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AL PROTECTORADO DE LA FUNDACION BANCARIA CAJA NAVARRA

Planteamiento sobre la diversificacidon del patrimonio financiero de la
Fundacidn Bancaria Caja Navarra

Posicién actual:

A cierre del mes de julio de 2018, el patrimonio financiero liquido de la Fundacién Bancaria
Caja Navarra estaba distribuido en los activos reflejados en el siguiente cuadro resumen:

Patrimonio Financiero Liquido 255.711.054,01 100,00%
[ Renta Fija | 15.767.503,22 16,17% |
[ Renta variable [234.718.934,05  [91,79% |
Caixabank 212.095.200,00 82,94%
[ Liquidez/ RV |5.224.616,74 12,04% |

Esta distribucidn por activos esta descompensada por el gran peso que aportan las acciones de
la empresa cotizada Caixabank (82,94% del total), ya que el patrimonio de la Fundacion tiene
origen en su mayor parte en la fusién por absorcién en dicha entidad.

La liquidez que aparece en tercer lugar estd ligada a carteras de renta variable gestionadas por
terceros y por lo tanto en el momento de su total inversidn podrian llevar la posicion de la
renta variable hasta el 93,83%, con una concentracion del casi 83% en un solo valor:
CaixaBank.

Esta situacion se pretende compensar con la diversificacion de una parte de este epigrafe en
otros activos que disminuyan la exposicion a riesgo del patrimonio de la Fundacion tan
concentrado en un valor.

Planteamiento de la diversificacion:

Paginalde3



FUNDACION
CAJANAVARRA

El patrimonio financiero de la Fundacidon debe cumplir una serie de parametros basicos de

Seguridad, Rentabilidad y Liquidez:

1.

Seguridad: Entendida como estabilidad y defensa ante las fluctuaciones del mercado.
Hay desgraciados antecedentes de pérdidas patrimoniales muy relevantes por la
concentracién de riesgo en Unico valor bursatil que tras su caida o desaparicién ha
mermado significativamente el patrimonio de determinadas entidades similares a la
Fundacidn.

Mas alla de esta observacidn, se considera que una correcta ponderacién entre activos
de renta variable y de renta fija es una de las mejores defensas ante las posibles
variaciones no deseadas en la valoracién patrimonial debida a las fluctuaciones de los
mercados financieros y por lo tanto la mayor defensa de la estabilidad patrimonial.

Del estudio de la situaciéon patrimonial de la Fundacién, se deduce una clara
descompensacién entre la posicién de la Renta Variable y la Renta Fija a favor de la
primera, situaciéon que en una diversificacién cuyo objetivo sea disminuir el riesgo
deberia ser corregida.

Rentabilidad: Siendo importante, la rentabilidad en este tipo de patrimonios debe
supeditarse a la estabilidad y la seguridad del mismo ya que el importe global nos dara
un retorno adecuado y en linea con los tipos de interés vigentes en cada momento.

En estos momentos la rentabilidad de los diferentes activos financieros estd
condicionada por la artificial intervencién de los mercados de renta fija por pare de los
Bancos Centrales. Esta situacidn nos conduce a unos activos de renta fija con tipos
bajos que solo ascienden en plazos elevados y unos activos de renta variable con unos
retornos por dividendo tedricamente elevados pero con unas valoraciones muy
exigentes que hacen que sus cotizaciones sean muy volatiles.

Es opinion generalizada que el artificial nivel de la rentabilidad de los activos de la
renta fija debera corregirse paulatinamente en los proximos ejercicios.

Liquidez: esta caracteristica es muy relevante, aunque en nuestro caso y debido a la
naturaleza de los activos en cartera no es definitiva ya que todo nuestro patrimonio
posee gran liquidez en los mercados financieros organizados, por ello unas posiciones
a plazos largos no alterarian seriamente la liquidez global para el normal
funcionamiento de la Fundacion.
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Propuesta de actuacidn:

El volumen maximo de acciones de Caixabank que la Fundacién puede enajenar, siempre
cumpliendo los compromisos de no disposicidn del Pacto de Accionistas de CaixaBank, es de
21.089.844 acciones, que a un precio de 4,19 €/accion asciende a un importe de 88,36
millones de €. Se trata de una cifra muy relevante y aunque este valor posee una gran liquidez,
no seria prudente hacerlo de una vez.

a) Distribucion temporal de venta: La distribucidon temporal deberd estar supeditada al

minimo marcado y por otra a las expectativas del mercado. Ambas circunstancias
marcaran las fechas de venta.

b) Mecanica de venta: Una vez alcanzado el precio minimo propuesto se venderian en el

mercado, sin interferir en el mismo.

c) Activos de compra: Tras las explicaciones anteriores y debido a los relativamente bajos

retornos de la renta fija, los activos a adquirir se irdn decidiendo a medida que se
vayan vendiendo acciones en funcién de las alternativas que ofrezcan los mercados
financieros, inmobiliarios o de infraestructuras. Estas inversiones se analizaran en el
momento de la inversidn, siendo imposible determinarlas en la actualidad.
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