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RESUMEN:

A lo largo de este trabajo vamos a profundizar en el concepto de la autocartera, tanto la
definicion de la misma como de los diferentes tipos de compra de acciones propias que
pueden darse tanto por parte de las sociedades cotizadas como las sociedades no
cotizadas. No solo encontramos una segmentacion y breve explicacion de los diferentes
tipos de adquisiciones sino que podemos encontrar la normativa por la que estas se
rigen asi como las limitaciones a las que estan sujetas.

Una vez tenemos claro el concepto v la tipologia de la autocartera, pasaremos a ver los
diferentes casos de una forma practica para una mejor comprension y poder hacer un
andlisis cuantitativo del efecto de la autocartera en los diferentes tipos de sociedades
tanto de manera financiera como contable.

Por ultimo, tomaremos las entidades bancarias cotizadas en el IBEX-35 y analizaremos
el porcentaje de autocartera que tiene cada una. No solo nos quedaremos en los datos
numeéricos ya que podremos encontrar un analisis del por qué de esos porcentajes y el
posible uso que le dan a las acciones propias las entidades bancarias.



ABSTRACT:

Throughout this assignment, we are going to delve into the concept of treasury shares,
both its definition and the different types of purchase of own shares that can occur both
by listed companies and unlisted companies.

We don’t only find the regulations and brief explanation of the different types of
acquisitions but we can also find the regulations by which they are governed as well as
the limitations they are subject too.

Once we describe the concept and typology of treasury shares, we will go on to see the
different cases in a practical way for a better understanding.

Finally, we will take the banking entities listed on the IBEX-35 and we will analyze the
percentage of treasury shares that each one has. We will not only stay on the numerical
data, we will be able to find an analyze of the why of these percentages and the possible
use that banks give to own shares.
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1 INTRODUCCION:

1.1 CONCEPTO DE AUTOCARTERA.
Cuando hablamos de autocartera, nos referimos al nimero de acciones representativas
gue una empresa posee de si mismas (de su propio capital social).

Al hablar de acciones, uno puede pensar que son solo las empresas cotizadas las que
pueden obtener su propio capital social pero también las empresas no cotizadas pueden
tener acciones propias en su cartera.

No solo el término autocartera se refiere a la compra de acciones propias sino que se
refiere también a las acciones adquiridas por parte de una sociedad perteneciente a un
grupo de empresas sobre los titulos emitidos por su sociedad dominante.

Esta adquisicion de capital propio es en si un mecanismo que puede servirnos para
aumentar el valor de una empresa, de tal forma que resulte més atractiva de cara a los
demas inversores. Sin embargo, cabe destacar que este tipo de operaciones se han
realizado en numerosas ocasiones con motivo de crisis empresariales y se han utilizado
para ocultar fraudes de distinta indole (tanto a nivel empresarial como bursatil). En
consecuencia, existe una legislacion muy restrictiva al respecto que incluye una serie de
condiciones bastante peculiares para que puedan efectuarse.

Las acciones propias carecen de derecho a voto asi como de derecho a dividendo,
aunque si computan en el capital a efectos de calcular el quérum necesario para la
constitucién de la junta y la adopcion de acuerdos.

Hay que tener claro y que segun la Ley de Sociedades de Capital, es necesario contar
con la aprobacion previa de la Junta General de Accionistas asi como fijar el precio
maximo y minimo para la adquisicién de las acciones propias.



1.2 VENTAJAS Y DESVENTAJAS DE LA AUTOCARTERA:

Tal y como se indica en el Boletin de la CNMV del tercer trimestre de 2019, son varios
los beneficios que surgen de la recompra de acciones (al igual que problemas) los cuales
podemos dividir a su vez en dos subgrupos:

- Beneficios de las recompras frente a los dividendos para los directivos vy los
accionistas de control.

Se trata de la adquisicion de acciones propias para amortizar las acciones o
redistribuirlas entre directivos, empleados 0 nuevos accionistas en casos de fusion o
adquisicién. En estos casos, las acciones solo permanecen en la autocartera
temporalmente y no se revenden. Como vamos a ver a continuacion, los problemas que
pueden presentar estas operaciones provienen de la eleccion del momento en el que se
hace la recompra, que puede estar motivado por conflictos de agencia.

i.  Aumento artificial de los beneficios por accion en el corto plazo:

Reduciendo el nimero de acciones, las recompras tienen el efecto de aumentar a corto
plazo los beneficios por accién (aunque no alteren el beneficio sobre el capital
invertido) y, de igual manera, pueden mejorar artificialmente las ratios de rentabilidad
por accion.

ii.  Mantenimiento del valor de las opciones sobre acciones:

Normalmente, las opciones sobre acciones que reciben los directivos no tienen la
proteccion frente a las caidas de precio que supondrian los dividendos. Las recompras
no producen ese tipo de caida y, ademas (de manera similar a los dividendos) permiten
a los directivos con opciones proximas al precio de ejercicio aprovecharse de las
reacciones positivas que suponen las recompras. Moore (2018) encuentra que hay una
alta probabilidad de que las recompras se realicen justo en los meses anteriores a
aquellos en los que se pueden ejercer las opciones sobre acciones de los directivos.

iii.  Proteccion frente a los accionistas descontentos (impacto sobre los
derechos de voto y el riesgo de adquisiciones):

Las recompras reducen la probabilidad de una adquisicién hostil ya que mecanicamente
retiran del mercado acciones en manos de los accionistas con las valoraciones
relativamente mas bajas (que seran los primeros en vender a un precio dado), lo que
incrementa el coste de una potencial adquisicion.

Si se financian con deuda, las recompras aumentan el endeudamiento, lo cual también
dificulta la adquisicion.

Ademas, al retirar acciones del mercado, también aumentan los derechos de voto de los
accionistas significativos (este aumento puede ser importante cuando se realice antes de
una votacion comprometida).



iv.  Market timing y ganancias para los accionistas a largo plazo frente a los
accionistas a corto plazo:

Al repasar la historia de las recompras se observa que hasta 1982 estas operaciones
podian ser consideradas operaciones de manipulacion de mercado. Ademés de la
reaccion positiva ante los anuncios de recompras, hay una infrarreaccion del mercado
que supone beneficios anormales positivos durante los afios siguientes.

Esta reaccion del mercado podria explicarse por el efecto de las recompras en la
reduccion de los problemas de agencia, pero también se interpreta como una evidencia
de que los directivos usan su informacion superior para comprar las acciones cuando
estan infravaloradas y beneficiar asi a los accionistas a largo plazo a costa de los de
corto. Esto implicaria que los directivos tienen capacidad para hacer market timing
(saben cuando el valor es demasiado bajo y deberia subir) y que la posibilidad de hacer
recompras en el mercado secundario les permite explotar esta habilidad para beneficiar
a los accionistas que deciden no vender. Esto podria interpretarse como explotacion de
informacion privilegiada y manipulacion de mercado.

Existen muchos articulos que han intentado medir esta capacidad y en uno de los méas
recientes (Manconi, Peyer y Vermealen, 2018), que compara datos de EE. UU. con los
de otros paises, se observa que las rentabilidades anormales de las recompras son altas
tanto a corto como, sobre todo, a largo plazo y esto ocurre en todas las areas
geogréficas. Sin embargo, Fu y Huang (2015) y Obernberger (2014) argumentan que
estas rentabilidades anormales a largo plazo son simplemente una anomalia de los
mercados de capitales y que, al igual que otras muchas, pueden deberse a un problema
de data mining (conjunto de técnicas y tecnologias que permiten explorar grandes bases
de datos, de manera automatica o semiautomatica, con el objetivo de encontrar patrones
repetitivos que expliquen el comportamiento de esos datos) o sencillamente a una
casualidad de los datos.

A favor de esta interpretacion estaria la evidencia de los autores arriba mencionados,
que encuentran que para el periodo 2004-2010 las rentabilidades anormales parecen
haberse reducido de forma importante en EE. UU. al aumentar la eficiencia de los
mercados de capitales (en términos de liquidez y facilidades para las posiciones cortas).
De hecho, esto es lo que se esperaria si los inversores informados explotasen estas
anomalias. Ademas, el aumento de valor a largo plazo también ocurre en el caso de los
dividendos (Michaely, Thaler y Womack, 1995), lo que no es coherente con la teoria del
market timing.

