuestiones cuya mencién, al igual que
alguno de los contenidos ya comentados, no viene expresamente exigida por la legislaciéon
vigente. Se trata, como en los casos ya analizados, de asuntos cuya trascendencia o
importancia ha motivado que los administradores de las Entidades Participantes hayan
considerado conveniente su inclusion. Dichas cuestiones son, en esencia, las que se
resumen a continuacion.

A. Condiciones suspensivas

El Proyecto de Fusién establece en su apartado 16 que la eficacia de la Fusién proyectada
queda condicionada a la autorizacién del Ministro de Economia, Industria y Competitividad,
de conformidad con lo establecido en la disposicién adicional decimosegunda de la Ley
10/2014, de 26 de junio, de ordenacidn, supervision y solvencia de entidades de crédito, asi
como a la obtencién de cualesquiera otras autorizaciones que fuera preciso obtener de la
Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones, de la Comisiéon Nacional del
Mercado de Valores, de la Comision Nacional de los Mercados y de la Competencia o de
cualquier otro érgano administrativo o entidad.

En particular, serd necesaria la obtencién de las siguientes autorizaciones:
o Autorizacion de la Fusion por el Ministerio de Economia, Industria y Competitividad.

o Autorizacion de la Fusion por la Comisién Nacional de los Mercados y la
Competencia en materia de defensa de la competencia.

e No oposicion de la Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones a la
adquisicion por Bankia de una participacion significativa en Caja Granada Vida,
Compania de Seguros y Reaseguros, S.A., Caja Murcia Vida y Pensiones de
Seguros y Reaseguros, S.A.U., Sa Nostra Compafiia de Seguros de Vida, S.A. y
Caja de Seguros Reunidos, Compania de Seguros y Reaseguros, S.A.
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e No oposicion de la Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones a la
adquisicion por Bankia de una participacion significativa en BMN Brokers Correduria,
S.A.

¢ No oposicion del Banco Central Europeo, via Banco de Espafia, a la adquisicion por
Bankia de una participacion significativa en Banco Europeo de Finanzas, S.A. Esta
autorizacién no sera necesaria si el Banco Central Europeo (via Banco de Espafa)
otorga su no oposicion a la pérdida de la participacion significativa de BMN en Banco
Europeo de Finanzas con caracter previo a la ejecucion de la Fusion. En cualquier
caso, esta previsto que Bankia solicite esta no oposicién ad cautelam.

B. Experto independiente

El apartado 17 del Proyecto de Fusion sefiala que, de conformidad con lo dispuesto en el
articulo 34 de la de la Ley de Modificaciones Estructurales, los administradores de Bankia y
BMN solicitaran al Registro Mercantil de Valencia la designaciéon de un mismo experto
independiente para la elaboracién de un unico informe sobre el Proyecto de Fusién y sobre
el patrimonio aportado por BMN a Bankia como consecuencia de la Fusion.

C. Nombramiento en el consejo de administracion de la sociedad resultante

El apartado 14 del Proyecto de Fusién dispone que, conforme a los acuerdos alcanzados en
relacién con la Fusion, el consejo de administracion de Bankia propondra a su junta general
de accionistas, como parte de los acuerdos de Fusién, el nombramiento de un consejero de
BMN como miembro adicional del consejo de administracion de Bankia, con efectos desde
la fecha de inscripcion de la escritura de fusion. Todo ello sin perjuicio de la aplicacion, en
cuanto sea menester, de lo dispuesto en la Ley 11/2015, de 18 de junio, de recuperacion y
resolucién de entidades de crédito y empresas de servicios de inversion.

D. Publicidad e informacion

El apartado 18 del Proyecto Comun de Fusién dispone que, en cumplimiento de las
obligaciones previstas en el articulo 32 de la Ley de Modificaciones Estructurales, el
Proyecto de Fusion se insertara en las paginas web corporativas de Bankia y BMN. El hecho
de dicha insercion se publicara en el Boletin Oficial del Registro Mercantil en los términos
legalmente establecidos.

Asimismo, se sefala que, de conformidad con el referido articulo 32, la insercién en las
paginas web de Bankia y BMN y la publicacion de este hecho en el Boletin Oficial del
Registro Mercantil se haran con un mes de antelacién, al menos, a la fecha prevista para la
celebracién de las juntas generales de accionistas que hayan de acordar la Fusién y se
mantendra en la pagina web, como minimo, el tiempo requerido por dicho articulo.

Dicha insercién en las paginas web corporativas de Bankia (www.bankia.com) y BMN
(www.grupobmn.es) se produjo, en ambos casos, el dia 27 junio de 2017. El hecho de la
insercion del Proyecto de Fusién en la pagina web corporativa de Bankia y de BMN ha sido
o sera publicado en el Boletin Oficial del Registro Mercantil, en todo caso con anterioridad a
la publicacion del anuncio de convocatoria de las juntas generales de accionistas que hayan
de resolver sobre la Fusion tal y como exige el articulo 32 de la Ley 3/20009.

Por otra parte, el Proyecto de Fusién indica que los documentos mencionados en el articulo
39 de la Ley de Modificaciones Estructurales seran insertados en las referidas paginas web
corporativas de Bankia y BMN, con posibilidad de descargarlos e imprimirlos, antes de la
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publicacion del anuncio de convocatoria de las juntas generales de accionistas que hayan
de resolver sobre la Fusion. El Proyecto de Fusidén sera sometido a la aprobacion de las
juntas generales de accionistas de Bankia y BMN dentro de los seis meses siguientes a la
fecha del mismo, de conformidad con lo dispuesto en el articulo 30.3 de la Ley de
Modificaciones Estructurales.

E. Periodo intermedio hasta la ejecucion de la Fusion

Por ultimo, el apartado 19 del Proyecto de Fusion establece determinados compromisos de
las Entidades Participantes en relacién con la gestion de las mismas y sus respectivos
Grupos en el curso ordinario de sus negocios, a partir de la fecha del Proyecto de Fusién y
hasta la fecha de inscripcién de la Fusion (el “Periodo Intermedio”), asi como en relacién a
otras decisiones que pudieran afectar a la Fusion, en particular en relacién con la tramitacion
y obtencién de las preceptivas autorizaciones administrativas, siempre salvaguardando los
limites establecidos legalmente al efecto, especialmente en materia de Derecho de la
competencia.

En general, las Entidades Participantes asumen un especial compromiso de buena fe que
les obliga a desplegar sus mejores esfuerzos para lograr los objetivos previstos en el
Proyecto de Fusion, comprometiéndose a abstenerse de realizar cualquier clase de acto o
de concluir cualquier contrato, acuerdo u operacion que pudiera comprometer la
consecucion de dichos objetivos. Se resumen a continuacion los principales términos de la
regulacion del Periodo Intermedio contenida en el apartado 19 del Proyecto de Fusion:

(i) Compromiso de gestion ordinaria (apartado 19.2 del Proyecto de Fusion)

Durante el Periodo Intermedio, las Entidades Participantes se comprometen a que
sus respectivos 6rganos de administracion y equipos de gestién y directivos de cada
una de ellas continden administrandolas, incluyendo sus respectivos Grupos, dentro
del curso ordinario de los negocios y de forma sustancialmente coherente y
consistente con sus practicas habituales, sin realizar cambios relevantes en su
estrategia y gestion.

En este sentido, las Entidades Participantes se comprometen a cumplir con la
obligacién de abstenerse de realizar cualquier clase de acto o de concluir cualquier
contrato que pudiera comprometer la aprobacion del Proyecto de Fusién o modificar
sustancialmente la relacién de canje de las acciones prevista en el articulo 30.2 de la
Ley de Modificaciones Estructurales, y, en particular, a (a) desarrollar su actividad en
el curso ordinario de los negocios y de conformidad con sus practicas habituales, en
el marco de una gestion sana y prudente de los mismos, con la diligencia de un
ordenado empresario y en cumplimiento de la normativa aplicable; y (b) abstenerse
de realizar cualquier clase de acto o de concluir cualquier contrato que pudiera
comprometer la aprobacion o ejecucién de la Fusién, modificar sustancialmente las
bases o términos y condiciones de la misma y, en particular, la relacion de canje de
las acciones, o tener un efecto significativo adverso en la entidad resultante de la
Fusion, excepto por lo que esté expresamente previsto en el Proyecto de Fusion o si
media acuerdo previo de la otra Entidad Participante.

Todo ello en el bien entendido de que las actuaciones que se lleven a cabo por
exigencias normativas o por requerimiento de los supervisores o reguladores
competentes no daran lugar a incumplimientos de los compromisos asumidos en
virtud del apartado 19 del Proyecto de Fusion.
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(ii) Actuaciones restringidas (apartado 19.3 del Proyecto de Fusién)

Sin perjuicio de lo dispuesto en relacion con el compromiso de gestion ordinaria,
BMN se compromete, durante el Periodo Intermedio, a no llevar a cabo (la propia
entidad o su grupo) determinadas actuaciones, salvo que la actuacion traiga causa
de una exigencia normativa o requerimiento del supervisor o regulador competente, o
medie acuerdo previo de Bankia. Asimismo, Bankia se compromete, durante el
Periodo Intermedio, a no llevar a cabo (la propia entidad o su grupo) determinadas
actuaciones, salvo que concurran determinadas circunstancias o que la actuacién
traiga causa de una exigencia normativa o requerimiento del supervisor o regulador
competente, o0 medie acuerdo previo de BMN.

En este sentido, el Proyecto de Fusion establece que cualquier solicitud por escrito
de consentimiento de una de las Entidades Participantes ante una propuesta de
actuacion en relacion con alguna de las actuaciones restringidas se entendera
aceptada si la otra Entidad Participante no manifiesta su oposicién razonada en un
plazo que varia segun la materia con la que se relacione la actuacion restringida en
cuestion.

El detalle de las actuaciones restringidas se encuentra en el Proyecto de Fusidn.

(iii) Entidad de Seguimiento Independiente (apartado 19.4 del Proyecto de Fusion)

11/22

A efectos de supervisar durante el Periodo Intermedio los compromisos resumidos en
los puntos (i) y (ii) anteriores de este informe, asi como para el cumplimiento de los
tramites que sean necesarios para la ejecucion de la Fusién, entre ellos, la obtencion
de las autorizaciones regulatorias que sean procedentes, las Entidades Participantes
han acordado designar a una firma independiente de reconocido prestigio como
entidad de seguimiento independiente.

El Proyecto de Fusién regula las pautas de actuacion de la Entidad de Seguimiento
Independiente, que gozara de autonomia y debera actuar de acuerdo con su juicio
profesional y de forma totalmente independiente de las Entidades Participantes. A los
efectos de que la Entidad de Seguimiento Independiente pueda cumplir con su
cometido, las Entidades Participantes asumen determinados compromisos de
facilitarle informacion que se detallan en el Proyecto de Fusion.

Si la Entidad de Seguimiento Independiente determinase que alguna o varias de las
actuaciones u omisiones llevadas a cabo por cualesquiera de las Entidades
Participantes constituye o pudiera llegar a constituir un incumplimiento de los
compromisos asumidos en las estipulaciones 19.2 y 19.3 del Proyecto de Fusioén, la
Entidad de Seguimiento Independiente informara de ello a las Entidades
Participantes, en todo caso sin trasladar informaciéon estratégica o comercialmente
sensible a la otra Entidad Participante.

A la vista de las explicaciones y alegaciones de las Entidades Participantes, la
Entidad de Seguimiento Independiente adoptara una decision definitiva y la
comunicara a las Entidades Participantes. Las Entidades Participantes se
comprometen a acatar la decision de la Entidad de Seguimiento Independiente y a
actuar en consecuencia.

La Entidad de Seguimiento Independiente mantendra la confidencialidad de toda la
informacion a la que tenga acceso en el gjercicio de su funcién y, de forma especial,
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garantizara que cualquier informacion estratégica o comercialmente sensible de
cualquiera de las Entidades Participantes que reciba no pueda ser conocida por la
otra Entidad Participante.

En los términos y condiciones del encargo de la Entidad de Seguimiento
Independiente se desarrollaran las reglas de funcionamiento y confidencialidad de su
labor, de acuerdo con los principios establecidos en el apartado 19.4 del Proyecto de
Fusiéon que se han descrito brevemente en los parrafos anteriores.

(iv) Informacion reciproca (apartado 19.5)

Las Entidades Participantes se comprometen a mantenerse razonablemente
informadas de forma reciproca de cualquier hecho o circunstancia relevante en
relacién con ellas mismas y sus respectivos Grupos en el marco de la Fusién, asi
como de cualquier incumplimiento de los compromisos asumidos en el apartado 19
del Proyecto de Fusion, y a coordinar (con estricto cumplimiento de la ley) cualquier
comunicacion publica relevante en relacién con la Fusion.

(v) Responsabilidad (apartado 19.6)

Los administradores de cada una de las Entidades Participantes asumen el
compromiso de velar, con la diligencia y lealtad exigible en su condicién de tales, por
el cumplimiento por parte de la respectiva Entidad Participante de los compromisos
asumidos durante el Periodo Intermedio, respondiendo frente a las dos Entidades
Participantes y frente a la entidad resultante del dafio causado de conformidad con lo
establecido en la legislacion societaria.

3.3 Desarrollo del procedimiento legal de la Fusion

A continuacion se realiza una breve referencia a los principales hitos que marcan el
desarrollo del proceso de Fusién, haciendo especial mencion a los preceptos legales que
resultan relevantes al efecto.

3.3.1 Nombramiento y trabajos de la comision de consejeros independientes de
BMN

El Consejo de Administraciéon de BMN, en orden a la mejor tutela de los intereses de los
accionistas minoritarios, y siguiendo las mejores practicas en materia de Gobierno
Corporativo, recomendadas por la Comision Nacional del Mercado de Valores (“CNMV”),
acordd, en su sesidbn de 24 de marzo, crear una comision ad hoc de consejeros
independientes para el seguimiento del desarrollo de la potencial fusién, habilitando ademas
a esta comision para encargar la elaboracién, de una segunda “fairness opinion” sobre el
procedimiento seguido y los términos de la eventual fusion.

El objetivo de la comisidon ha sido el estudio y formacion de opinién sobre la metodologia y
sucesivos pasos seguidos en la operacién de Fusiéon. De esta forma, y, con el apoyo de la
firma contratada al efecto (J.P.Morgan), y sobre la base de las informaciones y
presentaciones suministradas por los directivos y ejecutivos, asi como por los asesores
legales y financieros, poder analizar la racionalidad econdmica de la operacion y de la
ecuacién de canje planteadas. Todo ello para la presentacion de sus conclusiones al
Consejo de Administracién de BMN, a los efectos decisorios oportunos.
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La comision, que se ha reunido en numerosas ocasiones, recibiendo puntual informacion
sobre el grado de desarrollo del proceso, tanto por parte de los Directivos de BMN, como de
los asesores externos de la operacion, ha tenido en cuenta las especiales circunstancias de
mercado en las que se ha producido la negociacion, la evolucion de las valoraciones
actuales en las entidades financieras, y las expectativas razonables de valor que existen en
el momento actual. En virtud de lo anterior, la Comisién acordd la razonabilidad y
adecuacion de la valoracion de BMN y elevo al Consejo de Administracion su informe
favorable respecto de la misma.

3.3.2 Aprobacion y firma del Proyecto Comun de Fusion

El Proyecto Comun de Fusion objeto de este Informe, en el que se sientan las bases, la
estructura y los criterios para el desarrollo de la operacién, y que se da aqui por reproducido
en todo lo necesario, fue aprobado y suscrito por los consejos de administracién de Bankia y
BMN, en sendas sesiones celebradas ambas el dia 26 de junio de 2017, todo ello de
conformidad con lo dispuesto en el articulo 30 de la Ley de Modificaciones Estructurales.

El 27 de junio de 2017 quedd insertado en la pagina web de Bankia (www.bankia.com) y de
BMN (www.grupobmn.es), respectivamente, el Proyecto Comun de Fusién, con anterioridad
a la convocatoria de las juntas generales de las respectivas sociedades. El hecho de la
insercion del Proyecto de Fusién en la pagina web corporativa de Bankia y de BMN ha sido
o sera publicado en el Boletin Oficial del Registro Mercantil, en todo caso con anterioridad a
la publicacion del anuncio de convocatoria de las juntas generales de accionistas que hayan
de resolver sobre la Fusion tal y como exige el articulo 32 de la Ley 3/2009.

3.3.3 Informe de experto independiente sobre el Proyecto Comun de Fusion

De conformidad con lo establecido en los articulos 34 de la Ley de Modificaciones
Estructurales y 338 y 349 del Reglamento del Registro Mercantil y concordantes, en fecha
26 de junio de 2017 se salicité del Registro Mercantil de Valencia por parte de Bankia y de
BMN, conjuntamente, la designacion de un experto independiente comun para la
elaboracién de un uUnico informe sobre el Proyecto Comun de Fusion y sobre el patrimonio a
recibir por Bankia de BMN como consecuencia de la Fusion.

La designacién recayo, con fecha 3 de julio, en KPMG Auditores, S.L.P. que ha emitido el
preceptivo informe sobre el Proyecto Comun de Fusién el dia 14 de julio de 2017, copia del
cual se adjunta como Anexo 1 a este Informe.

Igualmente, de acuerdo con el articulo 33 de la Ley de Modificaciones Estructurales, los
administradores de Bankia aprueban en el dia de hoy otro informe en el que se recoge su
correspondiente justificacién y explicacién sobre el Proyecto Comun de Fusién.

3.3.4 Convocatoria de las juntas generales de accionistas de Bankia y BMN

En esta misma fecha los consejos de administraciéon de Bankia y BMN han acordado
convocar las respectivas juntas generales extraordinarias de accionistas para su celebracion
en Valencia y Madrid el dia 14 de septiembre en primera convocatoria o, de no alcanzarse el
quoérum necesario, en segunda convocatoria, el dia 15 de septiembre.
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Entre los puntos que integran el orden del dia de las citadas juntas generales se encuentra
la deliberacion y en su caso aprobacion de los acuerdos de Fusion entre Bankia y BMN, en
los términos previstos en el Proyecto Comun de Fusion.

A su vez, de acuerdo con lo establecido en el articulo 39 de la Ley de Modificaciones
Estructurales, antes de la publicacion del anuncio de convocatoria de las respectivas juntas
generales, quedaran insertados en las paginas web de Bankia y BMN (www.bankia.com y
www.grupobmn.es respectivamente) con posibilidad de descarga e impresién, los
documentos relacionados en el aludido articulo 39, y que se detallan en el apartado 3.4 de
este Informe.

3.3.5 Acuerdos de fusién y publicacion de anuncios

De conformidad con el articulo 40 de la Ley de Modificaciones Estructurales, el acuerdo de
fusion debera ser adoptado por las juntas generales de cada una de las sociedades que
intervengan en el proceso, ajustandose estrictamente a lo previsto en el Proyecto Comun de
Fusion.

Adoptado, en su caso, el acuerdo de fusidn, seran publicados los correspondientes anuncios
en el Boletin Oficial del Registro Mercantil, en un diario de gran circulacion de la provincia de
Valencia y en otro también de gran circulacion en la provincia de Madrid, todo ello en
cumplimiento de lo exigido por el articulo 43 de la Ley de Modificaciones Estructurales. En
estos anuncios se hara constar: (i) el derecho que asiste a los accionistas y acreedores de
Bankia y BMN a obtener el texto integro del acuerdo adoptado y de los balances de fusién;
asi como (ii) el derecho de oposicion que corresponde a los acreedores.

De acuerdo con el articulo 44 de la Ley de Modificaciones Estructurales, con la publicaciéon
del ultimo de los anuncios se abrira el preceptivo plazo de un mes para que puedan
oponerse a la Fusién los acreedores y los titulares de obligaciones de Bankia y BMN cuyos
créditos hubieran nacido antes de la fecha de insercidon del Proyecto Comun de Fusién en
las paginas web corporativas de Bankia y BMN, no hubieran vencido en ese momento y
hasta que se les garanticen tales créditos, siempre y cuando, en el caso de los
obligacionistas, la Fusién no haya sido aprobada por la correspondiente asamblea de
obligacionistas. No gozaran de derecho de oposicion los acreedores cuyos créditos se
encuentren ya suficientemente garantizados.

3.3.6 Cumplimiento de condiciones suspensivas y transcurso del plazo de oposicién
de acreedores

Una vez se produzcan, los consejos de administracién de Bankia y BMN dejaran constancia
(i) del cumplimiento de las condiciones suspensivas a las que se sujeta la Fusién (esto es, la
autorizacion del Ministro de Economia, Industria y Competitividad y cualesquiera otras
autorizaciones que fuera preciso obtener de la Direccion General de Seguros y Fondos de
Pensiones, de la Comision Nacional de los Mercados y de la Competencia o de cualquier
otro 6rgano administrativo o entidad) y (ii) del transcurso del plazo de oposicion de
acreedores regulado en el articulo 44 de la Ley de Modificaciones Estructurales.

3.3.7 Documentacioén equivalente al folleto
La oferta de acciones por Bankia a los accionistas de BMN para atender la relacién de canje

no requerira la publicacion de un folleto informativo, sino la presentacién ante la CNMV del
documento con “informacion equivalente” a que se refieren los articulos 26.1.d y 41.1.c del
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Real Decreto 1310/2005, que se pondra oportunamente a disposicion de los accionistas en
la pagina web de la CNMV (www.cnmv.es).

3.3.8 Otorgamiento e inscripcion de la escritura de fusion

Una vez adoptados los correspondientes acuerdos de fusién, publicados los anuncios a que
se refiere el articulo 43 de la Ley de Modificaciones Estructurales, transcurrido el plazo legal
de oposicién de acreedores en los términos previstos en la legislacién vigente, producido el
cumplimiento de las condiciones suspensivas, publicado el documento equivalente referido
en el apartado anterior y completados todos los tramites legales preceptivos, se procedera a
otorgar la correspondiente escritura de fusién.

Con caracter previo a la inscripcion de la escritura de fusion, se hara constar en la escritura
la anotacion del Registrador Mercantil de Madrid declarando que no existen obstaculos
registrales para la inscripcién de la Fusion pretendida. A continuacion, dicha escritura sera
presentada para su inscripcion en el Registro Mercantil de Valencia y se solicitara del
Registro Mercantil de Madrid la cancelacién de los asientos registrales de BMN.

3.3.9 Realizacién del canje y admisiéon a negociacion

Una vez efectuada la inscripcion de la escritura de fusion, se procedera a realizar el canje de
las acciones de BMN por acciones de Bankia, en los términos previstos en el Proyecto
Comun de Fusién y en los apartados 3.2.4, 3.2.5y 3.2.6 de este Informe.

Bankia solicitara la admision a cotizacion de las nuevas acciones que emita para atender el
canje de fusion en las Bolsas de Valores de Madrid, Barcelona, Valencia y Bilbao, para su
contratacion a través del Sistema de Interconexion Bursatil Espanol (Mercado Continuo),
cumpliendo para ello todos los tramites legalmente necesarios.

34 Informacion sobre la operacion de fusion proyectada

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 39 de la Ley de Modificaciones Estructurales,
antes de la publicacién del anuncio de convocatoria de la junta general de accionistas de
BMN, se pondran a disposicion de los accionistas, obligacionistas, titulares de derechos
especiales distintos de las acciones y representantes de sus trabajadores, en la pagina web
de BMN (www.grupobmn.es) para su consulta, descarga e impresién, los siguientes
documentos:

(i) El Proyecto Comun de Fusion.

(i) Los informes de los administradores de cada una de las Entidades Participantes
sobre el Proyecto Comun de Fusion.

(iii) El informe del experto independiente sobre el Proyecto Comun de Fusion.

(iv) Las cuentas anuales y los informes de gestién de los tres ultimos ejercicios de las
Entidades Participantes, asi como los correspondientes informes de los auditores de
cuentas.

(v) ElI balance de Fusion de cada una de la Entidades Participantes, que se
corresponden con el ultimo balance anual de cada entidad a 31 de diciembre de
2016 que forma parte de sus respectivas cuentas anuales individuales del ejercicio
20186, con el correspondiente informe de los auditores de cuentas.

Paseo de Recoletos, 17
28004 Madrid, Espafa
www.bmn.es

15/22



(vi) Los estatutos sociales vigentes de las Entidades Participantes.

(vii)El texto integro de los estatutos sociales de Bankia, sociedad absorbente, que seran
de aplicacion una vez se ejecute la Fusion. Dichos estatutos seran los actuales
estatutos sociales de Bankia (segun constan como Anexo 1 al Proyecto de Fusién)
en los que solo se modificara, como consecuencia de la Fusién la cifra del capital
social (articulo 5 de los estatutos sociales de Bankia) como consecuencia de su
ampliacion para atender el canje de la Fusion.

(viii) La identidad de los administradores de las Entidades Participantes, con
expresion de la fecha desde la que desempenan sus cargos y las mismas
indicaciones sobre el consejero que va a ser propuesto para incorporarse al consejo
de administracion de Bankia como consecuencia de la Fusion.

4. Aspectos economicos del Proyecto de Fusién

4.1 Balances de fusidn, cuentas anuales y modificaciones

El apartado 12 del Proyecto Comun de Fusion especifica los balances que se consideraran
como balances de fusion, como se ha descrito en el apartado 3.2.7 del presente Informe, al
que se hace remision para evitar repeticiones innecesarias.

4.2 Tipo de canje

De acuerdo con lo previsto en la mencion 22 del articulo 31 de la Ley de Modificaciones
Estructurales, el apartado 4.1 del Proyecto Comun de Fusion expresa el tipo de canje de la
Fusién. El tipo de canje ha sido determinado sobre la base del valor real de los patrimonios
sociales de las Entidades Participantes, sin que se prevea compensacion complementaria
en dinero alguna, y sera de UNA (1) accion ordinaria de Bankia, de un euro de valor
nominal, por cada SIETE COMA OCHO DOS NUEVE OCHO SIETE (7,82987) acciones
ordinarias de BMN, de un euro de valor nominal cada una.

Deutsche Bank y JP Morgan, contratados por BMN a estos efectos (el segundo a instancias
de la comisién de consejeros independientes constituida en el seno del consejo de
administracion de BMN para el seguimiento y supervision del proceso de Fusién), han
emitido con fecha 26 de junio de 2017 sendas opiniones (fairness opinion) para el consejo
de administracion y para la referida comisibn de consejeros independientes,
respectivamente, concluyendo que, a dicha fecha y con base en los elementos, limitaciones
y asunciones contenidas en cada opinién, el tipo de canje propuesto es equitativo (fair)
desde un punto de vista financiero para los accionistas de BMN, informes que se adjuntan
como anexo 2 (Fairness opinion de Deutsche Bank) y anexo 3 (Fairness opinion de JP
Morgan) al presente Informe.

El tipo de canje propuesto ha sido sometido a la verificacion del experto independiente
designado por el Registro Mercantil de Valencia de conformidad con lo establecido en el
articulo 34 de la Ley de Modificaciones Estructurales. El experto independiente, KPMG
Auditores, S.L.P. ha emitido su informe con fecha de 14 de julio de 2017, concluyendo que:

(i) El tipo de canje propuesto (7,82987 acciones de BMN por cada accién de Bankia)
por los Consejos de Administracion de las sociedades participantes en la fusion
esta justificado, los métodos de valoracion utilizados por dichos Consejos de
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Administracion son adecuados y los rangos de valores a los que conducen son
razonables.

(i) El patrimonio aportado por la sociedad absorbida es igual, por lo menos, al
importe maximo del aumento de capital de la scciedad absorbente previsto en el
Proyecto Comun de Fusion.

Se adjunta copia del informe de experto independiente como Anexo 1 a este Informe
4.3 Justificacién del tipo de canje y analisis de valoracién

El tipo de canje, de conformidad con lo previsto en el articulo 25 de la Ley de Modificaciones
Estructurales, ha sido determinado sobre la base del valor real de los patrimonios de Bankia
y BMN, considerando las metodologias que se exponen y justifican en este apartado.

En este sentido se informa que se ha utilizado como principal metodologia para la
determinacion de la ecuacién de canje la Valoracion por ROIC (Return On Invested Capital),
o contraste de la razonabilidad de la rentabilidad obtenida por Bankia sobre el capital
consumido por la operacion.

Este método se basa en poner en relacion el beneficio incremental para Bankia generado
por la operacion con el capital maximo susceptible de ser empleado para obtener un nivel de
rentabilidad que se entienda razonable. El calculo se efectia del siguiente modo, obtenido el
beneficio neto incremental se divide por la rentabilidad esperada y se obtiene el referido
capital maximo susceptible de ser empleado. De este capital maximo susceptible de ser
empleado se deducen (i) el capital necesario para llevar a cabo la integracion operativa
(generadora de sinergias); y (ii) las necesidades de capital para mantener un nivel de
solvencia alineado con el exigido por el Marco de Apetito al Riesgo tras aplicar los ajustes
de valoracion resultado del Due Diligence. El importe resultante tras ambas deducciones
determina el valor a pagar por las acciones de BMN.

El beneficio neto incremental referido en el parrafo anterior viene compuesto por el resultado
generado por BMN por si misma mas el procedente de las sinergias en costes y
financiacion, principalmente.

Una vez determinado el valor de BMN (equivalente a los 825 millones de euros en nuevas
acciones entregadas a los accionistas de ésta entidad) se debe completar la ecuacion de
canje, para lo que se ha considerado el valor de Bankia, como valor estatico para canjear las
acciones de BMN. A estos efectos, en la metodologia que se ha aplicado se ha partido de
tomar como referencia el mercado; y, por ello, el valor de cotizacion:

(i) Se parte de la cotizacion en la medida en que del resultado de la Due Diligence de
Bankia no se ha advertido contingencia alguna no conocida por el mercado que tenga
caracter significativo. Ademas, al realizar la cotizacion tomada como referencia un
descuento sobre el valor en libros, se incorporan posibles ajustes que el mercado pueda
realizar respecto a su valor contable.

(i) Se ha tomado como referencia de precio el del dia 23 de junio de 2017 (4,011
euros/accién), ultimo dia antes de la aprobacion del Proyecto Comun de Fusion, el cual
presenta unos descuentos respecto de las medias de cotizacion de Bankia del ultimo
mes (4,14 euros/accion), trimestre (4,25 euros/accién) y semestre (4,09 euros/accién).

Los elementos anteriores han determinado la ecuacion de canje de 0,128 acciones de
Bankia por cada 1 accion de BMN; es decir, 1.610.481.899 acciones de BMN por
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205.684.373 acciones de Bankia, lo que supone una valoracion de BMN de 825 millones de
euros.

Igualmente se han utilizado metodologias de contraste, por multiplos del precio sobre el
valor en libros tangible de otras entidades comparables y fundamentales tanto por
descuento de dividendos distribuibles (DDM) partiendo de los planes de negocio
homogeneizados de las dos entidades, como por el método Gordon Growth, todo ello para
dotar de mayor seguridad a la valoracién de BMN. En ambos casos, la ecuacion de canje
calculada, y basada en dichas metodologias, ha resultado consistente con la obtenida
mediante la Valoracién por ROIC.

Finalmente, el caracter equitativo (fair) de la ecuaciéon de canje ha sido validado por
Deutsche Bank y JP Morgan, como asesores de BMN y de la Comisién de Consejeros
Independientes, respectivamente, ambos con fecha 26 de Junio de 2017, mediante la
emision de sendas Fairness Opinion.

4.4 Valor neto contable del patrimonio de BMN que recibira Bankia

Las magnitudes del activo y pasivo de BMN que sera recibido por Bankia son las que se
reflejan en los balances individual y consolidado de dicha entidad cerrados a 31 de
diciembre de 2016.

5. Implicaciones de la Fusion para los accionistas, acreedores y trabajadores
5.1 Implicaciones para los accionistas

Como consecuencia de la Fusion por absorcion de BMN por parte de Bankia, los accionistas
de BMN dejaran de tener esta condicion, incorporandose como accionistas de Bankia. Ello
se articulara mediante la atribucidon de acciones de Bankia a los accionistas de BMN en
proporcion a su respectiva participacion en el capital de BMN, de acuerdo con el tipo de
canje fijado. El canje se desarrollara en los términos expuestos en los apartados 3.2.4, 3.2.5
y 3.2.6 anteriores. Desde la efectividad de la Fusién, BMN se extinguira para integrarse en
Bankia.

Por ultimo, debe sefialarse que la Fusién implica para los accionistas de BMN la atribucion
de los derechos y deberes, en igualdad de condiciones con los actuales accionistas de
Bankia, que les correspondan, legal y estatutariamente, por su condicién de accionistas.

5.2 Implicaciones para los acreedores

La Fusion por absorcion de BMN por parte de Bankia implicara el traspaso en favor de
Bankia, a titulo universal y en un solo acto, de todos los bienes, derechos y obligaciones que
conforman el patrimonio social de BMN. Las obligaciones que Bankia hubiera contraido con
sus acreedores con anterioridad a la Fusion se mantendran inalteradas. Las relaciones
juridicas de BMN, que engloban aquellas que haya contraido con sus acreedores, se
mantendran vigentes si bien habra cambiado su titular, pasando a ser Bankia. Por
consiguiente, Bankia pasard a ser parte deudora en las obligaciones que BMN hubiera
contraido con sus acreedores.

Por ultimo, debe recordarse que, a partir del momento en que se publique el ultimo anuncio
del acuerdo de fusion, los acreedores y titulares de obligaciones de Bankia y BMN cuyos
créditos reunan los requisitos previstos en el articulo 44 de la Ley de Modificaciones
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Estructurales podran, durante el plazo de un mes, ejercer su derecho de oposicion en los
términos regulados en el citado articulo 44.

