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La fusidon con BMN crea valor para los accionistas de Bankia

Bancos espafioles
Nuevo Precio Objetivo: 5,25 €/acc (vs 5,00 €/ acc)
Recomendacion: Comprar (sin cambios)

17-jul.-17 12:30

Capitalizacion (M €): 12.938 M€
Ultimo 4,49 €/acc.
N° Acciones: 2.879 M acc.
Max / Min (52 sem): 4,67/5,56
Caod. Reuters / Bloomberg: BKIA MC/BKIA SM

Datos Basicos (compaifiia)

PIVC17e 1,0x|Accionistas ppales. (estimado):
PIE17e 15,7x BFA: 66,6%

Yield e 2,5%

% Revalorizacion YTD 1 mes 3m 6m
Bankia 15,7% 12,7% 11,3% 15,8%
EuroStoxx Banks 11,1% 51% 10,0% 9,4%
Ibex -35 13,9% -1,0% 3,1% 13,2%

Principales cifras y ratios

Datos en M€ 2016r 2017e 2018e TAMI(1)
Mg. de Intereses 2.148 2.522 2.632 +10,7%
Mg. Bruto 3.166 3.559 3.695 +8,0%
Mg. Explotacion 1.619 1.565 1.766 +4,5%
Provisiones -317 -287 -296 -3,3%
BNA 804 883 1.087 +16,3%
BPA 0,28 0,29 0,35 +12%

(1) Tasa Anual Media de Incremento.

Bankia vs Ibex-35 (ultimos 12 meses)
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Sintesis de Valoracion: Método WEV

Crecimiento sostenible esperado (g) 1,5%
ROE sostenible estimado 10,5%
Coste de capital (Ke) 8,1%
Precio objetivo (€/acc.) 5,25
Cotizacion (€/acc.) 4,49
Potencial de revalorizacion 16,8%

(*) Warranted Equity Value
Fuentes: Analisis Bankinter y propia compafiia.

B a.nk]. a Precio Ob]etllv'o 5,25 €
Recomendacion: ComBrar

La integracion de BMN es "relutiva" para el BPA
de Bankia desde el primer afio.

Conclusion: Valoramos positivamente la integracion de BMN en BKIA,
revisamos al alza nuestro precio objetivo hasta 5,25 €/acc (vs 5,00
€/acc anterior) y reiteramos nuestra recomendacion de Compra.

La operacion: Los Consejos de Administracion de Bankia (BKIA en
adelante) y Banco Mare Nostrum (BMN) han acordado la fusién por
absorcién de BMN por parte de BKIA. La valoracion de BMN alcanza 825
M€ y la ecuacion de canje es 1 acc. de BKIA x 7,82 accs. de BMN. El
cierre de la operacion esta previsto para dic. 2017/1T°18, una vez
realizadas las Juntas Generales de Accionistas y obtenidas las
autorizaciones regulatorias. La operacion se realizara mediante un
intercambio de acciones - no habra pago en metalico - y BKIA emitira
hasta 206 Mills de acc. nuevas (~ 6,7% del capital actual).

Nuestra visidn: El multiplo de valoracion aplicado a BMN (0,41x VCT),
implica un descuento significativo respecto a la media sectorial - cotiza
en torno a 1,2x P/VCT - pero es similar al utilizado en la salida a bolsa de
Unicaja banco. El precio de adquisicidn (825 M€), esta en linea esta con
nuestras estimaciones (700/900 M<€) pero ha sorprendido
positivamente al consenso (1.100/ 1.300 M€), factor que explica el
buen comportamiento de la cotizacion de BKIA desde el anuncio de la
operacion (+11,6% vs +5,5% de media sectorial europea).

Pensamos que la integracion de BMN en BKIA tiene sentido
estratégico y financiero. La operacion permite a BKIA incrementar
significativamente el volumen de activos (+20% en préstamos y +28%
en depositos) y alcanzar el liderazgo en Granada, Murcia e Islas baleares
con una cuota de mercado del 34,6%, 31,5% y 25% respectivamente.

