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Nota importante

El informe se ha preparado para los fines del articulo 20 del Reglamento sobre el
Mecanismo Unico de Resolucién (RMUR). Es decir, el informe es una valoracion justa,
prudente y realista de los activos y pasivos del Banco Popular y se ha elaborado para la
Junta Unica de Resolucién de forma independiente a ella.

El informe se dirige exclusivamente a nuestro cliente, la Junta Unica de Resolucion (en
adelante la «JUR»). Reconocemos el derecho de la JUR de hacer publica una copia de
nuestro informe final respetando siempre la confidencialidad, por ejemplo en relacién con
la identidad del personal de Deloitte.

El informe y la informacidn que contiene, no constituye y no puede entenderse ni
interpretarse como una recomendacién ni consejo sobre si alguna de las partes debieran
promover algin tipo de medida o proceso.

Ni Deloitte ni ninguna de sus empresas asociadas, empleados o socios asumen ninguna
obligacién o responsabilidad, y en ninguna circunstancia seran obligados o responsables
del uso, o el resultado de dicho uso, que la JUR o una parte tercera hagan de la
informacién contenida en el informe y, en particular, entre otros, de la divulgacién de
informacion confidencial o sensible incluida en el presente informe.

Como se establece en el articulo 1 del Reglamento Delegado (UE) n.° 2018/344 de la
Comisién, de 14 de noviembre de 2017, el alcance del informe es evaluar el trato que
habrian recibido los accionistas y acreedores respecto de los cuales se han adoptado las
medidas de resolucién, o el sistema de garantia de depdsitos pertinente, si la entidad se
hubiera sometido a procedimientos de insolvencia ordinarios en la fecha de la decision de
resolucién.

Al preparar el informe, Deloitte ha actuado como valorador independiente.

Ni Deloitte ni ninguna de sus empresas asociadas, empleados o socios asumen ninguna
obligacién o responsabilidad, y en ninguna circunstancia seran obligados o responsables,
ante la JUR o cualquier tercero por las decisiones o las medidas que la JUR o cualquier
tercero pueda adoptar en relacién con el informe o con cualquier otro consejo, informacion
u opinidn facilitada por Deloitte a la JUR.

El informe no incluye labores de verificacion y no es ni puede utilizarse o entenderse como
un informe de auditoria que sigue una norma de auditoria. En el informe no se ha
realizado ninguna diligencia debida ni se han fiscalizado cifras ni datos.

Si bien en el informe se han determinado o analizado una serie de cuestiones juridicas,
el informe no constituye en modo alguno la prestacion de asesoramiento juridico.

El informe, y la informacién que contiene, se ha elaborado a partir de informacion
financiera no auditada de 6 de junio de 2017 cuando se haya dispuesto de ella, o de 31
de mayo de 2017 cuando la informacién de 6 de junio de 2017 no estaba disponible, asi
como a partir de informacién financiera y no financiera obtenida de fuentes publicas,
incluidos los medios informativos digitales e impresos (como Bloomberg, S&P Capital IQ,
informes de investigacién). También se ha tenido en cuenta toda la informaciéon que el
Banco Popular Espafol S.A. (en adelante «Banco Popular» o «el banco») puso a nuestra
disposicién a través de la sala virtual de datos (VDR).

Hemos trabajado partiendo del supuesto de que no se ha omitido ninguna informacion
que podria haber cambiado, matizado o sustituido las afirmaciones y conclusiones que
recoge nuestro informe. Del mismo modo, no hemos revisado la completitud, exactitud,
veracidad, autenticidad, validez ni integridad (o la existencia de otra documentacion o
informaciéon que podria haber alterado el contenido o andlisis de la misma) de la
informacion facilitada, y hemos partido de que esta informacion es exacta, verdadera,
fiable y completa en todos los aspectos. De este modo, el contenido y las conclusiones
descritos en el presente informe podrian ser distintos si alguna parte de la informacién
utilizada no fuera exacta, verdadera, fiable y completa en todos los aspectos.
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Asimismo, hay que destacar que, en la informacién analizada, faltan algunos datos y
existen incoherencias en la informacién disponible que han afectado negativamente a
nuestra labor y han originado retrasos en la elaboracion del informe.

Con frecuencia, los acontecimientos y las circunstancias no se producen como se espera
y normalmente habrad diferencias entre los escenarios futuros e hipotéticos y los
resultados reales, y esas diferencias pueden ser significativas. De este modo, en la
medida en la que cualquier parte de la informacién utilizada en este analisis y el informe
requiere un ajuste o que los resultados reales podrian evolucionar, o podrian haber
evolucionado de forma distinta, el contenido y las conclusiones resultantes descritas aqui
pueden ser diferentes.

El contenido y las conclusiones recogidos aqui se basan en escenarios futuros. Algunos
supuestos o proyecciones podrian materializarse de forma distinta y durante los periodos
que consideramos podrian concurrir acontecimientos y circunstancias inesperados. Por
ejemplo, cambios sustanciales en el entorno econdmico; aumentos o disminuciones
significativos de los tipos de interés o de las condiciones de disponibilidad de financiacién;
cambios en el mercado inmobiliario; o cambios regulatorios importantes. Por tanto, el
resultado real podria haber sido distinto de la conclusién a la que se ha llegado y las
variaciones podrian ser importantes y afectar al contenido y las conclusiones recogidos
en el presente informe. Si bien podrian desarrollarse escenarios alternativos,
consideramos que los escenarios y supuestos futuros que hemos desarrollado en nuestro
analisis son apropiados.

Declinamos toda responsabilidad en cuanto a la fiabilidad de la informacién revisada
cuando sea inexacta, incompleta o engafiosa, o en cuanto a asuntos no abarcados por el
informe o que no queden identificados debido a la naturaleza limitada de nuestras
investigaciones.

Consideramos que la Direccidn del banco es el Unico érgano responsable de la informacion
y los datos que han puesto a nuestra disposicién.

Este informe final se publica el 12 de junio de 2018 en virtud del Contrato Especifico
firmado con la JUR. Nuestro trabajo de campo concluy6 sustancialmente el 23 de marzo
de 2018 y un borrador del informe se distribuyé el 20 de abril. Desde esa fecha el
contenido del informe no se ha actualizado y los datos y supuestos no se han vuelto a
evaluar. No somos responsables de la actualizacion del presente informe en relaciéon con
acontecimientos y circunstancias que concurran tras su publicacion.

Sin perjuicio del cardcter general de lo indicado anteriormente, que se aplica a todas y
cada una de las areas del informe, también remitimos a las dreas relevantes en las que
se ha incluido un apartado llamado «Fuentes de incertidumbre», que contiene limitaciones
y supuestos especificos.

Para su comodidad, también ponemos a su disposicién el informe en formato electrénico.
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Resumen ejecutivo

Mensajes mas importantes

El 7 de junio de 2017, en el primer ejercicio de las competencias que le confiere la
Directiva sobre reestructuracién y resolucién bancarias (DRRB), tras la decisién sobre si
la entidad era inviable o existia la probabilidad de que lo fuera a ser, adoptada por el
Mecanismo Unico de Supervision (MUS) del Banco Central Europeo (BCE) (que apunta a
una insolvencia potencial o real), la JUR, en calidad de autoridad de resolucion del adrea
del euro, emprendié una medida de resolucién respecto al Banco Popular Espafiol (en
delante «el banco») que resultd en la amortizacidon y conversion de ~2 000 millones EUR
de deuda subordinada y la ulterior venta de las acciones del banco por 1 EUR al Banco
Santander S.A. (en adelante «el Santander»).

El principio es que, cuando se emprende una medida de resolucién, ningin acreedor o
accionista amortizado o convertido debido a la medida de resolucién («accionistas y
acreedores afectados») incurra en pérdidas mas importantes que las que hubieran sufrido
si la entidad hubiera sido liquidada con arreglo a los procedimientos de insolvencia
ordinarios.

El informe brinda una valoracion de la diferencia en el trato a accionistas y
acreedores en caso de resolucion, en comparacién con un procedimiento de
insolvencia ordinario. El informe, que hemos preparado en calidad de valorador
independiente, sustenta la salvaguardia de evitar perjuicios superiores a los acreedores
(NCWO) vy, en ultima instancia, servira de apoyo a la JUR a la hora de decidir si debe
pagarse una indemnizacién a los accionistas y acreedores afectados.

La apertura de un procedimiento de insolvencia ordinario para el banco el 7 de junio de
2017 habria resultado en una liquidacién no planificada. Este procedimiento
destruye valor per se, debido, entre otros, a los siguientes motivos: el cese abrupto de
la actividad de negocio; la pérdida de clientela; un proceso ineficiente de realizacion de
activos; y costes y reclamaciones adicionales (a menudo significativos). En el caso del
banco, la liquidacién por insolvencia seria un evento sin precedentes en Espafia, dada su
condicién de sexto banco mas importante del pais y actor importante en sectores clave
como la financiacién hipotecaria y los préstamos a las pymes y las pequefias empresas
corporativas.