Por altimo, Boehme y Sorescu (2002) argumentan de forma muy convincente que estos
efectos a largo plazo se deben a un cambio en los factores de riesgo de las empresas: las
gue pueden distribuir mas beneficios son las que estan volviéndose menos arriesgadas.
En este caso, los inversores racionales se veran sorprendidos durante un periodo mas o
menos largo con rentabilidades anormales positivas, al irse ajustando y reduciendo poco



a poco los factores de riesgo y el coste de capital (Grullon, Michaely y Swaminathan,
2002).

En todo caso, de existir el problema del market timing, se daria solo en las recompras
efectuadas en el mercado secundario sin la interposicion de un intermediario y sin un
programa prefijado de recompras. Esto también es cierto para la mayoria de las demas
ventajas que se han discutido en este apartado. Si se obligase a las empresas a hacer las
recompras con un programa predeterminado o a través de un intermediario, podrian
eliminarse facilmente estos efectos que favorecen a los directivos y accionistas de
control y que hacen polémicas las recompras. Pero, sin estas ventajas, es posible que se
reduzca tanto el volumen de recompras como el total de las distribuciones a los
accionistas.

- Compra orientada a la venta.

Las operaciones de autocartera en las cuales la motivacion para comprar las acciones
sea la de venderlas méas adelante pueden realizarse para aportar liquidez, para soportar el
valor de las acciones dentro de un rango de precios o, incluso, para alterar los precios
del mercado. Ya de entrada, un primer problema que plantean es la realizacion de una
actividad financiera de trading por parte de empresas no financieras.

Es interesante destacar que, en el caso de empresas grandes que cuentan con mercados
liquidos de opciones para sus acciones, no es probable que estas operaciones de
compraventa de autocartera representen una gran proporcion de las recompras, ya que
se esperaria que la mayor parte de las operaciones especulativas sobre el valor de sus
acciones se realizase en el mercado de opciones, donde es posible mover los precios con
menor inversion total. Sin embargo, la compraventa directa de acciones es la Unica via
para aquellas empresas que no cuentan con mercados liquidos para sus opciones.

Respecto a su impacto, debemos distinguir sus efectos sobre la equidad entre
accionistas y sobre la eficiencia de los precios de mercado. Ademas, los efectos son
diferentes dependiendo de si se estd usando informacion privilegiada para obtener un
beneficio con la actividad de trading (comprando cuando se espera una subida y
vendiendo cuando se espera una bajada) o si sencillamente se sigue una politica
automatica de estabilizacion del valor.

i.  Efectos sobre la equidad entre accionistas:

Si se estd utilizando informacion privilegiada disponible dentro de la empresa para
obtener un beneficio de trading, aunque luego se refleje en ganancias para los
accionistas, se estd generando una desigualdad y aumentando los beneficios de los
accionistas a largo plazo frente los de corto (tal como se explica en Barclay y Smith,
1988; Brennan y Thakor, 1990). Este problema es semejante al market timing en el caso
de recompras destinadas a otros usos.



Esta desigualdad se daré incluso aunque no se esté usando informacion privilegiada y la
autocartera se maneje de forma automética (comprando cuando el valor baja y
vendiendo cuando sube dentro de un rango).

ii.  Efectos sobre la eficiencia en la formacion de precios.

El caso en el cual los insiders (persona con acceso a informacion privilegiada) usan su
informacion superior para operar con sus propias acciones, aunque desde un punto de
vista juridico se considera mas negativo, desde el econémico mejora la formacion de
precios en el mercado. Cuando se opera usando la mejor informacion disponible dentro
de la empresa, la eficiencia en la formacion de precios (entendida como la informacion
incorporada a los precios) sera mayor, es decir, los precios reflejaran mejor toda la
informacidn existente sobre la compafia. De hecho, esta seria la manera de lograr que
los precios de mercado sean eficientes en sentido fuerte, pues cuando no se puede
incorporar informacion privilegiada los mercados solo son eficientes en sentido
semifuerte (Fama, 1970 y 1991).

En el caso de que la operativa de autocartera sea mecanica y se realice para soportar el
valor en un rango y reducir la volatilidad, la eficiencia de mercado se reducira. El
soporte hara que la informacién se incorpore méas lentamente a los precios y ademas se
maquillara la volatilidad del valor dando una impresion de menor variabilidad y menor
riesgo que el verdadero.

iii.  Recompra discrecional de acciones y regulacién de la manipulacién del
mercado:

Naturalmente, las operaciones de autocartera y sus efectos en los precios del mercado
estan reguladas para impedir la aparicién de manipulacién en el mercado.

Esta normativa la veremos en profundidad mas adelante.

1.3 RECOMPRA DE ACCIONES Y EL CORTOPLACISMO:

El cortoplacismo se considera un conflicto entre los accionistas y los directivos con
intereses en los beneficios a corto plazo frente a otros grupos con intereses mas a largo
plazo (trabajadores, accionistas de control, inversores institucionales, etc.). El
cortoplacismo existe cuando se dan tres condiciones:

i.  Los mercados de capitales son ineficientes y no predicen bien los beneficios a
largo plazo.

ii.  Determinados esquemas de remuneracion de los directivos, basados en acciones

y opciones sobre acciones, y su preocupacion por su carrera y su reputacion
incentivan a estos directivos a mantener alto el precio de mercado.
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iii. Como el precio de mercado es ineficiente y no recoge bien el largo plazo, los
directivos que quieren mantenerlo alto recortan las inversiones que no dan
beneficios a corto plazo con el objetivo de comunicar y distribuir mayores
beneficios.

Es decir, la acusacion de cortoplacismo afirma que los accionistas son miopes en su
empefio de no dejar flujos de caja libres en la empresa que puedan causar sobreinversion
y fuerzan excesivas distribuciones que terminan produciendo infrainversion. El
cortoplacismo es muy dificil de medir empiricamente, ya que implica que los directivos
recortaran gastos que no son faciles de identificar para los inversores (ni los
investigadores), y ademas es dificil determinar qué supone infra o sobreinversion, ya
que no hay una forma clara de saber cual es el nivel 6ptimo de inversion.

Centrandonos especificamente en la relacion entre el cortoplacismo y las recompras de
acciones, la opinién més extendida queda muy bien resumida en la siguiente cita de un
articulo al respecto de William Lazonick (2014) en Harvard Business Review que ha
tenido amplio eco:

La rentabilidad de las empresas no se esta traduciendo en prosperidad
econdémica generalizada. La culpa de ello se debe en gran parte a la
dedicacion de beneficios de las empresas a recompras de acciones.
Considerense las 449 compafiias en el indice S&P500 que salieron a
cotizacion desde 2003 hasta 2012. Durante este periodo estas compariias
dedicaron el 54 % de su renta neta —un total de 2,4 billones de dolares— a
recomprar sus acciones, en el mercado abierto en su practica totalidad. Los
dividendos absorbieron un 37 % adicional de su renta neta. Todo ello dejé
muy poco para inversiones productivas o en rentas mas altas para los
empleados.

2 TIPOS DE ADQUISICION:

La compra de acciones propias esta muy regulada en todo el mundo y en Espafia, esta
normativa la encontramos en el capitulo VI de la Ley de Sociedades de Capital (Real
Decreto Legislativo 1/2010, del 2 de julio; BOE numero 161, de 03/07/2010) la cual
impone una serie de obligaciones a las empresas a la hora de utilizar su autocartera; en
este capitulo nos encontramos con la distincion entre DOS tipos de adquisicién los
cuales vamos a explicar a continuacion:
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2.1 ADQUISICION ORIGINARIA:

2.1.1. CONCEPTO
Nos referimos a adquisicion originaria cuando la titularidad se obtiene con
independencia del derecho del titular anterior, ya sea:

a. La propia adquisicion coincide con el derecho haciéndolo nacer o generandolo.

b. La titularidad juridico-real se consigue sin estar fundamentada en el derecho del
titular anterior a través, por ejemplo, de la usucapion (pérdida de titularidad de
un derecho u obligacion debido a que, durante un largo tiempo, su propietario no
lo ha reclamado).

2.1.2. NORMATIVA
En el articulo 134 de la Ley de Sociedades de Capital encontramos la prohibicién a las
sociedades de capital en asumir o suscribir su propias acciones o participaciones, ni las
creadas o emitidas por su sociedad dominante.

No obstante, en caso de infringir lo citado en este articulo, la Ley de Sociedades de
Capital es mucho mas flexible con las sociedades andnimas que con las sociedades de
responsabilidad limitada.