5.3 Implicaciones para los trabajadores

El apartado 13 del Proyecto de Fusion indica que, de acuerdo con lo dispuesto en el articulo
44 del texto refundido de la Ley del Estatuto de los Trabajadores, aprobado por el Real
Decreto Legislativo 2/2015, de 23 de octubre, regulador del supuesto de sucesion de
empresa, Bankia se subrogara en los derechos y obligaciones laborales de los trabajadores
de BMN. Las Entidades Participantes daran cumplimiento a sus obligaciones de informacion
y, en su caso, de consulta a la representacion legal de los trabajadores de cada una de
ellas, conforme a lo dispuesto en la normativa laboral. Asimismo, la Fusion proyectada se
notificara a los organismos publicos a los que resulte procedente, en particular a la
Tesoreria General de la Seguridad Social.

Tras la ejecucion de la Fusidn, los derechos laborales existentes de los empleados de BMN
seran respetados conforme a lo previsto legalmente. De la misma manera, tras la ejecucion
de la Fusion, Bankia analizara los solapamientos, duplicidades y economias de escala
derivadas del proceso y llevara a cabo los procesos de reestructuracion laboral que
considere necesarios, aplicando las previsiones establecidas en la normativa laboral.

6. Conclusion
Por todo lo anterior, los miembros del Consejo de Administracion de BMN informan que:

(i) La Fusién entre Bankia y BMN a la que se refiere el Proyecto de Fusion objeto de
este informe resulta beneficiosa para BMN vy, por consiguiente, para sus
accionistas, y

(i) La relacion de canje propuesta en el Proyecto de Fusion estd justificada y resulta
razonable desde la perspectiva financiera para los accionistas de BMN, como
corrobora, en su informe, el experto independiente designado por el Registro
Mercantil.

Este informe ha sido elaborado y aprobado en Madrid en el dia 21 de julio de 2017 por los
administradores de BMN.

A los efectos oportunos, se hace constar expresamente que, siguiendo las mejores practicas
de gobierno corporativo, y por encontrarse en situacion de potencial conflicto de interés, el
Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria (y su representante persona fisica, don
Tomas Gonzalez Pefia), consejero dominical de BMN con una participacion mayoritaria en el
capital de dicha sociedad, se ha abstenido de intervenir en la deliberacién y votacion del
consejo de administracion de BMN sobre este Informe, dado que ostenta igualmente una
participacion de control en Bankia.
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ANEXO 1
Copia del informe de experto independiente sobre el Proyecto Comtin de Fusién



Bankia, S.A.
Banco Mare Nostrum, S.A.

Informe de experto independiente en relacion con el
nombramiento efectuado a favor de KPMG Auditores, S.L.,
por el Registro Mercantil de Valencia para la elaboracion de

un unico informe sobre el Proyecto Comun de Fusion relativo
a la fusion por absorcion de Banco Mare Nostrum, S.A.
(como sociedad absorbida) por parte de Bankia, S.A. (como
sociedad absorbente), asi como sobre el patrimonio aportado
por la sociedad absorbida

KPMG Auditores, S.L.
Este informe contiene 14 pdaginas



A los Consejos de Administracion de:
Bankia, S.A.
Banco Mare Nostrum, S.A.

De conformidad con lo establecido en el articulo 34 de la Ley 3/2009, de 3 de abril, de
Modificaciones Estructurales de las Sociedades Mercantiles (en adelante “LMESM”), con
fecha 3 de julio de 2017, KPMG Auditores, S.L. fue designado como experto independiente por
D. José Luis Gémez Fabra Gomez, Registrador Mercantil de Valencia, correspondiente al
expediente niimero E94/17, para la emision de un unico informe sobre el proyecto comin de
fusion relativo a la fusion por absorcion de Banco Mare Nostrum, S.A. (en adelante “BMN” o la
“Sociedad Absorbida™) por parte de Bankia, S.A. (en adelante “Bankia” o la “Sociedad
Absorbente” y, conjuntamente con BMN, también las “Sociedades™), asi como sobre el
patrimonio aportado a la Sociedad Absorbente por parte de la Sociedad Absorbida que se
extingue.

Descripcion de la operacion

Identificacion de las sociedades participantes en la fusi6n

Sociedad Absorbente
o Bankia, S.A.

— Domicilio: Calle Pintor Sorolla, n° 8, 46002, Valencia.

- Datos registrales: Inscrita en el Registro Mercantil de Valencia, al tomo 9.341, libro
6623, folio 104, hoja nimero V-17274A, inscripcion 9232,

— CIF: A-14010342.

Sociedad Absorbida
¢ Banco Mare Nostrum, S.A.

— Domicilio: Paseo de Recoletos, n° 17, 28004, Madrid.

— Datos registrales: Inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, al tomo 28.378, secci6n
8, folio 1, hoja nimero M-511037.

— CIF: A-86104189.
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Bankia, S.A.
Banco Mare Nostrum, S.A.
Informe de experto independiente

Descripcion general de la fusion y tipo de canje de las acciones

Con fecha 26 de junio de 2017, los Consejos de Administracion de Bankia y BMN acordaron
suscribir, en sus respectivas sesiones celebradas ese mismo dia, el proyecto comnin de fusion de
ambas compafiias (en adelante el “Proyecto de Fusién™), de conformidad con lo dispuesto en
los articulos 22 y siguientes de la LMESM.

De acuerdo con el Proyecto de Fusion, el tipo de canje de las acciones de las sociedades
participantes en la fusion, que ha sido determinado sobre la base del valor real de los
patrimonios sociales de ambas entidades, sera, sin compensacion complementaria en efectivo
alguna, de 1 accion ordinaria de Bankia, de un euro de valor nominal cada una de ellas, por cada
7,82987 acciones ordinarias de BMN, también de un euro de valor nominal cada una de ellas.

Morgan Stanley & Co. International plc (en adelante “Morgan Stanley”) y Rothschild, S.A. (en
adelante “Rothschild”), contratados por Bankia a estos efectos (el segundo, a instancias de la
Comision de Consejeros Independientes constituida en el seno del Consejo de Administracion
de Bankia), emitieron con fecha 26 de junio de 2017 sendas opiniones (fairness opinion) para el
Consejo de Administracién y para la referida Comisién de Consejeros Independientes,
respectivamente, concluyendo que, a dicha fecha y con base en los elementos, limitaciones y
asunciones contenidas en cada opinion, el tipo de canje propuesto es equitativo (fair) desde un
punto de vista financiero para los accionistas de Bankia.

Por su parte, Deutsche Bank S.A.E. (en adelante “Deutsche Bank”) y J.P. Morgan Limited (en
adelante “JP Morgan”), contratados por BMN a estos efectos (el segundo, a instancias de la
Comision de Consejeros Independientes constituida en el seno del Consejo de Administracién
de BMN), emitieron con fecha 26 de junio de 2017 sendas opiniones (fairness opiniin) para el
Consejo de Administracion y para la referida Comision de Consejeros Independientes,
respectivamente, concluyendo que, a dicha fecha y con base en los elementos, limitaciones y
asunciones contenidas en cada opinion, el tipo de canje propuesto es equitativo (fair) desde un
punto de vista financiero para los accionistas de BMN.

De acuerdo con el Proyecto de Fusion, la operacién consistira en la absorcién de BMN por
Bankia, en los términos previstos en los articulos 22 y siguientes de la LMESM, con extincion,
via disoluci6n sin liquidacién, de la primera y transmision en bloque de todo su patrimonio a la
segunda, que adquiriri. por sucesién universal, la totalidad del patrimonio y de los derechos y
obligaciones de BMN, en los términos y condiciones previstos en el Proyecto de Fusién.

El Proyecto de Fusion establece que Bankia atenders integramente el canje de las acciones de
BMN con acciones ordinarias de nueva emision. A estos efectos, Bankia realizara una
ampliacién de capital en la cantidad necesaria para hacer frente al canje de las acciones de BMN
mediante la emisién y puesta en circulacién del nimero necesario de nuevas acciones ordinarias
de un euro de valor nominal cada una de ellas, de la misma y nica clase y serie que las
actualmente en circulacién, representadas mediante anotaciones en cuenta, cuya suscripcion
estard reservada a los titulares de acciones de BMN, sin que exista, de conformidad con lo
dispuesto en el articulo 304.2 de la Ley de Sociedades de Capital (en adelante “LSC”) derecho
de suscripcion preferente.
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1.3.1

1.3.2

Bankia, S.A.
Banco Mare Nostrum, S.A.
Informe de experto independiente

Métodos para atender el canje de fusion por parte de Bankia

Procedimiento de canje

Tras (i) la aprobacion de la fusion por parte de las Juntas Generales de Accionistas de Bankia y
BMN; (ii) la presentacion de la documentacion equivalente a que se refieren los articulos
26.1.d) y 41.1.c) del Real Decreto 1310/2005, de 4 de noviembre, por el que se desarrolla
parcialmente la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores; (iii) el cumplimiento de
las condiciones suspensivas referidas en el Proyecto de Fusion; (iv) el otorgamiento ante notario
de la escritura piiblica de fusién y del correspondiente aumento de capital de Bankia; y (v) la
inscripcion de la referida escritura de fusién en el Registro Mercantil de Valencia; se procedera
al canje de las acciones de BMN por acciones de Bankia, a partir de la fecha que se indique en
los anuncios que corresponda publicar de conformidad con la normativa aplicable.

Acciones que acudir:in al canje

De acuerdo con la informaci6n indicada en el Proyecto de Fusion, el numero de acciones que
Bankia deberd entregar a los actuales accionistas de BMN en contraprestacién por el patrimonio
absorbido de esta a consecuencia de la fusién se estimara teniendo en cuenta la ecuacién de
canje mencionada en el apartado 1.2 anterior, ademas de lo siguiente:

* el capital social de BMN est4 integrado por un total de mil seiscientos trece millones
seiscientas cincuenta y tres mil ciento cuatro (1.613.653.104) acciones (asumiendo que no
se modificara hasta la inscripcion registral de la fusion); y

e en aplicacion de lo dispuesto en el articulo 26 de la LMESM, no se canjearan las acciones
de BMN de las que Bankia sea titular ni las acciones que, en su caso, BMN tenga en
autocartera, procediéndose a su amortizacion. A la fecha del Proyecto de Fusi6n, Bankia no
es titular de acciones de BMN. Asimismo, a esta misma fecha, BMN mantiene tres millones
ciento setenta y un mil doscientas cinco (3.171.205) acciones en autocartera

Por tanto, dado que el niimero de acciones de BMN que se estima acudirén al canje sera de mil
seiscientos diez millones cuatrocientas ochenta y un mil ochocientas noventa y nueve
(1.610.481.899) acciones, y considerando la ecuacién de canje indicada anteriormente, Bankia
deberia entregar a los actuales accionistas de BMN un total de doscientos cinco millones
seiscientas ochenta y cuatro mil trescientas setenta y tres (205.684.373) acciones para atender el
canje. El importe de la ampliacion de capital podria variar en funcién de la autocartera de BMN
o de la participacion de Bankia en BMN al momento de ejecutarse la Fusién.

Los titulares de un nimero de acciones de BMN que, conforme a la relacion de canje acordada,
no les permita recibir un nimero entero de acciones de Bankia podran adquirir o transmitir
acciones para proceder a canjearlas segiin dicho tipo de canje.
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1.5

Bankia, S.A.
Banco Mare Nostrum, S.A.
Informe de experto independiente

Sin perjuicio de lo anterior. las Sociedades podran establecer mecanismos orientados a facilitar
la realizacion del canje de las acciones de BMN por acciones de Bankia, mediante la
designacion de un agente de picos que actuara como contrapartida para la compra de restos o
picos. De esta forma, todo accionista de BMN que, de acuerdo con el tipo de canje establecido y
teniendo en cuenta el nimero de acciones de BMN de las que sea titular, no tenga derecho a
recibir una accion entera de Bankia o tenga derecho a recibir un niimero entero de acciones de
Bankia y le sobre un niimero de acciones de BMN que no sea suficiente para tener derecho a
recibir una accion adicional de Bankia, podra transmitir dichas acciones sobrantes de BMN al
agente de picos, que le abonara su valor en efectivo.

Aumento de capital de Bankia

De acuerdo con la informacion incluida en los borradores de los Informes de Administradores
de las Sociedades sobre el Proyecto de Fusion, Bankia ampliara su capital social mediante la
emision de nuevas acciones de un euro (1 euro) de valor nominal cada una de ellas,
pertenecientes a la misma y unica clase y serie que las actuales acciones de Bankia,
representadas mediante anotaciones en cuenta, sin que exista, de conformidad con lo dispuesto
en el articulo 304.2 de la LSC, derecho de suscripcion preferente para sus accionistas. Por tanto,
teniendo en cuenta que el niimero de acciones de Bankia precisas para atender a la ecuacion de
canje ser de doscientos cinco millones seiscientas ochenta y cuatro mil trescientas setenta y tres
(205.684.373) acciones, el nimero maximo de acciones nuevas que, en su caso, seria preciso
emitir por parte de la Sociedad Absorbente para atender totalmente la ecuacién de canje
mencionada ascenderia a dicha cantidad.

Asimismo, conforme se indica en el Proyecto de Fusion, la diferencia entre el valor razonable
del patrimonio de BMN recibido por Bankia en virtud de la fusién y el valor nominal de las
nuevas acciones emitidas por Bankia, se considerara prima de emision. Tanto el valor nominal
de dichas acciones como la correspondiente prima de emisién quedaran enteramente
desembolsados como consecuencia de la transmisioén en bloque del patrimonio de BMN a
Bankia. El aumento comportara una modificacion de la cifra del capital social de Bankia y del
numero de acciones en que esta dividido.

Derechos que vayan a otorgarse en la Sociedad Absorbente a quienes
tengan derechos especiales o prestaciones accesorias

No existen en ninguna de las Sociedades acciones especiales ni titulares de derechos especiales
distintos de la simple titularidad de las acciones, ni van a otorgarse derechos especiales ni
opciones a los tenedores de titulos distintos de los representativos del capital. En consecuencia,
no procede el otorgamiento de ninglin derecho especial ni el ofrecimiento de ningan tipo de
opciones.

Patrimonio de la Sociedad Absorbida que se transmite a la Sociedad
Absorbente

De acuerdo con el Proyecto de Fusion, como consecuencia de la fusién por absorcién de BMN
por Bankia, aquella se disolvera sin liquidacion y vera todos sus activos y pasivos transmitidos
en bloque al patrimonio de Bankia.
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Bankia, S.A.
Banco Mare Nostrum, S.A.
Informe de experto independiente

A efectos de lo dispuesto en el articulo 31.9* de la LMESM las magnitudes del activo y pasivo
de BMN son las que se reflejan en los balances individual y consolidado de dicha entidad
cerrados a 31 de diciembre de 2016.

Asimismo, conforme a la normativa contable de aplicacion, los activos identificables, los
pasivos asumidos y cualquier participacion no dominante en la Sociedad Absorbida se
registraran en Bankia a sus valores razonables en la fecha de adquisicion (fecha de efectos
contables de la fusion conforme a lo indicado en el apartado siguiente) y de forma separada del
fondo de comercio.

A estos efectos, y con independencia de la fecha de inscripcion de la fusion en el Registro
Mercantil (y, por lo tanto, de la extincién de la Sociedad Absorbida), segiin se indica en el
Proyecto de Fusion los administradores de BMM han asumido el compromiso expreso de
formular un balance de la Sociedad Absorbida cerrado el tltimo dia del mes mas préximo
anterior a la fecha de adquisicion (fecha de efectos contables de la Fusion), que seran auditados
por el actual auditor de cuentas de BMN.

Fecha de efectos contables y de participacion en las ganancias sociales
de las nuevas acciones

Fecha de efectos contables

La fecha a partir de la cual las operaciones de la Sociedad Absorbida se consideraran realizadas
a efectos contables por cuenta de la Sociedad Absorbente sera aquella que resulte de la
aplicacion del Plan General de Contabilidad aprobado por el Real Decreto 1514/2007, de 16 de
noviembre y, en particular de su norma 192, asi como de la Norma Internacional de Informacion
Financiera 3, y, en particular, de sus pérrafos 8 y 9, con la que aquella es coherente. En todo
caso, si existiesen discrepancias entre las mencionadas normas, prevalecera esta ltima.

De acuerdo con dicha normativa vigente a la fecha del Proyecto de Fusién, la fecha de efectos
contables de la fusion sera aquella en la que, una vez aprobada la fusién por las Juntas
Generales de Accionistas de Bankia y BMN, se obtenga la Giltima de las autorizaciones
administrativas a las que queda sujeta la eficacia de la misma conforme a lo dispuesto cn el
Proyecto de Fusién, por ser este el momento en que se considera que la Sociedad Absorbente
adquirira el control de la Sociedad Absorbida en los términos referidos en la mencionada
normativa.

Fecha de participacién en las ganancias sociales de las nuevas acciones

De acuerdo con lo indicado en el Proyecto de Fusién, las acciones que sean entregadas para
atender el canje daran derecho a sus titulares, desde la fecha de inscripcion de la escritura de
fuston en el Registro Mercantil de Valencia, a participar en las ganancias sociales en lis mismos
términos que el resto de titulares de acciones de Bankia en circulacién en esa fecha.
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Informe de experto independiente

Balances de fusion

De acuerdo con el Proyecto de Fusion, y a los efectos previstos en el articulo 36 de la LMESM,
se considerara como balance de fusion de Bankia el balance anual cerrado a 31 de diciembre de
2016 que forma parte de sus cuentas anuales del ejercicio 2016, debidamente auditadas por el
auditor de cuentas de Bankia y aprobadas por su Junta General Ordinaria de Accionistas
celebrada el 24 de marzo de 2017.

Por su parte, se considerara como balance de fusion de BMN el balance anual cerrado a 31 de
diciembre de 2016 que forma parte de sus cuentas anuales del ejercicio 2016, debidamente
auditadas por el auditor de cuentas de BMN y aprobadas por su Junta General Ordinaria de
Accionistas celebrada el 5 de mayo de 2017.

Adicionalmente, a los efectos previstos en el articulo 31.10% de la LMESM, y también de
acuerdo con el Proyecto de Fusion, para establecer las condiciones en las que se realiza la fusion
se han tomado en consideracion las referidas cuentas anuales de las Sociedades
correspondientes al ejercicio cerrado a 31 de diciembre de 2016.

Métodos de valoracion seguidos para la determinacion del
tipo de canje

Métodos de valoracion empleados por los Administradores de Bankia y
BMN

Los Consejos de Administracion de Bankia (asesorado por Morgan Stanley, como asesor
financiero), y BMN (asesorado por Alantra Corporate Finance, S.A. como asesor financiero),
realizaron diversos andlisis de valoracion de las Sociedades basandose principalmente en un
estudio de la valoracién intrinseca de las mismas.

Métodos de valoracién empleados por los Administradores de Bankia

El tipo de canje propuesto se ha determinado por parte de los Administradores de Bankia sobre la
base del valor real de los patrimonios sociales de Bankia y de BMN. De cara a determinar dichos
patrimonios reales han utilizado diferentes metodologias de valoracién para cada una de las
entidades.

En el caso de Bankia, al tratarse de una sociedad cotizada, con un capital cotizado flotante y una
liquidez adecuada, y tomando en consideracion que el canje de la Fusién conlleva la entrega de
acciones ordinarias de Bankia a los accionistas de BMN, se ha considerado que la mejor
metodologia de valoracion es la de tomar en consideracion su capitalizacion bursatil. A efectos
de mitigar el impacto que la volatilidad de las acciones pueda tener en la capitalizacion bursatil
de referencia, se ha tomado en consideracion diferentes cortes temporales para determinar la
misma (dia bursatil inmediatamente anterior al acuerdo sobre la operacion, ultimos cinco dias
habiles, Gltimo mes, ltimos tres meses, etc.), concluyéndose que el precio de cierre del dia
bursatil inmediatamente anterior al de formulacién del Proyecto de Fusién por los Consejos de
Administracion de ambas entidades era un precio que reflejaba adecuadamente el valor del
patrimonio real de Bankia y se encontraba dentro del rango de variacion de los diferentes periodos
tomados en consideracion. Dicho precio de cotizacién era de 4,011 euros por accién e implicaba
una valoracion de 11.549 millones de euros.
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La valoracion con referencia a la cotizacion es el método que se suele considerar como preferente
para determinar el valor real en el caso de valores cotizados; a titulo de ejemplo, el articulo 504.2
de la Ley de Sociedades de Capital, a efectos de determinar el valor razonable de las acciones a
emitir en aumentos de capital con exclusién del derecho de suscripcion preferente, presume que
aquel es el que resulte de la cotizacion bursatil, salvo que se justifique lo contrario.

Se han analizado también los precios objetivos publicados por los analistas financieros
independientes que cubren la accion de Bankia.

En el caso de BMN, al tratarse de una sociedad no cotizada, se han utilizado las metodologias
cominmente empleadas en operaciones de esta naturaleza, destacando la utilizacién de multiplos
comparables, €l descuento de dividendos (DDM o Dividend Discount Model) y el “WEV” o
“warranted equity valuation” consistente en el clculo de un multiplo de valoracién intrinseca
tedrico calculado de manera simplificada relacionando el retorno sobre el capital con el coste del
capital.

— Descuento de dividendos: esta metodologia permite obtener una valoracion teédrica
intrinseca basada en el descuento de los dividendos futuros de la entidad analizada.

Se basa en un plan de negocio a futuro que tenga en cuenta la rentabilidad, evolucién del
balance y capacidad de distribucion de dividendos de la entidad.

Dicha proyeccion permite identificar un exceso de capital que seria distribuible afio a afio
en forma de dividendo. Estos flujos estimados se descuentan al coste de capital de la
entidad, arrojando una valoracién.

- Miiltiplos de compaiiias cotizadas comparables: Esta metodologia permite obtener una
referencia de valor sobre la base de los multiplos a los que las compafiias comparables
del sector estin cotizando. En el caso particular de las Sociedades se ha realizado el
andiliziz a partir de las compaiiias cotizadas en el sector bancario espafiol.

En particular, se han analizado los siguientes multiplos:
- Price to Earnings (“PER” por sus siglas en inglés), o precio sobre beneficio neto
esperado por accion para los afios 2017, 2018 y 2019.
- Price to Book Value (“P/BV” por sus siglas en inglés), o precio sobre patrimonio
neto reportado.

Adicionalmente, se ha realizado un analisis de regresién en base a la relacién de los
multiplos P/BV y el retorno sobre el patrimonio neto (“RoE” por sus siglas en inglés)
esperado para los afios 2017, 2018 y 2019.

— WEV o “warranted equity valuation”: Multiplo de valoracién intrinseca tedrico
calculado de manera simplificada relacionando el retorno sobre el capital con el coste de
capital. Su formula de calculo es la siguiente: (ROE — g) / (CoE -g) = P/BV.

- RoE: Retorno sobre el patrimonio neto
- g: Crecimiento a perpetuidad (“g” por sus siglas en inglés)
- CoE: Coste del capital (“CoE” por sus siglas en inglés).
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Esta metodologia de valoracién no difiere en gran manera de la de descuento de
dividendos en la medida en que se puede considerar un modelo de retorno de excesos al
comparar la rentabilidad de la entidad con el coste de capital de la misma.

La aplicacion de estas metodologias arrojo una valoracion para BMN de 825 millones de
€uros.

Asimismo, los Administradores de Bankia han realizado un estudio conjunto de las potenciales
eficiencias derivadas de la fusion, estimandose que podrian generarse sinergias significativas
entre el periodo 2018 y 2020, relacionadas fundamentalmente con ahorros de costes.

Métodos de valoracion empleados por los Administradores de BMN

Los Administradores de BMN han utilizado como principal metodologia para la determinacion
de la ecuacion de canje la Valoracion por ROIC (Return On Invested Capital), o contraste de la
razonabilidad de la rentabilidad obtenida por Bankia sobre el capital consumido por la operacién.

Este método se basa en poner en relacion el beneficio incremental para Bankia generado por la
operacion con el capital maximo empleable para obtener un nivel de rentabilidad que se entienda
razonable. El céalculo se efectua del siguiente modo, obtenido el beneficio neto incremental se
divide por la rentabilidad esperada y se obtiene el referido capital maximo empleable. De este
capital maximo empleable se deducen (i) el capital necesario para llevar a cabo la integracion
operativa (generadora de sinergias); y (ii) las necesidades de capital para mantener un nivel de
solvencia alineado con el exigido por el Marco de Apetito al Riesgo tras aplicar los ajustes de
valoracion resultado del Due Diligence. El importe resultante tras ambas deducciones determina
el valor a pagar por las acciones de BMN.

El beneficio neto incremental referido en el parrafo anterior viene compuesto por el resultado
generado por BMN por si misma mas el procedente de las sinergias en costes y financiacion,
principalmente.

Una vez determinado el valor de BMN (equivalente a los 825 millones de euros en nuevas
acciones entregadas a los accionistas de ésta entidad) se debe completar la ecuacién de canje, para
lo que se ha considerado el valor de Bankia, como valor estatico para canjear las acciones de
BMN. A estos efectos, en la metodologia que se ha aplicado se ha partido de tomar como
referencia el mercado; y, por ello, el valor de cotizacion, en la medida en que del resultado de la
Due Diligence de Bankia no se ha advertido contingencia alguna no conocida por el mercado que
tenga caracter significativo.

Igualmente se han utilizado metodologias de contraste, por comparables y fundamentales tanto
por descuento de dividendos distribuibles (DDM) partiendo de los planes de negocio
homogeneizados de las dos entidades, como por el método Gordon Growth.

Ecuacion de canje resultante

La ecuacion de canje que los Consejos de Administracion de las Sociedades han acordado,
resultante del valor real de los patrimonios sociales de Bankia y BMN, es de una accién de
Bankia, de un (1) euro de valor nominal cada una de ellas, por cada siete coma ocho dos nueve
ocho siete (7,82987) acciones de BMN, de un (1) euro de valor nominal cada una de ellas.
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Alcance y procedimientos empleados en nuestro trabajo

Los anlisis y comprobaciones efectuados han tenido como objeto exclusivamente cumplir con
los requisitos mencionados en el articulo 34 de la LMESM, siendo los procedimientos
empleados en la realizacion de nuestro trabajo los siguientes:

Obtencion y analisis de la siguiente informacion:

Nombramiento de KPMG Auditores, S.L. como experto independiente con fecha 3 de julio
de 2017 por D. José Luis Gomez Fabra Gémez, Registrador Mercantil de Valencia.

Proyecto de Fusion formulado y suscrito por los Consejos de Administracion de las
Sociedades de fecha 26 de junio de 2017.

Borradores de los informes redactados por los Administradores de Bankia y BMN
explicando y justificando detalladamente el Proyecto de Fusi6n en sus aspectos juridicos y
econdmicos, con especial referencia al tipo de canje de las acciones, participaciones o
cuotas y a las dificultades especiales de valoracion que pudieran existir, asi como las
implicaciones de la fusion para los socios, los acreedores y los trabajadores de las
Sociedades.

Explicacion de los métodos de valoracion de las Sociedades empleados por los
Administradores de Bankia y BMN, junto con los valores a los que conducen dichos
métodos, que han servido de base para la evaluacion y determinacién de la ecuacion de
canje por los respectivos Consejos de Administracion, asi como su documentacién soporte.

Numero de acciones de BMN que acudiran al canje, asi como niimero de acciones de
Bankia necesarias para atender el mismo, con detalle de su tipo de emisién, importe de la
ampliacion de capital a efectuar por Bankia (detallando capital social y prima de emision, en
su caso) y detalle del patrimonio a aportar por la Sociedad Absorbida.

Presentaciones internas de las Sociedades realizadas a sus respectivos Consejos de
Administracién en relacién con la operacion de fusion prevista, de fechas 26 de junio de
2017.

Informes de Due Diligence Financiera, Fiscal, Legal y Laboral elaborados por Ernst &
Young Servicios Corporativos S.L. (en adelante, “EY”) como asesor de Bankia, y Due
Diligence Financiera, Fiscal, Legal y Laboral elaborados por PricewaterhouseCoopers, S.L.
(en adelante, “PwC”’) como asesores de BMN.

Informes de Valoracion de experto independiente de la Joint Venture y el acuerdo de
distribucién de BMN con Caser y el Informe de Valoracién de experto independiente de las
Joint Ventures con AVIVA, ambos elaborados por Deloitte Advisory, S.L (en adelante
“Deloitte”) como asesores de BMN.

Informe que contiene la revision de la valoracion del negocio de seguros generales de BMN
y el informe que contiene la revision de la valoracion del negocio de seguros de vida y
pensiones de BMN, ambos elaborados por Towers Watson de Espafia, S.A (en adelante
“Willis Towers Watson™) como asesores de Bankia.
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Informe para el Consejo de Administracion de BMN emitido por Alantra Corporate
Finance, S.A. (en adelante, “Alantra”) emitido el 26 de junio de 2017.

Opiniones de razonabilidad (“fairness opinions”) emitidas por Morgan Stanley y
Rothschild, asesores financieros de Bankia, ambas de fecha 26 de junio de 2017,

Opiniones de razonabilidad (“fairness opinions™) emitidas por Deutsche Bank y JP Morgan,
asesores financieros de BMN, ambas de fecha 26 de junio de 2017.

Proyecciones financieras consolidadas de Bunkia para el periodo comprendido entre 1 de
enero de 2017 y 31 de diciembre de 2020 (antes de las posibles sinergias derivadas de la
fusion), preparadas por la Direccion de Bankia junto con las principales hipétesis utilizadas
en su determinacién. Dichas proyecciones financieras constan de balances de situacion y
cuentas de pérdidas y ganancias para cada uno de los gjercicios proyectados.

Proyecciones financieras consolidadas de BMN para el periodo comprendido entre 1 de
enero de 2017 y 31 de diciembre de 2019 (antes de las posibles sinergias derivadas de la
fusién), preparadas por la Direccién de BMN junto con las principales hipétesis utilizadas
en su determinacién. Dichas proyecciones financieras constan de balances de situacion y
cuentas de pérdidas y ganancias para cada uno de los ejercicios proyectados.

Potenciales sinergias derivadas de la fusion, con calendario estimado de implementacion y
potenciales costes de reestructuracion necesarios.

Actas de los Consejos de Administracion y Juntas Generales de Accionistas de las
Sociedades en los ejercicios 2015, 2016 y 2017 relacionadas con la potencial fusién de
ambas Sociedades.

Cuentas anuales auditadas, individuales y consolidadas, en su caso, de Bankia y BMN
correspondientes a los ejercicios cerrados a 31 de diciembre de 2014 y 2016.

Otra informacion financiera y de gestién de Bankia y BMN a 31 de diciembre de 2016.
Numero de acciones propias de BMN en autocartera a la fecha del Proyecto de Fusion.

Informacidn, oral y/o escrita, obtenida de los asesores de las Sociedades (incluyendo
Morgan Stanley, Rothschild, JP Morgan, Deutsche Bank y Alantra) relativa al alcance y
resultados de su trabajo, incluyendo los informes de Due Diligence Financiera, Legal,
Laboral y Fiscal de BMN y Bankia realizados por EY y PwC, respectivamente.

Informes de analistas bursatiles relativos a Bankia.

Otra informacicn considerada de utilidad para la realizacién de nuestro trabajo.

Analisis, con la informacién disponible, de cada uno de los documentos y/o presentaciones de
valoracién facilitados por las Sociedades.

Andlisis y contraste de las metodologias de valoracién empleadas por los Consejos de
Administracién de Bankia y BMN (con el asesoramiento financiero de Morgan Stanley y
Rothschild en el caso de Bankia y de Alantra, Deutsche Bank y JP Morgan en el caso de BMN),
asi como de la ecuacion de canje propuesta en el Proyecto de Fusion.
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Andlisis de si el patrimonio aportado por BMN es, por lo menos, igual al aumento de capital
mas la prima de emision, en su caso, que se prevé realizar por Bankia.

Mantenimiento de conversaciones y reuniones con la Direccion de las Sociedades, asi como con
sus asesores, con el propdsito de recabar otra informacion que se ha considerado de utilidad para
la realizacion de nuestro trabajo.

Otros procedimientos que, en su caso, se hayan considerado razonables.

Obtencion de una carta firmada por los Administradores o Directivos con facultades
representativas suficientes para representar a cada una de las Sociedades en las gestiones
relacionadas con el proceso de fusion de las mismas confirmando que segiin su leal saber y
entender se nos ha facilitado toda la informacién considerada relevante para la elaboracién de
nuestro informe de experto independiente, asi como que, no se han producido acontecimientos
importantes que pudieran modificar de forma sustancial el tipo de canje acordado, ocurridos
entre la fecha del Proyecto de Fusion y la fecha de este infarme, y que por lo tanto pudieran
afectar a nuestras conclusiones.

La informacioén necesaria para la realizacion de nuestro trabajo nos ha sido facilitada por la
Direccion de las Sociedades, directamente o, en algunos casos, a través de sus asesores o bien
ha sido obtenida de fuentes piiblicas. Hemos asumido la integridad y exactitud de dicha
informacién, asi como que la misma refleja las mejores estimaciones de la Direccion de las
Sociedades acerca de las perspectivas de sus negocios desde el punto de vista operativo y
financiero, aspectos que nos han sido confirmados por escrito por los Administradores o
Directivos de ambas compaiiias.

Es importante mencionar que no hemos realizado ninguna verificacion independiente, auditoria,
due diligence, revision o evaluaci6n de la situacién contable, fiscal, legal, laboral o
medioambiental de las Sociedades. Por lo tanto, el alcance de nuestro trabajo no constituye una
opinion de auditoria ni cualquier otro tipo de opinién o confirmacion en lo que se refiere a los
estados financieros de las Sociedades.

En relacion con la informacion obtenida de fuentes publicas, no ha constituido parte de nuestro
trabajo el contraste de dicha informacion con evidencias externas a las Sociedades, sin perjuicio
de que, en la medida de lo posible, hemos comprobado que la informacién presentada es
consistente con otros datos obtenidos durante el transcurso de nuestro trabajo.

No tenemos la obligacion de actualizar nuestro informe por causa de hechos que pudieran
ocurrir con posterioridad a la fecha de emisién del mismo.