Concluimos que, en un procedimiento de insolvencia ordinario no se habrian
esperado recuperaciones para los accionistas y los acreedores subordinados
afectados, y, por lo tanto, no hay diferencia en el trato en comparacién con la medida
de resolucién emprendida. Consideramos asimismo que las recuperaciones para otros
tipos de acreedores, no afectados por la resolucion asi como los incluidos en otras
entidades del Grupo, habrian sido inferiores en un procedimiento de insolvencia.

Hemos considerado una serie de escenarios alternativos y posibles estrategias que un
liquidador aplicaria para maximizar las realizaciones para los acreedores en un periodo
razonable, siendo la mds optimista una liquidacidon y reestructuracién a 7 afios. La
conclusién de que los accionistas y los acreedores afectados no habrian recibido un mejor
trato en un procedimiento de insolvencia, comparado con la resolucion, es la misma en
todos los escenarios considerados. En el escenario mas optimista considerado, las
realizaciones totales de activos estimadas ascienden a aproximadamente un
82 9% del balance financiero a fecha de 6 de junio de 2017.

Los factores mds importantes que respaldan estas conclusiones son:

e una reduccién significativa de la valoracién de la cartera de préstamos del banco,
motivada por un comportamiento esperado de pago antes de vencimiento de la
cartera de préstamos no dudosos y los descuentos requeridos para conseguir la
enajenacién de la cartera de préstamos dudosos y de la cartera residual de
préstamos no dudosos;

e reducciones en el valor de los titulos, bienes inmuebles, activos intangibles y
activos fiscales;
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e costes de liquidacion y estimaciones de contingencias juridicas.

El andlisis que hemos hecho de este escenario hipotético depende necesariamente de una
serie de supuestos. En este caso, hemos adoptado un enfoque conservador al estimar si
un procedimiento de insolvencia habria resultado en un mejor trato y adoptado varios
supuestos significativos que son favorables a los acreedores y accionistas
afectados. En particular, hemos partido de que:

e el liquidador adoptaria (en la medida de lo posible) una politica de renegociacion
para maximizar la realizacién de los activos a lo largo del tiempo, a pesar de las
potenciales restricciones sobre su remuneracién tras los primeros 18 meses de la
liquidacién;

e ausencia de disrupciéon o contagio derivado de la quiebra de un gran banco en
Espafia, de caracter potencialmente sistémico, que reduciria adn mas las
recuperaciones; y

e no se materializarian los litigios por reclamaciones adicionales que se suelen
producir como resultado de una liquidacién.

El informe, y la informacién que contiene, se ha elaborado a partir de informacion
financiera no auditada de 6 de junio de 2017 cuando se haya dispuesto de ella, o de 31
de mayo de 2017 cuando la informacion de 6 de junio de 2017 no estaba disponible, asi
como a partir de informacién financiera y no financiera obtenida de fuentes publicas,
incluidos los medios informativos digitales e impresos (como Bloomberg, S&P Capital IQ,
informes de investigacion).

Contexto juridico

La valoracion de la diferencia en el trato respalda la salvaguardia NCWO de que ningun
acreedor ni accionista amortizado debido a una resolucién deberia incurrir en pérdidas
mads importantes que las que hubiera sufrido si la entidad hubiera sido liquidada con
arreglo a los procedimientos de insolvencia ordinarios. La valoracion de la diferencia en
el trato se realiza de acuerdo con el articulo 20 del RMUR, los articulos 74 y 75 de la
DRRB, los articulos 4 y 5 de la Ley espafiola 11/2015 y el articulo 10 del Real Decreto
1012/2015, considerando las normas técnicas de regulacion de la diferencia en el trato
en caso de resolucidn recogidas en el Reglamento Delegado (UE) n.° 2018/344 de la
Comision. En este contexto, se determinard si debe pagarse una indemnizacién a los
accionistas y acreedores afectados.

Eleccion del escenario de insolvencia

En Espafia, los procedimientos de insolvencia se rigen por la Ley concursal 22/2003 (en
adelante «Ley concursal espafiola»). En Espafia no hay una ley especifica que regule las
insolvencias bancarias. Consideramos que, dado que la licencia bancaria del Banco
Popular se revocaria con la declaracién de insolvencia?!, obligando a un cese inmediato de
operaciones y excluyendo una venta del negocio en funcionamiento, la liquidacién
comenzaria inmediatamente.

Ademas, segun la resolucion de la JUR, sobre la base del articulo 18, apartado 4, letra c),
del RMUR, el 6 de junio de 2017, el BCE concluyd que la entidad tenia graves dificultades
0 que probablemente iba a tenerlas.

En este contexto, hemos realizado una valoraciéon en un escenario de liquidacién. La
liquidacién consiste en una realizacion acelerada de activos, sin un precio vinculante
minimo?, y el pago de la realizacion neta a los acreedores siguiendo la jerarquia
establecida por la Ley concursal espafiola.

En el caso del Banco Popular partimos de que no sera posible completar una venta del
negocio como empresa en funcionamiento (por las razones aducidas anteriormente), vy,
por lo tanto, este andlisis se basa en una venta ordenada de activos, ya sean agrupados
en carteras o por separado. Asimismo, la transaccién real podria concluirse a un valor
superior o inferior al que nosotros hemos estimado, en funcién de las circunstancias de

1 Articulo 8 de la Ley 10/2014.
2 Articulo 149.1.12. Ley concursal espafiola.
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dicha transaccion y del negocio, los conocimientos y la motivacion de los compradores y
los vendedores en ese momento.

Hemos estimado el resultado de la insolvencia del Banco Popular a nivel de la entidad
juridica, reflejando la naturaleza del proceso de insolvencia en virtud de la Ley concursal
espafiola. También hemos considerado el impacto de la insolvencia del banco sobre el
resto del Grupo, concentrdndonos en las entidades mas significativas que, junto con el
Banco Popular, son: Banco Pastor, S.A.U. (en adelante «Banco Pastor»), Popular Banca
Privada, S.A. (en adelante «Banca Privada») y Banco Popular Portugal, S.A. (en adelante
«Banco Popular Portugal»).

Calendario de liquidacion

Como principio general, el plazo dado a un liquidador para la realizacion de activos es
importante en términos de cudnto valor se puede obtener en beneficio de los acreedores;
esto es incluso mas relevante para una entidad del tamafio y la complejidad del Banco
Popular.

Sefialamos que, como resultado de los recientes cambios en la legislacion llevados a cabo
con vistas a acelerar el proceso de liquidacién, la remuneracion de un liquidador se limita
al tiempo invertido en los primeros 12 meses del proceso, si bien para casos complejos
este plazo se puede prorrogar 6 meses mas (dos prérrogas de 3 meses) cuando asi lo
acuerde el juez3. En la actualidad, la Ley concursal espafiola no contiene ninguna
disposicién que permita ampliar el derecho del liquidador a recibir una remuneracién por
un periodo superior a 18 meses y para que esto fuera posible seria necesario un cambio
legislativo.

No obstante, dada la complejidad del procedimiento de liquidacion hipotético, no hemos
considerado que esto seria un obstdculo para escenarios de liquidacion de mayor
duracién. Por consiguiente, para los fines del informe, considerando que no hay ningin
caso de liquidaciéon comparable en Espafia, hemos evaluado tres escenarios de tiempo
alternativos, incluyendo dos escenarios diferentes para cada uno de ellos (escenarios
maximo y minimo, referidos como mejor escenario y peor escenario en todo el informe),
y hemos analizado el trato que los accionistas y acreedores del Banco Popular recibirian
en cada uno de ellos de la siguiente forma#*:

1. Escenario 1: 18 meses (del 7 de junio de 2017 al 31 de diciembre de 2018). Si bien
este es el periodo maximo de liquidacion (de 12 a 18 meses) que establece la Ley
concursal espafiola, y por ese motivo lo hemos incluido en el informe, creemos que
el escenario 1 seria altamente improbable debido tanto al tamafio como a la
complejidad del banco.

2. Escenario 2: 3 afios (del 7 de junio de 2017 al 31 de diciembre de 2020). Desde un
punto de vista operativo, consideramos que 3 anos es el periodo minimo que debe
considerarse para liquidar activos de forma eficiente. Ademas, en el caso del Banco
Popular, hemos observado que un porcentaje considerable (>50 % del total) de la
cartera de préstamos del banco vence durante este periodo.

3. Escenario 3: 7 afios (del 7 de junio de 2017 al 31 de diciembre de 2024). Esto
representaria una reestructuracién a mas plazo con el fin de obtener tasas de
recuperacion mas altas. En el caso del Banco Popular, hemos observado que un
porcentaje lo suficientemente alto (~75 % del total) de la cartera de préstamos del
banco deberia amortizarse naturalmente durante este periodo.

Hemos seguido distintas estrategias de realizacién de activos para cada clase de activos.
Las metodologias y supuestos utilizados para estimar los valores de realizacién se
esbozan con mas detalle en los siguientes apartados.

3El periodo maximo durante el cual un administrador concursal puede recibir una
remuneracion durante el proceso de liquidacion, tal como se establece en la disposicién
transitoria tercera de la Ley 25/2015.