Si una sociedad de responsabilidad limitada (SL) realiza una adquisicion originaria de
participaciones propias 0 participaciones o acciones de la sociedad dominante, esta
adquisicién serd nula de pleno derecho. Por el contrario, si es una sociedad anénima
(SA) la que realiza la adquisicion originaria, esta le serd permitida teniendo en cuenta
los siguientes aspectos:

1. Las participaciones sociales y las acciones adquiridas por la sociedad anénima
deberan ser enajenadas en el plazo maximo de un afio a contar desde la fecha de
la primera adquisicion.

2. Una vez transcurrido el plazo de un afio y no habiéndose realizado la pertinente
enajenacion, el 6rgano de administracion debera convocar una junta general para
acordar la amortizacion de las acciones propias con la consiguiente reduccion de
capital social.

3. Si transcurridos dos meses siguientes a la finalizacion del plazo para la
enajenacion no se hubiera producido la reduccion de capital, cualquier
interesado podrd solicitar la reduccion de capital al secretario judicial o
registrador mercantil del lugar del domicilio social. Los administradores estan
obligados a solicitar la reduccion judicial o registral del capital social cuando el
acuerdo de la junta hubiera sido contrario a esa reduccién o no pudiera ser
logrado.
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El expediente ante el secretario judicial se tramitara conforme a lo establecido en
la Ley de Jurisdiccion Voluntaria.

4. Las participaciones sociales o acciones de la sociedad dominante seran
enajenadas a instancia de la parte interesada por el secretario judicial o
registrador mercantil de conformidad con el procedimiento previsto para
aquellos en la Ley de Jurisdiccion Voluntario y en el Reglamento del Registro
Mercantil para éstos.

2.2 ADQUISICION DERIVATIVA:

2.2.1. CONCEPTO
Este tipo de adquisicion tiene lugar cundo el titular cede o transmite su derecho real a
otra persona la cual pasa a ser el nuevo titular. El nuevo titular pasa a ocupar el lugar del
anterior y, por consiguiente, el contenido y extensién de su derecho se mantiene en las
mismas condiciones.

Hay que tener en cuenta que el titular anterior puede transmitir integramente su propio
derecho o una facultad de éste. Asi, el propietario puede enajenar su derecho de
propietario o bien constituir un usufructo del mismo manteniendo su titularidad. Para
dar explicacion a ambos casos, solemos distinguir entre:

a. Adquisicién derivativa traslativa: se transmite o adquiere el mismo derecho del
titular anterior.

b. Adaquisicion derivativa constitutiva: el titular transfiere o transmite parcialmente
su derecho, dando origen a un nuevo derecho real (el propietario constituye un
usufructo).

2.2.2. NORMATIVA:
Este tipo de adquisicion si puede llevarse a cabo tanto por las sociedades andnimas
como por las sociedades limitadas y es por eso que hay distinta normativa segun el tipo
de sociedad que lleva a cabo la compra de acciones propias.

2.2.2.1. SOCIEDAD LIMITADA:
La Ley de Sociedades de Capital ve con mejores ojos la adquisicion derivativa de
acciones, prueba de ello podemos encontrarlo en el articulo 140 del mismo.

Al igual que las sociedades anonimas con la adquisicion originaria, la adquisicion
derivativa por parte de las sociedades limitadas también estd condicionada y las
restricciones que encontramos son:

1. Solo podra adquirir sus propias participaciones, o participaciones o acciones de
su sociedad dominante cuando formen parte de un patrimonio adquirido a titulo
universal o sean adquiridas de manera gratuita, 0 como consecuencia de una
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adjudicacién judicial para satisfacer un crédito de la sociedad contra el titular de
las mismas.

2. Cuando las participaciones propias se adquieran en ejecucion de un acuerdo de
reduccion del capital adoptado por la junta general.

3. Cuando las participaciones propias se adquiera en el caso previsto en el articulo
109.3%

4. Cuando la adquisicién haya sido autorizada por la junta general, se efectle con
cargo a beneficios o reservas de libre disposicion y tenga por objeto
participaciones de un socio separado o excluido de la sociedad, participaciones
que se adquieran como consecuencia de la aplicacién de una clausula restrictiva
de la transmisién de las mismas, o participaciones transmitidas mortis causa.

Las adquisiciones realizadas fuera de estos casos seran nulas de pleno derecho.

A su vez, estas condiciones de adquisicion de acciones propias también las encontramos
con limitaciones quedando supeditada la sociedad limitada a las siguientes exigencias:

I.  En las participaciones propias, estas deberan ser amortizadas o enajenadas en el
plazo de tres afios. En caso de enajenacion, el precio no podré ser inferior al
valor razonable de las participaciones; dicho valor razonable es le previsto en la
misma Ley de Sociedades de Capital para los casos de separacion de socios. Si
la adquisicion no comporta devolucion de aportaciones a los socios, la sociedad
deberéa dotar una reserva no disponible durante cinco afos.

Il.  Si las participaciones no son enajenadas en el plazo previsto, la sociedad debe
acordar inmediatamente su amortizacion y la reduccion de capital. Del mismo
modo que en la adquisicion originaria para una sociedad anénima, si no se lleva
a cabo dicha medida, cualquier interesado podra solicitar su adopcién por el
secretario judicial o por el registrados mercantil del domicilio social. Los

! Articulo 109.3 Régimen de la transmision forzosa: “El remate o la adjudicacion al
acreedor seran firmes transcurridos un mes a contar de la recepcion por la sociedad del
testimonio del acta de subasta. En tanto no adquieran firmeza, los socios y, en su
defecto, y sélo para el caso de que los estatutos establezcan en su favor el derecho de
adquisicion preferente, la sociedad, podran subrogarse en lugar del remate o, en su caso,
del acreedor, mediante la aceptacion expresa de todas las condiciones de la subasta y |
consignacion integra del importe del remate o, en su caso, de la adjudicacién al acreedor
y de todos los gastos causados. Si la subrogacion fuera ejercitada por varios socios, las
participaciones se distribuirian entre todos a prorrata de sus respectivas partes
sociales.”
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administradores de la sociedad adquiriente estan obligados a solicitar la
adopcion de estas medidas cuando no pudiera lograrse el correspondiente
acuerdo de amortizacion y de reduccion del capital.

I1l.  Por su parte, cuando se adquieran participaciones o acciones de una sociedad
dominante, deberan ser enajenadas en el plazo maximo de un afio a contar desde
su adquisicion. Si se incumple este plazo, se aplicara lo previsto en el articulo
148* de la Ley de Sociedades de Capital.

IV.  El porcentaje maximo de autocartera no podra ser superior al veinte por ciento
del capital social en las sociedades no cotizadas (art. 146.2 TRLSC).

Por otra parte, las sociedades limitadas estan obligadas a informar al finalizar el afio
sobre los incrementos y las diminuciones de la autocartera. Es decir, la empresa debe
realizar un informe donde figuren al menos:

I. Las razones de las adquisiciones o enajenaciones que se han llevado a cabo
durante el ejercicio.

ii.  Si las operaciones se han producido a titulo oneroso, es necesario incluir la
contraprestacion de las mismas

iii.  La cantidad y el valor nominal de todas las participaciones que se han adquirido
y que la sociedad o la persona interpuesta conserva en la cartera. Ademas, hay
que detallar el porcentaje de capital social que representa cada participacion.

2.2.2.2. SOCIEDAD ANONIMA:
En el caso de las sociedades an6nimas con las adquisiciones derivativas se establecen
los siguientes supuestos de libre adquisicion:

1. Cuando las acciones propias se adquieran en ejecucion de un acuerdo de
reduccion del capital adoptado por la junta general de la sociedad.

2. Cuando las participaciones o acciones formen parte de un patrimonio adquirido
a titulo universal.

3. Cuando las participaciones o las acciones que estén integramente liberadas sean
adquiridas a titulo gratuito.

4. Cuando las participaciones o las acciones integramente liberadas se adquieran

como consecuencia de una adjudicacion judicial para satisfacer un crédito de la
sociedad frente a su titular.
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En los apartados b y c, las participaciones o acciones deberan ser enajenadas en un
plazo méaximo de tres afios, salvo que previamente se hubieran amortizado mediante
reduccion de capital social.