El alcance de nuestro trabajo no ha incluido la revision de la operacion propuesta ni del
Proyecto de Fusion desde un punto de vista legal

Hemos asumido que todas las autorizaciones y registros que, en su caso, resulten pertinentes en
Espafia y en las demds jurisdicciones en que estén presentes las Sociedades para la efectividad
de la fusién proyectada y que afecten de forma significativa a nuestro analisis se obtendran sin
ningiin efecto adverso para dichas Sociedades o para los beneficios esperados de la fusién.
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El alcance de nuestro trabajo no debera considerarse, en el contexto de esta transaccion ni en
ningln otro, como una “fairness opinion” ni como una opinién sobre el valor actual o futuro, o
recomendacion de inversion en cualquiera de las Sociedades.

Dificultades especiales de valoracion

Nuestro trabajo es de naturaleza independiente y por tanto, no supone ninguna recomendacion a
la Direccion de las Sociedades, a los accionistas de las mismas o a terceros en relacion con la
posicion que deberian tomar en relacién con la operacion de fusién prevista o cualesquiera otras
transacciones de acciones de dichas compaiiias.

Debemos mencionar que todo trabajo de valoracién lleva implicitos, ademas de factores
objetivos, otros factores subjetivos que implican juicio y que, por lo tanto, los valores
resultantes constituyen, principalmente, un punto de referencia para las partes implicadas en una
transaccion, por lo que no es posible asegurar que terceras partes estén necesariamente de
acuerdo con las conclusiones de nuestro trabajo. Ademas, debe tenerse en consideracion que en
el contexto de un mercado abierto, pueden existir precios diferentes para un negocio en
particular debido a, entre otros, factores subjetivos como el poder de negociacion entre las
partes o a distintas percepciones de las perspectivas futuras del negocio.

En trabajos de esta naturaleza, el alcance de nuestro analisis sobre la ecuacién de canje se basa
fundamentalmente en el analisis del valor relativo de las Sociedades y de sus acciones. Por lo
tanto, dicho trabajo no constituye necesariamente una opinién sobre los valores absolutos
utilizados para determinar la ecuacion de canje mencionada anteriormente, ni debe considerarse
como tal. Los valores de Bankia y BMN han sido calculados aplicando los diversos métodos de
valoracion anteriormente resumidos con el fin de evaluar y/o determinar dicha ecuacién de
canje, por lo que podrian variar, ya que dependen de los métodos especificos considerados y de
su aplicacion por parte de los Administradores de las Sociedades.

Nuestro trabajo no tiene por objeto analizar la conveniencia de las estrategias de negocio
actuales o pasadas de las Sociedades ni las razones de la operacién en relacién con otras
estrategias de negocio o transacciones por las que hubieran podido optar aquellas, asi como
tampoco analizar la decision de negocio de las Sociedades para proceder con la mencionada
operacion de fusion.

Algunos de los métodos de valoracion mencionados en el apartado 2 anterior mas, en su caso,
otros que hubieran podido utilizarse como contraste de los anteriores, se basan total o
parcialmente en informacién financiera a futuro. Generalmente, podria haber discrepancias entre
los resultados proyectados y los que se produzcan realmente y tales diferencias podrian ser
materiales.
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Conclusion

De acuerdo con las bases de informacion utilizadas y los procedimientos aplicados y sujeto a los
aspectos relevantes y las dificultades especiales de valoracion sobre las conclusiones de nuestro
trabajo, todo ello descrito en los apartados anteriores, y con el objetivo exclusivo de cumplir con
lo requerido en el nombramiento de experto independiente, consideramos que:

* Eltipo de canje propuesto (7,82987 acciones de BMN por cada accién de Bankia) por los
Consejos de Administracion de las sociedades participantes en la fusion est4 justificado, los
métodos de valoracion utilizados por dichos Consejos de Administracién son adecuados y
los rangos de valores a los que conducen son razonables.

¢ El patrimonio aportado por la sociedad absorbida es igual, por lo menos, al importe méximo
del aumento de capital de la sociedad absorbente previsto en el Proyecto Comuin de Fusion.

* %k ok k%
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Nuestra conclusién debe interpretarse en el contexto del alcance y procedimientos empleados en
nuestro trabajo, sin que de la misma pueda derivarse ninguna responsabilidad adicional a la
relacionada con la razonabilidad del tipo de canje propuesto y los criterios de valoracién del
patrimonio a aportar propuestos por las sociedades intervinientes en la fusion, asi como sobre la
aportacion del patrimonio de la Sociedad Absorbida en relacion con el importe de aumento de
capital y prima de emision de la Sociedad Absorbente.

Este informe y la informacion en €l contenida han sido preparados estrictamente para dar
cumplimiento a lo requerido en el nombramiento de experto independiente relativo a los
requisitos establecidos en el articulo 34 de la LMESM, por lo que no debe ser utilizado para
ninguna otra finalidad.

Fernando Maldonado
Director General Responsable de CF Sector Financiero,

KPMG Auditores, S.L.

14 de julio de 2017

14



BMN

ANEXO 2
Fairness opinion emitida por Deutsche Bank

Paseo de Recoletos, 17
28004 Madrid, Espafa
www.bmn.es

21/22



Deutsche Bank

Deutsche Bank S.A.E.
Paseo de la Castellana, 18
28048 Madrid

Spain

26" June 2017

The Board of Directors
Banco Mare Nostrum S.A.
Paseo de Recoletos, 17
28004 Madrid

Spain

Dear Sirs,

Deutsche Bank, S.A.E. ("Deutsche Bank") has been engaged by Banco Mare Nostrum, S.A.
("BMN") to provide the opinion contained in this Letter in connection with the proposed merger
(the "Merger"} of Bankia, S.A. ("Bankia") with BMN pursuant to the terms and conditions to be
set forth and agreed in a merger agreement (Proyecto Comdn de Fusion) to be entered into
between EMN and Bankia (the "Merger Agreement”), a draft of which has been provided fo
Deutsche Bank. The Merger Agreement provides that, among other things, BMN will be merged
by absorption into Bankia and each shareholder of BMN will, upon completion of the Merger in
accordance with its terms, exchange each outstanding ordinary share in the share capital of
BMN (the "BMN Shares"), for 0.127716 ordinary shares in the share capital of Bankia (the
“Bankia Shares”) {the "Exchange Ratio").

Bankia is a quoted company listed in the Madrid, Barcelona, Bilbao and Valencia Stock
Exchanges through the Spanish stock market interconnection system, SIBE (Mercado
Continuo). As of the date of this letter, Bankia does not own, directly or indirectly, any BMN
Shares.

BEMN has requested Deutsche Bank to provide an opinion addressed to the board of directors
of BMN (the "Board") as to whether the Exchange Ratio proposed is fair, from a financial point
of view, to the holders of shares in the ordinary share capital of BMN, other than the majority
shareholder, Fondo de Reestrucluracion Ordenada Bancaria (the "BMN Shareholders”).

For the purposes of this lstter: "BMN Group” shall mean BMN, and any entity which belongs,
from time to time, to the BMN group as defined in article 42 of the Spanish Commercial Code;
“DB Group" shall mean Deutsche Bank AG and any entity which belongs, from time to time, to
the Deutsche Bank AG group as defined in article 42 of the Spanish Commercial Code; and
“person” shall include a reference to an individual, body corporate, association or any form of
partnership (including a limited partnership).

In connection with Deutsche Bank's role as fairness opinion provider to BMN, and in arriving at
the opinion contained in this letter, Deutsche Bank has:

{i) reviewed certain publicly available financial and other information conceming BMN and
Bankia, certain internal analyses, financial forecasts and other information furnished to
it by BMN and Bankia, respectively,

(i} held discussions with members of the senior management of BMN, regarding the
businesses and prospects of EMN and Bankia;

(iiiy reviewed certain historical and projected financial information of BMN and Bankia
(including, but not limited to, analyses and forecasts of certain cost savings, operational
efficiencies, revenue effects and financial synergies expected by BMN to be achieved
as a result of the Merger (together, the “Synergies”)) provided by the management of
BMN and approved by the management of BMN for use by Deutsche Bank for the
purposes of rendering its opinion (the "Projections"); at BMN's direction and with its
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permission, Deutsche Bank has among other things (i) assumed cerain valuation
adjustments will be made to BMN's balance sheet on completion of the Merger, (i)
relied on market-consensus forecasts for Bankia and (iii} assumed that BMN will
migrate from a standardised capital model to an advanced intemal ratings based
approach and will have lower capital requirements in the medium term as a result;

(iv) reviewed the reported prices and trading activity for the Bankia Shares;

(v} fo the extent publicly available, compared certain financial and stock market information
for Bankia with similar financial and stock market information for certain selected
companies which Deutsche Bank has considerad comparable to Bankia, and whose
securities are publicly traded;

{vi) reviewed the financial aspects of certain selected merger and acqguisition transactions
which Deutsche Bank has considered comparable to the Merger,

{wvii) reviewed the financial terms of the Merger;

(viii) reviewed the terms of the draft Merger Agreement which has been provided to
Deutsche Bank and certain related documents; and

{ix) performed such other studies and analyses, and considered such other factors, as it
deemed appropriate.

In conducting its analyses and arriving at the opinion contained in this letter, Deutsche Bank
has utilized a variety of generally accepted valuation methods commonly used for these types
of analyses. The analyses conducted by Deutsche Bank were prepared solely for the purpose
of enabling Deutsche Bank to provide the opinion contained in this letter to the Board as to the
fairness, from a financial point of view, to BMN Shareholders of the Exchange Ratio and do not
purport to be appraisals or necessarily reflect the prices at which businesses or securities may
actually be sold, which are inherently subject to uncertainty.

Deutsche Bank has not assumed responsibility for, and has not independently verified, any
information, whether publicly available or furnished to it, concerning BMN or Bankia, including,
without limitation, any financial information, forecasts or projections considered in connection
with the rendering of the opinion contained in this letter. Accordingly, for the purposes of
rendering the opinion contained in this letter, Deutsche Bank has, with BMN's permission,
assumed and relied upon the accuracy and completeness of all such information. Deutsche
Bank has not conducted a physical inspection of any of the properties or assets, and has not
prepared or cbtained any independent valuation or appraisal of any of the assets or liabilities
{including, without limitation, any contingent, derivative, or off-balance sheet assets and
liabilities), of BMM and Bankia or any of their respective affiliates, nor has Deutsche Bank
evaluated the solvency or fair value of BMN or Bankia under any applicable law relating to
bankruptey, insolvency or similar matters.

With respect to the financial forecasts and projections for BMMN and Bankia ({including, without
limitation, the Synergies, made available to Deulsche Bank and used in its analyses), Deutsche
Bank has assumed, with BMN's permission, that they have been reasonably prepared on bases
reflecting the best currently available estimates and judgements of the management of BMN
and/or, as applicable, Bankia as to the matters covered thereby. In rendering the opinion
contained in this letter, Deutsche Bank expresses no view as to the reasonableness of any
such financial informafion, forecasts and projections, including, without limitation, the
Synergies, or the assumptions on which they are based

For the purposes of rendering the opinion contained in this letter, Deutsche Bank has assumed,
with BMN's permission, that the Merger will, in all respects material to its analysis, be
consummated in accordance with its terms, without any material waiver, modification or
amendment of any term, condition or agreement. Deutsche Bank has also assumed, with
BMN's permission, that all material governmental, regulatory or other approvals and consents
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reguired in connection with the completion of the Merger will be obtained and that, in connection
with obtaining any necessary governmental, regulatory or other approvals and consents, no
material restrictions will be imposed.

Deutsche Bank is not a legal, regulatory, tax or accounting expert and has relied on the
assessments made by BMN and its professional advisers with respect to such issues.
Representatives of BMN have informed Deutsche Bank, and Deutsche Bank has further
assumed, with BMN's permission, that the final terms and conditions of the Merger Agreement
will not differ materially from the terms and conditions of the drafts of such documents which
Deutsche Bank has been provided with and reviewed.

The opinion contained in this letter is: (i) limited to the fairmess, from a financial point of view,
of the Exchange Ratio to BMN Shareholders; (il} subject to the assumptions, limitations,
qualifications and other conditions contained in this letter; and (jii) necessarily based on
financial, economic, market and other conditions, and the information made available lo
Deutsche Bank, as of the date of this letter.

EMN has not asked Deutsche Bank to, and the opinion cantained in this letter does not, address
the faimess of the Merger, or any consideration received in connection with the Merger, o the
holders of any class of securities, creditors or other constituencies of BMN, nor does it address
the fairness of the contemplated benefits of the Merger (other than the Exchange Ratio).
Deutsche Bank expressly disclaims any undertaking or obligation to advise any person of any
change in any fact or matter affecting this letter or the opinion contained in this letter of which
it or any other member of the DB Group becomes aware after the date of this letter. Deutsche
Bank expresses no opinion as to the merits of the underlying decision of BMMN to engage in the
Merger. In addition, Deutsche Bank does not express any view or opinion as to the faimess,
financial or otherwise, of the amount or nature of any compensation payable to, or to be
received as a result of the Merger by, any of the officers, directors, or employees of any of the
parties to the Merger, or any class of such persons. The opinion contained in this letter does
not address the prices at which the ordinary shares in the share capital of Bankia or any other
securities will trade following the announcement or completion of the Merger. It has not been
requested that Deutsche Bank: (i} solicits or will solicit, and Deutsche Bank has not solicited,
any third party indications of interest in the possible Merger; or (i) considers or will consider,
and the opinion contained in this letter does not address, the relative merits of the Merger as
compared to any alternalive business sirategies.

In consideration for the performance by Deutsche Bank of its services as fairness opinion
provider to Client in connection with the Merger, Deutsche Bank will be paid a fee, which is
contingent upon the delivery of this letter. BMN has also agreed to indemnify Deutsche Bank
and, inter alia, each other member of the DB Group against, and, at all times, hold Deulsche
Bank and, inter alia, each other member of the DB Group harmless from and against, certain
liabilities in connection with the engagement of Deutsche Bank as a financial adviser to BMN
in connection with the Merger,

One or more members of the DB Group has, from time to time, provided investment banking,
commercial banking (including, without limitation, extension of credit) and other financial
services to BMN and Bankia or their respective affiliates for which it has received compensation,
including, without limitation, acting as the slructuring bank and lead manager in relation to the
issuance by BMMN of its €175,000,000 Fixed Rate Reset Subordinated Notes due 16 November
2026 and acting as a Joint Lead Manager in relation to the issuances by Bankia of its
€1,000,000,000 1.000% Covered Bonds (Cédulas Hipotecarias) due September 2025 and its
€1,000,000,000 0.8675% Covered Bonds (Cédulas Hipofecarias) due January 2021. In the
ordinary course of its business, one or more members of the DB Group may actively trade in
the ordinary shares in the share capital or any other securities, and other instruments and
pbligations, of BMN, Bankia and/or Fondo de Reestructuracién Ordenada Bancaria for its own
account andlor for the account of its respective customers. Accordingly, one or more members
of the DE Group may, at any time, hold a long or short position in any such ordinary shares,

<
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securities, instruments and obligations, For the purposes of rendering the opinion contained in
this letter, Deutsche Bank has not considered any information that may have been provided to
it in any such capacity, or in any capacity other than in its capacity as faimess opinion provider.

Based upon, and subject to, the foregoing, it is Deutsche Bank's opinion as investment bankers
that, as of the date of this letter, the Exchange Ratio is fair, from a financial point of view, to
BMN Shareholders.

This letter has been approved and authorized for issuance by a faimess opinion review
committes, is addressed to, and is for the use and benefit of, the Board, and s not a
recommendation to the shareholders of BMN to approve the Merger. This letter, and the opinion
contained in this letter, is intended solely for the use of the Board in considering the Merger.
This letter and its contents, including the opinion contained in this letter, shall not be used or
relied upon by any other person or for any other purpose.

If required by applicable law, regulation or any competent authority, the opinion contained in
this Letter may be included in any disclosure document filed by BMN with applicable securities
regulatory authorities with respect to the Merger, provided, however, that it is reproduced in full,
Except as provided herein, the opinion contained in this Letter will not be reproduced,
summarised or referred to in any public document or given to any other person without the prior
written consent of Deutsche Bank, provided, however, that (i) BMN may mention the existence
of the opinion contained in this Letter upon the public announcement of the Merger, provided
that it does so on terms which are acceptable to Deutsche Bank, (i) BMN may mention and/or
refer to the existence of the opinion contained in this Letter in the Merger Agreement and any
mandatory document or agreement relating to the Merger which is required pursuant to Spanish
Law 3/2009 of 3 April on the Structural Medification of Companies, and (jii) BMN may disclose
the opinion contained in this Letter or the existence of it to the shareholders of BMN (including,
for the avoidance of doubt, Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria), following the call
of the general shareholders’ meeting of BMN which will decide on the Merger, provided,
however, that it is reproduced in full and without any modifications.

Yours faithfully, | -
h JVJ A i i .
DeviscHe Kand S/t

DEUTSCHE BANK S.A.E.
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26 June 2017

The Committee of Independent Board of Directors
Banco Mare Nostrum, 5.4,

Faseo de Recoletos 17

28004 Madrid, Spain

Members of the Committee of Independent Board of Directors;

You have requested our opinion as to the fairmess, from a financial point of view, to
the holders of the ordinary shares of par value €1.00 per share (the “Company
Shares”) in the share capital of Banco Mare Nostrum, S.A. (the “Company”) of the
Exchange Ratio (as defined below) in the proposed sale (the “Transaction”) of the
Company to Bankia, 5.A. (the “Acquiror”),

Pursuant to the merger project dated 26 June 2017 (the “Merger Project”), between
the Company and the Acquiror , the Company’s assets and liabilities would be
transferred to the Acquiror, and the current owners of Company Shares, other than
Company Shares held in treasury or owned by the Acquiror and its affiliates, will
have the right to receive 1 ordinary share of par value €1.00 per share of the
Acquiror’s share capital {the “ Acquiror Shares”) in exchange for every Jot of 7.82987
Company Shares (the “Exchange Ratio").

Please be advised that while certain provisions of the Transaction are summarised
above, the terms of the Transaction are more fully described in the Merger Project.
As a result, the description of the Transaction and certain other information
contained herein is qualified in its entirety by reference to the more detailed
information appearing or incorporated by reference in the Merger Project.

In arriving at our opinion, we have (i) reviewed the execution version of the Merger
Project to be entered into on 26 June 2017; (i1) reviewed certain publicly available
business and financial information concerning the Acquiror and the Company, the
industries in which they operate and certain other companies engaged in
businesses comparable to them; (iii) compared the financial and operating
performance of the Acquiror and the Company with publicly available information
concerning certain other companies we deemed relevant and reviewed the current
and historical market prices of the Acquiror Shares and certain publicly traded
securities of such other companies; (iv) reviewed certain internal, unaudited
financial analyses, projections, assumptions and forecasts prepared by or at the
direction of the managements of the Acquiror and the Company relating to their
JLP. Morgan Limied
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respective businesses (together, the “Financial Analyses"), as well as the estimated
amount of the cost savings and related expenses expected to result from the
Transaction (the “Synergies”); and (v} performed such other financial studies and
analyses and considered such other information as we deemed appropriate for the
purposes of this opinion.

In addition, we have held discussions with certain members of the management of
the Company with respect to certain aspects of the Transaction, and the past and
current business operations of the Company and the Acquiror, the financial
condition and future prospects and operations of the Acquiror and the Company,
the effects of the Transaction on the financial condition and future prospects of the
Company and the Acquiror, and certain other matters we believed necessary or
appropriate to our inguiry.

In giving our opinion, we have relied uwpon and assumed the accuracy and
completeness of all information that was publicly available or was furnished to or
discussed with us by the Company or otherwise reviewed by or for us, In particular
and without limitation, we have been directed to rely on the accuracy and
completeness of certain valuation adjustments to the Financial Analyses in the
amount of €1536m (pre-tax) and €1,221m (post-tax), agreed between the Acquiror
and the Company, that result from the outcome of due diligence reviews performed
by the Acquiror and its advisors in relation to the Company and its business, assets
and liabilities. We have not independently verified any such information or its
accuracy or completeness and, pursuant to our engagement letter with the
Company, we did not assume any obligation to undertake any such independent
verification. We have not conducted or been provided with any valuation or
appraisal of any assets or liabilities, nor have we evaluated the solvency of the
Acquiror or the Company under any laws relating to bankruptey, insolvency or
similar matters. In relying on financial analyses, projections, assumptions and
forecasts provided to us or derived therefrom, including the Synergies, we have
assumed that they have been reasonably prepared based on assumptions reflecting
the best currently available estimates and judgments by management of the
Company as to the expected future results of operations and financial condition of
the Acquiror and the Company to which such analyses, projections, assumptions or
forecasts relate. We express no view as to such analyses, projections or forecasts
{including the Synergies) or the assumptions on which they were based and the
Company has confirmed that we may rely upon such analyses, projections,
assumptions and forecasts (including the Synergies) in the delivery of this opinion.
We have also assumed that the Transaction and the other transactions
contemplated by the Merger Project will have the tax consequences described in the
Merger Project and in discussions with, and materials furnished to us by,
representatives and advisors of the Company, and will be consummated as
described in the Merger Project. We have also assumed that the undertakings made
by the Company and the Acquiror in Clause 19 of the Merger Project will be
respectively complied with in all respects material to our analysis. We are not legal,
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regulatory or tax experts and have relied on the assessments made by advisors to
the Company with respect to such issues. We have further assumed that all material
governmental, regulatory or other consents and approvals necessary for the
consummation of the Transaction will be obtained without any adverse effect on
the Acquiror or the Company or on the contemplated benefits of the Transaction. In
giving our opinion, we have relied on the Company’s commercial assessments of
the Transaction. The decision as to whether or not the Company enters into a
Transaction {and the terms on which it does so) is one that can only be taken by the
Company.

Qur opinion is necessarily based on economic, market and other conditions as in
effect on, and the information made available to us as of, the date hereof. Tt should
be understood that subsequent developments may affect this opinion and that we
do not have any obligation to update, revise, or reaffirm this opinion.

Our opinion is limited to the fairness, from a financial point of view, to the holders
of the Company Shares of the Exchange Ratio in the proposed Transaction and we
express no opinion as to the fairness of the Transaction to, or any consideration to
be paid to the holders of any other class of securities, creditors or other
constituencies of the Company or as to the underlying decision by the Company to
engage in the Transaction. Furthermore, we express no opinion with respect to the
amount or nature of any compensation to any officers, directors, or employees of
any party to the Transaction, or any class of such persons relative to the Exchange
Ratio applicable to the holders of the Company Shares in the Transaction or with
respect to the fairness of any such compensation. We are expressing no opinion
herein as to the price at which the Company Shares or the Acquiror Shares will
trade at any future time. As a result, other factors after the date hereof may affect
the value of the business of the Company or the Acquiror after consummation of
the Transaction, including but not limited to (i) the total or partial disposition of the
share capital of the Company or the Acquiror by shareholders of the Company or
the Acquiror within a short period of time after the effective date of the Transaction,
(ii} changes in prevailing interest rates and other factors which generally influence
the price of securities, (iii) adverse changes in the current capital markets, (iv) the
occurrence of adverse changes in the financial condition, business, assets, results of
operations or prospects of the Company or the Acquiror, (v] any necessary actions
by or restrictions of governmental agencies or regulatory authorities, and (vi) imely
execution of all necessary agreements to complete the Transaction on terms and
conditions that are acceptable to all parties at interest. No opinion is expressed as
to whether any alternative transaction might be more beneficial to the Company.

In addition, we were not requested to and did not provide advice concerning the
structure, the specific Exchange Ratio, or any other aspects of the Transaction, or to
provide services other than the delivery of this opinion. We were not authorized to
and did not solicit any expressions of interest from any other parties with respect to
the sale of all or any part of the Company or any other alternative transaction. We
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also note that we did not participate in negotiations with respect to the terms of the
Transaction and related transactions. Consequently, we have assumed that such
terms are the most beneficial terms from the Company’s perspective that could
under the circumstances be negotiated among the parties to such transactions,

We will receive a fee from the Company for the delivery of this opinion. In
addition, the Company has agreed to indemmify us for certain liabilities arising out
of our engagement. Please be advised that during the two years preceding the date
of this letter, neither we nor our affiliates have had any other significant financial
advisory or other significant commercial or investment banking relationships with
the Company. During the two years preceding the date of this letter, we and our
affiliates have had commercial or investment banking relationships with the
Acquiror for which we and such affiliates have received customary compensation.
Such services during such period have included acting as Joint Lead Bookrunner on
the Acquiror's €500,000,000 Tier 2 Subordinated Bond that closed in March 2017, In
addition, we and our affiliates hold, on a proprietary basis, less than 1% of the
outstanding common stock of the Acquiror. In the ordinary course of our
businesses, we and our affiliates may actively trade the debt and equity securities of
the Acquiror for our own account or for the accounts of customers and, accordingly,
we may at any time hold long or short positions in such securities.

On the basis of and subject to the foregoing, it is our opinion as of the date hereof
that the Exchange Ratio in the proposed Transaction is fair, from a financial point of
view, to the holders of the Company Shares.

This letter is provided solely for the benefit of the members of the Committee of
Independent Board of Directors of the Company in connection with and for the
purposes of its evaluation of the Transaction, and is not on behalf of, and shall not
confer rights or remedies upon, any shareholder, creditor or any other person other
than the above mentioned members of the Committee of Independent Board of
Directors of the Company or be used or relied upon for any other purpose. This
opinion may not be disclosed, referred to, or communicated (in whole or in part) to
any third party for any purpose whatsoever except with our prior written approval,

Very truly yours,

J.P. MORGAN LIMITED
3.0 Hﬂrsam. Lo bed

[.P. Morgan Limited

SID: U053490



ANEXO 3

Informe de KPMG Auditores, S.L., como experto independiente tinico designado por el
Registro Mercantil de Valencia, sobre el Proyecto de Fusion



Bankia, S.A.
Banco Mare Nostrum, S.A.

Informe de experto independiente en relacion con el
nombramiento efectuado a favor de KPMG Auditores, S.L.,
por el Registro Mercantil de Valencia para la elaboracion de

un unico informe sobre el Proyecto Comun de Fusion relativo
a la fusion por absorcion de Banco Mare Nostrum, S.A.
(como sociedad absorbida) por parte de Bankia, S.A. (como
sociedad absorbente), asi como sobre el patrimonio aportado
por la sociedad absorbida

KPMG Auditores, S.L.
Este informe contiene 14 pdaginas



A los Consejos de Administracion de:
Bankia, S.A.
Banco Mare Nostrum, S.A.

De conformidad con lo establecido en el articulo 34 de la Ley 3/2009, de 3 de abril, de
Modificaciones Estructurales de las Sociedades Mercantiles (en adelante “LMESM”), con
fecha 3 de julio de 2017, KPMG Auditores, S.L. fue designado como experto independiente por
D. José Luis Gémez Fabra Gomez, Registrador Mercantil de Valencia, correspondiente al
expediente nimero E94/17, para la emision de un unico informe sobre el proyecto comin de
fusion relativo a la fusion por absorcion de Banco Mare Nostrum, S.A. (en adelante “BMN” o la
“Sociedad Absorbida™) por parte de Bankia, S.A. (en adelante “Bankia” o la “Sociedad
Absorbente” y, conjuntamente con BMN, también las “Sociedades™), asi como sobre el
patrimonio aportado a la Sociedad Absorbente por parte de la Sociedad Absorbida que se
extingue.

Descripcion de la operacion

Identificacion de las sociedades participantes en la fusién

Sociedad Absorbente
o Bankia, S.A.

— Domicilio: Calle Pintor Sorolla, n° 8, 46002, Valencia.

- Datos registrales: Inscrita en el Registro Mercantil de Valencia, al tomo 9.341, libro
6623, folio 104, hoja nimero V-17274A, inscripcion 9232,

— CIF: A-14010342.

Sociedad Absorbida
¢ Banco Mare Nostrum, S.A.

— Domicilio: Paseo de Recoletos, n° 17, 28004, Madrid.

— Datos registrales: Inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, al tomo 28.378, secci6n
8, folio 1, hoja nimero M-511037.

— CIF: A-86104189.
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Descripcion general de la fusion y tipo de canje de las acciones

Con fecha 26 de junio de 2017, los Consejos de Administracion de Bankia y BMN acordaron
suscribir, en sus respectivas sesiones celebradas ese mismo dia, el proyecto comnin de fusion de
ambas compafiias (en adelante el “Proyecto de Fusién™), de conformidad con lo dispuesto en
los articulos 22 y siguientes de la LMESM.

De acuerdo con el Proyecto de Fusion, el tipo de canje de las acciones de las sociedades
participantes en la fusion, que ha sido determinado sobre la base del valor real de los
patrimonios sociales de ambas entidades, sera, sin compensacion complementaria en efectivo
alguna, de 1 accion ordinaria de Bankia, de un euro de valor nominal cada una de ellas, por cada
7,82987 acciones ordinarias de BMN, también de un euro de valor nominal cada una de ellas.

Morgan Stanley & Co. International plc (en adelante “Morgan Stanley”) y Rothschild, S.A. (en
adelante “Rothschild”), contratados por Bankia a estos efectos (el segundo, a instancias de la
Comision de Consejeros Independientes constituida en el seno del Consejo de Administracion
de Bankia), emitieron con fecha 26 de junio de 2017 sendas opiniones (fairness opinion) para el
Consejo de Administracién y para la referida Comisién de Consejeros Independientes,
respectivamente, concluyendo que, a dicha fecha y con base en los elementos, limitaciones y
asunciones contenidas en cada opinion, el tipo de canje propuesto es equitativo (fair) desde un
punto de vista financiero para los accionistas de Bankia.

Por su parte, Deutsche Bank S.A.E. (en adelante “Deutsche Bank”) y J.P. Morgan Limited (en
adelante “JP Morgan”), contratados por BMN a estos efectos (el segundo, a instancias de la
Comision de Consejeros Independientes constituida en el seno del Consejo de Administracion
de BMN), emitieron con fecha 26 de junio de 2017 sendas opiniones (fairness opinion) para el
Consejo de Administracién y para la referida Comision de Consejeros Independientes,
respectivamente, concluyendo que, a dicha fecha y con base en los elementos, limitaciones y
asunciones contenidas en cada opinion, el tipo de canje propuesto es equitativo (fair) desde un
punto de vista financiero para los accionistas de BMN.

De acuerdo con el Proyecto de Fusion, la operacién consistira en la absorcién de BMN por
Bankia, en los términos previstos en los articulos 22 y siguientes de la LMESM, con extincion,
via disoluci6n sin liquidacién, de la primera y transmision en bloque de todo su patrimonio a la
segunda, que adquirird, por sucesién universal, la totalidad del patrimonio y de los derechos y
obligaciones de BMN, en los términos y condiciones previstos en el Proyecto de Fusién.

El Proyecto de Fusion establece que Bankia atenders integramente el canje de las acciones de
BMN con acciones ordinarias de nueva emision. A estos efectos, Bankia realizara una
ampliacion de capital en la cantidad necesaria para hacer frente al canje de las acciones de BMN
mediante la emisién y puesta en circulacién del nimero necesario de nuevas acciones ordinarias
de un euro de valor nominal cada una de ellas, de la misma y nica clase y serie que las
actualmente en circulacién, representadas mediante anotaciones en cuenta, cuya suscripcién
estard reservada a los titulares de acciones de BMN, sin que exista, de conformidad con lo
dispuesto en el articulo 304.2 de la Ley de Sociedades de Capital (en adelante “LSC?”) derecho
de suscripcion preferente.
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Métodos para atender el canje de fusion por parte de Bankia

Procedimiento de canje

Tras (i) la aprobacion de la fusion por parte de las Juntas Generales de Accionistas de Bankia y
BMN; (ii) la presentacion de la documentacion equivalente a que se refieren los articulos
26.1.d) y 41.1.c) del Real Decreto 1310/2005, de 4 de noviembre, por el que se desarrolla
parcialmente la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores; (iii) el cumplimiento de
las condiciones suspensivas referidas en el Proyecto de Fusion; (iv) el otorgamiento ante notario
de la escritura piiblica de fusién y del correspondiente aumento de capital de Bankia; y (v) la
inscripcion de la referida escritura de fusién en el Registro Mercantil de Valencia; se procedera
al canje de las acciones de BMN por acciones de Bankia, a partir de la fecha que se indique en
los anuncios que corresponda publicar de conformidad con la normativa aplicable.

Acciones que acudir:in al canje

De acuerdo con la informaci6n indicada en el Proyecto de Fusion, el numero de acciones que
Bankia deberd entregar a los actuales accionistas de BMN en contraprestacién por el patrimonio
absorbido de esta a consecuencia de la fusion se estimara teniendo en cuenta la ecuacién de
canje mencionada en el apartado 1.2 anterior, ademas de lo siguiente:

* el capital social de BMN est4 integrado por un total de mil seiscientos trece millones
seiscientas cincuenta y tres mil ciento cuatro (1.613.653.104) acciones (asumiendo que no
se modificara hasta la inscripcion registral de la fusién); y

e en aplicacion de lo dispuesto en el articulo 26 de la LMESM, no se canjearan las acciones
de BMN de las que Bankia sea titular ni las acciones que, en su caso, BMN tenga en
autocartera, procediéndose a su amortizacion. A la fecha del Proyecto de Fusi6n, Bankia no
es titular de acciones de BMN. Asimismo, a esta misma fecha, BMN mantiene tres millones
ciento setenta y un mil doscientas cinco (3.171.205) acciones en autocartera

Por tanto, dado que el niimero de acciones de BMN que se estima acudirén al canje sera de mil
seiscientos diez millones cuatrocientas ochenta y un mil ochocientas noventa y nueve
(1.610.481.899) acciones, y considerando la ecuacién de canje indicada anteriormente, Bankia
deberia entregar a los actuales accionistas de BMN un total de doscientos cinco millones
seiscientas ochenta y cuatro mil trescientas setenta y tres (205.684.373) acciones para atender el
canje. El importe de la ampliacion de capital podria variar en funcién de la autocartera de BMN
o de la participacion de Bankia en BMN al momento de ejecutarse la Fusién.