4 Duraciones aproximadas - afios naturales utilizados para simplificar la presentacién.
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Resultados estimados

En los escenarios considerados, la recuperacion del banco obtenida a través del ejercicio
de realizacidon de activos, descontados los costes, oscila entre el 75 % y el 82 % en el
caso mas optimista de sus activos totales a 6 de junio de 2017.

Esto implica que los accionistas y acreedores subordinados afectados no recibirian
ninguna recuperacion, y otros acreedores no afectados por la resolucién recibirian
recuperaciones mas bajas, cumpliendo con el principio de NCWO. En comparacidn con la
medida de resolucién emprendida, algunos factores principales de las diferencias en el
trato son:

cese abrupto de la actividad de negocio;

pérdida de clientela, incluyendo niveles de pago antes de vencimiento mas altos
de lo normal que afectan a las carteras de préstamos al refinanciar los
prestatarios de buena calidad sus operaciones recurriendo a proveedores de
financiacién alternativos;

costes de liquidacién y reestructuracion - incluidos pagos debidos a los empleados
por despido colectivo y costes de terminacion de contratos;

proceso ineficiente de venta - especialmente si el liquidador tiene limitaciones de
tiempo para terminar su labor (p. ej. en un escenario de 18 meses) o como reflejo
de problemas en la capacidad del mercado (por ejemplo, hay un gran niimero de
propiedades adjudicadas y un mercado inmobiliario que todavia no se ha
recuperado completamente de la crisis del sector). En este caso, la venta del
banco al Santander conlleva una menor depreciacion de valor dado que implica
una transferencia de un negocio en funcionamiento.

No hemos considerado varios factores que podrian reducir incluso mas las recuperaciones
para los acreedores:

shock en la estabilidad financiera - no hemos incluido el impacto de Ia
perturbaciéon y el contagio proveniente de la inviabilidad de este banco,
potencialmente sistémico en Espafia, que podria reducir ain mas las
recuperaciones; '

aumento de los litigios - no hemos incluido las posibles nuevas reclamaciones
presentadas por los acreedores o accionistas que pueden darse como resultado
de la liquidacién, dada la subjetividad de los supuestos que se necesitarian en
este sentido. Esto empeoraria la situacion para los accionistas y acreedores
afectados.

El siguiente cuadro muestra el valor de realizacién estimado de cada tipo de activo asi
como la estimaciéon de los costes de liquidacion para cada uno de los escenarios
analizados.

Estimacion de valores de realizacion de activos en caso de liquidacion
(millones EUR)

Escenario de 18 meses Escenario de 3 aifios Escenario de 7 aiios
Valor neto
contable
(VNC) Mejor Peor Mejor Peor Mejor Peor
escenario escenario escenario escenario escenario escenario
(6 de junio de
Activo 2017)
Carteras de renta variable, renta fija y derivados(*) 21543 20 410 20392 20410 20 392 20 410 20 392
Préstames y partidas a cobrar 83 330 66 521 63 430 68 499 65 660 71069 68 579
Negocios conjuntos, asociadas y entidades filiales 9908 8382 7 496 8382 7 496 8 382 7 496
Activos inmobiliarios 3728 2514 2252 2832 2624 2 946 2758
Activos intangibles 1198
Activos fiscales 5692 2334 2334 2334 2334 2334 2334
Otros activos 1045 166 166 166 166 166 166
Realizacién total de insolvencia 100 327 96 067 102 624 98 669 105 307 101722

Costes de liquidacién (990) (989) (1078) (1077) (1193) (1192)
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(1): Las carteras de renta variable, renta fija y derivados incluyen el efectivo y los saldos en efectivo en Bancos Centrales por un total de
1 334 miliones EUR. No incluyen la renta fija de la cartera de préstamos y partidas a cobrar por valor de 654 millones EUR
Fuente: Estados financieros individuales del Banco Popular; analisis de Deloitte

El siguiente grafico muestra las pérdidas de los acreedores en un escenario de insolvencia
en comparacién con la resolucién. Concluimos que los accionistas y acreedores afectados
no habrian recibido un mejor trato en un escenario de insolvencia con respecto a la
resolucion.

Asimismo, conviene tomar nota de lo siguiente con el escenario de liquidacién propuesto:

e incluso en el escenario mas optimista -mejor escenario, periodo de 7 afios- las
pérdidas serian superiores que con la resolucién, sufriendo también pérdidas los
acreedores sin garantias;

e los accionistas y acreedores de otras entidades juridicas del Grupo sufririan
pérdidas en todos los escenarios contemplados, mientras que con la resolucién el
impacto se limitaria solo a los accionistas y acreedores afectados del banco; y

e el Fondo de Garantia de Depdsitos (en adelante «FGD») sufriria pérdidas que
oscilarian entre fos 1 800 y los 2 200 millones EUR en el Banco Pastor.
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Resultado NCWO para el Banco Popular como entidad juridica (pérdidas de los acreedores)
(miles de millones EUR)

I Unsecured creditors .
B subordinated creditors
| Equity af 6 June 2017

31.6

Losses in 11.4

resolution() = [EEENT —

94 ,?
{ i |
Affected Bestcase  Worstcase  Bestcase  Worstcase  Bestcase  Worst case
shareholders
and creditors in 18 months 3 years 7 years

resolution Liquidation
Unsecured creditors Acreedores ordinarios
Subordinated creditors(*) Acreedores subordinadost®
Equity at 6 June 2017 Capital y reservas a 6 de junio de 2017
Losses in resolution(?) Pérdidas en caso de resoluci6n(?
Affected shareholders and creditors in resolution Accionistas y acreedores afectados en caso de

resolucion

Best case Mejor escenario
Worst case Peor escenario
18 months 18 meses
3 years 3 afos
7 years 7 afos
Liquidation Liquidacion

(1) Esto incluye 2 000 millones EUR de deuda subordinada y 8 600 millones EUR de deuda intragrupo, lo que supone un total de 10 800
millones EUR.

(2) Enlaresolucion, las pérdidas de los acreedores (11 400 millones EUR) recayeron’sobre los accionistas y los acreedores subordinados de
la entidad juridica Banco Popular.

Fuente: Estados financieros individuales del Banco Popular, andlisis de Deloitte
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1. Introduccidon

El 6 de junio de 2017, el MUS del BCE concluyd que el banco era inviable o existia la
probabilidad de que lo fuera a ser (FOLTF)> e indicaba que, en un futuro cercano, el banco
no seria capaz de pagar sus obligaciones cuando estas vencieran y comunicé su
conclusion a la JURS®,

Ese mismo dia, la JUR se reunid en sesioén ejecutiva para considerar si se debia emprender
una medida de resolucion.

El 7 de junio de 2017, la JUR emprendia una medida de resolucién respecto al Banco
Popular, una vez confirmado que se cumplian las condiciones para la resolucion?, a saber:

¢ la entidad era inviable o existia la probabilidad de que lo fuera a ser;

e no habia ninguna otra medida alternativa del sector privado ni de supervisiéon que
hubieran podido impedir la inviabilidad de la entidad en un plazo de tiempo
razonable; y

e teniendo en cuenta la naturaleza de las actividades del banco, su tamafio e
importancia general en la economia espafola, la medida de resolucién era
necesaria en aras del interés publico.

En el contexto del dispositivo de resolucion de la JUR, la Junta decidié que, de los cuatros
instrumentos alternativos de resolucién disponibles en la DRRB, el instrumento de venta
del negocio era el mas adecuado para cumplir los objetivos de la resolucion.

Los acontecimientos que llevan a ello se explican en la Decision de Resolucién de la JUR,
incluido cédmo, como parte de los planes de contingencia el Fondo de Reestructuracion
Ordenada Bancaria (FROB) de Espafia, en calidad de autoridad de resoluciéon nacional,
realizé una subasta, apoyandose en el proceso de venta que el mismo banco habia puesto
en marcha antes de la resoluciéng.

El 7 de junio 2017, tras haberse iniciado un proceso de subasta, se recibié una unica
oferta vinculante.

Una vez informada sobre el resultado de este proceso, la JUR adoptd la decision de ejercer
sus competencias de amortizar y convertir acciones y otros instrumentos de capital (como
se detalla abajo) y vender el banco al Santander por 1 euro.

Como resultado, el FROB aplicé el dispositivo de resolucién adoptado por la JUR, en
concreto:

e reducir el capital del Banco Popular (2 098 429 046 EUR) a cero mediante la
amortizacion de todas sus acciones ordinarias (4 196 858 092 EUR) para crear
una reserva voluntaria no distribuible;

e aumentar simultdneamente su capital mediante la conversién a acciones de
instrumentos adicionales de capital de nivel 1 (1 346 542 000 EUR);

e reducir posteriormente el capital social a cero mediante la amortizaciéon de las
acciones suscritas convirtiendo los instrumentos adicionales de capital de nivel 1
y crear una reserva voluntaria no distribuible;

e aumentar al mismo tiempo su capital mediante la conversion a acciones de
instrumentos adicionales de capital de nivel 2 (684 024 000 EUR);

e transferir posteriormente estas nuevas acciones al Santander por el precio de 1
EUR® 10,

5Articulo 18, apartado 4, letra c), del RMUR.