Por otra parte, las sociedades andnimas también pueden adquirir las participaciones o
acciones emitidas por su sociedad dominante dandose las siguientes condiciones:

I.  La adquisicion debe autorizarse por acuerdo de la junta general donde se
estableceran las modalidades de adquisicion, el ndmero méximo de
participaciones o de acciones a adquirir, el valor minimo y méximo de la
adquisicién y la duracion de la autorizacion que en ningln caso podra exceder
los cinco afios. En caso de que las acciones o participaciones se adquiera de la
sociedad dominante, también es necesaria la autorizacion en junta general de
esta. Si la adquisicion tiene como finalidad la entrega directa de las acciones a
los trabajadores o administradores de la sociedad, el acuerdo de la junta tiene
que expresar especificamente que la autorizacion de dicha compra tiene ese fin.

Il.  Que la adquisicion no produzca el efecto de que el patrimonio neto resulte
inferior al importe del capital social mas las reservas legales o estatuariamente
indisponibles.

1.  La cantidad de acciones o participaciones propias adquiridas no podra ser
superior al 20% del valor total de las acciones o participaciones de la entidad. En
el caso de las sociedades cotizadas, las acciones propias no pueden superar el
diez por ciento del capital social (art. 509 TRLSC).

Serd nula la adquisicion por la sociedad de acciones propias parcialmente
desembolsadas, salvo que la adquisicion sea a titulo gratuito, y de las que lleven
aparejada la obligacion de realizar prestaciones accesorias.

A continuacion analizaremos la problematica contable de los casos mas usuales a través
de algunos ejemplos.

3 CASOS PRACTICOS:

Los ejemplos practicos que vamos a ver a continuacion son una adaptacion de los casos
préacticos realizados por el profesor Gregorio Labatut Serer de la Universidad de
Valencia, el cual pertenece al Consejo General de Economistas Contables.

3.1 ADQUISICION ORIGINARIA:

Sea una sociedad anonima (SA) que lleva a cabo una ampliacion de capital de 6.000
acciones de 2,5€ de valor nominal desembolsandose la totalidad del valor nominal en el
momento de la suscripcion. Una vez finalizado el periodo de la suscripcion, sélo se han
recibido 4.750 suscripciones y por tanto se ha decidido suscribir el resto.
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Transcurrido un afio desde la adquisicion y ante la imposibilidad de colocar las Gltimas
1.000 acciones, la sociedad decide reducir su capital social de acuerdo con lo
establecido en el TRLSC.

En primer lugar, debemos tener en cuenta la emision de las acciones:

15.000 (190)Acciones o (100) Capital social 15.000
participaciones emitidas

A continuacion, suscribimos las acciones por el plazo establecido:

11.875 (190)Acciones o (100) Capital social 11.875
participaciones emitidas

Suscribimos las acciones restantes:

3.125 (108)Acciones o (109) Acciones o 3.125
participaciones propias en participaciones emitidas
situacion especial

Vendemos las acciones anteriores:

1.875 (572) Bancos c/c (108) Acciones o 1.875
participaciones propias en
situacion especial

Por altimo, procedemos a la reduccion de capital:

1.250 (100) Capital social (108) Acciones 0 15.000
participaciones propias en
situacion especial

3.2 ADQUISICION DERIVATIVA:

3.2.1. SOCIEDAD LIMITADA.
Se sabe que el capital social registrado en los fondos propios estd compuesto por 3.000
acciones de 150 euros cada una.

Por otro lado, existen acciones consideradas como pasivos financieros, compuesto por
1.000 acciones de 150 euros cada una.

La reserva estatuaria es indisponible.

Se pide:
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Sabiendo que esta sociedad es NO COTIZADA, determinar el importe méximo de
acciones propias que pueden ser adquiridas y realizar el registro contable.

SITUACION PATRIMONIAL

Capital social 450.000
Reserva legal 90.000
Reserva voluntaria 150.000
Reserva estatutaria 90.000
Rtdo. Negativo ej. Anteriores -150.000
Resultado del ejercicio 75.000
Ajustes por cambio de valor 225.000

Subvenciones, donaciones y legados 450.000

(-) Capital suscrito y no desembolsado -112.500

PATRIMONIO NETO 1.267.500
PASIVO
Acciones y participaciones consideradas pasivos financiero 150.000
Patrimonio neto 1.267.500
(-) Ajustes por cambios de valor 225.000
(-)Subvenciones, donaciones y legados 450.000
Capital suscrito y no desembolsado 112.500
Acciones y participaciones consideradas como pasivo financiero 150.000

PATRIMONIO NESTO A EFECTOS DE
ADQUISICION DE ACCIONES PROPIAS (1) 855.000
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Cifra de capital social 600.000
Reserva legal 90.000
Reserva estatutaria 90.000
TOTAL (Il) 780.000

A continuacién, calculamos los limites establecidos:

- Primer limite: el patrimonio neto no puede ser inferior a la cifra obtenida de la
suma del capital social, la reserva legal y la reserva estatutaria (1) — (11).

855.000 u.m —780.000 u.m = 75.000 u.m

- Segundo limite: las acciones propias no pueden ser superiores al 20% del valor
de las acciones totales.

20% de (3.000 + 1.000)= 800 acciones x 150 u.m/accion = 120.000 u.m

De entre los dos limites, optaremos siempre por el menor de los dos (en nuestro caso el
primer limite calculado).

Para acabar con el ejemplo, vamos a ver la repercusion contable que tendria esta
operacion en nuestras cuentas:

Acciones que forman parte del capital social
(75.000x (3.000x150))/((3.000x150)+(1.000x150)) 56.250

Acciones que forman parte del pasivo

(75.000x (1.000x150))/((3.000x150)+(1.000x150)) 18.750
TOTAL 75.000
(109)Acciones y (572) Bancos c/c 75.000

56.250 | participaciones propias para
reduccién de capital

(502) Acciones o
18.750 | participaciones consideradas
pasivo financiero
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3.2.2. SOCIEDAD ANONIMA.
Para este ejemplo vamos a partir del mismo caso que el anterior con la diferencia de que
esta vez la sociedad es COTIZADA vy por tanto los limites en este caso pasan a ser el
10% en lugar del 20%.

Patrimonio neto 1.267.500
(-) Ajustes por cambios de valor 225.000
(-)Subvenciones, donaciones y legados 450.000
Capital suscrito y no desembolsado 112.500
Acciones y participaciones consideradas como pasivo financiero 150.000

PATRIMONIO NESTO A EFECTOS DE

ADQUISICION DE ACCIONES PROPIAS (1) 855.000
Cifra de capital social 600.000
Reserva legal 90.000
Reserva estatutaria 90.000
TOTAL (1) 780.000

A continuacion, calculamos los limites establecidos:

- Primer limite: el patrimonio neto no puede ser inferior a la cifra obtenida de la
suma del capital social, la reserva legal y la reserva estatutaria (1) — (11).

855.000 u.m —780.000 u.m = 75.000 u.m

- Segundo limite: las acciones propias no pueden ser superiores al 20% del valor
de las acciones totales.
10% de (3.000 + 1.000)= 400 acciones x 150 u.m/accién = 60.000 u.m

En este caso, podemos ver que el limite lo marcaria el segundo que hemos calculado.

Para acabar con el ejemplo, vamos a ver la repercusion contable que tendria esta
operacion en nuestras cuentas:

Acciones que forman parte del capital social

(60.000x (3.000x150))/((3.000x150)+(1.000x150)) 45.000
Acciones que forman parte del pasivo

(60.000x (1.000x150))/((3.000x150)+(1.000x150)) 15.000

TOTAL 60.000
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(109)Acciones y (572) Bancos c/c 60.000
45.000 participaciones propias para
reduccién de capital

(502) Acciones o
15.000 | participaciones consideradas
pasivo financiero

4 ESTUDIO ENTIDADES BANCARIAS COTIZADAS

4.1 DATOS

Los datos que van a ser objeto de estudio en la siguiente parte del trabajo proceden de
las cuentas anuales consolidadas de cada entidad financiera, informes de gestion y
registros de las entidades en la CNMV.

También se han tenido en cuenta las informaciones obtenidas en el BME de renta
variable donde podemos contrastar las cotizaciones de cada una de las entidades a
continuacion estudiadas.

A su vez, debemos recordar que la autocartera no es mas que la adquisicion de acciones
en circulacion de nuestra propia compafiia y que por tanto, el porcentaje de esta se
estima por el niamero total de acciones emitidas a lo largo de la vida de la compafiia.