Los titulares de un nimero de acciones de BMN que, conforme a la relacion de canje acordada,
no les permita recibir un nimero entero de acciones de Bankia podran adquirir o transmitir
acciones para proceder a canjearlas segiin dicho tipo de canje.



1.3.3

1.4

1.5

Bankia, S.A.
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Sin perjuicio de lo anterior, las Sociedades podran establecer mecanismos orientados a facilitar
la realizacion del canje de las acciones de BMN por acciones de Bankia, mediante la
designacion de un agente de picos que actuara como contrapartida para la compra de restos o
picos. De esta forma, todo accionista de BMN que, de acuerdo con el tipo de canje establecido y
teniendo en cuenta el nimero de acciones de BMN de las que sea titular, no tenga derecho a
recibir una accion entera de Bankia o tenga derecho a recibir un niimero entero de acciones de
Bankia y le sobre un niimero de acciones de BMN que no sea suficiente para tener derecho a
recibir una accion adicional de Bankia, podra transmitir dichas acciones sobrantes de BMN al
agente de picos, que le abonara su valor en efectivo.

Aumento de capital de Bankia

De acuerdo con la informacion incluida en los borradores de los Informes de Administradores
de las Sociedades sobre el Proyecto de Fusion, Bankia ampliara su capital social mediante la
emision de nuevas acciones de un euro (1 euro) de valor nominal cada una de ellas,
pertenecientes a la misma y unica clase y serie que las actuales acciones de Bankia,
representadas mediante anotaciones en cuenta, sin que exista, de conformidad con lo dispuesto
en el articulo 304.2 de la LSC, derecho de suscripcion preferente para sus accionistas. Por tanto,
teniendo en cuenta que el niimero de acciones de Bankia precisas para atender a la ecuacién de
canje serd de doscientos cinco millones seiscientas ochenta y cuatro mil trescientas setenta y tres
(205.684.373) acciones, el niimero maximo de acciones nuevas que, en su caso, seria preciso
emitir por parte de la Sociedad Absorbente para atender totalmente la ecuacién de canje
mencionada ascenderia a dicha cantidad.

Asimismo, conforme se indica en el Proyecto de Fusion, la diferencia entre el valor razonable
del patrimonio de BMN recibido por Bankia en virtud de la fusién y el valor nominal de las
nuevas acciones emitidas por Bankia, se considerara prima de emision. Tanto el valor nominal
de dichas acciones como la correspondiente prima de emisién quedaran enteramente
desembolsados como consecuencia de la transmision en bloque del patrimonio de BMN a
Bankia. El aumento comportara una modificacion de la cifra del capital social de Bankia y del
numero de acciones en que esta dividido.

Derechos que vayan a otorgarse en la Sociedad Absorbente a quienes
tengan derechos especiales o prestaciones accesorias

No existen en ninguna de las Sociedades acciones especiales ni titulares de derechos especiales
distintos de la simple titularidad de las acciones, ni van a otorgarse derechos especiales ni
opciones a los tenedores de titulos distintos de los representativos del capital. En consecuencia,
no procede el otorgamiento de ninglin derecho especial ni el ofrecimiento de ningan tipo de
opciones.

Patrimonio de la Sociedad Absorbida que se transmite a la Sociedad
Absorbente

De acuerdo con el Proyecto de Fusion, como consecuencia de la fusién por absorcién de BMN
por Bankia, aquella se disolvera sin liquidacion y vera todos sus activos y pasivos transmitidos
en bloque al patrimonio de Bankia.
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A efectos de lo dispuesto en el articulo 31.9* de la LMESM las magnitudes del activo y pasivo
de BMN son las que se reflejan en los balances individual y consolidado de dicha entidad
cerrados a 31 de diciembre de 2016.

Asimismo, conforme a la normativa contable de aplicacion, los activos identificables, los
pasivos asumidos y cualquier participacion no dominante en la Sociedad Absorbida se
registraran en Bankia a sus valores razonables en la fecha de adquisicion (fecha de efectos
contables de la fusion conforme a lo indicado en el apartado siguiente) y de forma separada del
fondo de comercio.

A estos efectos, y con independencia de la fecha de inscripcion de la fusion en el Registro
Mercantil (y, por lo tanto, de la extincién de la Sociedad Absorbida), segiin se indica en el
Proyecto de Fusion los administradores de BMN han asumido el compromiso expreso de
formular un balance de la Sociedad Absorbida cerrado el tltimo dia del mes mas préximo
anterior a la fecha de adquisicion (fecha de efectos contables de la Fusion), que seran auditados
por el actual auditor de cuentas de BMN.

Fecha de efectos contables y de participacion en las ganancias sociales
de las nuevas acciones

Fecha de efectos contables

La fecha a partir de la cual las operaciones de la Sociedad Absorbida se consideraran realizadas
a efectos contables por cuenta de la Sociedad Absorbente sera aquella que resulte de la
aplicacion del Plan General de Contabilidad aprobado por el Real Decreto 1514/2007, de 16 de
noviembre y, en particular de su norma 192, asi como de la Norma Internacional de Informacion
Financiera 3, y, en particular, de sus pérrafos 8 y 9, con la que aquella es coherente. En todo
caso, si existiesen discrepancias entre las mencionadas normas, prevalecera esta ltima.

De acuerdo con dicha normativa vigente a la fecha del Proyecto de Fusién, la fecha de efectos
contables de la fusion sera aquella en la que, una vez aprobada la fusién por las Juntas
Generales de Accionistas de Bankia y BMN, se obtenga la Giltima de las autorizaciones
administrativas a las que queda sujeta la eficacia de la misma conforme a lo dispuesto en el
Proyecto de Fusién, por ser este el momento en que se considera que la Sociedad Absorbente
adquirira el control de la Sociedad Absorbida en los términos referidos en la mencionada
normativa.

Fecha de participacién en las ganancias sociales de las nuevas acciones

De acuerdo con lo indicado en el Proyecto de Fusién, las acciones que sean entregadas para
atender el canje daran derecho a sus titulares, desde la fecha de inscripcion de la escritura de
fusion en el Registro Mercantil de Valencia, a participar en las ganancias sociales en los mismos
términos que el resto de titulares de acciones de Bankia en circulacién en esa fecha.
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Balances de fusion

De acuerdo con el Proyecto de Fusion, y a los efectos previstos en el articulo 36 de la LMESM,
se considerara como balance de fusion de Bankia el balance anual cerrado a 31 de diciembre de
2016 que forma parte de sus cuentas anuales del ejercicio 2016, debidamente auditadas por el
auditor de cuentas de Bankia y aprobadas por su Junta General Ordinaria de Accionistas
celebrada el 24 de marzo de 2017.

Por su parte, se considerara como balance de fusion de BMN el balance anual cerrado a 31 de
diciembre de 2016 que forma parte de sus cuentas anuales del ejercicio 2016, debidamente
auditadas por el auditor de cuentas de BMN y aprobadas por su Junta General Ordinaria de
Accionistas celebrada el 5 de mayo de 2017.

Adicionalmente, a los efectos previstos en el articulo 31.10% de la LMESM, y también de
acuerdo con el Proyecto de Fusion, para establecer las condiciones en las que se realiza la fusion
se han tomado en consideracion las referidas cuentas anuales de las Sociedades
correspondientes al ejercicio cerrado a 31 de diciembre de 2016.

Métodos de valoracion seguidos para la determinacion del
tipo de canje

Meétodos de valoracion empleados por los Administradores de Bankia y
BMN

Los Consejos de Administracion de Bankia (asesorado por Morgan Stanley, como asesor
financiero), y BMN (asesorado por Alantra Corporate Finance, S.A. como asesor financiero),
realizaron diversos andlisis de valoracion de las Sociedades basandose principalmente en un
estudio de la valoracion intrinseca de las mismas.

Métodos de valoracién empleados por los Administradores de Bankia

El tipo de canje propuesto se ha determinado por parte de los Administradores de Bankia sobre la
base del valor real de los patrimonios sociales de Bankia y de BMN. De cara a determinar dichos
patrimonios reales han utilizado diferentes metodologias de valoracién para cada una de las
entidades.

En el caso de Bankia, al tratarse de una sociedad cotizada, con un capital cotizado flotante y una
liquidez adecuada, y tomando en consideracion que el canje de la Fusién conlleva la entrega de
acciones ordinarias de Bankia a los accionistas de BMN, se ha considerado que la mejor
metodologia de valoracion es la de tomar en consideracion su capitalizacion bursatil. A efectos
de mitigar el impacto que la volatilidad de las acciones pueda tener en la capitalizacién bursatil
de referencia, se ha tomado en consideracion diferentes cortes temporales para determinar la
misma (dia bursatil inmediatamente anterior al acuerdo sobre la operacion, ultimos cinco dias
habiles, Gltimo mes, ltimos tres meses, etc.), concluyéndose que el precio de cierre del dia
bursatil inmediatamente anterior al de formulacién del Proyecto de Fusién por los Consejos de
Administracion de ambas entidades era un precio que reflejaba adecuadamente el valor del
patrimonio real de Bankia y se encontraba dentro del rango de variacién de los diferentes periodos
tomados en consideracion. Dicho precio de cotizacién era de 4,011 euros por accién e implicaba
una valoracion de 11.549 millones de euros.
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La valoracion con referencia a la cotizacion es el método que se suele considerar como preferente
para determinar el valor real en el caso de valores cotizados; a titulo de ejemplo, el articulo 504.2
de la Ley de Sociedades de Capital, a efectos de determinar el valor razonable de las acciones a
emitir en aumentos de capital con exclusién del derecho de suscripcion preferente, presume que
aquel es el que resulte de la cotizacion bursatil, salvo que se justifique lo contrario.

Se han analizado también los precios objetivos publicados por los analistas financieros
independientes que cubren la accion de Bankia.

En el caso de BMN, al tratarse de una sociedad no cotizada, se han utilizado las metodologias
cominmente empleadas en operaciones de esta naturaleza, destacando la utilizacién de multiplos
comparables, €l descuento de dividendos (DDM o Dividend Discount Model) y el “WEV” o
“warranted equity valuation” consistente en el clculo de un multiplo de valoracién intrinseca
tedrico calculado de manera simplificada relacionando el retorno sobre el capital con el coste del
capital.

— Descuento de dividendos: esta metodologia permite obtener una valoracion teédrica
intrinseca basada en el descuento de los dividendos futuros de la entidad analizada.

Se basa en un plan de negocio a futuro que tenga en cuenta la rentabilidad, evolucién del
balance y capacidad de distribucion de dividendos de la entidad.

Dicha proyeccion permite identificar un exceso de capital que seria distribuible afio a afio
en forma de dividendo. Estos flujos estimados se descuentan al coste de capital de la
entidad, arrojando una valoracién.

- Miiltiplos de compaiiias cotizadas comparables: Esta metodologia permite obtener una
referencia de valor sobre la base de los multiplos a los que las compafiias comparables
del sector estin cotizando. En el caso particular de las Sociedades se ha realizado el
analisis a partir de las compaiiias cotizadas en el sector bancario espafiol.

En particular, se han analizado los siguientes miltiplos:
- Price to Earnings (“PER” por sus siglas en inglés), o precio sobre beneficio neto
esperado por accion para los afios 2017, 2018 y 2019.
- Price to Book Value (“P/BV” por sus siglas en inglés), o precio sobre patrimonio
neto reportado.

Adicionalmente, se ha realizado un analisis de regresién en base a la relacién de los
multiplos P/BV y el retorno sobre el patrimonio neto (“RoE” por sus siglas en inglés)
esperado para los afios 2017, 2018 y 2019.

— WEV o “warranted equity valuation”: Multiplo de valoracién intrinseca tedrico
calculado de manera simplificada relacionando el retorno sobre el capital con el coste de
capital. Su formula de calculo es la siguiente: (ROE — g) / (CoE -g) = P/BV.

- RoE: Retorno sobre el patrimonio neto
- g: Crecimiento a perpetuidad (“g” por sus siglas en inglés)
- CoE: Coste del capital (“CoE” por sus siglas en inglés).
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Esta metodologia de valoracién no difiere en gran manera de la de descuento de
dividendos en la medida en que se puede considerar un modelo de retorno de excesos al
comparar la rentabilidad de la entidad con el coste de capital de la misma.

La aplicacion de estas metodologias arroj6 una valoracion para BMN de 825 millones de
€uros.

Asimismo, los Administradores de Bankia han realizado un estudio conjunto de las potenciales
eficiencias derivadas de la fusion, estimandose que podrian generarse sinergias significativas
entre el periodo 2018 y 2020, relacionadas fundamentalmente con ahorros de costes.

Métodos de valoracion empleados por los Administradores de BMN

Los Administradores de BMN han utilizado como principal metodologia para la determinacion
de la ecuacion de canje la Valoracion por ROIC (Return On Invested Capital), o contraste de la
razonabilidad de la rentabilidad obtenida por Bankia sobre el capital consumido por la operacién.

Este método se basa en poner en relacion el beneficio incremental para Bankia generado por la
operacion con el capital maximo empleable para obtener un nivel de rentabilidad que se entienda
razonable. El céalculo se efectia del siguiente modo, obtenido el beneficio neto incremental se
divide por la rentabilidad esperada y se obtiene el referido capital méximo empleable. De este
capital maximo empleable se deducen (i) el capital necesario para llevar a cabo la integracion
operativa (generadora de sinergias); y (ii) las necesidades de capital para mantener un nivel de
solvencia alineado con el exigido por el Marco de Apetito al Riesgo tras aplicar los ajustes de
valoracion resultado del Due Diligence. El importe resultante tras ambas deducciones determina
el valor a pagar por las acciones de BMN.

El beneficio neto incremental referido en el parrafo anterior viene compuesto por el resultado
generado por BMN por si misma mas el procedente de las sinergias en costes y financiacion,
principalmente.

Una vez determinado el valor de BMN (equivalente a los 825 millones de euros en nuevas
acciones entregadas a los accionistas de ésta entidad) se debe completar la ecuacién de canje, para
lo que se ha considerado el valor de Bankia, como valor estatico para canjear las acciones de
BMN. A estos efectos, en la metodologia que se ha aplicado se ha partido de tomar como
referencia el mercado; y, por ello, el valor de cotizacion, en la medida en que del resultado de la
Due Diligence de Bankia no se ha advertido contingencia alguna no conocida por el mercado que
tenga caracter significativo.

Igualmente se han utilizado metodologias de contraste, por comparables y fundamentales tanto
por descuento de dividendos distribuibles (DDM) partiendo de los planes de negocio
homogeneizados de las dos entidades, como por el método Gordon Growth.

Ecuacion de canje resultante

La ecuacion de canje que los Consejos de Administracion de las Sociedades han acordado,
resultante del valor real de los patrimonios sociales de Bankia y BMN, es de una accién de
Bankia, de un (1) euro de valor nominal cada una de ellas, por cada siete coma ocho dos nueve
ocho siete (7,82987) acciones de BMN, de un (1) euro de valor nominal cada una de ellas.
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Alcance y procedimientos empleados en nuestro trabajo

Los anlisis y comprobaciones efectuados han tenido como objeto exclusivamente cumplir con
los requisitos mencionados en el articulo 34 de la LMESM, siendo los procedimientos
empleados en la realizacion de nuestro trabajo los siguientes:

Obtencion y analisis de la siguiente informacion:

¢ Nombramiento de KPMG Auditores, S.L. como experto independiente con fecha 3 de julio
de 2017 por D. José Luis Gomez Fabra Gémez, Registrador Mercantil de Valencia.

* Proyecto de Fusion formulado y suscrito por los Consejos de Administracion de las
Sociedades de fecha 26 de junio de 2017.

¢ Borradores de los informes redactados por los Administradores de Bankia y BMN
explicando y justificando detalladamente el Proyecto de Fusi6n en sus aspectos juridicos y
econdmicos, con especial referencia al tipo de canje de las acciones, participaciones o
cuotas y a las dificultades especiales de valoracion que pudieran existir, asi como las
implicaciones de la fusion para los socios, los acreedores y los trabajadores de las
Sociedades.

* Explicacion de los métodos de valoracion de las Sociedades empleados por los
Administradores de Bankia y BMN, junto con los valores a los que conducen dichos
métodos, que han servido de base para la evaluacion y determinacién de la ecuacion de
canje por los respectivos Consejos de Administracion, asi como su documentacién soporte.

¢ Numero de acciones de BMN que acudiran al canje, asi como nimero de acciones de
Bankia necesarias para atender el mismo, con detalle de su tipo de emisién, importe de la
ampliaci6n de capital a efectuar por Bankia (detallando capital social y prima de emision, en
su caso) y detalle del patrimonio a aportar por la Sociedad Absorbida.

¢ Presentaciones internas de las Sociedades realizadas a sus respectivos Consejos de
Administracién en relacién con la operacion de fusion prevista, de fechas 26 de junio de
2017.

¢ Informes de Due Diligence Financiera, Fiscal, Legal y Laboral elaborados por Ernst &
Young Servicios Corporativos S.L. (en adelante, “EY”) como asesor de Bankia, y Due
Diligence Financiera, Fiscal, Legal y Laboral elaborados por PricewaterhouseCoopers, S.L.
(en adelante, “PwC”) como asesores de BMN.

¢ Informes de Valoracion de experto independiente de la Joint Venture y el acuerdo de
distribucién de BMN con Caser y el Informe de Valoracion de experto independiente de las
Joint Ventures con AVIVA, ambos elaborados por Deloitte Advisory, S.L (en adelante
“Deloitte”) como asesores de BMN.

¢ Informe que contiene la revisién de la valoracion del negocio de seguros generales de BMN
y el informe que contiene la revision de la valoracion del negocio de seguros de vida y
pensiones de BMN, ambos elaborados por Towers Watson de Espafia, S.A (en adelante
“Willis Towers Watson™) como asesores de Bankia.
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Informe para el Consejo de Administracion de BMN emitido por Alantra Corporate
Finance, S.A. (en adelante, “Alantra”) emitido el 26 de junio de 2017.

Opiniones de razonabilidad (“fairness opinions”) emitidas por Morgan Stanley y
Rothschild, asesores financieros de Bankia, ambas de fecha 26 de junio de 2017,

Opiniones de razonabilidad (“fairness opinions™) emitidas por Deutsche Bank y JP Morgan,
asesores financieros de BMN, ambas de fecha 26 de junio de 2017.

Proyecciones financieras consolidadas de Bankia para el periodo comprendido entre 1 de
enero de 2017 y 31 de diciembre de 2020 (antes de las posibles sinergias derivadas de la
fusion), preparadas por la Direccion de Bankia junto con las principales hipétesis utilizadas
en su determinacién. Dichas proyecciones financieras constan de balances de situacion y
cuentas de pérdidas y ganancias para cada uno de los gjercicios proyectados.

Proyecciones financieras consolidadas de BMN para el periodo comprendido entre 1 de
enero de 2017 y 31 de diciembre de 2019 (antes de las posibles sinergias derivadas de la
fusién), preparadas por la Direccién de BMN junto con las principales hipétesis utilizadas
en su determinacién. Dichas proyecciones financieras constan de balances de situacion y
cuentas de pérdidas y ganancias para cada uno de los ejercicios proyectados.

Potenciales sinergias derivadas de la fusion, con calendario estimado de implementacion y
potenciales costes de reestructuracion necesarios.

Actas de los Consejos de Administracion y Juntas Generales de Accionistas de las
Sociedades en los ejercicios 2015, 2016 y 2017 relacionadas con la potencial fusién de
ambas Sociedades.

Cuentas anuales auditadas, individuales y consolidadas, en su caso, de Bankia y BMN
correspondientes a los ejercicios cerrados a 31 de diciembre de 2014 y 2016.

Otra informacion financiera y de gestién de Bankia y BMN a 31 de diciembre de 2016.
Numero de acciones propias de BMN en autocartera a la fecha del Proyecto de Fusion.

Informacidn, oral y/o escrita, obtenida de los asesores de las Sociedades (incluyendo
Morgan Stanley, Rothschild, JP Morgan, Deutsche Bank y Alantra) relativa al alcance y
resultados de su trabajo, incluyendo los informes de Due Diligence Financiera, Legal,
Laboral y Fiscal de BMN y Bankia realizados por EY y PwC, respectivamente.

Informes de analistas bursatiles relativos a Bankia.

Otra informacion considerada de utilidad para la realizacién de nuestro trabajo.

Analisis, con la informacién disponible, de cada uno de los documentos y/o presentaciones de
valoracién facilitados por las Sociedades.

Andlisis y contraste de las metodologias de valoracién empleadas por los Consejos de
Administracién de Bankia y BMN (con el asesoramiento financiero de Morgan Stanley y
Rothschild en el caso de Bankia y de Alantra, Deutsche Bank y JP Morgan en el caso de BMN),
asi como de la ecuacion de canje propuesta en el Proyecto de Fusion.
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Analisis de si el patrimonio aportado por BMN es, por lo menos, igual al aumento de capital
mas la prima de emision, en su caso, que se prevé realizar por Bankia.

Mantenimiento de conversaciones y reuniones con la Direccion de las Sociedades, asi como con
sus asesores, con el propdsito de recabar otra informacion que se ha considerado de utilidad para
la realizacion de nuestro trabajo.

Otros procedimientos que, en su caso, se hayan considerado razonables.

Obtencion de una carta firmada por los Administradores o Directivos con facultades
representativas suficientes para representar a cada una de las Sociedades en las gestiones
relacionadas con el proceso de fusion de las mismas confirmando que segiin su leal saber y
entender se nos ha facilitado toda la informacién considerada relevante para la elaboracién de
nuestro informe de experto independiente, asi como que, no se han producido acontecimientos
importantes que pudieran modificar de forma sustancial el tipo de canje acordado, ocurridos
entre la fecha del Proyecto de Fusion y la fecha de este informe, y que por lo tanto pudieran
afectar a nuestras conclusiones.

La informacioén necesaria para la realizacion de nuestro trabajo nos ha sido facilitada por la
Direccion de las Sociedades, directamente o, en algunos casos, a través de sus asesores o bien
ha sido obtenida de fuentes piiblicas. Hemos asumido la integridad y exactitud de dicha
informacién, asi como que la misma refleja las mejores estimaciones de la Direccion de las
Sociedades acerca de las perspectivas de sus negocios desde el punto de vista operativo y
financiero, aspectos que nos han sido confirmados por escrito por los Administradores o
Directivos de ambas compaiiias.

Es importante mencionar que no hemos realizado ninguna verificacién independiente, auditoria,
due diligence, revision o evaluaci6n de la situacién contable, fiscal, legal, laboral o
medioambiental de las Sociedades. Por lo tanto, el alcance de nuestro trabajo no constituye una
opinion de auditoria ni cualquier otro tipo de opinién o confirmacion en lo que se refiere a los
estados financieros de las Sociedades.

En relacion con la informacion obtenida de fuentes publicas, no ha constituido parte de nuestro
trabajo el contraste de dicha informacion con evidencias externas a las Sociedades, sin perjuicio
de que, en la medida de lo posible, hemos comprobado que la informacién presentada es
consistente con otros datos obtenidos durante el transcurso de nuestro trabajo.

No tenemos la obligacion de actualizar nuestro informe por causa de hechos que pudieran
ocurrir con posterioridad a la fecha de emisién del mismo.

El alcance de nuestro trabajo no ha incluido la revision de la operacion propuesta ni del
Proyecto de Fusion desde un punto de vista legal.

Hemos asumido que todas las autorizaciones y registros que, en su caso, resulten pertinentes en
Espafia y en las demds jurisdicciones en que estén presentes las Sociedades para la efectividad
de la fusién proyectada y que afecten de forma significativa a nuestro analisis se obtendran sin
ningiin efecto adverso para dichas Sociedades o para los beneficios esperados de la fusién.
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El alcance de nuestro trabajo no debera considerarse, en el contexto de esta transaccion ni en
ninglin otro, como una “fairness opinion ni como una opinién sobre el valor actual o futuro, o
recomendacion de inversion en cualquiera de las Sociedades.

Dificultades especiales de valoracion

Nuestro trabajo es de naturaleza independiente y por tanto, no supone ninguna recomendacion a
la Direccion de las Sociedades, a los accionistas de las mismas o a terceros en relacion con la
posicién que deberian tomar en relacién con la operacion de fusién prevista o cualesquiera otras
transacciones de acciones de dichas compaiiias.

Debemos mencionar que todo trabajo de valoracién lleva implicitos, ademas de factores
objetivos, otros factores subjetivos que implican juicio y que, por lo tanto, los valores
resultantes constituyen, principalmente, un punto de referencia para las partes implicadas en una
transaccion, por lo que no es posible asegurar que terceras partes estén necesariamente de
acuerdo con las conclusiones de nuestro trabajo. Ademas, debe tenerse en consideracion que en
el contexto de un mercado abierto, pueden existir precios diferentes para un negocio en
particular debido a, entre otros, factores subjetivos como el poder de negociacion entre las
partes o a distintas percepciones de las perspectivas futuras del negocio.

En trabajos de esta naturaleza, el alcance de nuestro analisis sobre la ecuacién de canje se basa
fundamentalmente en el anélisis del valor relativo de las Sociedades y de sus acciones. Por lo
tanto, dicho trabajo no constituye necesariamente una opinién sobre los valores absolutos
utilizados para determinar la ecuacion de canje mencionada anteriormente, ni debe considerarse
como tal. Los valores de Bankia y BMN han sido calculados aplicando los diversos métodos de
valoracion anteriormente resumidos con el fin de evaluar y/o determinar dicha ecuacién de
canje, por lo que podrian variar, ya que dependen de los métodos especificos considerados y de
su aplicacion por parte de los Administradores de las Sociedades.

Nuestro trabajo no tiene por objeto analizar la conveniencia de las estrategias de negocio
actuales o pasadas de las Sociedades ni las razones de la operacién en relacién con otras
estrategias de negocio o transacciones por las que hubieran podido optar aquellas, asi como
tampoco analizar la decision de negocio de las Sociedades para proceder con la mencionada
operacion de fusion.

Algunos de los métodos de valoracion mencionados en el apartado 2 anterior mas, en su caso,
otros que hubieran podido utilizarse como contraste de los anteriores, se basan total o
parcialmente en informacién financiera a futuro. Generalmente, podria haber discrepancias entre
los resultados proyectados y los que se produzcan realmente y tales diferencias podrian ser
materiales.
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Informe de experto independiente

Conclusion

De acuerdo con las bases de informacion utilizadas y los procedimientos aplicados y sujeto a los
aspectos relevantes y las dificultades especiales de valoracion sobre las conclusiones de nuestro
trabajo, todo ello descrito en los apartados anteriores, y con el objetivo exclusivo de cumplir con
lo requerido en el nombramiento de experto independiente, consideramos que:

 Eltipo de canje propuesto (7,82987 acciones de BMN por cada accién de Bankia) por los
Consejos de Administracion de las sociedades participantes en la fusion est4 justificado, los
métodos de valoracion utilizados por dichos Consejos de Administracién son adecuados y
los rangos de valores a los que conducen son razonables.

¢ El patrimonio aportado por la sociedad absorbida es igual, por lo menos, al importe méximo
del aumento de capital de la sociedad absorbente previsto en el Proyecto Comuin de Fusion.

* %k ok ok ok
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Banco Mare Nostrum, S.A.
Informe de experto independiente

Nuestra conclusion debe interpretarse en el contexto del alcance y procedimientos empleados en
nuestro trabajo, sin que de la misma pueda derivarse ninguna responsabilidad adicional a la
relacionada con la razonabilidad del tipo de canje propuesto y los criterios de valoracién del
patrimonio a aportar propuestos por las sociedades intervinientes en la fusion, asi como sobre la
aportacion del patrimonio de la Sociedad Absorbida en relacion con el importe de aumento de
capital y prima de emision de la Sociedad Absorbente.

Este informe y la informacion en €l contenida han sido preparados estrictamente para dar
cumplimiento a lo requerido en el nombramiento de experto independiente relativo a los
requisitos establecidos en el articulo 34 de la LMESM, por lo que no debe ser utilizado para
ninguna otra finalidad.

Fernando Maldonado
Director General Responsable de CF Sector Financiero,

KPMG Auditores, S.L.

14 de julio de 2017
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ANEXO 4

Anuncio de convocatoria de la Junta General Extraordinaria de Accionistas de BMN para
deliberar y aprobar la fusion y las correspondientes propuestas de acuerdos
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BANCO MARE NOSTRUM, S.A.
CONVOCATORIA DE JUNTA GENERAL EXTRAORDINARIA DE ACCIONISTAS

En cumplimiento del acuerdo del consejo de administracion celebrado el 21 de julio de
2017, se convoca a los accionistas a la Junta General Extraordinaria de accionistas de
Banco Mare Nostrum, S.A. (la “Sociedad”, el “Banco” o “BMN”), que se celebrara en
Madrid, Calle Almagro numero 9, a las 12:00 horas del proximo dia 14 de septiembre de
2017 en primera convocatoria, y para el caso de no haberse alcanzado el quorum
necesario y dicha Junta no pueda celebrarse en primera convocatoria, en el mismo lugar
y a la misma hora del dia 15 de septiembre de 2017 en segunda convocatoria, con el fin
de que los accionistas puedan deliberar y resolver sobre el siguiente:

ORDEN DEL DIA

Unico. Aprobacion de la fusion por absorciéon de Banco Mare Nostrum, S.A. por
parte de Bankia, S.A. con la extincién de la sociedad absorbida y traspaso
en blogue de su patrimonio, a titulo universal, a la absorbente, todo ello
conforme al proyecto comidn de fusién de fecha 26 de junio de 2017.
Consideracion del balance anual de Banco Mare Nostrum, S.A. cerrado a
31 de diciembre de 2016 como balance de fusién. Acogimiento al régimen
fiscal especial. Delegacion de facultades, con facultad de subdelegacion.

COMPLEMENTO DE LA CONVOCATORIA

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 172 de la Ley de Sociedades de Capital,
los accionistas que representen, al menos, el 5% del capital social, podran solicitar que
se publigue un complemento a la convocatoria de junta general incluyendo uno o mas
puntos en el orden del dia.

El ejercicio de este derecho debera hacerse mediante notificacién fehaciente que debera
recibirse en el domicilio social, Paseo de Recoletos, 17, 28004, Madrid (Referencia:
Oficina del Accionista), dentro de los cinco dias siguientes a la publicacién de esta
convocatoria.

El complemento de la convocatoria se publicar4 con quince dias de antelacién, como
minimo, a la fecha sefialada para la celebracion de la junta general en primera
convocatoria. De conformidad con lo previsto en el articulo 5 del reglamento de la junta
general el complemento del orden del dia estard accesible a través de la pagina web
corporativa del Banco.

INTERVENCION DE NOTARIO EN LA JUNTA

El consejo de administracion ha acordado requerir la presencia de Notario publico para
gue levante acta de la junta, de conformidad con lo dispuesto en el articulo 203 de la Ley
de Sociedades de Capital, en relacion con el articulo 101 del Reglamento del Registro
Mercantil, y en el articulo 30.3 de los estatutos sociales.

DERECHO DE ASISTENCIA

De acuerdo con el articulo 22 de los estatutos sociales, tendran derecho a asistir a la
junta general los accionistas que tengan inscritas sus acciones en el correspondiente
Paseo de Recoletos, 17

28004 Madrid, Espafia
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registro contable de anotaciones en cuenta con cinco dias de antelacién a su celebracién
y que se hallen al corriente en el pago de los desembolsos pendientes.

Para concurrir a la junta general serd necesario utilizar la correspondiente tarjeta
nominativa de asistencia, que se expedira con referencia a la lista de accionistas que
tengan aquel derecho (sin perjuicio de la facultad de los accionistas de acreditarse
mediante certificado de legitimacion o cualquier otra forma admitida por la legislaciéon
vigente). BMN enviara a los accionistas las tarjetas nominativas de asistencia que se
emitiran a través de Ahorro Corporacion Financiera S.V., S.A. (entidad encargada del
registro contable de las anotaciones en cuenta mediante las que se representan las
acciones del Banco). Dichas tarjetas podran ser utilizadas por los accionistas como
documento de otorgamiento de representacion y de voto a distancia para la junta
general, segun se indica a continuacion (en adelante, la “Tarjeta de Asistencia,
Delegacion y Voto a Distancia”).

Sin perjuicio de lo anterior, la Tarjeta de Asistencia, Delegaciéon y Voto a Distancia
también podra ser emitida por BMN en favor de los titulares de acciones representadas
mediante anotaciones en cuenta que, mediante la exhibicién del certificado expedido por
la entidad encargada del correspondiente registro de titulos representados por medio de
anotaciones en cuenta, acrediten tenerlas inscritas en dicho registro con cinco dias de
antelacién a aquél en que ha de celebrarse la junta en primera convocatoria. Asimismo,
la tarjeta de asistencia estara en la sede social y en la pagina web corporativa
(www.grupobmn.es) a disposicion de los interesados en los dias inmediatamente
anteriores al previsto para la celebracién de la junta en primera convocatoria.

REPRESENTACION

De conformidad con lo previsto en los estatutos y en el reglamento de la junta general de
accionistas, el derecho de asistencia a la junta general sera delegable en favor de
cualquier persona fisica o juridica. Las personas fisicas accionistas que no se hallen en
pleno goce de sus derechos civiles y las personas juridicas accionistas podran ser
representadas por quienes ejerzan su representacion legal, debidamente acreditada.

La representacibn serd siempre revocable. La asistencia a la junta general del
representado, bien fisicamente, bien emitiendo el voto a distancia, supone la revocaciéon
de cualquier delegacion, con independencia de la fecha de aquella. La representacion
quedara igualmente sin efecto por la enajenacién de las acciones de que tenga
conocimiento el Banco al menos cinco dias antes de la fecha prevista para la celebracion
de la junta general. De conformidad con lo establecido en el reglamento de la junta
general, cuando la representacion se confiera por medios de comunicacion a distancia,
solo se reputard valida si se realiza mediante entrega o correspondencia postal, haciendo
llegar al Banco la Tarjeta de Asistencia, Delegacién y Voto a Distancia debidamente
firmada, u otro medio escrito que, a juicio del consejo de administracion, permita verificar
debidamente la identidad del accionista que confiere su representacion y la del delegado
gue designa.