6 Articulo 18, apartado 1, parrafo 2, del RMUR.

7 Articulo 18, apartado 1, del RMUR.

8 Decision de Resoluciéon de la JUR.

9 Decisidon adoptada por la Comision Rectora del FROB el 7 de junio de 2017.

10Nota de la JUR en la que se resumen los efectos de la medida de resolucién emprendida en
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El dispositivo de resolucién fue aprobado el 7 de junio de 2017 por la Comisién Europea,
guien constaté que se cumplian las condiciones de,resolucién y que el dispositivo no
implicaba ninguna ayuda estatal ni ayuda del Fondo Unico de Resolucién (FUR)!,

Finalidad de la presente valoracion

El articulo 20, apartados 16 a 18 del RMUR y el articulo 74, apartado 2, de la DRRB
requieren una «valoracion de la diferencia en el trato a efectos de valorar si los accionistas
y acreedores habrian recibido mejor trato si a la entidad objeto de resolucién se le
hubieran aplicado procedimientos de insolvencia ordinarios». En este sentido, la
valoracion de la diferencia en el trato es una salvaguardia para proteger los derechos de
los accionistas y acreedores cuyos instrumentos de capital se amortizaron o convirtieron
en el marco del dispositivo de resolucién (accionistas y acreedores afectados).

Mas concretamente, la valoracién de la diferencia en el trato se precisa para determinar:

¢ el trato que los accionistas y acreedores afectados habrian recibido si al Banco
Popular se le hubieran aplicado procedimientos de insolvencia ordinarios cuando
la autoridad decidi6 aplicar la estrategia de resolucién (trato contrafactual)!?;

e el trato que los accionistas y acreedores recibieron con la resolucién (trato real);
e la diferencia entre el trato real y el trato contrafactual.

En virtud del articulo 74, apartado 3, de la DRRB, la valoracién debera:

e suponer que a la entidad objeto de resoluciéon con respecto a la que se han
realizado la o las acciones de resolucién se hubieran aplicado procedimientos de
insolvencia ordinarios en el momento en que se adoptd la decisidon a que se refiere
el articulo 82;

e suponer que la o las acciones de resolucién no se han realizado;

e descartar cualquier concesiéon de ayuda financiera publica extraordinaria a la
entidad objeto de resolucién.

Si la valoracion determina que, debido al dispositivo de resolucién, los accionistas y
acreedores afectados han incurrido en pérdidas mayores de las que habrian tenido si se
hubiera iniciado un procedimiento de insolvencia ordinario, tendrdn derecho a una
indemnizacién por la diferencia.

Marco juridico y regulatorio para la valoracion de la
diferencia en el trato

La DRRB establece el marco legal general para elaborar el informe.

Esta Directiva se traspuso al marco juridico espanol mediante la Ley 11/2015 vy las
disposiciones del RD 1012/2015, que regula el proceso para resolver entidades de crédito.

Al realizar nuestro analisis, hemos tenido en cuenta el RMUR y el Reglamento Delegado
(UE) n.© 2018/344 de la Comision, adoptado el 14 de noviembre de 2017 y que entrd en
vigor el 29 de marzo de 2018 y que establece las normas técnicas para la valoracion de
la diferencia en el trato.

Fuentes de informacion y fechas clave

La finalidad de este apartado es:
e resumir el proceso de recogida de informacién; y

e describir nuestro enfoque con respecto a la informacién divulgada.

relacidon con el Banco Popular Espafiol.
1 Nota informativa del Parlamento Europeo sobre la resolucién del Banco Popular.
12Articulo 20, apartado 17, letra a), del RMUR.
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1.3.1. Nuestra solicitud de informacion

Como peticion inicial, solicitamos a través de la JUR una cantidad de informacion
significativa que consideramos relevante para preparar la valoracién de la diferencia en
el trato en relacién con el Banco Popular y sus entidades filiales, incluida informacion
detallada sobre entidades juridicas clave en el Grupo. Con posterioridad, la comunicacion
se realizd directamente con el banco para recabar mas informacion o aclaraciones. El
banco cargd la informacion solicitada a una sala virtual de datos (VDR) disponible a través
de Intralinks.

En virtud de la DRRB!3 y del articulo 20, apartado 6, del RMUR, que establece cémo se
debe realizar la valoracién, la fecha de valoracién sera la fecha de la resolucidn, es decir,
el 7 de junio de 2017. Por consiguiente, solicitamos que la informacién estuviera
preparada para el cierre de actividad de la vispera (6 de junio de 2017). Esta fecha se
menciona en el informe como «fecha de la resoluciéon» o «fecha de la valoracion».

Lo anterior también se ha validado ex post (después de la fecha de la resolucién)
mediante el Reglamento (UE) n.° 344/2018 de la Comisién Europea, de 9 de marzo de
2018, que establece que esta valoracién se debera basar en la informacion disponible en
la fecha de la resolucion. A este respecto, la informacién obtenida tras la fecha de la
resolucién solo se puede utilizar cuando pudiera razonablemente haberse conocido en la
fecha de la resolucién.

Las categorias de informacién obtenida incluyen:

e informacion financiera general - incluidos los estados financieros auditados y sin
auditar y las cuentas de gestidon, ambos a nivel consolidado y de entidad juridica;

e desglose de los activos del banco - incluidos detalles de la cartera de préstamos
y datos sobre las garantias fijados a la fecha de valoracion;

e desglose de la cartera de activos inmobiliarios;

e desglose de posiciones de activos fiscales corrientes (CTA) y de activos fiscales
diferidos (DTA);

‘e acuerdos de negocios conjuntos y estados financieros;
e contratos de derivados;

e detalles de la cinta de datos de renta variable y de renta fija y la justificacion de
su valoracion;

o detalles del perfil del pasivo del banco - incluida la plantilla de datos de pasivo en
la fecha de valoracion;

e informacion sobre transacciones - incluida informacion relacionada con las ofertas
potenciales para algunos de los activos del banco;

e detalles sobre los procedimientos judiciales en curso o pendientes;

e informacion necesaria para estimar los costes de la liquidacion - incluidos detalles
sobre la base de costes del banco, incluidos contratos y arrendamientos clave; e

e informacion detallada sobre los empleados - incluidos sus salarios y
bonificaciones.

1.3.2. Descripcion de nuestro enfoque con respecto a la informacion
divulgada

El banco cred un equipo dedicado a este proyecto de valoracién. Tuvimos un contacto
periddico con el banco durante todo el proceso para obtener, comprender y analizar la
informaciéon solicitada, y para resolver incertidumbres respecto a los datos necesarios
para la valoracion.

En el proceso tuvimos que hacer frente a desafios y retrasos, incluyendo:

13 Articulo 74, apartado 3, letra a), de la DRRB.
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e problemas para que el banco facilitara la informacién a fecha del 6 de junio, una
fecha inusual para elaborar informes, o en relacidn con solicitudes de mayor
detalle de la informacién que iba mas alla de lo que el banco estaba acostumbrado
a facilitar;

e problemas con la calidad y la consistencia de los datos;

e ausencia de determinada informacion.
Resolver estos problemas requiri6 numerosos contactos con el banco.
Cuando no pudimos obtener informacién o los datos no eran fiables:

e en el caso de no disponer de datos a la fecha de la resolucién, utilizamos
informacion disponible a 31 de mayo de 2017 para aquellas dreas en las que las
variaciones durante el periodo de 6 dias no se consideraban importantes;

e cuando faltaban datos utilizamos supuestos o aproximaciones adecuados;

e nos concentramos en las partidas mas importantes solo en términos de su
impacto potencial sobre los accionistas o acreedores afectados.

Inevitablemente, esto retrasé nuestra labor. Las interacciones y la blisqueda de
soluciones supusieron una gran inversion de esfuerzo y tiempo, lo que retrasd la
elaboracion del informe y aumenté el nimero de supuestos que tuvimos que realizar.

Hubo dos areas concretas en las que nos enfrentamos a dificultades significativas que
vale la pena mencionar especificamente:

e la cinta de datos de préstamos y anticipos a los clientes (en adelante «cinta de
préstamos») presentaba una serie de campos vacios y contenido incorrecto;

e la base de datos sobre las garantias (CDB) presentaba inconsistencias en su
contenido asi como al compararla con otra informacién, como la cinta de
préstamos.

Mientras que los problemas con la cinta de préstamos se resolvieron, bien poniéndonos
repetidas veces en contacto con el banco, bien utilizando supuestos y datos comparables
del mercado, o su impacto potencial sobre la labor de valoracién no era importante, la .
CDB presentd problemas significativos, como inconsistencia en los valores y fechas de
tasacion agregados entre distintas versiones y distintas fechas de valoracién entre las
versiones. Consideramos que la fiabilidad de la CDB podria afectar a nuestra labor de
valoracién sobre la cartera de préstamos, ya que nuestra valoracién es muy sensible a
cambios en esa base de datos. El Banco Popular nos facilitd la quinta y Ultima version de
la CDB el 20 de diciembre de 2017.