4.2 BANKINTER

Bankinter, S.A., es un banco espafiol con sede en Madrid el cual en el presente afio
2021 tiene unos activos de 82.160 millones de euros, siendo la sexta entidad financiera
espafola por volumen de activos.

En cuanto a la autocartera se refiere, una vez revisadas las cuentas anuales consolidadas
de la entidad, esta ha disminuido el nivel de acciones propias en el afio 2019 (0,138%)
respecto al afio 2018 (0,16%).

Esta disminucion de las acciones propias de un afio para otro es consecuencia de una
suave recuperacion de la Bolsa durante el afio 2019. Los valores de la entidad vieron
aumentada su cotizacion y por tanto se dispusieron a deshacerse de un porcentaje de
autocartera.

Si es cierto, que la entidad siempre ha buscado tener una actividad de acciones propias
muy medida siempre dentro de unos parametros entre el 0,03% vy el 0,33%.

En el afio 2020 y con la aparicion del Covid-19, la bolsa ha sufrido un gran desplome lo
que ha producido que el valor de esta entidad sufriera grandes caidas y por tanto se
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tomo la decision desde direccion de comprar titulos propios valorados en mas de seis
millones de euros; lo que hizo incrementar los valores finales de autocartera. Debemos
esperar a tener las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2020 para poder
comprobar la cantidad exacta de la subida de esta partida.

- Relacion precio cotizacion y porcentaje de acciones propias:

s Precio
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JE£ - 0,20%
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1€
kS T T T 0,00%
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Grafico 1: Relacion cotizacion y porcentaje acciones propias Bankinter

En este grafico podemos ver como Bankinter ha ido comprando y vendiendo acciones
propias conforme cotizaba el precio de su accién en el mercado.

Apreciamos como, partiendo del afio 2016 como base, en el 2017 la entidad marchaba al
alza y por tanto, aprovechd para vender acciones propias (reduciendo casi en la mitad el
valor de la autocartera).

Vemos como de cara a los dos afios siguientes, el valor de cotizacién de la entidad ha
ido cayendo aunque la entidad no solo no ha incrementado su autocartera si no que ha
seguido disminuyendo esta; esto puede ser debido a que de manera global, la economia
marchaba por buen camino y la entidad considerd esta bajada Unicamente como una
correccion en el valor de cotizacion y por tanto se continud con la disminucién de su
autocartera para poder cubrirse las espaldas en futuras bajadas fuertes.
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4.3 CAIXABANK

Caixabank es un banco espafiol con sede social en Valencia y sede operativa en
Barcelona el cual en el presente afio 2021, presenta unos activos de 299.163 millones de
euros, siendo la tercera entidad financiera espafiola por volumen de activos.

En relacion con la autocartera de esta entidad y una vez revisadas sus cuentas anuales
consolidadas, observamos un aumento del afio 2019 (0,052%) respecto al afio 2018
(0,047%).

Podemos apreciar como la entidad durante el afio 2019 decidié minorar la compra de
acciones propias ante la buena evolucion de la bolsa al alza, no llegando a vender
paquetes de valores propios pero si llegando a ser residual la compra de estos.

Con la venida de la pandemia a nivel mundial y la consecuente bajada de la bolsa
espafiola, la entidad cubrié la bajada de valor de sus acciones con la compra de las
mismas. Esta compra, en principio, no deberia ser muy significativa pues a lo largo del
2020, la entidad estaba en conversaciones de fusion con Bankia.

- Relacion precio cotizacién y porcentaje de acciones propias:
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Gréfico 2: Relacidn precio cotizacion y porcentaje de acciones propias Caixabank

Una vez hemos visto el grafico, podemos confirmar lo mencionado anteriormente con la
estrategia de Caixabank y su autocartera y es que, ante un escenario economico
positivo, la entidad decidio deshacerse de acciones propias durante los afios 2017 y
2018 aun cuando en este ultimo afio mencionado, el valor de la cotizacion habia vuelto a
valores cercanos a los de 2016.
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Una vez encadenados dos afios bajistas en precios, la entidad decidié aprovechar ese
nivel de autocartera disminuido y que le daba margen para actuar en el afio 2019
intentando mejorar la vision de la entidad a los accionistas ante la cotizacion mas baja
en los ultimos afios.

Como podemos observar, Caixabank no es una entidad muy propensa a tener muchos
valores propios (esto hace que, ante posibles catastrofes, pueda cubrirse més que otras
entidades que se refugian en la autocartera).

44 BANCO SANTANDER

Banco Santander, conocido comercialmente como Santander, es una entidad financiera
espafola con sede en Santander. Este afio 2021, presenta una cifra de activos de 609.916
millones de euros siendo la primera entidad financiera espafiola por volumen de activos.

La autocartera del Banco Santander, tal y como aparece en las cuentas anuales
consolidadas del afio 2019, ha experimentado un incremento en 2019 (0,075%) respecto
del 2018 (0,051%).

Este aumento en la partida de autocartera de la entidad es debido al acuerdo llegado por
parte de la junta general el cudl autoriz6 la recompra de acciones para su tenencia en
cartera previendo expresamente la posibilidad de ejecutar la recompra con la finalidad
de reducir el nimero de acciones en circulacion.

En el afio 2020, ha sido la entidad que méas ha forzado las compras de acciones propias
aumentando su autocartera con una inversion neta de 58 millones lo que
presumiblemente se vera reflejado en un futuro en el informe de gestion, subapartado de
autocartera, de las cuentas anuales de dicho afio.

- Relacion precio cotizacion y porcentaje de acciones propias:
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Gréfico 3: Relacion precio cotizacion y porcentaje de acciones propias Banco Santander
El caso del Banco Santander es distinto al resto, pues esta entidad decidi6 en junta la
compra progresiva de valores propios como ya hemos mencionado con anterioridad.

Una vez se tengan las cuentas anuales consolidadas del afio 2020 podremos apreciar
mucho mejor la relacion precio de cotizacion con el peso de valores propios ya que
como hemos dicho con anterioridad, Banco Santander es la entidad que mas acciones
propias a comprado (de entre las otras cinco mencionadas en este trabajo) con la
intencion de reforzar su posicion ante la gran caida producida por el Covid-19.

4.5 BANCO SABADELL

El Banco Sabadell, S.A., es un banco espafiol con sede social en Alicante y sedes
operativas en San Cugat del Vallés y Barcelona. En lo que va de afio, presenta una cifra
de activos de 178.398 millones de euros siendo la quinta entidad financiera espafiola por
volumen de activos en el afio 2021.

En cuanto a la autocartera se refiere, el Banco Sabadell es la entidad financiera cotizada
con mayor porcentaje de valores propios pasando del 1,12 % de 2018 a un 1,16% en
20109.

Durante el afio 2019 y a pesar de la subida de la Bolsa espafiola, la accion de Banco
Sabadell sufrié caidas de hasta el 4% cerrando en valores por debajo de 1 euro; esto
ocasiono que la entidad se posicionara respecto a esta caida comprando acciones propias
para intentar fortalecer su valor y mostrar a los accionistas una confianza en el mismo.

No ha cambiado la situacion de la entidad para este afio 2020 pues la entidad ha seguido
con la compra de acciones propias para continuar ofreciendo seguridad al comprador y
respaldo a la entidad. Estas compras netas de autocartera fueron de casi 17 millones s6lo
entre finales de febrero y marzo.

- Relacion precio cotizacion y porcentaje de acciones propias:
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Gréfico 4: Relacion precio cotizacion y porcentaje de acciones propias Banco Sabadell
Esta entidad es la més clara de las seis de lo que hemos ido comentando a lo largo del
trabajo y es que vemos claramente como ante una gran caida en el precio de cotizacion,
la entidad se pone en marcha con una compra continuada.

Podemos ver que entre los afios 2016 y 2017, la cotizacion aumento bastante y la
entidad apenas mueve su autocartera, pero claramente se pone en marcha con una gran
compra en 2018 y 2019 ante el desplome en el precio de sus acciones; claramente la
entidad buscaba con este movimiento (después de un afio en stand by) el refuerzo de la
compafiia y no caer en valores por debajo del euro.

46 BANKIA

Bankia es un banco espafiol con sede social en Valencia y sede operativa en Madrid. En
este 2021, presenta una cifra de activos de 208.879 millones de euros siendo asi la
cuarta entidad financiera espafiola por volumen de activos.