Para su validez, la representacion otorgada por cualquiera de los medios arriba
mencionados de comunicacion a distancia deberé recibirse por el Banco en su sede
social (Paseo de Recoletos, 17, 28004 Madrid; Referencia: Oficina del Accionista) antes
de las veintitrés horas cincuenta y nueve minutos (23:59) del tercer dia anterior al
previsto para la celebracion de la junta general en primera convocatoria.
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VOTO A TRAVES DE MEDIOS DE COMUNICACION A DISTANCIA

De conformidad con lo previsto en los estatutos y en el Reglamento de la junta general
de accionistas, los accionistas con derecho de asistencia podran votar sobre las
propuestas relativas a puntos comprendidos en el orden del dia de la junta general a
través de la entrega o correspondencia postal, haciendo llegar a la Sociedad la Tarjeta
de Asistencia, Delegacion y Voto a Distancia debidamente firmada u otro medio escrito
que permita verificar debidamente la identidad del accionista que ejerce su derecho al
voto de acuerdo con lo previsto en el Reglamento de la junta.

Para su validez, el voto emitido habr& de recibirse por el Banco en la sede social (Paseo
de Recoletos, 17, 28004 Madrid; Referencia: Oficina del Accionista) antes de las
veintitrés horas cincuenta y nueve minutos (23:59) del tercer dia anterior al previsto para
la celebracioén de la junta en primera convocatoria.

Los accionistas que emitan su voto a distancia seran considerados como presentes a los
efectos de la constitucion de la junta de que se trate. En consecuencia, las delegaciones
realizadas por ellos con anterioridad a la emisién de ese voto se entenderan revocadas y
las conferidas con posterioridad se tendran por no efectuadas.

El voto emitido a distancia podra dejarse sin efecto:

a) Por revocacion posterior y expresa efectuada por el mismo medio empleado para
la emision, y dentro del plazo establecido para esta.

b) Por asistencia fisica a la reunion del accionista que lo hubiera emitido.

c) Por la transmisién de las acciones cuya titularidad confiere el derecho al voto, de
que tenga conocimiento la Sociedad al menos cinco dias antes de la fecha
prevista para la celebracion de la junta.

DERECHO DE INFORMACION

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 197 de la Ley de Sociedades de Capital,
hasta el séptimo dia anterior al previsto para la celebracién de la junta, los accionistas
podran solicitar de los administradores las informaciones o aclaraciones que estimen
precisas o formular por escrito las preguntas que consideren pertinentes acerca del punto
comprendido en el orden del dia.

Durante la celebracion de la junta, los accionistas podran solicitar verbalmente las
informaciones o0 aclaraciones que consideren convenientes acerca de los asuntos
comprendidos en el orden del dia.

Adicionalmente, de acuerdo con lo previsto en los articulos 39 y 40 de la Ley de
Modificaciones Estructurales, desde el dia 28 de julio de 2017, han quedado insertados
en la pagina web de la Sociedad (www.grupobmn.es) con posibilidad de descargar e
imprimir los siguientes documentos relativos a la fusion por absorcion de BMN por parte
de Bankia, S.A., con la extincion de la sociedad absorbida y traspaso en bloque de su
patrimonio, a titulo universal, a la absorbente (la “Fusion”):

(1) El proyecto comun de fusion entre Bankia, S.A. y Banco Mare Nostrum, S.A. (el
“Proyecto Comun de Fusion” o el “Proyecto de Fusion®).

Paseo de Recoletos, 17
28004 Madrid, Espafia
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(ii)

(iif)

(iv)

v)

(vi)

(vii)
(viii)

(ix)

Los informes de los administradores de cada una de las sociedades sobre el
Proyecto Comun de Fusién que incluyen cada uno como anexo las respectivas
opiniones (fairness opinions) emitidas por expertos financieros (Morgan Stanley y
Rothschild, en el caso de Bankia, S.A., y Deutsche Bank y JP Morgan, en el caso
de BMN) sobre la razonabilidad del tipo de canje desde un punto de vista
financiero.

El informe emitido por KPMG Auditores, S.L.P. como experto independiente
designado por el Registro Mercantil de Valencia sobre el Proyecto Comun de
Fusion.

Las cuentas anuales y los informes de gestion, individuales y consolidados, de los
tres dltimos ejercicios (es decir, de los ejercicios cerrados a 31 de diciembre de
2014, 2015 y 2016) de las sociedades que participan en la Fusion, asi como los
correspondientes informes de los auditores de cuentas.

Los balances de fusion, que coinciden con los balances que forman parte de las
cuentas anuales individuales de Bankia, S.A. y BMN, del ejercicio 2016, con el
correspondiente informe de los auditores de cuentas.

Los estatutos sociales vigentes de BMN, asi como el texto de los estatutos que
incorpora la modificacién aprobada por la junta general ordinaria de accionistas de
BMN celebrada el 5 de mayo de 2017, pendiente de autorizacion.

Los estatutos sociales vigentes de Bankia, S.A.

El texto integro de los estatutos sociales de Bankia, S.A., como sociedad
absorbente, que seran de aplicacion una vez se ejecute la Fusién. Dichos
estatutos seran los actuales estatutos sociales de Bankia, S.A. (segln constan
como Anexo 1 al Proyecto de Fusion), en los que sélo se modificara, como
consecuencia de la Fusion, la cifra del capital social (articulo 5° de los estatutos
sociales de Bankia, S.A.) como consecuencia de su ampliacion para atender el
canje de fusion.

La identidad de los administradores de las sociedades que participan en la
Fusion, la fecha desde la que desempefian sus cargos y las mismas indicaciones
de quien va a ser propuesto como administrador de la entidad absorbente como
consecuencia de la Fusion.

Adicionalmente, estdn a disposicion de los accionistas en la pagina web de BMN
(www.grupobmn.es) los siguientes documentos con posibilidad de descarga e impresion:

a)
b)
c)
d)

e)

El presente anuncio de convocatoria de la Junta General Extraordinaria.
La propuesta de acuerdos a adoptar por la Junta General.

El modelo de Tarjeta de Asistencia, Delegacion y Voto a Distancia.

El Reglamento de la Junta General de BMN.

El Reglamento del Consejo de Administracion de BMN.
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En relacién con la publicacién del Proyecto de Fusion y a los efectos del articulo 32.3 de
la Ley de Modificaciones Estructurales, se hace constar que el Proyecto Comun de
Fusion ha sido insertado en las paginas web de Bankia, S.A. y de BMN el dia 27 de junio
de 2017.

El hecho de la insercion del Proyecto de Fusion en la pagina web corporativa de BMN fue
publicado en el Boletin Oficial del Registro Mercantil el 5 de julio de 2017, con expresién
de dicha pagina web corporativa y de la fecha de su insercion en la misma.

Por su parte, el hecho de la insercion del Proyecto de Fusidon en la pagina web
corporativa de Bankia, S.A. fue publicado en el Boletin Oficial del Registro Mercantil el
dia 28 de julio de 2017, igualmente con expresion de dicha pagina web corporativa asi
como de la fecha de su insercion en la misma.

Asimismo, a los efectos sefalados en el articulo 40 de la Ley de Modificaciones
Estructurales, en relacion con el articulo 31 de dicha ley, se reproducen a continuacion
las menciones minimas legalmente exigidas del Proyecto Comun de Fusién.

(1% Identidad de las entidades participantes

Sociedad absorbente: Bankia, S.A., con domicilio social en Calle Pintor Sorolla n°® 8,
46002 Valencia, inscrita en el Registro Mercantil de Valencia al tomo 9341, libro 6623,
folio 104, hoja V-17274 y con Cédigo de Identificacion Fiscal nimero A-14010342.

Sociedad absorbida: Banco Mare Nostrum, S.A., con domicilio social en Paseo de
Recoletos n° 17, 28004 Madrid, inscrita en el Registro Mercantil de Madrid al tomo 28378,
seccion 82, folio 1, hoja M-511037 y con Cddigo de lIdentificacion Fiscal numero A-
86104189.

(28)  Tipo de canje

El tipo de canje de las acciones de BMN por acciones de Bankia, que ha sido
determinado sobre la base del valor real de los patrimonios sociales de ambas entidades,
sera, sin compensacién complementaria en dinero alguna, el siguiente: UNA (1) accion
ordinaria de Bankia, de un euro de valor nominal, por cada SIETE COMA OCHO DOS
NUEVE OCHO SIETE (7,82987) acciones ordinarias de BMN, de un euro de valor
nominal cada una.

(3%) Procedimiento de canje

Bankia atenderd el canje de las acciones de BMN, de acuerdo con el tipo de canje
previsto en el apartado anterior, mediante acciones ordinarias de nueva emision.

A estos efectos, Bankia realizara una ampliacion de capital en la cantidad necesaria para
hacer frente al canje de las acciones de BMN mediante la emisién y puesta en circulacion
del nimero necesario de nuevas acciones ordinarias de un euro de valor nominal cada
una de ellas, de la misma y Unica clase y serie que las actualmente en circulacion,
representadas mediante anotaciones en cuenta, cuya suscripcion estara reservada a los
titulares de acciones de BMN, sin que exista, de conformidad con lo dispuesto en el
articulo 304.2 de la Ley de Sociedades de Capital, derecho de suscripcion preferente.

En aplicacion de lo dispuesto en el articulo 26 de la Ley 3/2009, no se canjearan las
acciones de BMN de las que Bankia sea titular ni las acciones que, en su caso, BMN
tenga en autocartera, procediéndose a su amortizacion. Se hace constar que, a la fecha
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del Proyecto de Fusién, Bankia no era titular de acciones de BMN. Asimismo, a esta
misma fecha, BMN mantiene 3.171.205 acciones en autocartera.

Considerando el numero total de acciones emitidas en circulacion de BMN a la fecha del
Proyecto de Fusién que podrian acudir al canje (i.e., 1.613.653.104 acciones, de un euro
de valor nominal cada una, menos las referidas 3.171.205 acciones propias, que se
mantendrdn en autocartera hasta la ejecucion de la fusion y que, por tanto, no se
canjearan), el numero maximo de acciones de Bankia a emitir para atender el canje de
fusion asciende a la cantidad de 205.684.373 acciones ordinarias de Bankia de un euro
de valor nominal cada una de ellas, lo que representa una ampliacion de capital por un
importe nominal maximo total de 205.684.373,00 euros. El importe de la ampliacion de
capital podria variar en funcién de la autocartera de BMN o de la participacion de Bankia
en BMN al momento de ejecutarse la Fusion.

La diferencia entre el valor razonable del patrimonio recibido por Bankia en virtud de la
Fusion y el valor nominal de las nuevas acciones se asignara a la prima de emision.
Tanto el valor nominal de las nuevas acciones como la prima de emisién correspondiente
guedaran integramente desembolsados como consecuencia de la transmision en bloque
del patrimonio de BMN a Bankia.

Bankia solicitara la admisién a cotizacion de las nuevas acciones que emita para atender
el canje de la Fusién en las Bolsas de Valores de Madrid, Barcelona, Valencia y Bilbao,
para su contratacién a través del Sistema de Interconexion Bursatil Espafiol (Mercado
Continuo), cumpliendo para ello todos los tramites legalmente necesarios.

Tras (i) la aprobacién de esta Fusion por las Juntas Generales de Accionistas de Bankia
y BMN; (i) la presentacion de la documentacién equivalente a que se refieren los
articulos 26.1.d) y 41.1.c) del Real Decreto 1310/2005, de 4 de noviembre; (iii) el
cumplimiento de las condiciones suspensivas referidas mas adelante; (iv) el otorgamiento
ante notario de la escritura publica de la Fusion y del correspondiente aumento de capital
de Bankia; y (v) la inscripcion de la referida escritura de la Fusion en el Registro Mercantil
de Valencia; se procedera al canje de las acciones de BMN por acciones de Bankia, a
partir de la fecha que se indique en los anuncios que corresponda publicar de
conformidad con la normativa aplicable.

El canje de las acciones de BMN por acciones de Bankia se efectuara a través de las
entidades que sean depositarias de aquellas, con arreglo a los procedimientos
establecidos para el régimen de las anotaciones en cuenta y, en particular, conforme a lo
dispuesto en el Real Decreto 878/2015, de 2 de octubre, sobre compensacion,
liquidacion y registro de valores negociables representados mediante anotaciones en
cuenta y con aplicacion de lo previsto en el articulo 117 de la Ley de Sociedades de
Capital en lo que proceda.

Como consecuencia de la Fusion, las acciones de BMN quedaran amortizadas.

Los titulares de un numero de acciones de BMN que, conforme a la relacion de canje
acordada, no les permita recibir un nimero entero de acciones de Bankia podran adquirir
o0 transmitir acciones para proceder a canjearlas segun dicho tipo de canje.

Sin perjuicio de lo anterior, las entidades participantes en la Fusién podran establecer
mecanismos orientados a facilitar la realizacién del canje de las acciones de BMN por
acciones de Bankia, mediante la designacion de un agente de picos que actuard como
contrapartida para la compra de restos o picos. De esta forma, todo accionista de BMN
que, de acuerdo con el tipo de canje establecido y teniendo en cuenta el nimero de
acciones de BMN de que sea titular, no tenga derecho a recibir, al menos, una accion
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entera de Bankia o tenga derecho a recibir un nimero entero de acciones de Bankia y le
sobre un numero de acciones de BMN que no sea suficiente para tener derecho a recibir
una accién adicional de Bankia, podra transmitir dichas acciones sobrantes de BMN al
agente de picos, que le abonara su valor en efectivo.

(4% Incidencia de la Fusion sobre las aportaciones de industria o prestaciones
accesorias.

Dado que no existen aportaciones de industria ni hay establecidas prestaciones
accesorias en ninguna de las entidades participantes, no procede otorgar compensacion
alguna por este concepto.

(58) Derechos que hayan de otorgarse en la sociedad absorbente a los titulares
de clases especiales, a los de participaciones privilegiadas y a quienes
tengan derechos especiales o0, en su caso, las opciones que se les ofrezcan.

No existen en ninguna de las entidades participantes acciones especiales ni titulares de
derechos especiales distintos de la simple titularidad de las acciones, ni van a otorgarse
derechos especiales ni opciones a los tenedores de titulos distintos de los
representativos del capital. En consecuencia, no procede el otorgamiento de ningun
derecho especial ni el ofrecimiento de ningun tipo de opciones.

(68 Ventajas de cualquier clase que hayan de atribuirse en la sociedad
absorbente al experto independiente asi como a los administradores de las
entidades participantes.

No se atribuird ninguna clase de ventaja a los administradores de ninguna de las
entidades participantes ni tampoco al experto independiente que emita el
correspondiente informe en relacién con el Proyecto de Fusion.

(7  Fecha a partir de la cual los titulares de las nuevas acciones tendran
derecho a participar en las ganancias sociales y cualesquiera peculiaridades
relativas a este derecho.

Las nuevas acciones que emita Bankia para atender el canje de la Fusidon seran acciones
ordinarias de la misma y Unica clase y serie que las actualmente en circulacion, gozando
de los mismos derechos desde la fecha de inscripcion de la escritura de fusion en el
Registro Mercantil de Valencia.

En particular, dichas nuevas acciones dardn derecho a sus titulares, desde la fecha de
inscripcion de la escritura de fusion en el Registro Mercantil de Valencia, a participar en
las ganancias sociales en los mismos términos que el resto de titulares de acciones de
Bankia en circulacion en esa fecha.

(8%) Fecha a partir de la cual la Fusion tendra efectos contables de acuerdo con
lo dispuesto en el Plan General de Contabilidad.

La fecha a partir de la cual las operaciones de la sociedad absorbida se consideraran
realizadas a efectos contables por cuenta de la sociedad absorbente serd aquella que
resulte de la aplicacion del Plan General de Contabilidad aprobado por el Real Decreto
1514/2007, de 16 de noviembre y, en particular de su norma 192, asi como de la Norma
Internacional de Informacién Financiera 3, y, en particular, de sus péarrafos 8 y 9, con la
que aquélla es coherente. En todo caso, si existiesen discrepancias entre las
mencionadas normas, prevalecera esta ultima.
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De acuerdo con dicha normativa vigente a la fecha del Proyecto de Fusién, la fecha de
efectos contables de la Fusion sera la fecha en la que, una vez aprobada la Fusién por
las Juntas Generales de Accionistas de Bankia y de BMN, se obtenga la Ultima de las
autorizaciones administrativas a las que queda sujeta la eficacia de la Fusién, por ser
ésta la fecha en que se considera que la sociedad absorbente ha adquirido el control de
la sociedad absorbida en los términos referidos en la mencionada normativa.

(9%) Los estatutos de la sociedad resultante de la Fusion.

Por razén de la Fusion no sera necesaria la modificacion de los estatutos sociales de la
sociedad absorbente, salvo por lo que se refiere a la cifra del capital social como
consecuencia de su ampliacion para atender el canje de fusion.

El texto vigente de los estatutos sociales de Bankia es el que figura publicado en su
pagina web corporativa www.bankia.com (copia de los cuales se adjunta como anexo al
Proyecto de Fusion).

(10%) Valoracion del activo y pasivo de la sociedad absorbida.

Como consecuencia de la Fusion, BMN se disolvera sin liquidacion, siendo sus activos y
pasivos transmitidos en bloque y por sucesion universal a Bankia.

A efectos de lo dispuesto en el articulo 31.92 de la Ley 3/2009 se hace constar que las
magnitudes del activo y pasivo de BMN son las que se reflejan en los balances individual
y consolidado de dicha entidad cerrados a 31 de diciembre de 2016.

Asimismo, se hace constar que, conforme a la normativa contable de aplicacion, los
activos identificables, los pasivos asumidos y cualquier participacién no dominante en la
sociedad absorbida se registraran en Bankia en la fecha de adquisicion (fecha de efectos
contables de la Fusién conforme a lo anteriormente indicado), y de forma separada del
fondo de comercio, a sus valores razonables.

(11%) Las fechas de las cuentas de las sociedades que se fusionan utilizadas para
establecer las condiciones en que se realiza la Fusion.

A los efectos previstos en el articulo 36 de la Ley 3/2009, se considerard como balance
de fusién de Bankia el balance anual cerrado a 31 de diciembre de 2016 que forma parte
de sus cuentas anuales del ejercicio 2016, debidamente auditadas por el auditor de
cuentas de Bankia y aprobadas por su Junta General Ordinaria de Accionistas celebrada
el 24 de marzo de 2017.

Por su parte, se considerard como balance de fusion de BMN el balance anual cerrado a
31 de diciembre de 2016 que forma parte de sus cuentas anuales del ejercicio 2016,
debidamente auditadas por el auditor de cuentas de BMN y aprobadas por su Junta
General Ordinaria de Accionistas celebrada el 5 de mayo de 2017.

Adicionalmente, a los efectos previstos en el articulo 31.102 de la Ley 3/2009, se hace
constar que para establecer las condiciones en las que se realiza la Fusion se han
tomado en consideracion las referidas cuentas anuales de las entidades participantes
correspondientes al ejercicio cerrado a 31 de diciembre de 2016.
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(12%) Posibles consecuencias de la Fusion sobre el empleo, asi como su eventual
impacto de género en los 6rganos de administracion y la incidencia, en su
caso, en laresponsabilidad social de la empresa.

De acuerdo con lo dispuesto en el articulo 44 del texto refundido de la Ley del Estatuto
de los Trabajadores, aprobado por el Real Decreto Legislativo 2/2015, de 23 de octubre,
regulador del supuesto de sucesion de empresa, Bankia se subrogara en los derechos y
obligaciones laborales de los trabajadores de BMN.

Las entidades participantes en la Fusién daran cumplimiento a sus obligaciones de
informacién y, en su caso, de consulta a la representacion legal de los trabajadores de
cada una de ellas, conforme a lo dispuesto en la normativa laboral. Asimismo, la Fusién
proyectada se notificard a los organismos publicos a los que resulte procedente, en
particular a la Tesoreria General de la Seguridad Social.

Tras la ejecucion de la Fusion, los derechos laborales existentes de los empleados de
BMN seran respetados conforme a lo previsto legalmente. De la misma manera, tras la
ejecucion de la Fusién, Bankia analizara los solapamientos, duplicidades y economias de
escala derivadas del proceso y llevara a cabo los procesos de reestructuracion laboral
gque considere necesarios, aplicando las previsiones establecidas en la normativa laboral.

No esta previsto que la Fusion tenga impacto de género en el érgano de administracion
de la sociedad absorbente.

La Fusion no afectard a la responsabilidad social de Bankia.

Conforme a lo previsto en el Proyecto de Fusion, se hace constar que la eficacia de la
Fusion queda condicionada a la autorizacion del Ministro de Economia, Industria y
Competitividad, de conformidad con lo establecido en la disposiciébn adicional
decimosegunda de la Ley 10/2014, de 26 de junio, de ordenacion, supervision y solvencia
de entidades de crédito, asi como a la obtencién de cualesquiera otras autorizaciones
que fuera preciso obtener de la Direccién General de Seguros y Fondos de Pensiones,
de la Comision Nacional del Mercado de Valores, de la Comisiébn Nacional de los
Mercados y de la Competencia o de cualquier otro érgano administrativo o entidad.

PROTECCION DE DATOS DE CARACTER PERSONAL

Los accionistas consienten de forma expresa que los datos de caracter personal que
remitan al Banco para el ejercicio de su derecho de asistencia, delegacion y voto en la
junta general, o que sean facilitados por las entidades bancarias y sociedades y agencias
de valores en las que dichos accionistas tengan depositadas sus acciones, a traves de la
entidad legalmente habilitada para la llevanza del registro de anotaciones en cuenta,
seran tratados con la finalidad de gestionar y controlar tanto la relacion accionarial como
la convocatoria, celebracion y, en su caso, difusion de la junta general, asi como cumplir
sus obligaciones legales. Los datos seran accesibles al notario que asistira a la junta
general y podran ser facilitados a terceros en el ejercicio del derecho de informacion
previsto en la ley o accesibles al publico en la medida en que consten en la
documentacion disponible en la pégina web corporativa (www.grupobmn.es) o se
manifiesten en la junta general, cuyo desarrollo podra ser objeto de grabacién audiovisual
y difusién publica en dicha pagina web. Se informa a los accionistas que mediante la
presente consienten que dichos datos se incorporen a un fichero propiedad del Banco y
se traten con las finalidades indicadas. Asimismo, al asistir a la junta general, el asistente
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presta su consentimiento para su grabacién y difusibn. Los accionistas tendran la
posibilidad de ejercer sus derechos de acceso, rectificacion, cancelacién y oposicion, de
conformidad con lo dispuesto en la Ley Organica 15/1999, de 13 de diciembre, de
Proteccion de Datos de Caracter Personal mediante comunicacion escrita dirigida a
Banco Mare Nostrum, S.A.: Paseo de Recoletos, 17, 28004 Madrid (Referencia: Datos
personales).

En Madrid, a 31 de julio de 2017.

El Presidente del consejo de administracion

Carlos Egea Krauel
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JUNTA GENERAL EXTRAORDINARIA DE BANCO MARE NOSTRUM, S.A.
(14 DE SEPTIEMBRE DE 2017)

PROPUESTAS DE ACUERDOS

Punto Unico del Orden del dia:

Aprobacion de la fusién por absorcion de Banco Mare Nostrum, S.A. por parte de
Bankia, S.A. con la extincion de la sociedad absorbida y traspaso en bloque de su
patrimonio, a titulo universal, a la absorbente, todo ello conforme al proyecto comun
de fusiéon de fecha 26 de junio de 2017. Consideracion del balance anual de Banco
Mare Nostrum, S.A. cerrado a 31 de diciembre de 2016 como balance de fusion.
Acogimiento al régimen fiscal especial. Delegacién de facultades, con facultad de
subdelegacion.

Propuesta:

Aprobar la fusién por absorcion de Banco Mare Nostrum, S.A. (“BMN” — sociedad
absorbida) por parte de Bankia, S.A. (“Bankia” — sociedad absorbente), con extincién,
mediante su disoluciéon sin liquidacion, de BMN y transmision en bloque de todo su
patrimonio a Bankia, que adquiere, por sucesion universal, la totalidad del patrimonio y de
los derechos y obligaciones de la sociedad absorbida (la “Fusiéon”), en los términos y
condiciones previstos en el proyecto comun de fusion suscrito por los administradores de
Bankia y de BMN con fecha 26 de junio de 2017 (el “Proyecto de Fusién”).

A tal efecto, de conformidad con lo dispuesto en la Ley 3/2009, de 3 de abril, sobre
modificaciones estructurales de las sociedades mercantiles (la “Ley 3/2009”) y demas
normativa de aplicacion, se adoptan los siguientes acuerdos como parte de una operacion
dnica:

1. Consideracion del balance anual de Banco Mare Nostrum, S.A. cerrado a 31 de
diciembre de 2016 como balance de fusiéon

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 36.1 de la Ley 3/2009, aprobar la
consideraciébn como balance de fusiébn de BMN, a efectos de la Fusién, del balance
individual cerrado a 31 de diciembre de 2016, correspondiente a las cuentas anuales del
ejercicio 2016 formuladas por el consejo de administracién de BMN con fecha 24 de marzo
de 2017 y que ha sido debidamente verificado por PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L.,
auditor de cuentas de BMN, con fecha de 27 de marzo de 2017, y que fue aprobado por la
junta general ordinaria de accionistas de BMN celebrada el 5 de mayo de 2017.

2. Aprobacion del Proyecto de Fusién

Aprobar en su integridad y sin modificacién alguna el Proyecto de Fusion, que se da por
integramente reproducido a todos los efectos oportunos.

Conforme a lo previsto en el articulo 32 de la Ley 3/2009, el Proyecto de Fusion se
encuentra insertado en la pagina web corporativa de Bankia (www.bankia.com) desde el 27
de junio de 2017 y en la pagina web corporativa de BMN (www.grupobmn.es) desde la
misma fecha, con posibilidad de ser descargado e imprimido.
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El hecho de la insercion del Proyecto de Fusion en la pagina web corporativa de BMN fue
publicado en el Boletin Oficial del Registro Mercantil el 5 de julio de 2017, con expresion de
dicha pagina web corporativa y de la fecha de su insercién en la misma.

Por su parte, el hecho de la insercion del Proyecto de Fusién en la pagina web corporativa
de Bankia fue publicado en el Boletin Oficial del Registro Mercantil el dia 28 de julio de
2017, igualmente con expresion de dicha pagina web corporativa asi como de la fecha de su
insercién en la misma.

3. Aprobacion del acuerdo de fusién conforme a los articulos 40 de la Ley 3/2009
y 228 del Reglamento del Registro Mercantil

Aprobar la Fusion ajustdndose estrictamente a los términos y condiciones del Proyecto de
Fusion.

Conforme a lo dispuesto en el articulo 228 del Reglamento del Registro Mercantil y como
parte integrante del contenido de este acuerdo de fusion, se expresan las circunstancias
siguientes:

(1® Identidad de las sociedades participantes en la Fusion

Sociedad absorbente: Bankia, S.A., con domicilio social en Calle Pintor Sorolla n® 8, 46002
Valencia, inscrita en el Registro Mercantil de Valencia al tomo 9341, libro 6623, folio 104,
hoja V-17274 y con Cédigo de ldentificacién Fiscal nUmero A-14010342.

Sociedad absorbida: Banco Mare Nostrum, S.A., con domicilio social en Paseo de Recoletos
n°® 17, 28004 Madrid, inscrita en el Registro Mercantil de Madrid al tomo 28378, seccién 82,
folio 1, hoja M-511037 y con Cddigo de Identificacion Fiscal nimero A-86104189.

(2%  Modificaciones estatutarias

Por razon de la Fusion no serd necesaria la modificacion de los estatutos sociales de la
sociedad absorbente, salvo por lo que se refiere a la cifra del capital social (articulo 5° de los
estatutos sociales de Bankia) como consecuencia de su ampliacién para atender el canje de
la Fusion.

(3% Tipo de canje

El tipo de canje de las acciones de BMN por acciones de Bankia, que ha sido determinado
sobre la base del valor real de los patrimonios sociales de ambas entidades, sera, sin
compensacién complementaria en dinero alguna, de UNA (1) accién ordinaria de Bankia, de
un euro de valor nominal, por cada SIETE COMA OCHO DOS NUEVE OCHO SIETE
(7,82987) acciones ordinarias de BMN, de un euro de valor nominal cada una.

(4%)  Procedimiento de canje y fecha a partir de la cual las nuevas acciones daran
derecho a participar en las ganancias sociales

Bankia atendera el canje de las acciones de BMN, de acuerdo con el tipo de canje previsto
en el apartado anterior, mediante acciones ordinarias de nueva emision.

A estos efectos, Bankia realizard una ampliacion de capital en la cantidad necesaria para
hacer frente al canje de las acciones de BMN mediante la emisién y puesta en circulacion
del nimero necesario de nuevas acciones ordinarias de un euro de valor nominal cada una
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de ellas, de la misma y Unica clase y serie que las actualmente en circulacion,
representadas mediante anotaciones en cuenta, cuya suscripcion estard reservada a los
titulares de acciones de BMN, sin que exista, de conformidad con lo dispuesto en el articulo
304.2 de la Ley de Sociedades de Capital, derecho de suscripcion preferente.

En aplicacion de lo dispuesto en el articulo 26 de la Ley 3/2009, no se canjearan las
acciones de BMN de las que Bankia sea titular ni las acciones que, en su caso, BMN tenga
en autocartera, procediéndose a su amortizacion.

Tras (i) la aprobacién de esta Fusion por las juntas generales de accionistas de Bankia y
BMN; (ii) la presentacion de la documentacion equivalente a que se refieren los articulos
26.1.d) y 41.1.c) del Real Decreto 1310/2005, de 4 de noviembre; (iii) el cumplimiento de las
condiciones suspensivas referidas mas adelante; (iv) el otorgamiento ante notario de la
escritura publica de la Fusion y del correspondiente aumento de capital de Bankia; y (v) la
inscripcion de la referida escritura de la Fusion en el Registro Mercantil de Valencia; se
procederd al canje de las acciones de BMN por acciones de Bankia, a partir de la fecha que
se indique en los anuncios que corresponda publicar de conformidad con la normativa
aplicable.

El canje de las acciones de BMN por acciones de Bankia se efectuara a través de las
entidades que sean depositarias de aquellas, con arreglo a los procedimientos establecidos
para el régimen de las anotaciones en cuenta y, en particular, conforme a lo dispuesto en el
Real Decreto 878/2015, de 2 de octubre, sobre compensacion, liquidacion y registro de
valores negociables representados mediante anotaciones en cuenta y con aplicacion de lo
previsto en el articulo 117 de la Ley de Sociedades de Capital en lo que proceda.

Como consecuencia de la Fusion, las acciones de BMN quedaran amortizadas.

Los titulares de un numero de acciones de BMN que, conforme a la relaciéon de canje
acordada, no les permita recibir un nimero entero de acciones de Bankia podran adquirir o
transmitir acciones para proceder a canjearlas segun dicho tipo de canje.

Sin perjuicio de lo anterior, las entidades participantes en la Fusion podran establecer
mecanismos orientados a facilitar la realizacién del canje de las acciones de BMN por
acciones de Bankia, mediante la designacién de un agente de picos que actuara como
contrapartida para la compra de restos o picos. De esta forma, todo accionista de BMN que,
de acuerdo con el tipo de canje establecido y teniendo en cuenta el nUmero de acciones de
BMN de que sea titular, no tenga derecho a recibir, al menos, una accién entera de Bankia o
tenga derecho a recibir un nimero entero de acciones de Bankia y le sobre un nimero de
acciones de BMN que no sea suficiente para tener derecho a recibir una accién adicional de
Bankia, podra transmitir dichas acciones sobrantes de BMN al agente de picos, que le
abonara su valor en efectivo.

Las nuevas acciones que emita Bankia para atender el canje de la Fusion seran acciones
ordinarias de la misma y Unica clase y serie que las actualmente en circulacién, gozando de
los mismos derechos desde la fecha de inscripcion de la escritura de fusion en el Registro
Mercantil de Valencia.

En particular, dichas nuevas acciones daran derecho a sus titulares, desde la fecha de
inscripcion de la escritura de fusion en el Registro Mercantil de Valencia, a participar en las
ganancias sociales en los mismos términos que el resto de titulares de acciones de Bankia
en circulacion en esa fecha.
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Bankia solicitara la admision a cotizacion de las nuevas acciones que emita para atender el
canje de la Fusion en las Bolsas de Valores de Madrid, Barcelona, Valencia y Bilbao, para
su contratacion a través del Sistema de Interconexion Bursétil Espafiol (Mercado Continuo),
cumpliendo para ello todos los trdmites legalmente necesarios.

(58  Fecha a partir de la cual las operaciones de la sociedad absorbida se consideraran
realizadas a efectos contables por cuenta de la sociedad absorbente

La fecha a partir de la cual las operaciones de la sociedad absorbida se consideraran
realizadas a efectos contables por cuenta de la sociedad absorbente serd aquella que
resulte de la aplicacion del Plan General de Contabilidad aprobado por el Real Decreto
1514/2007, de 16 de noviembre y, en particular de su norma 192, asi como de la Norma
Internacional de Informacién Financiera 3, y, en particular, de sus péarrafos 8 y 9, con la que
aquélla es coherente. En todo caso, si existiesen discrepancias entre las mencionadas
normas, prevalecera esta ultima.

De acuerdo con dicha normativa vigente a la fecha del Proyecto de Fusion, la fecha de
efectos contables de la Fusion sera la fecha en la que, una vez aprobada esta Fusion por
las juntas generales de accionistas de Bankia y de BMN, se obtenga la Ultima de las
autorizaciones administrativas a las que queda sujeta la eficacia de la Fusion, por ser ésta la
fecha en que se considera que la sociedad absorbente ha adquirido el control de la
sociedad absorbida en los términos referidos en la mencionada normativa.