Para solucionar los problemas pusimos en marcha un proceso de comprobacién de calidad
y notificamos al banco y a los interlocutores de la JUR estos problemas inesperados. Como
consecuencia, realizamos varias comprobaciones de la calidad de los datos de la CDB (5
versiones), lo que nos llevé a detectar una serie de problemas importantes. Compartimos
los resultados de la comprobacién de la calidad con el Banco Popular, y se nos confirmé
que podria haber posiciones de valor de las garantias con problemas potenciales, posibles
duplicados de valores de las garantias, posible notificaciéon incorrecta de moneda, y
distribucién incorrecta de valores de las garantias entre distintos activos en el mismo
desarrollo inmobiliario. Consideramos que estos problemas podrian suponer sobrevalorar
el importe de las garantias disponibles y, por lo tanto, no afectarian a nuestra conclusién
general de que los accionistas y acreedores afectados no habrian obtenido ninguna
recuperacion en un escenario de insolvencia.

Enfoque metodoldgico adoptado

Al considerar la base para nuestra labor de valoracién, consideramos los requisitos del
Reglamento Delegado (UE) n.° 2018/344 y del RMUR.

Con arreglo a lo dispuesto en el Reglamento, consideramos el escenario de insolvencia
del Banco Popular a nivel de la entidad juridica, reflejando el proceso que seria de
aplicacion en virtud de la Ley concursal espafiola.
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Consideramos que una liquidacion seria el proceso apropiado y que la venta de un banco
en funcionamiento no seria posible; por consiguiente, el proceso seria el de la enajenacion
de los activos por carteras o de forma individual. Resumimos la justificacién de esto en el
apartado 2.1. Marco juridico de la insolvencia.

Dada la interconexién financiera y operativa entre el Banco Popular y sus entidades
filiales, la apertura de un proceso de liquidaciéon en la empresa matriz podria tener
consecuencias significativas para el Grupo, como que algunas de las entidades filiales del
banco tuvieran también que someterse a un proceso de liquidacion. Analizamos este
punto en el apartado 3.1. Impacto de la liquidaciéon del Banco Popular en el resto del
Grupo.

Teniendo en cuenta lo dicho anteriormente, hemos considerado el enfoque de los
liquidadores de maximizar el valor de los activos y de distribuir el resultado de las
liquidaciones entre los acreedores. A cada clase de activo hemos aplicado supuestos
especificos sobre nuestras metodologias de valoracidén con el fin de estimar el valor de
recuperacion (en términos de efectivo) basandonos en la estrategia de realizacion
anticipada de los liquidadores tal como se describe en el apartado 3.2.

Hemos considerado los costes que podrian producirse en el proceso de liquidacion y que
reducirian las recuperaciones netas para los acreedores (es decir, tasas de liquidacién,
costes de los empleados, costes operativos y costes potenciales de la terminacion de
contratos) - véase el apartado 3.3. Costes de liquidacién.

También hemos considerado las posibles reclamaciones adicionales que no se reflejan en
el balance financiero de la entidad pero que podrian darse en el procedimiento de
insolvencia y que reajustarian a la baja las liquidaciones netas disponibles para los
acreedores existentes (es decir, contingencias juridicas, véase el apartado 4.9.).

Cuando nos faltaba informacién no esencial necesaria para realizar nuestra labor,
elaboramos hipétesis y supuestos partiendo de analisis detallados, seleccion de muestras,
datos de referencia comparativa del mercado u otras fuentes disponibles.

Al formular nuestro enfoque metodoldgico hemos tenido en cuenta los requisitos del
articulo 4 del Reglamento Delegado (UE) n.° 2018/344 - Determinacién del trato de los
accionistas y acreedores en el marco de los procedimientos de insolvencia ordinarios. En
concreto, hemos considerado los flujos de efectivo esperados provenientes de los costes
y las realizaciones de efectivos, sin aplicarles un tratamiento de descuento de flujos,
durante el periodo de liquidacién basandonos en nuestro escenario de liquidacidn previsto.
Cabe destacar que, considerando que las fechas de reembolso a los acreedores no
coinciden necesariamente con las fechas de realizacién de los activos, ya que lo primero
depende de la aprobacién del liquidador y la experiencia muestra que podria mediar un
lapso de tiempo importante, los valores de recuperacién para los distintos escenarios de
liquidacién no se han descontado para considerar el valor temporal del dinero. Sin
embargo, si se descontaran los importes de recuperaciones a partir de la fecha de
resolucidn, el resultado serian importes inferiores a los que se muestran en el informe.

Para concluir, canalizamos este flujo a través de la prelacidon de acreedores aplicando la
jerarquia recogida en la Ley concursal espafiola. Asi, los flujos de efectivo resultantes
para los accionistas y acreedores afectados pueden compararse a continuacion, tras
aplicar el descuento para el calendario de recepcion, en relacién con el trato que se les
da en la resolucién.
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Balance financiero del Banco Popular a la fecha de valoracién

Nuestra labor se basa en el balance financiero del banco al cierre de su actividad el 6 de

junio de 2017 tal como nos lo facilité la Direccién del banco.

Balance Capitulo del
6 de junio de 2017; millones EUR fi X VNC intragrupo®  informe (importe
inanciero
del VNC)
Efectivo y saldos en efectivo en bancos centrales 1334 - -
4.6 Renta variable
Activos financieros mantenidos para negociar 2 039 66 y Renta fija
4.7 Derivados
Activos financieros designados a valor razonable con B 4.6 Renta variable
cambios en resultados y renta fija
Activos financieros disponibles para la venta 10 694 134 4.6 Rentq variable
y renta fija
4.1 Préstamos
Préstamos y partidas a cobrar 4.6 Renta variable
83 330 6 585 ' i
y renta fija
Inversiones mantenidas hasta el vencimiento 6 997 - 4.6 Rentﬁ variable
y renta fija
Derivados - contabilidad de coberturas 218 8 4.7 Derivados
Cambios del valor razonable de los elementos
cubiertos de una cartera con cobertura del riesgo 261 = =
tipo interés
4.4 Negocios
Inversiones en entidades filiales, negocios conjuntos 9908 B conjuntos,
y asociadas asociadas y
entidades filiales
. . 4.2 Activos
Activos tangibles 774 inmobiliarios
Activos intangibles 1198 = 4.5 Intangibles
. . 4.3 Activos
Activos fiscales impuestos 5692 fiscales
Otros activos 1045 17 -
Activos no corrientes y grupos enajenables de 4.2 Activos
elementos que se han clasificado como mantenidos 2 954 - in.mobiliarios

para venta
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Capitulo del

6 de junio de 2017; millones EUR ’Baian’ce VNC intragrupot®) ”,‘fo”“e

financiero {(importe del

VNC)

Pasivos financieros mantenidos para negociar 1562 22

Pasivos financieros designados a valor razonable _ _

con cambios en resultados

Pasivos financieros a coste amortizado 113 169 8 596

Derivados - contabilidad de coberturas 866 10

Pasivos amparados por contratos de seguro o _ _

reaseguro

Provisiones 747 -

Pasivos fiscales 232 -

Capital social reembolsable a la vista - -

Otros pasivos 469 5

Pasivos incluidos en grupos enajenables de

elementos que se han clasificado como mantenidos - =

para venta

Financiacion neta intrasegmentos - -

TOTAL PASIVO 117 045 8 633

Capital, reservas e ingresos retenidos 9 659 -

Otro resultado global acumulado (262) =

TOTAL PATRIMONIO NETO 9398 :

(1) La recuperacion de estas posiciones intragrupo se detalla en el apartado 5

(2) 20,5 millones EUR de diferencia no reconciliada con el informe LDT (plantilla de datos de pasivo) en el
apartado 6

Fuente: Estados financieros individuales del Banco Popular y cinta de datos intragrupo

Alcance del informe

Como se ha indicado anteriormente, un valorador independiente debe evaluar el trato
que los accionistas y los acreedores afectados por la medida de resolucién, o el sistema
de garantia de depdsitos pertinente, habrian recibido si la entidad se hubiera sometido a
un procedimiento de insolvencia ordinario en la fecha de la decisiéon de resolucion.

A los efectos del presente informe, se consideran accionistas y acreedores afectados a los
titulares de acciones ordinarias en el banco (2 098 429 046 EUR), los titulares de
instrumentos de capital adicional de nivel 1 (1 346 542 000 EUR) y a los titulares de
instrumentos de capital de nivel 2 (684 024 000 EUR). Todos ellos son instrumentos que
se amortizaron y transfirieron al comprador, tal como se recoge tanto en la Decisién de
Resolucién de la JUR, de 7 de junio de 2017, como en el acto/la decisidon de ejecucion del
FROB, adoptada por su Comisién Rectora el 7 de junio de 2017. El Fondo de Garantia de
Depésitos no se utilizé en la resolucién y, por lo tanto, no se incluye en la definicion de
accionistas y acreedores afectados.
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2. Escenario de insolvencia

Como se indica anteriormente, tras la decision FOLTF y la revocacion de la licencia
bancaria, consideramos que, siendo consistentes con los casos anteriores de insolvencias
bancarias en Espafia!?, la liquidacién seria la Unica opcién ante un escenario de insolvencia
de una entidad financiera.