Durante el afio 2019, se produjo una compra de 31.664.515 de acciones propias y ventas
de 23.436.947 de acciones propias lo cual nos indica que el porcentaje de autocartera
deberia ser superior para el afio 2019 en comparacién con el afio 2018 aunque esto no es
asi pues en el afio 2019, el porcentaje es de 0,73% frente al 0,96% del afio 2018.

La compra de valores propios por parte de la entidad, independientemente de la buena
marcha de la economia espafiola, esta sujeta a la posicion de la compafia de un
mantenimiento del ritmo de compra-venta de valores propios con el propdsito de
mantenerse en unos valores comprendidos entre 0,5% y 1%. Pese a la mayor compra
sobre venta de acciones propias, el porcentaje de autocartera para el afio 2019 es menor
que para 2018 pues durante este afio, la reduccion de capital por amortizacion de
autocartera fue de 15.440.845 acciones; cifra que casi dobla a la diferencia entre valores
comprados y vendidos en este afio.

Para el afio 2020, la entidad ha elevado la autocartera a niveles mas altos que los que
tenia en la primera crisis de 2012 llegando a ser uno de los mayores porcentajes dentro
de la banca espafiola.
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- Relacion precio cotizacion y porcentaje de acciones propias:
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Gréfico 5: Relacion precio cotizacidn y porcentaje de acciones propias Bankia

En lo referente a Bankia, no podemos afirmar que la entidad mueva su autocartera
conforme a la cotizacion de sus acciones en el Ibex-35 puesto que, desde 2012 (afio en
el que tuvo que ser rescatada), ha tenido muchos problemas serios.

La subida en 2017 de su autocartera podria deberse a una cobertura por parte de la
entidad ante la mala marcha de esta durante el afio, pues aunque vemos que su
cotizacion fue mejor respecto al 2016, la entidad obtuvo casi un 40% menos de
beneficio que el ejercicio anterior.

Las posteriores disminuciones de las acciones propias es posible que se deban a la
liquidacién de las que ya se poseian, remuneracién a empleados y accionistas con
valores propios y la no compra de mas valores propios pues ya habian alcanzado un
porcentaje muy elevado de autocartera y como hemos nombrado con anterioridad, la
entidad tiene como propdsito mantenerse en valores de autocartera de entre 0,5% y 1%.

47 BBVA

Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. es un banco espafiol con sede en Bilbao. Es la
segunda entidad financiera espafiola por volumen de activos, alcanzando en este 2021
una cifra de 408.633millones de euros.

Para el afio 2019, BBV A aprovechd el gran tiron que tuvo la cotizacion de sus acciones
para deshacerse de una gran cantidad de estas llegando a cerrar el afio con una
autocartera del 0,213% frente al 0,85% del 2018.

El motivo de una reduccion tan grande en los valores de la autocartera es debido en
parte a la buena marcha de la entidad dentro de la Bolsa y por tanto, la entidad se
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posiciond vendiendo sus acciones propias con motivo de tener un margen mas amplio
de compra para cuando las cosas marcharan peor.

Durante el primer semestre de 2020 fue la Unica entidad en vender acciones propias
valoradas en 35 millones durante las semanas de més caida. Fue en el segundo semestre
del afio cuando la entidad sufrié una potente correccion en el valor de su accién y esto
produjo que se posicionara con la compra de acciones propias llegando a unos valores
en septiembre del 0,253%, superando los valores de 2019.

- Relacion precio cotizacion y porcentaje de acciones propias:
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- 0.5%
4€ ’

- 0.4%
i€ - 0.3%
2€ - 0.2%
1€ - 0.1%
D€ T T T 0.0%

2016 2017 2018 2019

Gréfico 6: Relacion precio cotizacion y porcentaje de acciones propias BBVA

Como se aprecia en el grafico, la compafiia durante los afios 2016 y 2017 se ha
mantenido en una posicion pasiva ante la compra de valores propios incrementandose
minimamente la adquisicion de estos ante la marcha alcista en el precio de la cotizacién
de la accion.

Es en 2018, cuando ante un gran bajon del precio de la accion, la entidad hace un
movimiento de compra de gran volumen como cobertura y para paliar la bajada que se
aprecia en el gréafico.

Esta adquisicion tan grande en 2018 la podriamos atribuir a que la entidad en ese afio
habia obtenido un gran resultado a final del ejercicio y por tanto, ante la alarmante
bajada y el buen afio que se llevaba, se prefirié cubrir un posible desastre (quiza por
miedo).

En el afio 2019 podemos ver como la cotizacion remonta y por tanto, la entidad se
deshace de gran parte de la autocartera que adquirio el ejercicio anterior, pues aungue la
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subida no es tan alta como la bajada que se produjo, la situacion econdmica global
unida a una considerable buena marcha de la cotizacion hace que la empresa opte por
esta opcidn de deshacer posiciones de valores propios para poder cubrirse en un futuro.

4.8 VISION GLOBAL

2016 2017 2018 2019
Bankinter 0,226% 0,159% 0,160% 0,138%
Caixabank 0,072% 0,060% 0,047% 0,052%
Santander 0,010% 0,024% 0,051% 0,075%
Sabadell 1,061% 1,064% 1,120% 1,160%
BBVA 0,110% 0,200% 0,850% 0,213%
Bankia 0,450% 1,970% 0,960% 0,730%

Tabla 1: Vision global porcentajes autocartera entidades bancarias

2,5%

2,0%
A ——BANKINTER
1,5% ~8-CAIXABANK
/ \  —ASANTANDER
1.0% 7 SABADELL
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RN
0,0% : : = .

2016 2017 2018 2019

Gréfico 7: Vision global autocarteras bancarias

Como hemos ido explicando a lo largo de esta parte del informe, han sido la mayoria de
las entidades las que han optado por una reduccién de las acciones propias tenidas en
balance debido a la buena marcha de la economia y en concreto de la Bolsa espafiola.

Como en todos casos, siempre hay excepciones y en nuestro caso serian dos entidades
las cuales no solo no han disminuido su autocartera sino que han visto aumentada esta
partida aungue por motivos diferentes como ya hemos explicado con anterioridad.
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5 CONCLUSION

Gracias a la globalizacion de la economia, las distintas empresas y entidades financieras
tienen mas facil acceder a los mercados internacionales. Este hecho, es también
beneficioso para los inversores de todo el mundo pues son mas capaces de valorar
adecuadamente las empresas.

Como hemos aprendido a lo largo de este trabajo, la ley es exigente con las operaciones
de acciones propias para evitar su abuso e instrumentalizacion, sobre todo para las
sociedades limitadas.

Esta adquisicidn es una practica recurrente en las entidades bancarias tal y como hemos
demostrado a lo largo de la segunda parte del trabajo; es cierto que consume capital y no
es, por tanto, la opcién méas recomendable para un sector financiero en sus horas mas
bajas, pero la autocartera es una herramienta indispensable cuando pintan malos tiempos
en la Bolsa con desplomes de cotizaciones. Con esto se busca un doble objetivo: dar
liquidez al valor y evitar males mayores, por un lado. Y, por otro, apostar por dar una
fortaleza a una reaccion consistente de las cotizaciones.

En este 2020, y muy probablemente en 2021, practicamente todo el sector financiero ha
movido activamente su autocartera, en paralelo a la caida libre de las cotizaciones,
saliendo a defender asi los precios en medio del desplome méas contundente de los
ultimos afios. Con estos movimientos se trata de lanzar un mensaje de confianza al
mercado en un momento de méxima incertidumbre.

El aumento de la autocartera puede ser generador de plusvalias a medio plazo si la crisis
del coronavirus pierde fuerza y el sector recupera posiciones de forma consistente.

A favor de la banca espafiola debemos resaltar que estas compras masivas de acciones
propias se han afrontado con el contador de la autocartera casi a cero.