(68  Derechos que hayan de otorgarse en la sociedad absorbente a los titulares de clases
especiales, a los de participaciones privilegiadas y a quienes tengan derechos especiales o,
en su caso, las opciones que se les ofrezcan

No existen en ninguna de las entidades participantes en la Fusidn acciones especiales ni
titulares de derechos especiales distintos de la simple titularidad de las acciones, ni van a
otorgarse derechos especiales ni opciones a los tenedores de titulos distintos de los
representativos del capital. En consecuencia, no procede el otorgamiento de ningun derecho
especial ni el ofrecimiento de ningun tipo de opciones.

(7%  Ventajas de cualquier clase que hayan de atribuirse en la sociedad absorbente al
experto independiente asi como a los administradores de las entidades participantes en la
fusion

No se atribuira ninguna clase de ventaja a los administradores de ninguna de las entidades
participantes en la Fusion ni tampoco al experto independiente que emita el correspondiente
informe en relacién con el Proyecto de Fusion.

Conforme a lo previsto en el Proyecto de Fusion, se hace constar que la eficacia de la
Fusiobn queda condicionada a la autorizacion del Ministro de Economia, Industria y
Competitividad, de conformidad con lo establecido en la disposicion adicional
decimosegunda de la Ley 10/2014, de 26 de junio, de ordenacién, supervision y solvencia
de entidades de crédito, asi como a la obtencion de cualesquiera otras autorizaciones que
fuera preciso obtener de la Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones, de la
Comisién Nacional del Mercado de Valores, de la Comision Nacional de los Mercados y de
la Competencia o de cualquier otro 6rgano administrativo o entidad.

4. Acogimiento al régimen fiscal especial
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De conformidad con lo dispuesto en el articulo 89 de la Ley 27/2014, de 27 de noviembre,
del Impuesto sobre Sociedades, aprobar el acogimiento de la Fusién al régimen fiscal
especial previsto en el Capitulo VII del Titulo VII y en la disposicién adicional segunda de
dicha Ley. A tal efecto, y segun lo previsto en dicho articulo 89 de la Ley 27/2014, la Fusion
serd comunicada a la Administracion tributaria en la forma y plazo reglamentariamente
establecidos.

5. Delegacion de facultades

Delegar en el consejo de administracion de BMN, con expresas facultades de
subdelegacion, las mas amplias facultades que en Derecho sean necesarias para ejecutar y
desarrollar todos los acuerdos anteriores para el buen fin de la Fusion y para realizar
cuantos actos, negocios juridicos, contratos, declaraciones y operaciones y adoptar cuantos
acuerdos y decisiones sean necesarios o convenientes al efecto, con expresas facultades
de ratificacion, aclaracion, rectificacion y subsanacion, y, en particular, sin caracter limitativo,
para:

(1) Fijar, completar, desarrollar, modificar, subsanar omisiones y adaptar los acuerdos
anteriores a la calificacion verbal o escrita del Registro Mercantil y de cualesquiera
autoridades, funcionarios o instituciones competentes.

(ii) Redactar, publicar y realizar cuantos anuncios o comunicaciones resulten necesarios
0 convenientes en relacion con la Fusion.

(iir) Declarar cumplidas o incumplidas o renunciar, en la medida en que sea legalmente
posible y conveniente para el interés social, cualesquiera condiciones suspensivas a las que
haya quedado condicionada la Fusién. Esta facultad comprende la de realizar los actos y
adoptar las decisiones necesarias para su cumplimiento.

(iv) Determinar la fecha en la que deba procederse a la ejecucion y elevacion a publico
de los acuerdos relativos a la Fusion y a presentar a inscripcion la correspondiente escritura
publica de la Fusion.

(V) Elevar a publico los acuerdos relativos a la Fusién asi como la documentacion
complementaria, publica o privada, que sea precisa para que se opere la incorporacién del
patrimonio de la sociedad absorbida al de la sociedad absorbente.

(vi) Realizar las acciones necesarias a los efectos de que se efectlen las liquidaciones y
se garanticen los créditos a los acreedores que, en su caso, se opongan a la Fusion en los
términos establecidos en la ley.

(vii)  Otorgar todas las escrituras de inventario de bienes, en su caso, u otras que sean
necesarias o convenientes para acreditar la titularidad de la sociedad absorbente sobre los
bienes y derechos adquiridos como consecuencia de la Fusion y conseguir la inscripcion en
los registros publicos a nombre de la sociedad absorbente de aquellos bienes que fueran
susceptibles de la misma.

(viii)  Establecer mecanismos orientados a facilitar la realizacion del canje de las acciones
de BMN por acciones de Bankia, mediante la designacién de un agente de picos (que podra
ser la propia Bankia) que actle como contrapartida para la compra de restos o picos, fijando
la cantidad que deba abonarse en efectivo para atender la adquisicion de los restos o picos,
y suscribir cuantos contratos sean necesarios o convenientes al efecto.
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(ix) Designar a la o las entidades participantes en la Sociedad de Gestion de los
Sistemas de Registro, Compensacion y Liquidacion de Valores, S.A.U. (IBERCLEAR) que
intervengan como agente del canje de la Fusién (que podré ser la propia Bankia) y de la
emisibn de las nuevas acciones, y suscribir cuantos contratos sean necesarios 0
convenientes al efecto.

(x) Redactar, suscribir y presentar la documentacion que sea necesaria ante la
Comisién Nacional del Mercado de Valores en relacion con la Fusion y, en particular, la
preparacion, verificacion y registro de un documento con la consideracion de equivalente a
un folleto conforme a la normativa aplicable.

(xi) Realizar cualquier actuacion, declaracion, comunicacion o gestioén ante el Ministro de
Economia, Industria y Competitividad, el Banco Central Europeo, el Banco de Espafia, la
Comision Nacional del Mercado de Valores, la Comision Nacional de los Mercados y la
Competencia, la Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones, las Sociedades
Rectoras de las Bolsas, la Sociedad de Bolsas, la Sociedad de Gestion de los Sistemas de
Registro, Compensacion y Liquidaciéon de Valores, S.A.U. (IBERCLEAR), Ahorro
Corporacion Financiera S.V., S.A., la Direccion General del Tesoro y Politica Financiera y
cualquier otro organismo o entidad o registro publico o privado, en Espafia o en el
extranjero, en relacion con la Fusion.

(xiii)  Redactar, suscribir, otorgar y, en su caso, certificar, cualquier tipo de documento
relativo a la Fusion.

(xiv) Determinar en definitiva todas las demas circunstancias que fueren precisas,
adoptando y ejecutando los acuerdos necesarios, formalizando los documentos precisos y
cumplimentando cuantos tramites fueren oportunos ante cualquier organismo, entidad o
registro, publico o privado, nacional o extranjero, procediendo al cumplimiento de cuantos
requisitos sean necesarios de acuerdo con la ley para la mas plena ejecucién de la Fusion.

(xv) Y en general, realizar cuantas actuaciones sean necesarias 0 meramente
convenientes para el buen fin de la Fusion.

Adicionalmente, y sin perjuicio de las delegaciones incluidas en los anteriores apartados,
delegar en el consejo de administracion, y en cualesquiera otras personas en quienes este
delegue, asi como en Don Carlos Egea Krauel, Don Joaquin Canovas Péez y el resto de
consejeros, con caracter solidario o indistinto, con toda la amplitud que fuera necesaria en
Derecho, para que cualquiera de ellos pueda formalizar, interpretar, desarrollar, subsanar y
elevar a publico los acuerdos adoptados en la presente Junta General asi como para
otorgar cuantos documentos publicos o privados sean necesarios hasta la obtencién de la
correspondiente inscripcion de los acuerdos adoptados en el Registro Mercantil, incluyendo
la peticion de inscripcién parcial, con facultades, incluso, para su subsanacion o rectificacion
a la vista de la calificaciéon verbal o escrita que pueda realizar el sefior Registrador.
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CAPITULO |. LA SOCIEDAD Y SU CAPITAL

Seccion 12. Identificacion de la Sociedad

ARTICULO 1. DENOMINACION SOCIAL

La sociedad se denomina “BANKIA, S.A.” (en adelante, la “Sociedad”) y se regira por los
presentes estatutos y por las leyes y disposiciones que le sean aplicables.

ARTICULO 2. OBIJETO SOCIAL

1.

Constituye el objeto social de la Sociedad:

a) la realizacidn de toda clase de actividades, operaciones, actos, contratos y servicios
propios del negocio de banca en general o que con él se relacionen directa o
indirectamente y que le estén permitidas por la legislaciéon vigente, incluida la
prestacidn de servicios de inversidn y servicios auxiliares y la realizacion de actividades
de agencia de seguros, exclusiva o vinculada, sin que quepa el ejercicio simultdaneo de
ambas; y

b) la adquisicidn, disfrute y enajenacion de toda clase de valores mobiliarios, incluida, sin
caracter limitativo, la participacion en otras entidades de crédito, empresas de
servicios de inversion o empresas aseguradoras o mediadoras de seguros, en la
medida permitida por la legislacidn vigente.

2. Las actividades que integran el objeto social podran ser desarrolladas total o
parcialmente de modo indirecto, en cualquiera de las formas admitidas en Derecho vy, en
particular, a través de la titularidad de acciones o de participacion en sociedades u otras
entidades cuyo objeto sea idéntico o analogo, accesorio o complementario de tales
actividades.

ARTIiCULO 3. DOMICILIO SOCIAL Y SUCURSALES

1. La Sociedad tiene su domicilio social en Valencia, en la calle Pintor Sorolla, 8.

El consejo de administracidon es competente para acordar el cambio de domicilio social
dentro del mismo término municipal.

2. El consejo de administracion es asimismo competente para decidir o acordar la creacion,
supresion o traslado de sucursales, delegaciones, representaciones u oficinas de la
Sociedad, tanto en el territorio nacional como en el extranjero.

ARTiCULO 4. DURACION DE LA SOCIEDAD Y COMIENZO DE LAS OPERACIONES

1. La Sociedad se ha constituido por tiempo indefinido.

2. La Sociedad dard comienzo a sus operaciones una vez inscrita en el Registro Especial del

Banco de Espaiia.
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Seccion 22. El capital social y las acciones

ARTICULO 5. CAPITAL SOCIAL

1.

El capital social se fija en tres mil ochenta y cuatro millones novecientos sesenta y dos
mil novecientos cincuenta euros (3.084.962.950,00 €).

2. Esta representado por una Unica serie y clase y un nimero total de tres mil ochenta y
cuatro millones novecientas sesenta y dos mil novecientas cincuenta (3.084.962.950)
acciones.

3. Las acciones tendran un valor nominal de un euro (1,00 €) cada una.

4, Las acciones representativas del capital social estan integramente suscritas y
desembolsadas.

ARTICULO 6. DERECHOS DEL ACCIONISTA

1. La accidn confiere a su titular legitimo la condicién de accionista y le atribuye los
derechos reconocidos en la ley y en estos estatutos y, en particular, los siguientes:

a) derecho de participar en el reparto de las ganancias sociales y en el patrimonio
resultante de la liquidacion;

b) derecho de preferencia en la emision de nuevas acciones o de obligaciones
convertibles en acciones;

c) derecho de asistir y votar en las juntas generales, conforme a lo previsto en éstos
estatutos;

d) derecho de impugnar los acuerdos sociales; y

e) derecho de informacién.

El alcance de todos los derechos del socio viene determinado por la ley y por los

estatutos.

2. El accionista ejercitara sus derechos frente a la Sociedad con lealtad y de conformidad
con las exigencias de la buena fe.

3. La Sociedad, en la forma que regulen las disposiciones legales y administrativas, no
reconocera el ejercicio de los derechos politicos derivados de su participacion a aquéllos
que, infringiendo normas juridicas imperativas, del tipo y grado que sean o las normas
previstas en los presentes estatutos, adquieran acciones de ella. De igual modo, la
Sociedad hara publica la participacion de los socios en su capital, de conformidad con la
normativa aplicable.

ARTICULO 7. COPROPIEDAD, USUFRUCTO, PRENDA Y OTROS DERECHOS SOBRE LAS

ACCIONES
1. Cada acciodn es indivisible. Los copropietarios de una accidon habran de designar una sola

persona para el ejercicio de los derechos de accionista y responderan solidariamente
frente a la Sociedad de cuantas obligaciones se deriven de la condicidn de accionistas. La
misma regla se aplicard a los demas supuestos de cotitularidad de derechos sobre las
acciones.
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2. En el caso de usufructo de acciones, la cualidad de accionista reside en el nudo
propietario, pero el usufructuario tendra derecho en todo caso a los dividendos
acordados por la Sociedad durante el usufructo. El ejercicio de los demds derechos de
socio corresponde al nudo propietario.

El usufructuario queda obligado a facilitar al nudo propietario el ejercicio de estos
derechos.

3. En el caso de prenda de acciones corresponderd al propietario de éstas el ejercicio de los
derechos de accionista. El acreedor pignoraticio queda obligado a facilitar el ejercicio de
estos derechos.

Si el propietario incumpliese la obligacién de desembolsar las aportaciones pendientes,
el acreedor pignoraticio podra cumplir por si esta obligacidon o proceder a la realizacidon
de la prenda.

4, En caso de otros derechos reales limitados sobre las acciones, el ejercicio de los
derechos politicos corresponde al titular del dominio directo.

ARTiCULO 8. ACCIONES SIN VOTO

1. La Sociedad podrd emitir acciones sin voto por un importe nominal no superior a la
mitad del capital social desembolsado.

2. Las acciones sin voto atribuirdn a sus titulares los derechos que establezca el acuerdo de
emisién, de conformidad con la ley y, en su caso, mediante la oportuna modificacion
estatutaria.

ARTICULO 9. ACCIONES RESCATABLES

1. En los términos legalmente establecidos, la Sociedad podrd emitir acciones rescatables
por un importe nominal no superior a la cuarta parte del capital social.

2. Las acciones rescatables atribuiran a sus titulares los derechos que establezca el acuerdo
de emisién, de conformidad con la ley y, en su caso, mediante la oportuna modificacion
estatutaria.

ARTICULO 10. REPRESENTACION DE LAS ACCIONES

1. Las acciones estaran representadas por medio de anotaciones en cuenta y se regiran por
la Ley del Mercado de Valores y demas disposiciones que le sean aplicables.

2. La llevanza del registro contable de anotaciones en cuenta de la Sociedad correspondera
a la entidad o entidades a las que, de acuerdo con la ley, corresponda dicha funcién.

La entidad encargada de la llevanza del registro contable de anotaciones en cuenta
comunicara a la Sociedad las operaciones relativas a las acciones y la Sociedad llevara su
propio registro con la identidad de los accionistas.

3. La persona que aparezca legitimada en los asientos de los registros de la entidad

encargada de la llevanza del registro contable de anotaciones en cuenta se presumira
titular legitimo y, en consecuencia, podra exigir de la Sociedad que realice a su favor las
prestaciones a que dé derecho la accion.
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Para el supuesto de que la condicién formal de accionista corresponda a personas o
entidades que ejerzan dicha condiciéon en concepto de fiducia, fideicomiso o cualquier
otro titulo andlogo, la Sociedad podra requerir de las mismas que le faciliten los datos
correspondientes de los titulares reales de las acciones, asi como de los actos de
transmisién y gravamen de éstas.

ARTICULO 11. LIBRE TRANSMISIBILIDAD DE LAS ACCIONES

1.

Las acciones y los derechos que incorporan, incluido el derecho de preferencia, son
transmisibles por todos los medios admitidos en Derecho.

Las transmisiones de acciones nuevas no podrdn hacerse efectivas antes de que se haya
practicado la inscripcién del aumento de capital en el Registro Mercantil.

La transmisién de las acciones tendra lugar por transferencia contable.

La inscripcidn de la transmisidn a favor del adquirente producira los mismos efectos que
la tradicidon de los titulos.

La constitucion de derechos reales limitados u otra clase de gravamenes sobre las
acciones deberd inscribirse en la cuenta correspondiente del registro contable.

La inscripcion de la prenda equivale al desplazamiento posesorio del titulo.

ARTICULO 12. DESEMBOLSOS PENDIENTES

1.

Cuando existan acciones parcialmente desembolsadas, el accionista debera proceder al
desembolso en el momento que determine el consejo de administracidon en el plazo
maximo de cinco afios contados desde la fecha del acuerdo de aumento de capital. En
cuanto a la forma y demas pormenores del desembolso, se estard a lo dispuesto en el
acuerdo de aumento de capital.

Sin perjuicio de los efectos de la mora legalmente previstos, todo retraso en el pago de
los desembolsos pendientes devengara a favor del Banco el interés legal de demora a
contar desde el dia del vencimiento y sin necesidad de interpelacién judicial o
extrajudicial, pudiendo aquél, ademas, ejercitar las acciones que las leyes autoricen para
este supuesto.

Seccidon 32. Aumento y reduccidn del capital

ARTICULO 13. AUMENTO DE CAPITAL

1.

El aumento de capital puede realizarse por emisién de nuevas acciones o por elevacion
del valor nominal de las ya existentes y, en ambos casos, el contravalor puede consistir
en aportaciones dinerarias, en aportaciones no dinerarias, incluida la compensacién de
créditos, o en la transformacion de beneficios o reservas que ya figuraban en el
patrimonio de la Sociedad. Asimismo, el aumento de capital podra efectuarse en parte
con cargo a nuevas aportaciones y en parte con la transformacién de beneficios o
reservas.

La exclusion del derecho de preferencia por la junta general deberd acordarse con la
mayoria legalmente exigible. No habra lugar al derecho de preferencia para los antiguos
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accionistas y titulares de obligaciones convertibles cuando el aumento del capital se
deba a la absorcion de otra sociedad o de todo o parte del patrimonio escindido de otra
sociedad o a la conversién de obligaciones en acciones.

Cuando el aumento de capital no se hubiera suscrito integramente dentro del plazo
sefialado al efecto, el capital quedara aumentado en la cuantia efectivamente suscrita,
salvo que en el acuerdo se hubiera previsto otra cosa.

ARTICULO 14. CAPITAL AUTORIZADO

1.

La junta general, de acuerdo con los requisitos previstos en la legislacion aplicable,
podra delegar en el consejo de administracion la facultad de acordar, en una o varias
veces, el aumento del capital social, hasta una cifra determinada, en la oportunidad y
cuantia que éste decida y con la facultad de excluir o no el derecho de preferencia, sin
previa consulta a la junta general y dentro de las limitaciones que establece la ley.

Salvo que el acuerdo de delegacién disponga otra cosa, el érgano de administracién
guedara facultado para emitir acciones ordinarias con voto o acciones sin voto o
rescatables.

La junta general podra asimismo delegar en el 6rgano de administracidn la facultad de
sefalar las fechas en que el acuerdo ya adoptado de aumentar el capital deba llevarse a
efecto en la cifra acordada y de fijar las condiciones de dicho acuerdo en todo lo no
previsto por la junta, siempre dentro del plazo maximo legalmente previsto.

ARTICULO 15. REDUCCION DE CAPITAL

1.

La reduccion de capital podra realizarse mediante la disminucién del valor nominal de
las acciones, mediante su amortizacidon o su agrupacién para canjearlas y, en todos los
casos, puede tener por finalidad el restablecimiento del equilibrio entre el capital y el
patrimonio neto de la Sociedad disminuido por consecuencia de pérdidas, la
constitucién o el incremento de la reserva legal o de las reservas voluntarias, la
devolucidn del valor de las aportaciones o la condonacidn de la obligacidn de realizar las
aportaciones pendientes.

En el caso de reduccidn de capital por devolucion del valor de las aportaciones, el pago a
los accionistas podrd hacerse, total o parcialmente, en especie siempre y cuando se
cumplan las condiciones previstas en el apartado 2 del articulo 54 posterior.

ARTICULO 16. AMORTIZACION FORZOSA

1.

La junta general podrd acordar, de conformidad con lo dispuesto en la legislacion
aplicable, la reduccion de capital para amortizar un grupo de acciones, siempre y cuando
dicho grupo esté definido en funcidon de criterios sustantivos, homogéneos y no
discriminatorios. En ese caso sera preciso que la medida sea aprobada tanto por la
mayoria de las acciones de los accionistas pertenecientes al grupo afectado como por la
mayoria de las acciones del resto de los accionistas que permanecen en la Sociedad.

El importe a abonar por la Sociedad no podrd ser inferior al valor de las acciones
determinado por un auditor de cuentas, distinto al auditor de la Sociedad, designado a
tal efecto por el Registro Mercantil en la forma prevista en la legislacién aplicable.
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Seccidn 42. Emision de obligaciones y otros valores

ARTICULO 17. EMISION DE OBLIGACIONES

1.

La Sociedad puede emitir obligaciones de conformidad con los términos previstos en la
ley.

El consejo de administracidn serd competente para acordar la emision y la admision a
negociacién de obligaciones, asi como para acordar el otorgamiento de garantias de la
emision de obligaciones, siempre que dichos valores no sean convertibles en acciones ni
atribuyan participacion en las ganancias sociales.

La junta general de accionistas sera competente para acordar la emisidon de obligaciones
convertibles en acciones o de obligaciones que atribuyan a los obligacionistas una
participacién en las ganancias sociales.

La junta general podra delegar en el 6rgano de administracién la facultad de emitir
obligaciones que fueran de su competencia de conformidad con lo dispuesto en la ley. El
consejo podra hacer uso de dicha delegacién en una o varias veces y durante un plazo
maximo de cinco afios.

La junta general podra asimismo autorizar al consejo para determinar el momento en
gue deba llevarse a efecto la emisién acordada, asi como para fijar las demas
condiciones no previstas en el acuerdo de la junta.

ARTICULO 18. OBLIGACIONES CONVERTIBLES Y CANJEABLES

1.

Las obligaciones convertibles y/o canjeables podran emitirse con relacion de cambio
fija (determinada o determinable) o con relacion de cambio variable. El acuerdo de
emision determinara si la facultad de conversion o canje corresponde al obligacionista
o a la Sociedad o, en su caso, si la conversidon se producird forzosamente en un
determinado momento.

El derecho de suscripcion preferente de los accionistas en relacién con la emision de
obligaciones convertibles podra ser suprimido en los términos legalmente previstos.

ARTICULO 19. OTROS VALORES

El consejo de administracion sera competente para acordar la emision de pagarés, warrants,
participaciones preferentes, deuda subordinada u otros valores distintos de los previstos en los
articulos anteriores cumpliendo los requisitos que establezca la normativa aplicable, siempre
que dichos valores no sean convertibles en acciones ni atribuyan participacién en las ganancias

sociales.
CAPITULO II. BRGANOS DE LA SOCIEDAD
Seccién 12. Organos y distribucién de competencias
ARTIiCULO 20. ORGANOS

Los drganos de gobierno de la Sociedad son la junta general de accionistas y el consejo de
administracidn.
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ARTICULO 21. DISTRIBUCION DE COMPETENCIAS

1. La junta general tiene competencia para decidir sobre todas las materias que le hayan
sido atribuidas legal o estatutariamente. En particular y a titulo meramente
ejemplificativo, le compete:

a)

nombrar y separar a los consejeros, asi como ratificar o revocar los
nombramientos provisionales de tales consejeros efectuados por el propio
consejo;

nombrar y separar a los liquidadores y auditores de cuentas;

aprobar las cuentas anuales, la aplicacion del resultado, y la gestidn social, asi
como aprobar también, en su caso, las cuentas anuales consolidadas;

acordar la distribucién de dividendos;

acordar la emisidn de obligaciones y valores que fueran de su competencia de
conformidad con lo establecido en la ley;

acordar el aumento o reduccidn de capital;

acordar la fusién, escisién transformacién, cesién global de activo y pasivo y
traslado del domicilio al extranjero;

aprobar el reglamento de funcionamiento de la junta general;
acordar la modificacién de los estatutos sociales;

autorizar al consejo de administracion para aumentar el capital social y emitir
obligaciones u otros instrumentos de deuda analogos que fueran de competencia
de la junta general conforme a lo previsto en la legislacion aplicable y en estos
estatutos;

autorizar la adquisicidn de acciones propias;

acordar la admisidon a cotizacidon de las acciones de la Sociedad en cualquier
mercado secundario organizado;

la transferencia a sociedades dependientes de actividades esenciales
desarrolladas hasta ese momento por la propia Sociedad, aunque esta mantenga
el pleno dominio de aquellas. Se presumira el caracter esencial de las actividades
cuando el volumen de la operacién supere el veinticinco por ciento del total de
activos del balance;

aprobar, en su caso, la adquisicion, la enajenacidén o la aportacion a otra sociedad
de activos esenciales. Se presume el caracter esencial del activo cuando el
importe de la operacion supere el veinticinco por ciento del valor de los activos
que figuren en el ultimo balance aprobado;

acordar la disolucion de la Sociedad, aprobar el balance final de liquidacidn asi
como las operaciones cuyo efecto sea equivalente a la liquidacion de la Sociedad;

decidir sobre los asuntos que le sean sometidos por acuerdo del consejo de
administracion;
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a) decidir sobre la supresién o limitacién del derecho de suscripcidn preferente, sin
perjuicio de la posibilidad de delegacién en los administradores en los términos
legalmente previstos;

r) aprobar la politica de remuneraciones de los consejeros, de conformidad con lo
previsto en la legislacién aplicable, asi como decidir acerca de la aplicacién de
sistemas de retribucion consistentes en la entrega de acciones o de derechos
sobre ellas, asi como de cualquier otro sistema de retribucién que esté
referenciado al valor de las acciones, con independencia de quién resulte ser
beneficiario de tales sistemas de retribucién; y

s) impartir, de conformidad con lo establecido en la legislacion de Sociedades de
Capital, instrucciones al érgano de administracidn o someter a su autorizacion la
adopcidon por el érgano de administracion de decisiones o acuerdos sobre
determinados asuntos de gestidn.

2. Las competencias que no se hallen legal o estatutariamente atribuidas a la junta general
corresponden al consejo de administracidn.

Seccidn 22. La junta general de accionistas

ARTIiCULO 22. CLASES DE JUNTAS GENERALES

1. Las juntas generales podrdn ser ordinarias o extraordinarias.

2. La junta general ordinaria se reunira necesariamente dentro de los seis meses siguientes
al cierre del ejercicio social, para censurar la gestién social, aprobar, en su caso, las
cuentas del ejercicio anterior y resolver sobre la aplicacién del resultado, asi como para
aprobar, en su caso, las cuentas consolidadas, sin perjuicio de su competencia para
tratar y decidir sobre cualquier otro asunto que figure en el orden del dia. La junta
general ordinaria serd no obstante valida aunque haya sido convocada o se celebre
fuera de plazo.

3. Toda junta que no sea la prevista en el apartado anterior tendra la consideracion de
junta general extraordinaria.

4, Todas las juntas, sean ordinarias o extraordinarias, estan sujetas a las mismas reglas de
procedimiento y competencia.

ARTIiCULO 23. CONVOCATORIA DE LA JUNTA GENERAL

1. Corresponde al consejo de administracién convocar la junta general conforme a lo

dispuesto en la legislacién aplicable.

El anuncio de la convocatoria se difundird, al menos, mediante publicacién en el Boletin
Oficial del Registro Mercantil, en la pagina Web de la Sociedad (www.bankia.com), y en
la pagina Web de la Comisiéon Nacional del Mercado de Valores con al menos una
antelacion de un mes a la fecha fijada para su celebracion. El mismo expresard la fecha
en la que el accionista debera tener registradas a su nombre las acciones para poder
participar y votar en la junta general, de acuerdo con el articulo 24 de los estatutos, el
lugar y la forma en que puede obtenerse el texto completo de los documentos y
propuestas de acuerdo, y la direccién de la pagina web de la sociedad en que estara
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disponible la informacién. El anuncio incluird los tramites, legalmente previstos, que los
accionistas deberan seguir para participar y emitir su voto en la junta general.

Las juntas generales extraordinarias podran ser convocadas con una antelacién minima
de quince dias, siempre que la anterior junta general ordinaria, asi lo haya adoptado
mediante acuerdo aprobado por dos tercios del capital suscrito con derecho a voto.

2. Los accionistas que representen, al menos, el tres por ciento del capital social podran,
Unicamente en las juntas generales ordinarias, solicitar que se publique un
complemento de la convocatoria de la junta incluyendo uno o mas puntos en el orden
del dia. A estos efectos, el accionista debera indicar el nimero de acciones de las que es
titular o que representa. El ejercicio de este derecho deberda hacerse mediante
notificacién fehaciente que habra de recibirse en el domicilio social dentro de los cinco
dias siguientes a la publicacién de la convocatoria, necesariamente los nuevos puntos
presentados por los accionistas irdn acompafados de una justificacién o, en su caso, de
una propuesta de acuerdo justificada. El complemento de la convocatoria deberd
publicarse con quince dias de antelacion como minimo a la fecha establecida para la
reunioén de la junta.

3. Asimismo, los accionistas que representen al menos el tres por ciento del capital social
podran presentar, en el mismo plazo que el precisado en el apartado anterior,
propuestas fundamentadas de acuerdo sobre asuntos ya incluidos o que deban incluirse
en el orden del dia de la junta convocada. La Sociedad asegurard la difusidon de éstas
propuestas de acuerdo y de la documentacién que en su caso se adjunte, entre el resto
de los accionistas.

ARTICULO 23 BIS. INFORMACION PREVIA A LA JUNTA GENERAL.

Desde la publicacion de la convocatoria y hasta la celebracidn de la junta, la sociedad pondra a
disposicion de los accionistas en su pagina web, entre otra, la siguiente informacion:

a) Anuncio de la convocatoria.

b) Numero total de acciones y derechos de voto en la fecha de la convocatoria,
desglosados por clases de acciones.

c) Documentos que deban ser objeto de presentacién a la junta general, y en
particular, los informes de administradores, auditores de cuentas y expertos
independientes.

d) Texto completo de las propuestas de acuerdo sobre todos y cada uno de los puntos
del orden del dia o, en relacidn con aquellos puntos de caracter meramente
informativo, un informe de los drganos competentes comentando cada uno de
dichos puntos, incluyendo, si las hubiere, las propuestas de acuerdo presentadas por
los accionistas.

e) En caso de nombramiento, ratificacion o reeleccion de consejero, su identidad,
curriculo, con expresién de la categoria de consejero y el informe o propuesta de la
comision de nombramientos y gestién responsable. Si se tratase de persona juridica,
la informacién debera incluir la correspondiente a la persona fisica que se vaya a
nombrar para el ejercicio permanente de las funciones propias del cargo.

f) Formularios que deban utilizarse para el voto por representacion y a distancia.
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ARTICULO 23 TER. DERECHO DE INFORMACION.

1.

Los accionistas podran solicitar de los administradores las informaciones o aclaraciones
acerca de los asuntos comprendidos en el Orden del Dia que estimen precisas, asi como
respecto de la informacién facilitada por la Sociedad a la CNMV, o formular por escrito
las preguntas que consideren pertinentes hasta el quinto dia anterior al previsto para la
celebracion de la junta.

Durante la celebracién de la junta general, los accionistas de la sociedad podran solicitar
verbalmente las informaciones o aclaraciones que estimen convenientes acerca de los
asuntos comprendidos en el Orden del Dia, asi como respecto de la informacién
facilitada por la Sociedad a la CNMV. En caso de no ser posible satisfacer el derecho del
accionista en ese mismo momento, los administradores estaran obligados a facilitar esa
informacidn por escrito.

Las solicitudes validas de informaciones, aclaraciones o preguntas realizadas por escrito
y las contestaciones facilitadas por escrito por el consejo de administracién se incluiran
en la pagina web de la Sociedad.

ARTICULO 24. DERECHO DE ASISTENCIA

1.

Tendran derecho de asistencia a las juntas generales, tanto Ordinarias como
Extraordinarias, los titulares de 500 o mas acciones inscritas a su nombre en el
correspondiente registro contable con cinco dias de antelacidon a aquel en que haya de
celebrarse la junta.

Los titulares de menor nimero de acciones podran delegar su representaciéon en una
persona con derecho de asistencia, o agruparse con otros accionistas que se encuentren en
la misma situacién, hasta completar, al menos, dicho nimero, nombrando entre ellos a su
representante. La agrupacion deberad llevarse a cabo con caracter especial para cada junta
general de accionistas y constar por escrito.

El accionista que se hallare en mora en el pago de los desembolsos pendientes tendra
derecho de asistencia a las juntas generales, si bien no podra ejercitar el derecho de voto.
El importe de sus acciones sera deducido del capital social para el cbmputo del quérum.

Para concurrir a la junta general serd necesario utilizar la correspondiente tarjeta
nominativa de asistencia, en la que se indicard el nimero de acciones de las que sea titular
y que se expedira con referencia a la lista de accionistas que tengan aquel derecho.

Los consejeros deberan asistir a las juntas generales, sin perjuicio de que no sera precisa su
asistencia para la valida constitucion de la junta.

El presidente de la junta general podrd autorizar el acceso a la junta de cualquier persona
gue juzgue conveniente. La junta, no obstante, podra revocar dicha autorizacion.

Los accionistas con derecho de asistencia podrdn emitir su voto sobre las propuestas
relativas a puntos comprendidos en el orden del dia de cualquier clase de junta general de
conformidad con lo dispuesto en los presentes estatutos.
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ARTICULO 25. REPRESENTACION Y ASISTENCIA TELEMATICA EN LA JUNTA GENERAL

1.

Todo accionista podrd hacerse representar en la junta general por medio de otra
persona, aungue no sea accionista, cumpliendo con los requisitos y formalidades
exigidos en los presentes estatutos y, en su caso, en la ley. Las personas fisicas
accionistas que no se hallen en pleno goce de sus derechos civiles y las personas
juridicas accionistas podran ser representadas por quienes ejerzan su representacion
legal, debidamente acreditada. En todo caso, y sin perjuicio del derecho del accionista
de designar representante, queda prohibido la sustituciéon del representante por un
tercero.