Una vez que dé comienzo la fase de liquidacion, el tribunal nombrard a un liquidador cuya
funcién principal es la de recopilar activos de la entidad, realizarlos y distribuir los ingresos
entre los acreedores segun la jerarquia prescrita por la ley. Esto deberia completarse con
la mayor rapidez y eficiencia posibles, teniendo en cuenta los procesos requeridos por el
tribunal, y, en particular, la naturaleza del procedimiento de insolvencia, que puedan
impactar en la velocidad y eficiencia general.

Se ofrecen mds comentarios al respecto en el apartado 2.4.3.

Determinar la estrategia general que el liquidador pueda aplicar para recuperar valor de
los activos del banco para distribuirlo entre los acreedores resulta fundamental para el
analisis.

Dado que se trata de una situacién hipotética, sin precedente en el mercado espafiol para
un banco del tamafio y la complejidad del Banco Popular, este proceso es inevitablemente

muy subjetivo y requiere el uso de juicio profesional basado en nuestra experiencia en,
entre otros, los siguientes ambitos:

e escenario de liquidacién incluido un horizonte temporal;
e impacto de la insolvencia del banco sobre el resto del Grupo;

» estrategia de realizaciéon de los activos, incluido el apetito por el riesgo del
liquidador;

e costes de liquidacién;
e expectativas macroecondmicas;

e posibles incertidumbres juridicas que no han sido tratadas anteriormente ante los
tribunales;

e impacto de la inviabilidad del banco en la economia en general.

Cabe indicar que la Ley concursal espafiola no se pensd para procedimientos de
insolvencia de entidades del tamafio y la complejidad del Banco Popular. En estos casos,
y siguiendo ejemplos anteriores en Espafia, podria llegar a ser necesario un cambio en la
ley para cubrir las necesidades del procedimiento en cuestion; no obstante, creemos que
dicho andlisis subjetivo queda fuera del dmbito del analisis requerido.

2.1 Marco juridico de la insolvencia

Espafia no cuenta con una ley especifica que regule la liquidacién de entidades financieras.
Por lo tanto, el proceso de liquidacion seria el mismo que para una empresa no financiera,
sujeto a ciertos aspectos de los procedimientos de insolvencia para entidades financieras,
como la prelacion de los créditos de los acreedores.

2.1.1. Naturaleza del proceso de insolvencia - acuerdo con los
acreedores o liguidacion

La Ley concursal espafiola incluye, como alternativa al procedimiento de liquidacion, la
opcién de acordar un convenio para los acreedores con vistas a amortizar o reorganizar
los créditos y permitir que la entidad siga desarrollando su actividad de negocio.

Para los fines del presente informe hemos concluido que una liquidacion de la empresa
matriz es la base apropiada por tres razones fundamentales:

14 Banco Mediterraneo y Banco Madrid.
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e La Ley espafiola 11/2015 que traspone la DRRB establece que la valoraciéon de la
diferencia en el trato se realizard asumiendo que a la entidad se le ha aplicado un
procedimiento de liquidacion?®,

e No creemos que un acuerdo con los acreedores hubiera sido posible:

- dada la posicion de liquidez del banco a la fecha de la resoluciéon y la decision
FOLTF del MUS, que implicé que el banco no podia continuar su actividad
mientras se celebraban las negociaciones, lo que hubiera llevado a una
destruccién considerable de valor.

e El banco habia intentado infructuosamente una venta privada durante varios
meses antes de la medida de resolucidn. A la luz del resultado de la subasta y de
los requisitos vigentes de capital, es improbable que una negociacién con los
acreedores hubiera conseguido unos mejores resultados que la resolucién para
los accionistas y acreedores afectados.

e Se precisa una licencia bancaria para aceptar depositos de clientes, un elemento
fundamental para el funcionamiento ordinario del banco. En virtud de la
legislacion espafiola, las bases para la revocacion incluyen?®:

i. incapacidad de pagar fondos a los depositantes o de ofrecer garantias de
ser capaz de cumplir sus obligaciones para con los acreedores;

ii. una resolucion judicial de apertura de la fase de liquidacién en un
procedimiento concursall’,

Ambas condiciones se cumplirian en el escenario de contraste previsto para los fines
de la presente valoracién. Esto seria consistente con el caso del Banco de Madrid,
S.A.U. (en adelante «Banco Madrid»).

Asimismo, incluso en el mds que improbable caso de que el Banco de Espafa no
reaccionara, el riesgo de una salida de depdsitos creado por el anuncio de la decisién
FOLTF y la decisidon de la JUR de no someter al banco a un procedimiento de
resolucion forzaria a los directores del banco a presentar la solicitud de liquidacién y
cese de actividades.

2.1.2. Marco juridico del Banco Popular como Grupo

El Grupo estd compuesto de 123 entidades juridicas diferentes!8. En virtud de la Ley
concursal espafiola, la liquidacion de los grupos de empresas se realiza a nivel de las
entidades juridicas?®.

Dada la interconexioén financiera y operativa entre el Banco Popular y sus entidades
filiales, una apertura de liquidacién a nivel de empresa matriz también puede provocar el
inicio de procedimientos de liquidacion a nivel de las entidades filiales.

Hemos considerado el tratamiento de las entidades filiales, ya que esto podria afectar a
las recuperaciones para los acreedores del Banco Popular, incrementandolas si hay fondos
que provienen de la entidad filial o reajustandolos a la baja si el banco es responsable de
cualquier deuda de dicha entidad (es decir, en el caso de garantias prestadas por la
empresa matriz ).

El banco y la mayoria de sus entidades filiales estan ubicados en Espafia; por
consiguiente, la legislacion espafiola es la base de nuestro andlisis para estas entidades.

15Articulo 10, apartado 1, del Real Decreto 1012/2015.

16| a otra razon econdmica importante es el incumplimiento de los requisitos prudenciales
relacionados con el capital, las grandes exposiciones y la liquidez que se establecen en las
partes tercera, cuarta y sexta del Reglamento n.® 575/2013.

17 Articulo 8 de la Ley 10/2014.

18para los fines de este informe, analizamos 37 empresas participadas, el resto son
inmateriales en el contexto global.

19En virtud de la Ley concursal espafiola hay solo una excepcion a la liquidacién a nivel de
entidad juridica y ese no es nuestro caso. Articulo 25 bis de la Ley concursal espafiola.
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Algunas entidades filiales estdn ubicadas en otros paises y, por lo tanto, estén sujetas a
un marco legislativo diferente. En concreto, el Grupo tiene una entidad filial en Portugal
(Banco Popular Portugal). Como se detalla en el apartado 3.1., hemos concluido que la
insolvencia del banco haria que la entidad portuguesa hubiese entrado en un proceso de
liquidaciéon. Este anadlisis se ha realizado segin la Ley portuguesa que regula los
procedimientos de insolvencia?® (véase el apéndice II para mas informacién).

2.2 Explicacion del escenario y la duracién de la liquidacion

2.2.1. Antecedentes de la liquidacion

La Ley concursal espafiola prevé varias fases en los procedimientos de insolvencia, que
se explican abajo.

Fase comin

El administrador concursal se pone en contacto con todos los acreedores para preparar
un informe provisional que contenga una lista de acreedores y prepara una lista de
activos. Los acreedores pueden impugnar la lista y cualquier litigio debera ser resuelto
por el tribunal.

Una vez que el tribunal haya resulto todas las cuestiones pendientes, el administrador
concursal presenta un informe definitivo y el tribunal declara el fin de la fase comun.

Una vez finalizada la fase comun, el administrador concursal tiene la opcién de proponer
un convenio para los acreedores; como hemos indicado anteriormente no creemos que
esto seria posible.

Fase de liquidacion

La fase de liquidacién comenzard si (i) no se presenta o aprueba ninguna propuesta de
convenio para los acreedores, (ii) el deudor solicita la liquidacién (como puede que
hubiera ocurrido en el caso que nos ocupa) o (iii) hay una declaraciéon de incumplimiento
del convenio aprobado.

Durante esta fase, las facultades de la direccion se suspenden.

El administrador concursal (también llamado «liquidador» en esta fase) presenta un plan
de liquidacion que ofrece al tribunal un calendario ordenado para enajenar las
propiedades, los bienes y los derechos de la entidad. El plan de liquidacion?! deberd incluir
todos los pasos necesarios para la realizacion de los activos de la entidad.

El tribunal revisard el plan de liquidacién y bien lo aprobara como se le ha presentado o
lo modificara. Mientras el plan de liquidacion no se apruebe el liquidador no podra
enajenar ningln activo (con algunas excepciones limitadas).

Cada tres meses, a contar desde la apertura de la fase de liquidacion, el liquidador
presentara al tribunal un informe sobre el estado de las operaciones, que detallard y
cuantificara los créditos contra la masa pendientes de pago, indicando las fechas de
vencimiento del pasivo y las fechas en las que los créditos pendientes de pago se pagaran.

En el caso del Banco Popular, debido al cese de la actividad bancaria, también se
precisaria un procedimiento de despido colectivo, ya que a fin de cuentas todos los
empleados del banco perderdan su empleo; esto seria abordado por la administracion
concursal. De no planificarse esto correctamente, la eficiencia del procedimiento de
liquidacién podria verse seriamente afectada debido a la falta de personal y a la pérdida
de informacion.