Por tanto, podemos concluir que los bancos han tirado de autocartera para sostener sus
peores horas en Bolsa en plena crisis del coronavirus; aunque algunos como BBVA lo
han hecho para mover el mercado, actuando como operador de sus propias acciones y
generar liquidez en el mercado. Otros, han aprovechado esta situacion de fuertes caidas
para reforzar su posicion.
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7 ANEXO

Otros instrumentos de patrimonio neto

El valor de las acciones no entregadas correspondientes a los programas de retribucidn variable basados en acclones [véase Nota
34) se detalla a continuacion:

DETALLE DE OTROS INSTRUMENTOS DE PATRIMONIO NETO

(Miltones de euros)

31-12-2019 31-12-2018 31-12-2017|
Valor de las acciones no entregadas 24 19 10
Valores Proplos

El detalle del movimiento del saldo de este epigrafe es el sigulente:

MOVIMIENTO DE AUTOCARTERA - 2019
(Miltones de euros)

ADQUISICION  ENAJENACIONES

2018 Y OTROS Y OTROS ** 2019 **¥
Mimero de acciones propias 1E05.039 1602477 (2.285.938) 3.121.578
% del capital social * 0,047% 0,044% {0,038%) 0,052%
Coste [ Venta 10 8 (8 10

MOVIMIENTO DE AUTOCARTERA - 2018
(Miltones de euros)

ADQUISICION  ENAJENACIONES

2017 Y OTROS Y OTROS ** 2018 **¥
Mimero de acciones propias 3.565.959 374732 (1.135.652) 2.805.039
% del capital social * 0,060% 0,006% {0,019%) 0,047%
Coste [ Venta 12 2 (4) 10

MOVIMIENTO DE AUTOCARTERA - 2017
(Millanes de euros)

ADQUISICIGN  ENAJENACIONES

2016 Y OTROS Y OTROS ** 201
Mimero de acciones propias 4.335.865 59.634 (829.540) 3.565.959
% del capital social * 0,072% 0,001% {0,014%) 0,060%
Coste / Venta 14 0 2 12

[*) Porcerntaje calculado sobe &l nurmens de sociones tolales de CaixaBank al cierre de |0 respectivos ejarcicios.
[**) Los resultados abtenidos por 1as operaciones con la sutocariera en los ejercicios 2019, 2018 y 2017 no son significativos y se han registrado en «Diras Reserass.

[***) A 31 de diciembee de 2019 y 201 no incluye 7.515 acciones de VideCaixa, asociadas & Unit-links, registradas en el epigrafe « Activas financieros designados a valor
razanable con cambios en resultadoss.


https://es.wikipedia.org/wiki/Anexo:Bancos_de_Espa%C3%B1a
https://www.expansion.com/mercados/2020/09/10/5f5912d3e5fdeafe528b45e1.html

Las operaciones de autocartera se llevan a cabo en el
departamento de Inversiones y Participaciones, aislado como
4rea separada del resto de actividades del Banco y protegido
por las correspondientes barreras, de forma que no disponga
de ninguna informacion privilegiada o relevante.

La negociacion de acciones propias fue autorizada por Gltima
vez en nuestra JGO de 2019. Esta autorizacion permite la
adquisicion de acciones propias siempre que la autocartera
mantenida en cualquier momento no exceda el limite legal
previsto en a Ley de Sociedades de Capital (actualmente en el
10% del capital social del Banca).

Asimismo, la autorizacion requiere que las adquisiciones se
realicen a un precio no inferior al valor nominal de las
acciones y no superior en mas del 3% al de la altima
cotizacion en el mercado espanol por operaciones en las que
el Banco no actde por cuenta propia.

El mencionado acuerdo también autorizé la recompra de
acciones para su tenencia en cartera previendo expresamente
la posibilidad de ejecutar programas de recompra con la
finalidad de reducir el nimero de acciones en arculacian, si
las condiciones de mercado asi lo aconsejan. Los programas
de recompra también podran hacerse de manera combinada
con un scrip dividend, siempre que se considere apropiado.

El consejo de administracion ha propuesto a la JGO de 2020 la
renovacion de esta autorizacion. Ver la seccion 3.6 'Proxima
junta general de 2020"

A 31 de diciembre de 2019, el Banco y sus filiales tenian
8.430.425 acciones representativas del 0,051% del capital
social a dicha fecha (en comparacion con 12.249.652 acciones
a 31 de diciembre de 2018, representativas del 0,075% del
capital social del Banco).

El siguiente cuadro recoge el promedio mensual de los
porcentajes de autocartera durante los anos 2019 y 2018.

Promedio mensual de autocartera®
% del capital social del Banco al cierre del mes

2019
Enero 0,07%
Febrero 0,02%
Marza 0,01%
Abril 0,01%
Mayo 10,02 %
Junie 10,02 %
Julia 10,02 %
Agasto 0,03%
Septiembre 0,045
Octubre 0,045
Naviembre 10,05%
Diciernbre 10,05%

A. Promedio mensual de la posicion diania de autocartera.

En 2019, la negociacion de acciones propias por parte del

Banco y sus filiales implica:

+ La compra de 226.681.642 acciones por un valor nominal
de 113,3 millones de euros (importe en efectivo de 927,6
millones de euros) a un precio medio de compra de 4,09
BUros por accion;

La venta de 230.500.869 acciones por un valor nominal de
115,3 millones de euros (importe en efectivo de 947,4
millones de euros) a un precio medio de 4,11 euros par
accidn; y

Una pérdida neta de impuestas de 6.282.500 euros que se
ha reconocido en el patrimonio neto del Grupo en Fondos
propios-Reservas.

El siguiente cuadro recoge las variaciones significativas de
autocartera habidas durante el ejercicio y comunicadas a la
CHMV.

Variaciones significativas de autocartera durante 2019

Tatal de acciones  Tobal de acciones

Fechade directos indirectas % kotal sobre
comunicacion adquiridas adquiridas  copital social *
o7fo2f201% 156.794.393 6.103.283 1,00%
08112018 1459.243.500 21.297.685 1,03%

A Porcentaje caloulado sobre &l capital social vigente en la fecha de notificacion.

2.6 Informacion bursatil

Mercados

Las acciones del Banco cotizan en las Bolsas espariolas
(Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia, bajo el simbolo SAN),
en la Bolsa de Nueva York (mediante American Depositary
Shares, ‘ADSs', bajo el simbolo SAN y donde cada ADS
representa una accion del Banco), en la Bolsa de Londres (a
través de Crest Depositary Interests, 'CDIs’, bajo el simbolo
BNC, donde cada CDI representa una accion del Banco), en la
Bolsa Mexicana de Valores (bajo el simbolo SAN) y en la Balsa
de Varsovia (bajo el simbolo SAN).

Evolucion de la cotizacion

Los principales mercados registraron avances en el afio. En
Esparia, el Ibex 35 subid un 11,8% vy, en Europa, el indice DJ
Stoxx 50 lo hizo un 23,3%.

El sector bancario europeo, en un entorno de desaceleracidn
econdmica, se vio influido inicialmente por el cambio de
orientacion de las politicas monetarias de los principales
bancos centrales, principalmente del Banco Central Europeo
(BCE), que retrasaba las subidas de tipos de interés mas alld
de 2020. Eloptimismo por el posible acuerdo comercial entre
China y EE.UU. impulsd las cotizaciones en el final de afio.

Asi, el principal indice bancario europeo, DJ Stoxx Banks subio
un 8,2% mientras que el MSC! World Banks subid un 16,4%.
La accign Santander, que cerrd el afo 2019 en 3,73 euros,
bajo un 6,1%, afectada, adicionalmente, por algunas
incertidumbres en geografias en las que Santander esta
presente comao Argentina, Chile, Reino Unido y Polonia.
Capitalizacion bursatil y negociacion

A 31 de diciembre de 2019, Santander era el sequndo mayor
banco de |3 zona euro por capitalizacion bursatil (61.986
millones de euros) y ocupaba el vigésimo quinto puesto del
mundo. Durante 2019 se negociaron un total de 19.334
millones de acciones Santander, por un valor efectivo de
77.789 millones de euros, la mayor cifra entre los valores que
compaonen el Eurostoe, con una ratio de liquidez del 118%.
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valores convertibles o canjeables u operaciones corporativas, tales como planes de retribucion o fidelizacidn de
accionistas, consejeros, directivos o empleados.

- Cumplir otros compromisos legitimos previamente contraidos.

- Cualesguiera otros fines admisibles conforme a la normativa aplicable.

La operativa discrecional de la autocartera hace referencia a las operaciones de compra o venta de acciones propias en los
mecanismos de negociacidn electronicos de los mercados oficiales, sisternas multilaterales de negociacion o cualguier otra
plataforma organizada de negociacién gue ordene Bankia, directa o indirectamente. Tendrdn también esta consideracion las
operaciones que ordenen las sociedades controladas por Bankia sobre acciones de Bankia. La operativa discrecional sobre
acciones propias no responderd a un propdsito de intervencién en La libre formacion de precios y no podrd realizarse si la unidad
encargada de ejecutarla dispone de informacidn privilegiada o relevante.