Asimismo, la representacion podra conferirse por medios de comunicacién a distancia
qgue cumplan con los requisitos previstos en estos estatutos y en la ley.

Asimismo, todo accionista tendra derecho a la asistencia telemdtica a las juntas generales
mediante medios telematicos que garanticen debidamente la identidad del accionista, tal y
como se especifica en el articulo 31 posterior y en los términos del reglamento de la junta
general.

La representacion es siempre revocable. La asistencia a la junta general del accionista
representado, ya sea personalmente o por haberse emitido el voto a distancia, tendra valor
de revocacién de la representacién otorgada, sea cual fuere la fecha de ésta.

Cuando la representacion se confiera o notifique a la Sociedad mediante medios de
comunicacion a distancia, sélo se reputara vélida si se realiza:

a) mediante entrega o correspondencia postal, haciendo llegar a la Sociedad la tarjeta
de asistencia y delegacidon debidamente firmada, u otro medio escrito que, a juicio
del consejo de administracion en acuerdo adoptado al efecto, permita verificar
debidamente la identidad del accionista que confiere su representacién y la del
delegado que designa, o

b) mediante correspondencia o comunicacién electrénica con la Sociedad, a la que se
acompafiara copia en formato electrénico de la tarjeta de asistencia y delegacion,
en la que se detalle la representacién atribuida y la identidad del representado, y
que incorpore la firma electrénica u otra clase de identificaciéon del accionista
representado, en los términos fijados por el consejo de administracion.

Los accionistas podran constituir y formar parte de Asociaciones de Accionistas de la
Sociedad, siempre y cuando las mismas cumplan con todos los requisitos establecidos por
la ley para su constitucién y funcionamiento.

ARTICULO 26. LUGAR Y TIEMPO DE CELEBRACION

1.

La junta general se celebrard en el lugar que indique la convocatoria dentro del término
municipal en que tenga su domicilio la Sociedad. No obstante la junta podra celebrarse
en Madrid si asi lo dispone el consejo de administracidén con ocasidn de la convocatoria.

La asistencia a la junta general podra realizarse bien acudiendo al lugar en que vaya a
realizarse la reunidn, bien en su caso a otros lugares que haya dispuesto la Sociedad,
indicdndolo asi en la convocatoria, y que se hallen conectados con aquél por sistemas de
videoconferencia que permitan el reconocimiento e identificacion de los asistentes, la
permanente comunicacién entre los concurrentes independientemente del lugar en que se
encuentren, asi como la intervencidon y emision del voto. El lugar principal debera estar
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situado en el término municipal previsto en el apartado 1 del presente articulo, no siendo
ello necesario para los lugares accesorios. Los asistentes a cualquiera de los lugares se
consideraran, a todos los efectos relativos a la junta general, como asistentes a la misma y
Unica reunidn. La reunidn se entenderd celebrada en donde radique el lugar principal.

Si en la convocatoria no figurase el lugar de celebracidn, se entendera que la reunion
tendrd lugar en el domicilio social.

ARTICULO 27. CONSTITUCION DE LA JUNTA GENERAL

1.

A excepcion de lo establecido en el apartado 3 de este articulo 27, la junta general, sea
ordinaria o extraordinaria, quedara validamente constituida en primera o en segunda
convocatoria cuando los accionistas presentes o representados posean el porcentaje de
capital con derecho de voto establecido por la ley.

En particular, si la junta estd llamada a deliberar sobre modificaciones estatutarias,
incluidos el aumento y la reduccién del capital, sobre la transformacidn, fusién, escision,
cesidn global de activo y pasivo y traslado de domicilio al extranjero, sobre la emision de
obligaciones que fueren competencia de la junta de conformidad con lo dispuesto en la ley,
o sobre la supresidn o la limitacién del derecho de suscripcién preferente, serd necesaria,
en primera convocatoria, la concurrencia de accionistas que representen, al menos, el
cincuenta por ciento del capital social suscrito con derecho de voto. De no concurrir
gudrum suficiente, la junta general se celebrara en segunda convocatoria, siendo suficiente
la concurrencia del veinticinco por ciento de dicho capital.

Si para adoptar vdlidamente un acuerdo respecto de alguno, o varios, de los puntos de
orden del dia de la junta general, fuera necesario, de conformidad con la normativa
aplicable o estos estatutos, la asistencia de un determinado quérum y dicho quérum no se
consiguiera, quedara el orden del dia reducido al resto de los puntos del mismo que no
requieren el indicado quérum para adoptar validamente acuerdos.

Sin perijuicio de lo dispuesto en el apartado anterior, la junta general quedara validamente
constituida, con caracter de universal, para tratar cualquier asunto, sin necesidad de previa
convocatoria, siempre que esté presente o representada la totalidad del capital social y los
concurrentes acepten por unanimidad la celebracidn de la reunion.

La junta universal podra reunirse en cualquier lugar del territorio nacional o del extranjero.

Las ausencias que se produzcan una vez validamente constituida la junta general no
afectaran a su celebracion.

Para la vdlida constitucion de la junta, incluso si ésta se celebra con cardcter de universal,
no sera necesaria la asistencia de los administradores de la Sociedad, sin perjuicio del deber
que les corresponde de acuerdo con lo previsto en la ley.

ARTICULO 28. MESA DE LA JUNTA GENERAL

1.
2.
3.

La mesa de la junta general estard compuesta por su presidente y su secretario.
La junta general sera presidida por el presidente del consejo de administracidn.
El presidente estard asistido por el secretario de la junta. Serd secretario de la junta general

el secretario del consejo de administracion.
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Corresponde al presidente declarar la junta vdlidamente constituida, dirigir las
deliberaciones, resolver las dudas que se susciten en el orden del dia, poner término a los
debates cuando estime suficientemente discutido el asunto, proclamar el resultado de las
votaciones y, en general, todas las facultades que sean necesarias para la mejor
organizacién y funcionamiento de la junta general.

ARTICULO 29. LISTA DE ASISTENTES

1.

Antes de entrar en el orden del dia, se formara la lista de los asistentes, en la que se hara
constar el nombre de los accionistas presentes y el de los accionistas representados y sus
representaciones, asi como el nimero de acciones con que concurran.

Al final de la lista se indicard el numero de los accionistas presentes o representados,
indicando los que hayan emitido su voto a distancia, asi como el importe del capital social
gue representan, especificando el que corresponde a los accionistas con derecho de voto.

A efectos del quérum, las acciones sin voto solo se computaran en los supuestos especificos
establecidos en la ley.

El presidente de la junta general podra autorizar los escrutadores que estime necesarios
para la confeccién de la lista de asistentes. La designacién de los escrutadores
correspondera al presidente.

Si la lista de asistentes no figurase al comienzo del acta de la junta general, se adjuntard a
ella por medio de anejo firmado por el secretario, con el visto bueno del presidente.

La lista de asistentes podra formarse también mediante fichero o incorporarse a un soporte
informatico. En tales casos se consignard en la propia acta el medio utilizado y se extenderd
en la cubierta precintada del fichero o del soporte la oportuna diligencia de identificacién
firmada por el secretario con el visto bueno del presidente.

Tratandose de junta universal, la relacién de asistentes se hara constar en el acta, seguida
de la firma de cada uno de ellos, a continuacién de la fecha y lugar y del orden del dia.

La lista de asistentes podra ser consultada en el acto de la junta por cualquier accionista
con derecho de asistencia, sin que su pretension al respecto obligue a demorar o aplazar
el normal desarrollo del acto, una vez que el presidente haya declarado la junta legalmente
constituida, y sin que sea obligatoria la lectura de la referida lista o la entrega de copia de la
misma.

ARTICULO 30. DELIBERACION DE LA JUNTA GENERAL

1.

Una vez confeccionada la lista de asistentes, el presidente, si asi procede, declarara
vdlidamente constituida la junta general y determinard si ésta puede entrar en la
consideracion de todos los asuntos comprendidos en el orden del dia o, en otro caso, los
asuntos sobre los que la junta podra deliberar y resolver.

El presidente sometera a deliberacién los asuntos comprendidos en el orden del dia
conforme figuren en éste y dirigira los debates con el fin de que la reunidn se desarrolle de
forma ordenada.

Toda persona con derecho de asistencia podra intervenir en la deliberacién, al menos una
vez, en relacidon con cada uno de los puntos del orden del dia, si bien el presidente de la
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junta general podra establecer el orden de las intervenciones y limitar en cualquier
momento su duracidon maxima.

Una vez que el presidente considere suficientemente debatido un asunto, lo sometera a
votacion.

ARTICULO 31. MODO DE ADOPTAR ACUERDOS

1.

Cada uno de los puntos del orden del dia se someterd individualmente a votacién. No
obstante lo anterior, deberdn votarse de forma separada aquellos asuntos que sean
sustancialmente independientes y en todo caso, aunque figuren en el mismo punto del
orden del dia: (i) el nombramiento, ratificacidon, reeleccién o separacién de
administradores, y (ii) en la modificacién de estatutos, la de cada articulo o grupo de
articulos que tengan autonomia propia.

Salvo lo dispuesto en el parrafo anterior, el presidente de la junta podrd acordar que se
sometan a votacidn conjuntamente las propuestas correspondientes a varios puntos del
orden del dia, en cuyo caso el resultado de la votacién se entenderd individualmente
reproducido para cada propuesta si ninguno de los asistentes expresara su voluntad de
modificar el sentido de su voto respecto de alguna de ellas. En caso contrario, se
reflejardn en el acta las modificaciones de voto expresadas por cada uno de los
asistentes y el resultado de la votacién que corresponda a cada propuesta como
consecuencia de las mismas.

El presidente serd quien dirija la reunién y someterda a deliberacién los asuntos
comprendidos en el orden del dia conforme figuren en éste y dirigira los debates con el
fin de que la reunidn se desarrolle de forma ordenada.

Corresponde al presidente de la junta general fijar el sistema de votacidn que considere
mas adecuado y dirigir el proceso correspondiente, pudiendo ser auxiliado a tal efecto
por los escrutadores que libremente designe. En particular, el presidente podra acordar
que la votacién se desarrolle a mano alzada vy, si no hay oposicidn, podra considerar
adoptado el acuerdo por asentimiento.

La votacion sera siempre publica.

El voto de las propuestas sobre puntos comprendidos en el orden del dia podra
delegarse por el accionista mediante correspondencia postal, electréonica o por cualquier
otro medio de comunicacién a distancia, siempre que se garantice debidamente la
identidad del sujeto que delega su derecho al voto y la seguridad de las comunicaciones
electrénicas.

Para conferir el voto por correspondencia postal, los accionistas deberdan cumplimentar
el apartado correspondiente de la tarjeta de asistencia que se les facilite, y hacerla llegar
al domicilio de la Sociedad antes de las veinticuatro horas del tercer dia anterior al
previsto para la celebracién de la junta en primera convocatoria.

Sin perjuicio de lo dispuesto en los apartados anteriores, los acuerdos pueden adoptarse
por la junta general por cualquier medio de comunicacién a distancia, siempre que se
garantice debidamente la identidad de los sujetos que votan y la integridad del sentido
de su voto, y que ningln accionista se oponga a dicho procedimiento. La Sociedad podra
habilitar la asistencia remota a la junta por via telematica y simultanea y la emisién del
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10.

11.

12.

13.

voto electrénico a distancia durante la celebracidon de la junta, en cuyo caso éstas se
regiran por lo establecido en el reglamento de la junta general.

El reglamento de la junta podra atribuir al consejo de administracién la regulaciéon, con
respeto a la ley, los estatutos y el reglamento de la junta, de todos los aspectos
procedimentales necesarios.

En los supuestos a que se refiere el apartado 5 anterior, los administradores podran
determinar que las intervenciones y propuestas de acuerdos que, conforme a la ley,
tengan intencién de formular quienes vayan a asistir por medios telematicos se remitan
a la Sociedad con cuarenta y ocho horas de antelacién al momento de la constitucién de
la junta.

Las respuestas a los accionistas que ejerciten su derecho de informacién durante la
junta, en caso de no ser posible satisfacer el deseo del accionista en ese momento, se
producirdn por escrito durante los siete dias siguientes a su finalizacion.

Los accionistas con derecho de asistencia podran votar sobre las propuestas relativas a
puntos comprendidos en el orden del dia de cualquier junta general a través de:

a) entrega o correspondencia postal, haciendo llegar a la Sociedad la tarjeta de
asistencia y voto debidamente firmada u otro medio escrito que, a juicio del
consejo de administracion en acuerdo adoptado al efecto, permita verificar
debidamente la identidad del accionista que ejerce su derecho al voto, o

b) correspondencia o comunicacién electrénica con la Sociedad, a la que se
acompanara copia en formato electrénico de la tarjeta de asistencia y voto en la
que figurara la firma electrdnica u otra clase de identificacidn del accionista, en los
términos que fije el consejo de administracidon en acuerdo adoptado al efecto para
dotar a este sistema de emision del voto de las adecuadas garantias de autenticidad
y de identificacién del accionista que ejercita su voto.

Para su validez, el voto emitido por cualquiera de los arriba mencionados medios habra
de recibirse por la Sociedad en la sede social o, en su caso, en la direccion fijada en la
convocatoria de la junta general antes de las veinticuatro horas del tercer dia anterior al
previsto para la celebracidon de la junta en primera convocatoria. En el acuerdo de
convocatoria de la junta de que se trate, el consejo de administracidon podra reducir esa
antelacién exigida, dandole la misma publicidad que se dé al anuncio de convocatoria.

Los accionistas que emitan su voto a distancia en los términos indicados en este articulo
seran considerados como presentes a los efectos de la constitucion de la junta de que se
trate. En consecuencia, las delegaciones realizadas por ellos con anterioridad a la
emision de ese voto se entenderdn revocadas y las conferidas con posterioridad se
tendran por no efectuadas.

El voto emitido a distancia a que se refiere este articulo quedara sin efecto por la
asistencia fisica a la reunidn del accionista que lo hubiera emitido o por la enajenacién
de las acciones de que tenga conocimiento la Sociedad.

El consejo de administracién podra desarrollar las previsiones anteriores estableciendo
las instrucciones, reglas, medios y procedimientos para instrumentar la emisidn del voto
y el otorgamiento de la representacién por medios de comunicacion a distancia, con
adecuacion al estado de la técnica y ajustandose en su caso a las normas que se dicten al
efecto y a lo previsto en estos estatutos.

18



Estatutos Sociales

14.

Asimismo, el consejo de administracion, para evitar posibles duplicidades, podra
adoptar las medidas precisas para asegurar que quien ha emitido el voto a distancia o
delegado la representacidon esta debidamente legitimado para ello con arreglo a lo
dispuesto en estos estatutos.

Las reglas de desarrollo que adopte el consejo de administracién al amparo de lo
dispuesto en el presente apartado se publicaran en la pagina web de la Sociedad.

El reglamento de la junta general podra atribuir al consejo de administracién la
regulacién, con respeto a la ley, los estatutos y el reglamento de la junta, de todos los
aspectos procedimentales necesarios, incluyendo, entre otras cuestiones, la antelacién
minima con la que se debera realizar la conexién para considerar al accionista presente,
el procedimiento y reglas aplicables para que los accionistas que asistan a distancia
puedan ejercitar sus derechos, la antelacidon al momento de constitucién de la junta con
la que, en su caso, deberdn remitirse las intervenciones y propuestas de acuerdos que
deseen formular quienes vayan a asistir por medios telematicos, los requisitos de
identificacion exigibles para dichos asistentes a distancia y su influencia en el sistema de
formacién de la lista de asistentes.

ARTICULO 32. ADOPCION DE ACUERDOS

1.

A excepcion de los supuestos para los que la ley establezca una mayoria cualificada, la
mayoria necesaria para aprobar un acuerdo requerird, tanto en primera como en segunda
convocatoria, una mayoria simple de los votos de los accionistas presentes o representados
en la junta, de tal forma que el acuerdo se entenderd adoptado cuando haya mas votos a
favor que en contra del capital presente o representado en la junta general.

Los asistentes a la junta general tendran un voto por cada acciébn que posean o
representen. Las acciones sin voto tendran este derecho en los supuestos contemplados
en la ley.

El accionista de la sociedad se encontrard en situacion de conflicto de intereses y no podra
ejercitar el derecho de voto correspondiente a sus acciones cuando el acuerdo a adoptarse
tenga por objeto:

a) liberar de una obligacion o conceder un derecho al referido accionista;

b) facilitar al referido accionista cualquier tipo de asistencia financiera, incluida la
prestacion de garantias a su favor; o

c) dispensar al referido accionista de las obligaciones derivadas del deber de lealtad
legalmente establecidas para los administradores.

Una vez sometido un acuerdo a votacion y realizado el escrutinio de los votos, el presidente
proclamara el resultado, declarando, en su caso, validamente adoptado el acuerdo.

a) Los acuerdos aprobados y el resultado de las votaciones se publicaran en la Web de la
Sociedad, en los términos previstos en la ley.

b) Para cada acuerdo sometido a votacién de la junta general debera determinarse, el
numero de acciones respecto de las que se hayan emitido votos validos, la proporcién
de capital social representado por dichos votos, el nimero total de votos validos, el
numero de votos a favor y en contra de cada acuerdo y, en su caso, el nimero de
abstenciones.
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ARTICULO 33. ACTA DE LA JUNTA GENERAL

1.

El secretario de la junta levantard acta de la sesion, la cual, una vez aprobada, serd recogida
en el correspondiente libro de actas.

En el acta se recogeran los acuerdos adoptados, en los que se reflejard el nimero de
acciones respecto de las que se hayan emitido votos validos, la proporcién de capital
social representado por dichos votos, el nimero total de votos validos, el nimero de
votos a favor y en contra de cada acuerdo y, en su caso, el nimero de abstenciones.

El acta de la junta podrad ser aprobada por la propia junta a continuacidon de haberse
celebrado ésta o, en su defecto y dentro del plazo de quince dias, por el presidente y dos
interventores, uno en representacién de la mayoria y otro de la minoria.

El consejo de administracién podra requerir la presencia de notario que levante acta de la
junta y estard obligado a hacerlo en los casos en que asi lo establezca la ley. El acta notarial
no necesitard ser aprobada.

Cualquier accionista que hubiera votado en contra de un determinado acuerdo tiene
derecho a que conste en el acta de la junta general su oposicidon al acuerdo adoptado.

Seccidn 32. El consejo de administracion

ARTICULO 34. ESTRUCTURA DEL ORGANO DE ADMINISTRACION

1.
2.

La Sociedad estara administrada por un consejo de administracién.

El consejo de administracidn se regird por las normas legales que le sean de aplicacién y
por los presentes estatutos. Asimismo, el consejo aprobara un reglamento del consejo
de administracion que contendrda normas de funcionamiento y régimen interno del
consejo y de sus cargos y comisiones delegadas o de supervision y control, asi como las
normas de conducta de sus miembros. El reglamento del consejo se inspirara en las
practicas de buen gobierno corporativo del dambito mercantil. De la aprobacién del
reglamento del consejo de administraciéon y de sus modificaciones se informara a la
junta general.

ARTICULO 35. FACULTADES DE ADMINISTRACION Y SUPERVISION

1.

El consejo de administracion dispone de las mas amplias atribuciones para la
administracién de la Sociedad vy, salvo en las materias reservadas a la competencia de la
junta general, de acuerdo con lo establecido en la legislacion aplicable y en los presentes
estatutos sociales, es el maximo 6rgano de decisidon de la Sociedad. Ello sin perjuicio de las
atribuciones y delegaciones que los presentes estatutos sociales realizan a favor del
presidente del consejo de administracién.

El consejo asumira con caracter indelegable aquellas facultades legalmente reservadas a su
conocimiento directo, asi como aquellas otras necesarias para un responsable ejercicio de
la funcién general de supervisién.
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ARTICULO 36. FACULTADES DE REPRESENTACION

1.

El poder de representacién de la Sociedad, en juicio y fuera de él, corresponde al
consejo de administracién, que adoptara sus decisiones colegiadamente y que actuara
ordinariamente a través de su presidente quien, asimismo, ostenta el poder de
representacién de la Sociedad, o a través de cualquier otro consejero en quien el
consejo delegue.

2. El secretario del consejo y, en su caso, el vicesecretario, tienen las facultades
representativas necesarias para elevar a publico y solicitar la inscripcidn registral de los
acuerdos de la junta general y del consejo de administracion.

3. Lo dispuesto en este articulo se entiende sin perjuicio de cualesquiera otras
delegaciones y apoderamientos que se puedan realizar, tanto generales como
especiales.

ARTICULO 36 BIS. FACULTADES INDELEGABLES DEL CONSEJO

1. El consejo de administracidn, sin perjuicio de las facultades reconocidas en los presentes

estatutos, ostentara con caracter indelegable las siguientes facultades:

a) La aprobacidn del plan estratégico o de negocio, asi como los objetivos de gestion y
presupuesto anuales, la politica de inversiones y financiacion, la politica de
responsabilidad social corporativa y la politica de dividendos, asumiendo la
responsabilidad de la administracién y gestion de la Sociedad y la vigilancia de la
aplicacidn de sus objetivos estratégicos, su estrategia de riesgo y su gobierno interno.

b) La determinacion de las politicas y estrategias generales de la Sociedad y, en
particular, de la politica de control y gestién de riesgos, incluidos los fiscales, y la
supervision de los sistemas internos de informacion y control, asi como garantizar la
integridad de los sistemas de informacion contable y financiera, incluidos en el control
financiero y operativo y el cumplimiento de la legislacion aplicable.

c) La determinacién de la politica de gobierno corporativo de la Sociedad y del grupo del
gue sea entidad dominante, asi como la vigilancia, control y evaluacidn periédica de la
eficacia del sistema de gobierno corporativo y la adopcidn de las medidas adecuadas
para solventar, en su caso, deficiencias; la organizaciéon y el funcionamiento del
consejo de administracidn y, en particular, la aprobacién y modificacién de su propio
reglamento.

d) La aprobacidn de la informacion financiera que, por su condiciéon de cotizada, la
Sociedad deba hacer publica periddicamente, supervisando el proceso de divulgacion
de informacion y las comunicaciones relativas a la Sociedad.

e) La formulacion de cualquier clase de informe que legalmente corresponda al consejo
de administracién siempre y cuando la operacidn a que se refiere el informe no pueda
ser delegada.

f)  La definicion de la estructura del grupo de sociedades del que la Sociedad sea entidad
dominante.

g) La aprobacion de las inversiones u operaciones de todo tipo que, por su elevada
cuantia o especiales caracteristicas, tengan cardacter estratégico o especial riesgo fiscal,
salvo que su aprobacién corresponda a la junta general.
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h)

La aprobacién de la creacién o adquisicién de participaciones en entidades de
propdsito especial o domiciliadas en paises o territorios que tengan la consideracién
de paraisos fiscales, asi como cualesquiera otras transacciones u operaciones de
naturaleza andloga que, por su complejidad, pudieran menoscabar la transparencia de
la Sociedad y su grupo.

La aprobacidn de operaciones, previo informe del comité de auditoria y
cumplimiento, que la sociedad o sociedades de su Grupo realicen con consejeros, en
las que pueda concurrir una situacion de conflicto de interés, o con accionistas
titulares, de forma individual o concertadamente con otros, de una participacion
significativa, incluyendo accionistas representados en el consejo de administracion de
la Sociedad o de otras sociedades que formen parte del mismo Grupo o con personas
a ellos vinculadas. Los consejeros afectados o que representen o estén vinculados a los
accionistas afectados deberan abstenerse de participar en la deliberacién y votacién
del acuerdo en cuestidn. Solo se exceptuardn de esta aprobacidn las operaciones que
rednan simultdneamente las tres caracteristicas siguientes:

1. que se realicen en virtud de contratos cuyas condiciones estén estandarizadas y
se apliquen en masa a un elevado nimero de clientes,

2. que se realicen a precios o tarifas establecidos con cardcter general por quien
actle como suministrador del bien o servicio de que se trate, y

3. que su cuantia no supere el uno por ciento de los ingresos anuales de la Sociedad.

La supervision del efectivo funcionamiento de las comisiones que hubiera constituido
y de la actuacion de los 6rganos delegados, asi como, cuando asi lo prevea la
legislacion, de los directivos que hubiera designado, incluida, en todo caso, la Alta
direccion.

La politica relativa a la autocartera.

La convocatoria de la junta general de accionistas y la elaboracién del orden del dia 'y
la propuesta de acuerdos.

Las decisiones relativas a la remuneracién de los consejeros, conforme con lo previsto
en los presentes estatutos, y con la politica de remuneraciones aprobada por la junta
general.

La determinacién de la estrategia fiscal de la Sociedad.

La autorizacién o dispensa de las obligaciones derivadas del deber de lealtad conforme
a lo dispuesto en la ley.

La formulacidn de las cuentas anuales y su presentacion a la junta general.

El nombramiento y destitucién del consejero delegado de la Sociedad, asi como el
establecimiento de las condiciones de su contrato.

El nombramiento y destitucién de los directivos que tuvieran dependencia directa del
consejo o de alguno de sus miembros, asi como el establecimiento de las condiciones
basicas de sus contratos, incluyendo su retribucién.

Las facultades que la junta general hubiera delegado en el consejo de administracién,
salvo que hubiera sido expresamente autorizado por ella para subdelegarlas.
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En los términos previstos en la legislacion aplicable, cuando concurran circunstancias de
urgencia, debidamente justificadas, se podran adoptar las decisiones correspondientes a
los asuntos anteriores por los érganos o personas delegadas, que deberan ser ratificadas
por el primer consejo de administracién que se celebre tras la adopcidn de la decisién.

ARTICULO 37. COMPOSICION CUANTITATIVA DEL CONSEJO

1.

El consejo de administracidon estarad integrado por un minimo de 5 y un maximo de 15
miembros.

Corresponde a la junta general la determinacién del nimero de componentes del consejo
dentro del rango establecido en el parrafo anterior. A este efecto, procedera directamente
mediante la fijacién de dicho niumero por medio de acuerdo expreso o indirectamente,
mediante la provision de vacantes o el nombramiento de nuevos consejeros, dentro del
limite maximo establecido en el apartado anterior.

ARTICULO 38. COMPOSICION CUALITATIVA DEL CONSEJO

1.

La junta general procurard que el consejo de administracién quedé conformado de tal
forma que los consejeros externos representen una amplia mayoria sobre los consejeros
ejecutivos y que dentro de ellos, haya un nimero razonable de consejeros independientes.
Asimismo, la junta general procurard que el nimero de consejeros independientes
represente al menos la mitad del total de consejeros.

Lo dispuesto en el apartado anterior no afecta a la soberania de la junta general, ni merma
la eficacia del sistema proporcional, que serd de obligada observancia cuando se produzca
la agrupacién de acciones con arreglo a lo previsto en la ley.

A efectos de lo previsto en estos estatutos, los términos consejero externo, consejero
dominical, consejero independiente y consejero ejecutivo tendran el significado que les
atribuya la normativa aplicable.

Los consejeros responderan frente a la Sociedad, frente a los accionistas y frente a los
acreedores sociales del dafio que causen por actos u omisiones contrarios a la ley o a estos
estatutos o por los realizados incumpliendo los deberes inherentes al desempefio del
cargo.

Responderan solidariamente todos los miembros del consejo de administracion que realizé
el acto o adoptd el acuerdo lesivo, menos los que prueben que, no habiendo intervenido en
su adopcion y ejecucién, desconocian sus existencia o, conociéndola, hicieron todo lo
conveniente para evitar el dafio o, al menos, se opusieron expresamente a aquel.

En ningln caso exonerara de responsabilidad la circunstancia de que el acto o acuerdo
lesivo haya sido adoptado, autorizado o ratificado por la junta general.

ARTiCULO 39. DURACION DEL CARGO

1.

Los consejeros ejerceran su cargo durante el plazo de cuatro afios y podran ser reelegidos
una o mas veces por periodos de igual duracién. El nombramiento de los administradores
caducara cuando, vencido el plazo, se haya celebrado la junta general siguiente o hubiese
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transcurrido el término legal para la convocatoria de la junta que hubiese de resolver sobre
la aprobacién de cuentas del ejercicio anterior.

2. El nombramiento de los consejeros designados por cooptacidn se entendera efectuado y
éstos ejerceran su cargo hasta la fecha de reunién de la primera junta general, inclusive, sin
perjuicio de la facultad de reeleccién que tiene la junta general. Asimismo, de producirse la
vacante una vez convocada la junta general y antes de su celebraciéon, el consejo de
administracién podra designar un consejero hasta la celebracién de la siguiente junta
general.

ARTICULO 40. CONDICIONES SUBJETIVAS PARA EL CARGO DE CONSEJERO

Para ser nombrado miembro del consejo de administracion no se requiere la condicidon de
accionista. Los miembros del consejo de administracion habran de cumplir los requerimientos
de la regulacidon bancaria para ser considerados personas honorables e idoneas para el
ejercicio de dicha funcion. En particular, deberan poseer reconocida honorabilidad comercial y
profesional, tener conocimientos y experiencia adecuados para ejercer sus funciones y estar
en disposicién de ejercer un buen gobierno de la Sociedad. La falta de cumplimiento
sobrevenida de dichos requisitos serd causa de cese del consejero.

En caso de ser nombrado como miembro del consejo de administracidon una persona juridica,
esta deberd designar a una sola persona fisica para el ejercicio de las funciones de consejero,
en este caso, tanto la persona fisica como la persona juridica estan obligados a cumplir los
requerimientos de la regulacidn bancaria establecidas en el parrafo anterior. La falta de
cumplimiento sobrevenida de dichos requisitos en la persona fisica representante, no sera
causa de cese del consejero persona juridica, siempre que sustituya, en el plazo de diez dias, a
la persona fisica que le represente.

ARTICULO 41. REUNIONES DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION

1. El consejo de administracidon se reunira, con caracter general, una vez al mes y, ademas,
cuantas veces sea convocado por el presidente, a su propia iniciativa o a peticidon de uno
de los consejeros independientes que podra solicitar la inclusién de asuntos en el Orden
del Dia. En este ultimo caso, el presidente convocara la sesidén extraordinaria en el plazo
maximo de tres dias habiles desde la recepcién de la solicitud, para su celebracion
dentro de los tres dias habiles siguientes, incluyendo en el orden del dia los asuntos que
formen parte de aquélla.

2. El consejo de administracion serd convocado mediante notificacion individual, en la que se
hard constar con suficiente detalle el orden del dia de la reunién. Esta notificacion se
enviard por fax, correo electrénico o carta a cada uno de los consejeros, con una antelacién
minima de 5 dias respecto de la fecha prevista para la reunién, salvo que la urgencia de los
temas a tratar obligue, a juicio del presidente, a una convocatoria urgente, que sera
realizada por teléfono, fax, correo electrénico o cualquier otro medio telematico con un
preaviso suficiente que permita a los consejeros cumplir con su deber de asistencia.

3. El consejo de administracion quedard validamente constituido cuando concurran a la
reunion, presentes o representados, la mayoria de sus componentes en el lugar previsto en
la convocatoria. Asimismo, el consejo se entendera validamente constituido sin necesidad
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de convocatoria si, presentes o representados todos sus miembros, aceptasen por
unanimidad la celebracidn de la sesion.

También podrdn celebrarse reuniones del consejo de administracidn por videoconferencia,
conferencia telefénica multiple u otros medios anadlogos que puedan existir en el futuro,
salvo que 4 consejeros manifiesten su oposicion a la utilizacion de estos medios. En estos
supuestos, los acuerdos se entienden adoptados en la sede social.

El consejo de administracidn podrd igualmente adoptar sus acuerdos por escrito
(incluyendo fax o correo electrénico previo y posterior envio por correo del original), sin
necesidad de realizar sesidn, si ninguno de los consejeros se opone a este procedimiento.

ARTICULO 42. ADOPCION DE ACUERDOS POR EL CONSEJO DE ADMINISTRACION

1.

A excepcion de aquellos supuestos para los que la ley establezca una mayoria cualificada,
los acuerdos del consejo de administracidn seran adoptados por la mayoria absoluta de los
consejeros presentes o representados en la reunidn. En caso de empate en las votaciones,
el voto del presidente sera dirimente.

Cada miembro del consejo tiene un voto.

Los consejeros deberan asistir personalmente a las sesiones del consejo y, cuando no
puedan hacerlo personalmente, todos los consejeros podran emitir su voto y conferir su
representaciéon a favor de otro consejero, si bien los consejeros no ejecutivos solo
podrdn conferir la representacidén en otro consejero no ejecutivo. La representacion se
otorgara con caracter especial para la reunion del consejo de administracion a que se
refiera, y podrd ser comunicada por cualquiera de los medios prevenidos en el apartado
2 del articulo anterior.

Estardn facultados permanentemente, de manera solidaria e indistinta para elevar a
documento publico los acuerdos del consejo de administracion el presidente, el
consejero delegado y el secretario del consejo, todo ello sin perjuicio de lo previsto en el
articulo 36.2 de estos estatutos y de las autorizaciones expresas previstas en la
normativa aplicable.

ARTICULO 43. ACTAS DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION

1.

El acta de la sesién del consejo de administracidn se confeccionara por el secretario del
consejo y, en su ausencia, por el vicesecretario, si lo hubiere. A falta de éstos,
confeccionara el acta la persona que hubiera sido designada por los concurrentes como
secretario de la sesidn.

El acta se aprobarad por el propio consejo, al final de la sesién o en la inmediata
siguiente.

ARTICULO 44. CARGOS Y COMISIONES DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION

1.

El consejo de administracion designara, previo informe de la comisién de
nombramientos y gestion responsable, a su presidente, cuyo mandato serd indefinido
en tanto mantenga la condicién de consejero, y sin que existan limites a su reeleccidn.
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El presidente del consejo de administracion tendra, ademas del poder de representacion
al que se refiere el articulo 36, la condicidon de presidente ejecutivo de la Sociedad y
estara investido de las atribuciones que le otorgue al efecto el consejo de administracién
y, en particular, de la facultad para proponer el nombramiento de los miembros de la
primera linea ejecutiva de la Sociedad, asi como para autorizar cualesquiera otros
nombramientos dentro de la Sociedad. Las facultades delegadas al presidente podran
ser conferidas por el consejo de administracion mediante poder.