Ademas, como se explicard mas adelante, si el tribunal reconoce la existencia de un grupo
laboral, todas las empresas del Grupo serdn responsables de los costes,
independientemente de qué trabajadores hayan perdido su empleo. El impacto de la

20 Coédigo da Insolvencia y da Recuperacao de Empresas.

21E| plan de liquidacion se pondra de manifiesto en la Oficina judicial. Durante los quince dias
siguientes, el deudor, los acreedores y los representantes de los empleados podran formular
observaciones o propuestas de modificacion.
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eventual responsabilidad solidaria del Grupo se pagaria como un crédito contra la masa,
y no tendria un impacto significativo en la prelacion de acreedores ni afectaria al resultado
para los accionistas y acreedores afectados.

Un efecto clave de la liquidacién en virtud de la Ley concursal espafiola es la suspension
del devengo de intereses sobre los créditos, a excepcién de los créditos con garantia
real??.

2.2.2. Duracién del procedimiento de liquidacién

Al desarrollar el escenario de liquidacidn hemos considerado el periodo concedido al
liquidador para enajenar los activos, ya que esto es fundamental para estimar el importe
que es capaz de realidad en beneficio de los acreedores.

Los recientes cambios en el marco regulatorio espafiol introducidos para acelerar el
proceso de liquidacién han establecido un periodo de un afo para esta fase del proceso.
Transcurrido este plazo, cualquier interesado puede solicitar al tribunal la separacién del
liqguidador y el nombramiento de uno nuevo?3. En este sentido, la Ley concursal espariola
establece una prolongacién indebida de la fase de liquidacidn como motivo para sustituir
al liquidador. Ademas, podria obligarse al liquidador a devolver cualquier retribucion
recibida desde la apertura de la fase de liquidacién?4.

No obstante, dada la complejidad del procedimiento hipotético de liquidacién, hemos
considerado un periodo mas largo en los escenarios alternativos para finalizar la
liquidacién del Banco Popular.

En particular, en cualquier procedimiento de insolvencia de envergadura, como el del
Banco Popular, un proceso muy rapido llevard a problemas de capacidad del mercado,
precios deteriorados y realizaciones bajas, mientras que un proceso mas largo permitiria
una mejor reestructuracién de los activos del banco, de los cuales el mas significativo es
la cartera de préstamos.

Para los fines del presente informe hemos evaluado tres escenarios. Para cada uno de
ellos hemos analizado el trato que los accionistas y acreedores afectados del Banco
Popular habrian recibido en un procedimiento de liquidacion.

e Escenario de 18 meses: hemos considerado un primer escenario de 18 meses.
Como parte de los cambios mencionados anteriormente, el liquidador solo es
remunerado durante doce meses. Este periodo de remuneracién puede ampliarse
seis meses mas (dos proérrogas trimestrales) para procesos complejos si asi lo
acuerda el tribunal®.

e Escenario de 3 afios: desde un punto de vista operativo, y dado el tamafio de la
cartera de activos y de las operaciones del banco, este es el periodo minimo
estimado para la liquidacién y la realizacién de activos. Hemos observado,
ademds, que un porcentaje razonable (>50 % del total) de la cartera de
préstamos del banco deberia amortizarse naturalmente durante este periodo.

e Escenario de 7 afios: suponiendo que el liquidador pudiera continuar gestionando
el proceso de liquidaciéon durante 7 afios, esto podria mejorar las recuperaciones
gracias a una enajenacién y una reestructuracion ordenada de los activos. En
particular, observamos que un porcentaje suficientemente grande de la cartera
de préstamos del banco (~75 % del total) deberia amortizarse naturalmente
durante este periodo.

Al realizar activos, la Ley concursal espafiola exige que el liquidador actie de forma
diligente para obtener el mayor valor posible en esas circunstancias; no se le exige, sin
embargo, que especule sobre resultados inciertos. Asimismo, el liquidador debe tener en

22 Articulo 59 de la Ley concursal espafiola.

23 Articulo 153 de la Ley concursal espafiola.

24E| articulo 153 de la Ley concursal espafiola establece un régimen de responsabilidad para
el liquidador en caso de prolongacion indebida de la fase de liquidacion.

25Disposicién transitoria tercera de la Ley 25/2015.
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cuenta los deseos de los acreedores de que el reembolso de los importes pagaderos se
realice en un periodo razonable.

En cuanto a como los distintas partes interesadas evaltan el plan de liquidacién, el hecho
de que se suspenda el devengo de intereses con posterioridad a la liquidacion puede ser
importante si los acreedores que ocupan un rango de prelaciéon superior consideran que
probablemente no se les va a compensar por retrasos en el reembolso de los importes
debidos; de la misma forma la suspensién del devengo de intereses podria redundar en
beneficio de los acreedores que ocupan un rango de prelacion inferior.

A la luz de lo expuesto consideramos que no seria razonable exigir a los acreedores que
esperen mas de 7 afios para que termine la liquidacion.

2.2.3. Funcién y finalidad del liquidador

El objetivo ultimo del liquidador es llevar a cabo la realizacién de activos en un periodo
razonable?®,

Segun la Ley concursal espafiola, una vez nombrado, los cometidos principales del
liguidador son los siguientes:

e Sustituir a los administradores (en la fase de liquidacién). El liquidador
asumira funciones directivas en la empresa y sera responsable de los dafios y
pérdidas causadas a los activos por sus actos y omisiones?’. El liquidador puede
solicitar al tribunal que termine los contratos de los administradores.

e Potestad en materia laboral. El liquidador puede solicitar la modificacion de
determinadas condiciones de trabajo y un despido colectivo o la suspensidn de
contratos de trabajo.

¢ Presentar al tribunal el plan de liquidacion, que abordarad cémo enajenar los
activos, y definir la estrategia de liquidacién. El liquidador evaluara cada activo y
fijard las prioridades de pago?t.

e Presentar un informe trimestral para poner al dia al tribunal y a los acreedores
sobre el estado de la liquidacién.

¢ Realizar activos conforme al plan de liquidacion y después distribuir los
ingresos entre los acreedores segln la jerarquia prescrita.

2.3 Comparaciéon con otros casos de bancos inviables

Hemos analizado si otros casos de liquidaciéon europeos podrian arrojar luz al escenario
de liquidacion del Banco Popular y, dado que los procedimientos de insolvencia se rigen
por el Derecho nacional, hemos tomado en consideracion el caso del Banco Madrid, que
empez6 su procedimiento de liquidacion conforme a la Ley concursal espafiola y es, hasta
la fecha, la insolvencia bancaria mas reciente del pais. El FROB considerd que no se daban
las condiciones de interés publico que justificaban una medida de resolucién y decidié por
tanto no abrir un proceso de resoluciéon. No obstante, este caso difiere fundamentalmente
del Banco Popular en cuanto a su impacto en el sistema. El 31 de enero de 2015 el Banco
Madrid tenia 1 349 millones EUR de activo total, 609,2 millones EUR de depdsitos y solo
150 millones EUR de préstamos a clientes. Observamos asimismo que su liquidacion es
anterior a determinados cambios importantes en la Ley concursal espafnola que afectaran
al escenario del Banco Popular. No obstante, consideramos que es un precedente Util en
términos de:

26 Articulo 33, apartado 1, letra f), de la Ley concursal espafiola.

27 Articulo 36, apartado 2, de la Ley concursal espafiola.

28 .as normas para establecer la jerarquia crediticia se determinan conforme a lo dispuesto
en la DRRB y en la Ley concursal espafiola. A pesar de esto, el administrador concursal
puede modificar la norma cuando considere que es conveniente en interés del procedimiento
de insolvencia y siempre que se parta de que los activos agregados son suficientes para
liquidar todos los créditos contra la masa.
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i. confirmacién de la revocacion de la licencia bancaria; y

ii. wvaloracion de determinados activos durante la liquidacion.

2.4 Contexto macroecondmico de la liquidacién

Hemos considerado el contexto macroecondmico (como se anticipé en la fecha de la
valoracién) al delimitar el escenario de liquidacién (por ejemplo, al elegir los valores de
referencia apropiados para PDs (probabilidades de impago) y LGDs (pérdidas en caso de
impago) de préstamos y los valores realizables para las garantias inmobiliarias).

Durante los primeros meses de 2017, antes de la fecha hipotética de la resolucién, la
economia espanola continud creciendo a un ritmo superior a la de la zona del euro,
siguiendo un patrén de crecimiento mads equilibrado que en los afios previos a la crisis,
con una marcada contribuciéon de las exportaciones netas y una demanda interna
dindmica.

El consumo privado fue el principal motor del crecimiento, favorecido sobre todo por
factores temporales como la bajada del precio del crudo, unos tipos de interés bajos y un
euro infravalorado, mientras que las inversiones repuntaron en la primera mitad de 2017.
Para terminar, los indicadores laborales objetivos y subjetivos apuntaban a una fuerte
creacion de empleo entre enero y junio de 2017, lo que permitié que la tasa de desempleo
siguiera bajando.