Las operaciones de autocartera se realizan por la Direccidn Gestion de Inversiones, la cual se configura como Area Separada
y protegida por las correspondientes barreras, dentro de las directrices generales determinadas por el Consejo de Administracion
y la Junta General de Accionistas, las cuales enunciaran los limites de los riesgos establecidos para la politica de autocartera.
Ninguna otra unidad del Grupo realizard operaciones sobre acciones propias, con excepcion de las operaciones relativas a la
aduisicion de acciones propias en desarrollo de actividades de cobertura de riesgos de mercado o facilitacion de intermediacian
o cobertura para clientes, gue podrdn ser realizadas por unidades distintas a la Direccidn Gestion de Inversiones.

El saldo de autocartera partia de 29.543.837 acciones por un importe nominal de 1 euro y un valor de contable de 96,6
millones de euros a 31 de diciembre de 2018. Durante 2019 se han producido compras de 31.664.515 acciones y ventas de
23.436.947 acciones. Como consecuencia de estas operaciones y de la reduccién de capital por amortizacidn de autocartera
(15.440.845 acciones) mencionada en la Nota 22.1 de las cuentas anuales consolidadas de 2019, el nimero de acciones
mantenidas en autocartera al cierre de diciembre de 2019 ascendia a 22.330.560 acciones de 1 euro de valor nominal, con un
valor contable de 50,3 millones de euros.

Las acciones mantenidas en autocartera al cierre de diciernbre de 2019 representaban el 0,7 3% del capital social de Bankia
a dicha fecha. Los siguientes cuadros muestran las operaciones de autocartera realizadas a lo largo del ejercicio 2019:

ACCIONES ADQUIRIDAS EN EL EJERCICIO 2019

B Valor Valor % sobre el
N° de acciones
Fecha de comunicacidn nominal nominal capital social
adquiridas
por accidn (€) (€ Mn) ™
Enero 1.928.673 1.0 19 0,06%
Febrero 2.402916 1.0 2.4 0,08%
Marzo 4.096.669 1.0 41 0,13%
Abril 2.007.503 1.0 2,0 0,07%
Mayo 3.474.542 1.0 35 0,11%
Junio 1.08B.550 1.0 1,1 0,04%
Julio 1.182871 1.0 1.2 0,04%
Agosto 1.345638 1.0 1.3 0,04%
Septiembre 3.717.509 1.0 37 0,12%
Octubre 3.273.803 1.0 33 0,11%
Moviembre 4.693.358 1.0 4.7 0,15%
Diciemnbre 2.451 483 1.0 2.5 0,08%
TOTAL 31.664.515 31,7 1,03%
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Las acciones mantenidas en autocartera al cierre de diciembre de 2018 representaban el 0,96% del
capital social de Bankia a dicha fecha. Los siguientes cuadros muestran las operaciones de autocartera
realizadas a lo largo del ejercicio 2018:

OPERACIONES DE AUTOCARTERA - GRUPO BANKIA

ACCIONES ADQUIRIDAS EN EL EJERCICIO 2018

Valor Valaor % sobre el
N* de acciones
Fecha de comunicacidn nominal nominal capital social
adguiridas.
por accién (€) (€ Mn) ™
Enero 1.369.070 1.0 1.4 0,04%
Febrero 2.629.926 1.0 2,6 0,09%
Marzo 3.866.532 1.0 39 0,13%
Abril 1.482.640 1.0 15 0,05%
Mayo 3.428.702 1.0 34 0,11%
Junio 3.385.141 1.0 34 0,11%
Julia 1616772 1.0 1,6 0,05%
Agasto £.634.765 1.0 2,6 0,09%
Septiembre 3.366.257 1.0 34 0,11%
Dctubre 3.793.022 1.0 3B 0,12%
MNoviembra 3.448.092 1.0 34 0,11%
Diciernbre 6.098.458 1.0 B,1 0,20%
TOTAL 37.119.377 37,1 1,20%

(%) Parcentaje calcwlado sobre el capital social vigente al ciere de cada mes. El porcentaje que representa la cifra wtal
de adguisiciones se calcula sobre el capital social vigente al cierre de diciembre.

OPERACIONES DE AUTOCARTERA - GRUPO BANKIA

ACCIONES VENDIDAS EN EL EJERCICIO 2018

Valor Valor % sobre el
N® de acciones
Fecha de comunicacidn nominal nominal capital social
vendidas
por accién (€) (€ Mn) *
Enera 2.801.079 1.0 2,8 0,09%
Febrero 3.759.042 1.0 3,8 0,12%
Marzo 2,120.326 1.0 2,1 0,07 %
Abril 1.164.432 1.0 1,2 0,04%
Maya 3.217.735 1,0 3,2 0,10%
Junia 3.233.482 1.0 3,2 0,10%
Julio 2.639.900 1,0 2,6 0,09%
Agosto 2,941,826 1.0 29 0,10%
Septiembre 3.483.528 1.0 35 0,11%
Octubre 791.035 1.0 0,8 0,03%
Noviermbre 1.347.285 1,0 13 0,04%
Diciemhbre 99.028 1,0 0,1 0,003%

TOTAL 27.598.698 27,6 0,89%
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29. Acciones propias

Durante los ejercicios 2019, 2018 y 2017, las sociedades del Grupo realizaron las siguientes transacciones con acciones emitidas por el
Bancao:

Acciones propiss

2013 2018 2mT
- Millones de Millones de . Millones de
N® de acciones ires N* de acciones Euras N® de acciones
Saldo inicial 47_257 691 & 13.339.582
+ Conripras 214 925 693 1.088 279503844 1683 238.065297 1674

- Wentas y oiros movirmeenbos (248556.201) {1208)  (245085735) (1505)  {231856.502) (1622)

+/-Derivados sabre secinnes BEVA, 5.4
+/-0tros mavimientes -
Saldo al final 12.617.189

123) 3

47.257.691 13,330,582

205 13.330 5582 o6

Financiera, 5.A. &2
Propiedsd de otras 4 - - -
Precia meda g cormgra &n euras 506 - a1 - 703
Precio red g2 venla & surdd 520 - B.25 - B2
Resuliadas netos por transacciones
{Fondos progios-Reservas) 13 {24) 1

Los porcentajes de las acciones mantenidas en la autocartera del Grupo durante los ejercicios 2019, 2018 y 2017 fueron los siguientes:

Autocartera
2019 2038 2017
Minime  Maximo Cierre  Minimo  Maximo Cierre  Minime  Maximo Cierre
% de acciones en autocartera 0138% O0748% 0213% 0200% O850% O070%% O004% 02Z78% 0200%

A 31 de diciembre de 2019, 2018 y 2017, el nimero de acciones de BBVA aceptadas en concepto de garantia de las financiaciones
concedidas por el Grupo, era el siguiente:

Accicnes de BBVA aceptadas en concepto de garantla

20$19 2018 2017
MNumero de acciones en garantia 43.018.382 61.632.832 64.633.003
Valor nominal por accidn (en euros) .48 0,49 049
Forcentaje que representan sobre el capital 0,65% 0.92% 0.97%

Elndmero de acciones de BEBVA propiedad de terceros pero gestionadas por alguna sociedad del Grupo a 31 de diciembre de 2019, 2018
y 2017, era el siguiente:

Acciones de BBYA propiedad de terceros gestionado por el Grupo

2019 2018 2017
MNumero de acciones propiedad de terceros 23.807 358 25.306.229 34 557.310
Valor nominal por accidn (en euros) .49 0,49 049
Porcentaje que representan sobre el capital 0,36% 0,38% 0,52%

36



Informacion privilegiada

iniclo > Consultas a registros oficlales > Entidades E Participacianes Autocartera
¥ Autocartera de la entidad

. >

Folletos BANCO DE SABADELL SA
Inver 3 3

financiera

e Publicacione >

FINTECH
TRANZAS *0i % Indh % Total F R Entrads CNM Notif.
SOSTENIBLES - i % Tora! ogistro Entrada CNMV e
4
CNMV 1 Esta notificacion anula otr:

)

COMUNICACION u
de INFRACCIONES ’

EJADVERTENCIAS
(entidades no autorizadas
y otras entidades)