El presidente del consejo de administracién tendra la condicidn de primer ejecutivo de la
Sociedad y estard investido de las maximas atribuciones necesarias para el ejercicio de
esta autoridad, sin perjuicio de las facultades que correspondan en su caso al Consejero
Delegado, correspondiéndole, aparte de otras consignadas en estos estatutos, las
siguientes:

a) velar por el cumplimiento de los estatutos en toda su integridad y por la ejecucién
de los acuerdos de la junta general y del consejo de administracién,

b) ejercer la alta inspeccién de la Sociedad y de todos sus servicios,

c) dirigir el equipo de gestidn de la Sociedad, de acuerdo siempre con las decisiones
y criterios fijados por la junta general y el consejo de administraciéon en los
ambitos de sus respectivas competencias,

d) despachar con el consejero delegado sobre los asuntos relativos a la gestidon
ordinaria de la Sociedad,

e) proponer al consejo de administracién, previo informe de la comisién de
nombramientos y gestién responsable, el nombramiento y cese del consejero
delegado,

f) Convocar y presidir las reuniones del consejo de administracion, fijando el orden
del dia de las reuniones y dirigiendo las discusiones y deliberaciones,

g) presidir la junta general de accionistas,

h) velar por que los consejeros reciban con caracter previo la informacion suficiente
para deliberar sobre los puntos del orden del dia, y

i) estimular el debate y la participacion activa de los consejeros durante las
sesiones, salvaguardando su libre toma de posicién.

Cuando el presidente del consejo tenga la condicion de consejero ejecutivo, el consejo
de administracién designara, de entre los consejeros independientes, y a propuesta de
la comisién de nombramientos y gestion responsable, un consejero independiente
coordinador que canalizard todas aquellas cuestiones y preocupaciones que le
transmitan los consejeros externos y podrd solicitar la convocatoria del consejo de
administracién asi como la inclusidon de puntos en el orden del dia. En particular, ademas
de otras funciones que le correspondan legalmente, el consejero independiente
coordinador presidird el consejo de administracidn en ausencia del presidente, se hara
eco de las preocupaciones de los consejeros no ejecutivos, organizando las posibles
posiciones comunes de los consejeros independientes, sirviendo de cauce de
interlocucidon o de portavoz de tales posiciones comunes; mantendra contactos con
inversores y accionistas para conocer sus puntos de vista a efectos de formarse una
opinidn sobre sus preocupaciones en los términos recogidos en la Politica Corporativa
de informacidn, comunicacién y contactos con accionistas, inversores institucionales y
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asesores de voto aprobada por la entidad, en particular, en relacidon con el gobierno
corporativo de la Sociedad; coordinard el plan de sucesidon del presidente; y dirigird la
evaluacion del desempefio de sus funciones por el presidente.

El plazo de duracién del cargo de consejero independiente coordinador sera de tres
afios, no pudiendo ser reelegido sucesivamente. Cesard, ademas de por el transcurso del
plazo por el que fue nombrado, cuando lo haga en su condicién de consejero, cuando
siendo consejero pierda la condicion de independiente, o cuando asi lo acuerde el
consejo de administracion, previa propuesta de la comision de nombramientos y gestion
responsable.

Con independencia de lo establecido en el apartado 1 anterior, el consejo podra designar
un consejero delegado, otorgandole las facultades que estime conveniente, el cual
despachara e informard al presidente ejecutivo sobre la marcha de los negocios y las
materias que sean de su competencia.

La atribucién al presidente, al consejero delegado o a cualquier otro miembro del consejo
de facultades ejecutivas permanentes, generales o sectoriales, distintas de las de
supervision y decisién colegiada propias del mero consejero, podra realizarse en virtud de
delegacidn orgdnica, por medio de apoderamientos generales o a través de otros titulos
contractuales. Los miembros del consejo destinatarios de dichas facultades tendran la
consideracion de consejeros ejecutivos, en todo caso bajo la superior direccién del
presidente ejecutivo.

El acuerdo de atribucién o delegacién determinard la extension de las facultades que se
confieren al consejero delegado, las retribuciones que le corresponden por este concepto y
los demds términos y condiciones de la relacién, que se incorporaran al oportuno contrato.

La designacién del consejero delegado se hard por tiempo indefinido, en tanto éste
mantenga la condicién de consejero.

El consejo de administracidn designard, previo informe de la comisién de nombramientos y
gestidon responsable, un secretario y, potestativamente, un vicesecretario, con aptitud para
desempenar las funciones propias de dichos cargos, pudiendo recaer los respectivos
nombramientos en quienes no sean administradores, en cuyo caso actuaran con voz pero
sin voto. El vicesecretario sustituird al secretario en los casos de ausencia, indisposicion,
incapacidad o vacante.

El consejo de administracién podra crear y mantener en su seno una comision ejecutiva, y
debera crear un comité de auditoria y cumplimiento, una comisién de nombramientos y
gestion responsable, una comision de retribuciones, una comisidn consultiva de riesgos, y
una comisién delegada de riesgos, con cardcter ejecutivo, cuya estructura, funciones y
régimen de funcionamiento se regularan, en lo no previsto en estos estatutos, en el
reglamento del consejo de administracién.

El consejo de administracidn podra crear ademds otros comités o comisiones con las
atribuciones que el propio consejo de administracién determine.

El consejo de administracion evaluara anualmente su funcionamiento y el de sus
comisiones y propondra, sobre la base de su resultado, un plan de accién que corrija las
deficiencias detectadas.
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ARTICULO 45. COMISION EJECUTIVA

1.

Podra constituirse una comision ejecutiva que estara integrada por un minimo de 5y un
maximo de 7 consejeros. En todo caso el nimero de componentes de la comisidn
ejecutiva se procedera a determinar directamente mediante la fijacién de dicho nimero
por acuerdo expreso o indirectamente mediante la provision de vacantes o del
nombramiento de nuevos miembros dentro del maximo establecido.

La adopcién de los acuerdos de delegacién permanente de alguna facultad del consejo de
administracién en la comision ejecutiva y de nombramiento de los miembros de la
comision ejecutiva permanente requerira el voto favorable de, al menos, dos tercios de los
miembros del consejo de administracion.

La comisidn ejecutiva tendrad delegadas, con caracter permanente, aquellas facultades del
consejo de administracion que éste acuerde delegar en su favor y que no sean legalmente
indelegables.

Los acuerdos de la comisidon ejecutiva se adoptardn por mayoria absoluta de los consejeros
qgue formen parte de la comisidn, presentes o representados en la reunién, salvo los
acuerdos de delegacion de facultades que se adoptaran por la mayoria legalmente exigible.

En caso de empate en las votaciones, el voto del presidente serd dirimente.

El reglamento del consejo desarrollard el régimen de la comisidn ejecutiva previsto en este
articulo.

ARTICULO 46. COMITE DE AUDITORIA Y CUMPLIMIENTO

1.

El comité de auditoria y cumplimiento estara formado exclusivamente por consejeros no
ejecutivos, mayoritariamente independientes, con un minimo de 3 y un maximo de 5,
todo ello sin perjuicio de la asistencia, cuando asi lo acuerden de forma expresa los
miembros del comité, de otros consejeros incluidos los ejecutivos, altos directivos y
cualquier empleado. En todo caso el nimero de componentes del comité de auditoria y
cumplimiento se procederd a determinar directamente mediante la fijacion de dicho
numero por acuerdo expreso o indirectamente mediante la provisidon de vacantes o del
nombramiento de nuevos miembros dentro del maximo establecido.

Los integrantes del comité de auditoria y cumplimiento seran designados por el consejo
de administracidon teniendo presentes los conocimientos, aptitudes y experiencia en
materia de contabilidad, auditoria o ambas de los consejeros y los cometidos del comité;
debiendo reunir los miembros del comité, en su conjunto, los conocimientos técnicos
pertinentes en relacidn con el sector bancario.

El comité de auditoria y cumplimiento estara presidido por un consejero independiente
en el que, ademads, deberdn concurrir conocimientos, aptitudes y experiencia en materia
de contabilidad, auditoria o gestidn de riesgos. El presidente del comité de auditoria y
cumplimiento debera ser sustituido cada cuatro afios, pudiendo ser reelegido una vez
transcurrido el plazo de un afio desde su cese.

Las competencias del comité de auditoria y cumplimiento seran las legalmente previstas,
asi como las competencias y facultades previstas en el reglamento del consejo, o
aquellas otras que el consejo de administracidn, en su caso, acuerde.
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El comité de auditoria y cumplimiento se reunird cuantas veces sea convocado por
acuerdo del propio comité o de su presidente y, al menos, cuatro veces al afio, estando
obligado a asistir a sus reuniones y a prestarle su colaboracién y acceso a la informacién de
gue disponga cualquier miembro del equipo directivo o del personal de la Sociedad que sea
requerido a tal fin, y pudiendo requerir también la asistencia del auditor de cuentas. Una de
sus reuniones estard destinada necesariamente a evaluar la eficiencia y el cumplimiento de
las reglas y procedimientos de gobierno de la Sociedad y a preparar la informacién que el
consejo ha de aprobar e incluir dentro de la documentacién publica anual.

El comité de auditoria y cumplimiento quedara vélidamente constituido con la asistencia,
presentes o representados, de, al menos, la mayoria de sus miembros; y adoptara sus
acuerdos por mayoria absoluta de los miembros del comité, presentes o representados en
la reunién. En caso de empate, el presidente tendra voto de calidad. Los miembros del
comité podrdn delegar su representacidon en otro de ellos. Los acuerdos del comité de
auditoria y cumplimiento se llevardn en un libro de actas, que serd firmado, para cada una
de ellas, por el presidente y el secretario.

El reglamento del consejo desarrollard el régimen del comité de auditoria y cumplimiento
previsto en este articulo.

ARTICULO 47. COMISION DE NOMBRAMIENTOS Y GESTION RESPONSABLE

1.

La comision de nombramientos y gestion responsable estara formada por consejeros no
ejecutivos y mayoritariamente por consejeros independientes, con un minimo de 3 y un
maximo de 5 todo ello sin perjuicio de la asistencia, cuando asi lo acuerden de forma
expresa los miembros de la comisidon, de otros consejeros incluidos los ejecutivos, altos
directivos y cualquier empleado. En todo caso el nimero de componentes de la
comision de nombramientos y gestion responsable se procederd a determinar
directamente mediante la fijacion de dicho numero por acuerdo expreso o
indirectamente mediante la provision de vacantes o del nombramiento de nuevos
miembros dentro del maximo establecido.

Los integrantes de la comision de nombramientos y gestion responsable seran
designados por el consejo de administracién, teniendo presentes los conocimientos,
aptitudes y experiencia de los consejeros y los cometidos de la comision.

La comisidon de nombramientos y gestion responsable estara presidida por un consejero
independiente nombrado por el consejo de administracidn. El presidente de la comisidn
deberd ser sustituido cada cuatro afios, pudiendo ser reelegido una o mas veces por
periodos de igual duracién.

La comisién de nombramientos y gestidn responsable tendrad facultades generales de
propuesta e informe en materia de nombramientos y ceses de consejeros y altos
directivos, las legalmente previstas, asi como las competencias y facultades reguladas en
el reglamento del consejo, o aquellas otras que el consejo de administracién, en su caso,
le atribuya.

La comisién quedard vdlidamente constituida cuando concurran, presentes o
representados, la mayoria de los consejeros que formen parte de la comision, y
adoptara sus acuerdos por mayoria absoluta de los miembros de la comisidn, presentes
o representados, en la reunidon. En caso de empate, el presidente tendra voto de calidad.
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6.

El reglamento del consejo desarrollara el régimen de la comisidn de nombramientos y
gestion responsable previsto en este articulo.

ARTICULO 47 BIS. COMISION DE RETRIBUCIONES

1.

La comision de retribuciones estarda formada por consejeros no ejecutivos y
mayoritariamente por consejeros independientes, con un minimo de 3 y un maximo de
5 todo ello sin perjuicio de la asistencia, cuando asi lo acuerden de forma expresa los
miembros de la comisidn, de otros consejeros incluidos los ejecutivos, altos directivos y
cualquier empleado. En todo caso el nimero de componentes de la comisién de
retribuciones se procedera a determinar directamente mediante la fijacion de dicho
numero por acuerdo expreso o indirectamente mediante la provisidon de vacantes o del
nombramiento de nuevos miembros dentro del maximo establecido.

Los integrantes de la comision de retribuciones seran designados por el consejo de
administracién, teniendo presentes los conocimientos, aptitudes y experiencia de los
consejeros y los cometidos de la comisién.

La comisidn de retribuciones estara presidida por un consejero independiente
nombrado por el consejo de administracidn. El presidente de la comisién debera ser
sustituido cada cuatro afios, pudiendo ser reelegido una o mas veces por periodos de
igual duracion.

Corresponderd a la comisidn de retribuciones, las facultades legalmente previstas, asi
como las competencias y facultades reguladas en el reglamento del consejo, o aquellas
otras que el consejo de administracién, en su caso, le atribuya.

La comisién quedard vdlidamente constituida cuando concurran, presentes o
representados, la mayoria de los consejeros que formen parte de la comisidn, y
adoptara sus acuerdos por mayoria absoluta de los miembros de la comisidn, presentes
o representados, en la reunidn. En caso de empate, el presidente tendra voto de calidad.

El reglamento del consejo desarrollard el régimen de la comisidon de retribuciones
previsto en este articulo.

ARTICULO 47 TER. COMISION CONSULTIVA DE RIESGOS

1.

La comisidon consultiva de riesgos estara compuesta por un minimo de 3 y un maximo de
5 consejeros que no podran ser consejeros ejecutivos, sin perjuicio de la asistencia,
cuando asi lo acuerden de forma expresa los miembros de la comisidén, de otros
consejeros incluidos los ejecutivos, altos directivos y cualquier empleado. En todo caso
el nimero de componentes de la comisién consultiva de riesgos se procederd a
determinar directamente mediante la fijacién de dicho nimero por acuerdo expreso o
indirectamente mediante la provisidn de vacantes o del nombramiento de nuevos
miembros dentro del maximo establecido.

Los integrantes de la comisién consultiva de riesgos deberan poseer los oportunos
conocimientos, capacidad y experiencia para entender plenamente y controlar la
estrategia de riesgo y la propensién al riesgo de la Sociedad. Al menos un tercio de sus
miembros habran de ser consejeros independientes. En todo caso, la presidencia de la
comision recaera sobre un consejero independiente. El presidente de la comision debera

30



Estatutos Sociales

ser sustituido cada cuatro afios, pudiendo ser reelegido una o mas veces por periodos de
igual duracion.

Los integrantes de la comisidn consultiva de riesgos seran designados por el consejo de
administracién, teniendo presentes los conocimientos, aptitudes y experiencia de los
consejeros y los cometidos de la comisién.

Corresponderd a la comision consultiva de riesgos, las facultades legalmente previstas,
asi como las competencias y facultades reguladas en el reglamento del consejo, o
aquellas otras que el consejo de administracidn, en su caso, le atribuya.

La comisién quedard vdlidamente constituida cuando concurran, presentes o
representados, la mayoria de los consejeros que formen parte de la comisidn, y
adoptara sus acuerdos por mayoria absoluta de los miembros de la comisién, presentes
o representados, en la reunidn. En caso de empate, el presidente tendra voto de calidad.

El reglamento del consejo desarrollara el régimen de la comisidn consultiva de riesgos
previsto en este articulo.

ARTICULO 48. COMISION DELEGADA DE RIESGOS

1.

La comision delegada de riesgos sera responsable de establecer, y supervisar el
cumplimiento de los mecanismos de control de riesgos de la Sociedad y que
naturalmente sera el drgano encargado de aprobar las operaciones mas relevantes y de
establecer los limites globales para que los érganos inferiores puedan aprobar el resto,
todo ello sin perjuicio de las facultades de supervisién que legalmente corresponden al
comité de auditoria y cumplimiento y a la comisidn consultiva de riesgos.

La comision delegada de riesgos estard compuesta por un minimo de 3 y un maximo de
7 consejeros. La presidencia de la comisidn recaera sobre un consejero miembro de la
misma designado por el consejo de administracion de la Sociedad. En todo caso el
numero de componentes de la comisidn delegada de riesgos se procedera a determinar
directamente mediante la fijacion de dicho numero por acuerdo expreso o
indirectamente mediante la provision de vacantes o del nombramiento de nuevos
miembros dentro del maximo establecido.

La comisién quedard vdlidamente constituida cuando concurran, presentes o
representados, la mayoria de los consejeros que formen parte de la comisidn, y
adoptara sus acuerdos por mayoria absoluta de los miembros de la comisidn, presentes
o representados, en la reunidn. En caso de empate, el presidente tendra voto de calidad.

La comisidon delegada de riesgos tendrd caracter ejecutivo y, por consiguiente, podra
adoptar las correspondientes decisiones en el ambito de las facultades delegadas por el
consejo.

La comisidn delegada de riesgos dispondra de las facultades delegadas especificamente
previstas en el acuerdo de delegacion y en el reglamento del consejo.

La comision delegada de riesgos, como érgano responsable de la gestion global del
riesgo, valorard el riesgo reputacional en su ambito de actuacidn y decision.

Igualmente, se pondra a disposicion de todos los consejeros copia de las actas de las
sesiones de esta comision.
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ARTICULO 49. RETRIBUCION DE LOS CONSEJEROS
1. El cargo de administrador es retribuido.
2. La retribuciéon de los consejeros consistird en una cantidad periddica determinada por la

asistencia a las reuniones del consejo de administracién y de sus comisiones, sin
perjuicio del reembolso de los gastos correspondientes. El importe maximo de la
remuneracién anual del conjunto de los consejeros en su condicion de tales debera ser
aprobado por la junta general y permanecera vigente en tanto no se apruebe su
modificacién. La fijacion de dicha cantidad, su distribucion entre los distintos consejeros
y la periodicidad de su percepcién corresponde al consejo de administracion, que tendrd
en cuenta a tal efecto las funciones y responsabilidades atribuidas a cada consejero, la
pertenencia a comisiones del consejo y las demds circunstancias objetivas que considere
relevantes.

3. Los consejeros que desempeiien funciones ejecutivas en la Sociedad, sea cual fuere la
naturaleza de su relacién juridica con ésta, tendran derecho, ademas a percibir una
remuneracién por la prestacién de estas funciones que determinara el consejo de
administracién a propuesta de la comisién de retribuciones, de conformidad con los
estatutos y la politica de remuneraciones aprobada por la junta general, compuesta por
(a) una parte fija, adecuada a los servicios y responsabilidades asumidos; (b) una parte
variable, correlacionada con algun indicador de los rendimientos del consejero o de la
empresa; (c) una parte asistencial, que contemplara los sistemas de previsidon y seguro
oportunos; (d) una indemnizacion en caso de separacion o cualquier otra forma de
extincién de la relacién juridica con la Sociedad no debidos a incumplimiento imputable
al consejero; y (e) las cantidades econdmicas derivadas de pactos de exclusividad, no
concurrencia postcontractual y permanencia o fidelizacidn, en su caso, acordadas en el
contrato. La referida retribucién se incluird en un contrato que se celebrard entre el
consejero y la Sociedad, y que debera ser aprobado por el consejo de administraciéon con
el voto favorable de dos tercios de sus miembros, debiendo incorporarse como anexo al
acta de sesion. El consejero afectado deberda abstenerse de asistir a la deliberacion y de
participar en la votacion. El consejero no podra percibir retribucién alguna por el
desempeno de funciones ejecutivas cuyas cantidades o conceptos no estén previstos en
ese contrato.

La determinacion del importe de las partidas retributivas que integran la parte fija, de
las modalidades de configuracidn y de los indicadores de calculo de la parte variable, de
las previsiones asistenciales, y de la indemnizacién o de sus criterios de cdlculo,
corresponde igualmente al consejo de administracién.

En todo caso, las retribuciones de los miembros de los drganos de gobierno de la
Sociedad se ajustaran a las previsiones que, sobre dicha cuestion, se contengan en la
regulacidn societaria y bancaria.

4. Los consejeros no ejecutivos de la Sociedad que perciban alguna remuneracién por su
pertenencia a algun d6rgano de gobierno de la entidad accionista mayoritaria de la
Sociedad’, o gue mantengan un contrato laboral o de alta direccién con esta entidad, no
tendran derecho a percibir remuneracién alguna por su cargo de consejero de la
Sociedad, salvo el reembolso de los gastos que le correspondan.

! En concreto, BFA Tenedora de Acciones S.A.U.
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Adicionalmente, los consejeros ejecutivos de la Sociedad que perciban alguna
remuneracién por realizar funciones ejecutivas en la entidad accionista mayoritaria de la
Sociedad, no tendrdn derecho a percibir remuneracién alguna por sus funciones
ejecutivas en la Sociedad, salvo el reembolso de los gastos que le correspondan.

En su caso, los consejeros ejecutivos de la Sociedad no tendran derecho a percibir
simultdneamente remuneracién en concepto de dietas por su pertenencia a algun
drgano de gobierno de la entidad accionista mayoritaria de la Sociedad.

Complementariamente los consejeros que desempefien otras funciones de
asesoramiento distintas de las de supervision y decisién colegiada propias de su
condicidn de consejeros, sea cual fuere la naturaleza de su relacidn con la Sociedad,
tendran derecho a percibir las remuneraciones, laborales o profesionales, fijas o
variables, dinerarias o en especie, que, por acuerdo del consejo de administracion de la
Sociedad, procedan por el desempefio de dichas funciones.

La Sociedad contratard un seguro de responsabilidad civil para sus consejeros en las
condiciones usuales y proporcionadas a las circunstancias de la propia Sociedad.

Adicionalmente, y con independencia de la retribucién contemplada en los parrafos
anteriores, se prevé la posibilidad de establecer sistemas de remuneracion
referenciados al valor de cotizacidon de las acciones o que conlleven la entrega de
acciones o de derechos de opcidn sobre acciones, destinados a los consejeros. En estos
casos sera necesario un acuerdo de la junta general, que deberd incluir el nimero
maximo de acciones que se podran asignar cada ejercicio a este sistema de
remuneracioén, el precio de ejercicio o el sistema de cdlculo del precio de ejercicio de las
opciones sobre acciones, el valor de las acciones que, en su caso, se tome como
referencia y el plazo de duracién del plan de remuneracién.

Asimismo, y previo cumplimiento de los requisitos legales, podran establecerse sistemas
de retribucidn similares para el personal (directivo o no) de la Sociedad.

El consejo procurara que la retribucion del consejero se ajuste a criterios de moderacion
y adecuacién con los resultados de la Sociedad. En particular, procurard que la
remuneracién de los consejeros externos sea suficiente para retribuir la dedicacion,
calificacion y responsabilidad exigidas para el desempefio del cargo.

La junta general de la Sociedad aprobard, al menos cada tres (3) afios y como punto
separado del orden del dia, la politica de remuneraciones de los consejeros, que se
ajustara en lo que corresponda al sistema de remuneracidn recogido en los estatutos
sociales, en los términos previstos legalmente. La propuesta de la referida politica de
remuneraciones debera acompanarse de un informe de la comisién de retribuciones.

Adicionalmente, la politica de remuneraciones sera objeto, con caracter anual, de una
evaluacidn interna central e independiente, al objeto de comprobar si se cumplen las
pautas y los procedimientos de remuneracién adoptados por el consejo de
administracion.

El consejo de administracion de la Sociedad adoptara y revisara peridédicamente los
principios generales de la politica de remuneracion y sera responsable de la supervision
de su aplicacion.
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ARTICULO 50. TRANSPARENCIA DEL REGIMEN RETRIBUTIVO

1.

El consejo de administracion debera elaborar y publicar anualmente un informe sobre
retribuciones de los consejeros, incluyendo las que perciban o deban percibir en su
condicidn de tales y, en su caso, por el desempefio de funciones ejecutivas, poniéndolo
a disposicion de los accionistas con ocasidon de la convocatoria de la junta general
ordinaria para que se proceda a su votacién, que tendra cardcter consultivo.

En todo caso, el informe incluird, como minimo, informacién completa, clara y
comprensible sobre la politica de remuneraciones de los consejeros de la Sociedad
aplicable al ejercicio en curso. Incluird también el resumen global de cémo se aplicé la
politica de retribuciones durante el ejercicio cerrado, asi como el detalle de las
retribuciones individuales devengadas por todos los conceptos por cada uno de los
consejeros en dicho ejercicio.

Este informe deberd constar como punto separado del orden del dia. El contenido del
informe se regulard en el reglamento del consejo.

En el supuesto en el que el informe anual sobre las remuneraciones de los consejeros
fuera rechazado en la votacién consultiva de la junta general ordinaria, la politica de
remuneraciones aplicable para el ejercicio siguiente deberd someterse a la aprobacion
de la junta general con cardcter previo a su aplicacién, aunque no hubiese transcurrido
el referido plazo de tres (3) afios.

En la memoria anual se informara de forma individualizada de las retribuciones
percibidas por cada consejero, con expresion de las cantidades correspondientes a cada
concepto retributivo. También se hardn constar en la memoria, de forma individualizada
y por cada uno de los conceptos, las retribuciones que correspondan a las funciones
ejecutivas encomendadas a los consejeros ejecutivos de la Sociedad.

Seccidn 42. Informe sobre gobierno corporativo y pagina web

ARTICULO 51. INFORME ANUAL DE GOBIERNO CORPORATIVO

1.

El consejo de administracion elaborard un informe anual de gobierno corporativo que
prestard especial atencion (i) a la estructura de propiedad de la Sociedad; (ii) al
funcionamiento de la junta general, con informacién relativa al desarrollo de las
sesiones que celebre; (iii) a las operaciones vinculadas de la Sociedad con sus accionistas
y sus administradores y cargos directivos y a las operaciones intragrupo; (iv) cualquier
restriccion a la transmisibilidad de valores y cualquier restriccién al derecho de voto, (v)
a los sistemas de control del riesgo, incluidos los riesgos fiscales; (vi) a la estructura de la
administracion de la Sociedad; (vii) al grado de seguimiento de las recomendaciones de
gobierno corporativo o, en su caso, la explicacion de la falta de seguimiento de dichas
recomendaciones e (viii) incluird una descripcion de las principales caracteristicas de los
sistema internos de control y gestidn de riesgos en relacion con el proceso de emisién
de la informacién financiera. Asi como cualquier otra informacién que el consejo
considere de interés.

El informe anual de gobierno corporativo serd puesto a disposicion de los accionistas en
la pagina web de la Sociedad no mas tarde de la fecha de publicacion de la convocatoria
de la junta general ordinaria que haya de resolver sobre las cuentas anuales
correspondientes al ejercicio al que se refiera el indicado informe.
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ARTICULO 52. PAGINA WEB

1.

La Sociedad tendrd, a los efectos previstos en la legislacion aplicable, una pagina web
(www.bankia.com) a través de la cual se informard a sus accionistas, inversores vy al
mercado en general de los hechos de caracter relevante o significativo que se produzcan
en relacion con la Sociedad, asi como los anuncios que legalmente resulte procedente
publicar.

Sin perjuicio de cuanta documentacidon adicional venga exigida por la normativa
aplicable, la pdagina web de la Sociedad incluirda, como minimo, la informacion vy
documentos que se recojan en el reglamento del consejo.

En la pagina web de la Sociedad y con ocasidn de la convocatoria de las juntas generales
se habilitara un foro electrénico de accionistas, al que podran acceder con las debidas
garantias tanto los accionistas individuales como las asociaciones voluntarias que
aquéllos puedan constituir en los términos legalmente previstos, con el fin de facilitar su
comunicacion con caracter previo a la celebracion de las juntas generales. La regulacion
del foro electrénico de accionistas podra desarrollarse por el reglamento de la junta
general que, a su vez, podrd atribuir al consejo de administracion, la regulacién de todos
los aspectos procedimentales necesarios.

En la pdgina web de la Sociedad se publicard el periodo medio de pago a los
proveedores de la Sociedad y, en caso de que dicho periodo medio sea superior al
maximo establecido en la normativa de morosidad, se publicaran las medidas a aplicar
en el siguiente ejercicio para su reduccién hasta alcanzar dicho maximo.

CAPITULO Ill. OTRAS DISPOSICIONES

Seccidn 12. Las cuentas anuales

ARTICULO 53. EJERCICIO SOCIAL Y FORMULACION DE CUENTAS ANUALES

1.

El ejercicio social corresponderad al afio natural, comenzando el 1 de enero y terminando el
31 de diciembre de cada afio.

En el plazo maximo de tres meses, contados a partir del cierre de cada ejercicio social, el
consejo de administraciéon formulard las cuentas anuales, el informe de gestidn, la
propuesta de aplicacion del resultado asi como, en su caso, las cuentas y el informe de
gestién consolidados.

El consejo de administracion procurara formular definitivamente las cuentas de manera tal
gue no haya lugar a salvedades por parte del auditor de cuentas. No obstante, cuando el
consejo considere que debe mantener su criterio, explicard publicamente, a través del
presidente del comité de auditoria y cumplimiento, el contenido y el alcance de la
discrepancia y procurara, asimismo, que el auditor de cuentas dé igualmente cuenta de sus
consideraciones al respecto.

Las cuentas anuales y el informe de gestion de la Sociedad deberan ser revisados por el
auditor de cuentas, designado por la junta general antes de que finalice el ejercicio por
auditar, por un periodo determinado que no podra ser inferior a tres afios ni superior a
nueve, a contar desde la fecha en que se inicie el primer ejercicio a auditar, pudiendo ser
reelegidos por la junta general por periodos maximos sucesivos de hasta tres afios un vez
finalizado el periodo inicial.
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ARTICULO 54. APROBACION Y DEPOSITO DE LAS CUENTAS ANUALES

1.

El consejo de administracién formulara las cuentas anuales, que se someterdn a la
aprobacién de la junta general de accionistas.

Una vez aprobadas las cuentas anuales, la junta general resolvera sobre la aplicacién del
resultado del ejercicio.

Si la junta general acuerda distribuir dividendos, determinard el momento y la forma de
pago, pudiendo también encomendar esta determinacién al consejo de administracién. En
tal caso, la junta o, en su caso, los administradores podran acordar la distribucién de
dividendos a cuenta del ejercicio cuyas cuentas han de someterse a aprobacién en los
términos legalmente previstos.

La junta general podrd acordar que el dividendo sea satisfecho total o parcialmente en
especie, siempre y cuando los bienes o valores objeto de distribucion sean homogéneos
(salvo consentimiento unanime) y no se distribuyan por un valor inferior al que tienen en el
balance de la Sociedad.

Dentro del mes siguiente a la aprobacién de las cuentas anuales, los administradores
presentaran, para su depdsito en el Registro Mercantil del domicilio social, certificacidon de
los acuerdos de la junta general de aprobacién de las cuentas anuales y de aplicacién del
resultado, a la que se adjuntard un ejemplar de cada una de dichas cuentas, asi como del
informe de gestién y del informe de los auditores.

ARTICULO 55. DIVIDENDO EN ESPECIE

La junta general podra acordar que el dividendo sea satisfecho total o parcialmente en especie,
siempre y cuando:

(i)  los bienes o valores objeto de distribucidon sean homogéneos;

(i)  estén admitidos a cotizacidon en un mercado oficial -en el momento de la efectividad
del acuerdo- o quede debidamente garantizada por la Sociedad la obtencion de
liquidez en el plazo maximo de un afio; y

(iii)  nose distribuyan por un valor inferior al que tienen en el balance de la Sociedad.

Seccidn 22. Disolucidn y liguidacion de la Sociedad

ARTICULO 56. DISOLUCION DE LA SOCIEDAD

La Sociedad se disolverd en los casos y con los requisitos previstos en la legislacion vigente.

ARTICULO 57. LIQUIDADORES

1.

Disuelta la Sociedad, todos los miembros del consejo de administracién con nombramiento
vigente e inscrito en el Registro Mercantil quedaran de derecho convertidos en
liquidadores, salvo que la junta general hubiese designado otros liquidadores en el acuerdo
de disolucion.

En el supuesto de que el nimero de los consejeros no fuera impar, el consejero de menor
edad no asumira la condicidn de liquidador.
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ARTICULO 58. REPRESENTACION DE LA SOCIEDAD DISUELTA

En caso de disolucién de la Sociedad, el poder de representacién corresponderd al 6rgano de
liquidacién, formado por los liquidadores descritos en el articulo 57 anterior.

ARTICULO 59. REPARTO DE LA CUOTA DE LIQUIDACION

La cuota de liquidacion podra ser satisfecha, total o parcialmente, en bienes o derechos de los
aportados originalmente por cada accionista en los términos que se establezcan por la junta
general.

ARTICULO 60. ACTIVO Y PASIVO SOBREVENIDOS

Si, extinguida la Sociedad y cancelados sus asientos en el Registro Mercantil, aparecieren activos o
pasivos sociales nuevos, serd de aplicacién lo dispuesto por la legislacion aplicable.

Seccién 32. Comunicaciones

ARTICULO 61. COMUNICACIONES

Sin perjuicio de lo establecido en estos estatutos respecto de la representacién, el voto a
distancia y la asistencia telematica simultdnea a la junta, los actos de comunicacidon e
informacidn, preceptivos o voluntarios, entre la Sociedad, los accionistas y los consejeros,
cualquiera que sea el emisor y el destinatario de los mismos, se podrdn realizar por medios
electrénicos y telematicos, salvo en los casos expresamente exceptuados por la ley vy
respetando, en todo caso, las garantias de seguridad y los derechos de los accionistas, a cuyo
fin el consejo de administracidon podra establecer los mecanismos técnicos y procedimientos
oportunos, a los que dara publicidad a través de la pagina web.

DISPOSICION TRANSITORIA

Los consejeros nombrados con anterioridad al 1 de enero de 2014 podran completar sus
mandatos en vigor aunque excedieran de la duracidon méaxima prevista en el articulo 39 de los
estatutos.
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