Desde el punto de vista financiero, la adquisicion nos parece
interesante porque la operacion es "relutivd' (aumenta el BPA) para
BKIA desde el primer afio y la rentabilidad de la inversion es atractiva
(ROI estimado ~14% vs 12,0% anunciado por BKIA). Segun nuestras
estimaciones, el BPA mejora ~12,0% el primer afio y +17,0% en 2020
(vs ~16,0% esperado por BKIA). Este aumento Vviene
fundamentalmente explicado por mejoras de eficiencia, a pesar del
escaso solapamiento existente en la red comercial de ambas
entidades. El objetivo de BKIA implica reducir la base de costes de BMN
~40,6% para alcanzar un ahorro de 155 M€ brutos en 2020. Pensamos
que ademds se pueden obtener sinergias de ingresos gracias a un
menor coste de financiacion mayorista y a una mayor penetracién en
productos fuera de balance (Fondos de inversion y pensiones), pero
preferimos ser conservadores en nuestras estimaciones. Asumimos una
contribucién anual de 45 M€ los tres proximos afios.

En términos de capital, estimamos un impacto de -178 pb en la ratio
CET-l “fully loaded' aunque la ratio pro-forma estimada para 2017
alcanza el 12,0% y supera la media sectorial. Cabe destacar que BKIA
tiene previsto realizar saneamientos extraordinarios por hasta 1.000
M€ en BMN para incrementar los indices de calidad crediticia de BMN.
Asi la tasa de cobertura de morosos en BMN mejora hasta el 59,0% (vs
40,0% actual) y la de adjudicados hasta el 40,0% (vs 28,0% actual).
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Detalles Bankia BNM Financiacion
Capitalizacion Bursatil (M€) 12.938 825 Equity (M€) 825
N° acciones actual (Mills) 2.879 1.614 Descuento emisiéon 10,7%
Preciolacc 4,5 €/acc 0,51 €/acc Precio de emision 4,0 €/acc
Ecuacion de canje teodrica 0,11 N° acc. nuevas (Mills) 206
Valor Cotable 2017 e 12.612 2.012
Aj.Valoracién (saneamientos) 1.000
F. Comercio Negativo ( e ) en M€ 187
Precio/V.Contable (Pre-ajustes) 1,0x 0,41x

Estimacion de Sinergias 2017 e 2018e 2019e 2020e
Costes operativos (BMN) estimado 380 M€
% Potencial de ahorro en costes 0% 40,6% 40,6% 40,6%
% consecucion sinergias acumulado 0% 42% 96% 100%
Sinergias Brutas 0 65 149 155
Sinergias Netas (post-tax) 46 104 108
+ Sinergias de Ingresos (Neto) 0 45 45 45
= Total Sinergias o 91 149 153
Impacto en Resultados (BNA)
Estimacion de Sinergias 2017 e 2018 e 2019e 2020 e
BNA (Bankia - sin BMN) 813 906 1.108 1.162
+ BNA (BMN) 70 90 120 140
+ Sinergias netas o 91 149 153
= BNA (Pro-forma) 883 1.087 1.378 1.455
BPA (Bankia sin BMN) 0283 0,315 0,385 0,404
BPA (Bankia & BMN) 0,286 0,352 0,447 0,472
Aumento (Disminucién en BPA) 1,4% 11,9% 16,0% 16,9%
Impacto en Capital 2017 e 2018 e 2019 e 2020 e
CET-I FL (Bankia sin BMN) 10.485 10.938 11.493 12.074
+ Ampliacion de capital 825 825 825 825
+ Fondo Comercio Negativo 187 187 187 187
+ BNA & sinergias 70 251 520 813
- Costes de Reestructuracion 271 271 271 -271
= CET-I (Pro-forma) 11.296 11.930 12.753 13.628
APR’s Bankia (sin BMN)) 75.905 76.664 78.197 80.543
+ APR’'s (BMN) 18.000 18.000 18.000 18.000
= APR s Pro-forma 93.905 94.664 96.197 98.543
CET-I FL Bankia sin BMN 13,8% 14,3% 14,7% 15,0%
CET-I FL Bankia Proforma 12,0% 12,6% 13,3% 13,6%
Impacto en CE-I"Fully loaded" -178 pb -167pb  -144pb -141 pb
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