Como punto de referencia para las expectativas, a partir de la fecha de la resolucion, de
las condiciones macroecondémicas en los afios en los que se llevaria a cabo la liquidacidon
del Banco Popular, nos hemos basado en las Previsiones Econdmicas de la Comisién
Europea, Primavera de 2017.

Las previsiones para la economia espafiola eran que continuaria creciendo a un 2,8 % en
20172°, 0,4 p.p. por debajo del nivel de crecimiento de 2016 pero en linea con los tres
afos anteriores, y se esperaba que esta tendencia continuara mas alla de 2018 a un ritmo
mas moderado (2,4 % en 2018 y 2,1 % en 2019)3° con los siguientes factores:

e Se previ6 una ralentizacion del crecimiento del consumo privado como reflejo de
una moderacioén en el consumo interno, con unas tasas de ahorro de las familias
en bajos histdricos y un mercado laboral poco activo. Se esperaba que otros
factores que favorecieran el crecimiento del consumo de los hogares en los
Gltimos afos, como los bajos tipos de interés (politica monetaria expansiva en
Europa), registraran un descenso. Por su parte, el aumento de los precios del
crudo y la apreciacion del euro podrian afectar a la renta disponible.

e También se esperaba que la construccion residencial moderara su crecimiento en
los proximos afios, después de un fuerte repunte y una ralentizaciéon de los
ingresos de los hogares.

e Se pronosticaba una reduccién gradual del crecimiento de la inversién en bienes
de equipo en linea con la ralentizacién prevista de la demanda final.

e En cuanto a las exportaciones, las previsiones fueron que seguirian creciendo con
dinamismo pero a tasas ligeramente inferiores conforme se redujeran los
aumentos de las cuotas en el mercado de exportacion.

Se previd que la inflacién general volviera a aumentar en el primer semestre de 2018,
sobre todo debido al aumento de los precios del crudo, alcanzando un promedio anual del
1,4 % en 2018 (todavia por debajo del umbral del BCE para la estabilidad de precios).
Las previsiones apuntaban a una recuperaciéon gradual de la inflacion subyacente a lo
largo del periodo con unos salarios en aumento y una brecha de produccién que pasa a
ser claramente positiva.

Las mejoras en los mercados financieros, junto con una mayor demanda, resultarian en
una recuperacion de la demanda de crédito pero el crecimiento del crédito seguiria siendo
negativo. Segun los datos del Banco de Espafia sobre el crédito bancario al sector privado,
el crédito en junio de 2017 se redujo un 3,0 % interanual. La Comision Europea esperaba

29 previsiones Econdémicas de la Comision Europea, Primavera de 2017.
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que esta tendencia continuara en los préximos afios conforme la economia espafiola se
fuese desapalancando. Esta perspectiva de alto endeudamiento, baja inflacion,
moderacién de la demanda privada y recuperacion de la oferta de crédito por los bancos
mantendria una presidn bajista sobre los tipos de interés.

El contexto anterior de recuperacién y crecimiento sélido de la economia espafiola es el
que se utiliza como escenario base para nuestro ejercicio de liquidaciéon. Sin embargo, es
importante sefialar que se trata de un escenario conservador que generalmente iria en
favor de los accionistas y acreedores afectados del Banco Popular.

No obstante, la liquidacidn de uno de los principales bancos del pais, el sexto por volumen
de activos, hubiera tenido un impacto en el resto del sector financiero, especialmente en
aquellas entidades con problemas de liquidez y solvencia. El aumento de las primas de
riesgo debido a la mayor incertidumbre hubiera podido producir nuevos casos de iliquidez,
creando un circulo vicioso para el sector financiero espafiol que podria haber provocado
que hubiera situaciones de inviabilidad y liquidaciones de mas bancos.

Asimismo, una mayor incertidumbre en el sector bancario normalmente habria afectado
directamente a la economia espafiola. Las dificultades en la banca llevarian a restringir
mas el crédito, lo que afectaria a las inversiones de las empresas y al consumo de los
hogares. Ademds, la incertidumbre econdémica se instalaria en las expectativas de los
hogares y de las empresas, lo que afectaria a la contratacion laboral por parte de las
empresas y a la disposicion de las familias a comprar, agravando todo ello mas el
problema.

Lo anterior presentaria un contexto negativo que reduciria con toda seguridad las
recuperaciones de los deudores y acreedores del Banco Popular y aumentaria todavia mas
las pérdidas en un escenario de insolvencia.
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3. Estrategia de liquidacion

En este apartado exponemos nuestra visidn sobre la estrategia potencial que el liquidador
adoptaria para realizar activos y recuperar fondos para los acreedores teniendo en
cuenta:

i. la estructura del Grupo y el impacto de la insolvencia del banco sobre sus
entidades filiales y las inversiones;

ii. la estrategia de realizacion de activos;
iii. los costes de liquidacion;
iv. la jerarquia de acreedores.

3.1 Impacto de la liquidacién del Banco Popular en el resto
del Grupo

Hemos considerado el impacto en otras entidades del Grupo (empresas participadas) asi
como la estrategia de realizacién con vistas a estimar las recuperaciones potenciales
durante una liquidaciéon que podrian canalizarse a los acreedores del Banco Popular. El
Grupo esta formado por 123 entidades juridicas, 79 de las cuales cuentan con una
participacion directa del Banco Popular.

La liquidacion del Banco Popular podria tener dos efectos sobre las empresas participadas:

i) la empresa participada no se ve afectada por la liquidacion del Banco Popular (o el
impacto es minimo); por lo tanto, la empresa participada puede seguir operando y
venderse como una empresa en funcionamiento; o

ii) el impacto sobre la empresa participada es significativo y esta no puede continuar
funcionando. En este caso, dado que hay un cese de la actividad, la entidad entraria
inevitablemente en un procedimiento de insolvencia directamente en la fase de
liguidacion.

1. Problemas de liquidez: la liquidacién del Banco Popular genera un problema de
financiacién para la empresa participada que no puede resolverse dirigiéndose a
los mercados financieros, por lo que la empresa participada también entra en un
proceso de insolvencia (p. ej. este seria el caso de una de las principales empresas
participadas, el Banco Popular Portugal?).

2. Deterioro de los activos: Los pasivos intragrupo estan profundamente
subordinados en virtud de la Ley concursal espafiola (justo por delante del capital
y reservas; véanse mas detalles en el apartado 3.4.). Por lo tanto, tras la
liquidacién del Banco Popular, todos los derechos de las empresas participadas
frente al Banco Popular se deteriorarian y algunas de ellas podrian verse forzadas
a entrar en un proceso de liquidacién (p. ej. Banco Pastor y Banca Privada).

Esto podria crear un efecto de contagio dentro del Grupo, forzando la insolvencia de otras
empresas participadas.

Teniendo en cuenta lo dicho anteriormente, se realizé un andlisis para estudiar el impacto
que la liquidacion del Banco Popular tendria en sus empresas participadas con el fin de
determinar si estas se verian forzadas a entrar en un proceso de liquidaciéon o podrian
continuar su actividad.

30 En el caso del Banco Popular Portugal, consideramos que su liquidacion se iniciaria
rapidamente debido a la iliquidez y a la probable retirada de lineas de financiacion facilitadas
con anterioridad por la empresa matriz, el Banco Popular (2 161 millones EUR en préstamos
del Banco Popular al Banco Popular Portugal) a 6 de junio de 2017. Anticipamos que el Banco
Popular Portugal no seria capaz de aprovisionarse en los mercados en un contexto de alto
riesgo e incertidumbre (salida potencial de depodsitos por similitud con la situacion de la
empresa matriz, y nuevas provisiones debido al deterioro de sus activos con el Banco
Popular y sus entidades filiales).
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Para aquellas empresas participadas que no se vean afectadas por la liquidacion del Banco
Popular hemos estimado la recuperabilidad potencial del capital y de otros activos del
Banco Popular. En el caso de las empresas participadas con activos superiores a 1 000
millones EUR se ha realizado un ejercicio detallado de liquidacién para determinar el valor
de la recuperabilidad de los activos del Banco Popular en estas empresas. Segun estos
criterios, se ha realizado un ejercicio de liquidacion detallado para las siguientes empresas
participadas:

1. Banco Pastor (banco minorista espafiol).
2. Popular Banca Privada (banca privada espanola).
3. Banco Popular Portugal (banco minorista portugués).

Por lo que respecta al resto de empresas participadas que se prevé entren en liquidacion
junto con el Banco Popular y cuyos activos sean inferiores a 1 000 millones EUR, hemos
considerado que la recuperabilidad del valor de los activos del Banco Popular en estas
empresas no es material.

En el caso de vehiculos de titulizacién, revisamos los folletos de emisidn correspondientes
para confirmar el trato en caso de insolvencia de la entidad transferente (Banco Popular).
Segun estos folletos, los valores y pagarés emitidos a través de vehiculos de titulizacién
gozan de la garantia de los activos especificos transferidos y las empresas que gestionan
los vehiculos podrian solicitar que estos activos se traten de forma distinta en el balance
del Banco Popular durante el proceso de liquidacidén. En el caso reciente del Banco Madrid,
el administrador concursal considerd que estos activos pignorados deben tratarse de
forma independiente respecto al resto de activos de la entidad con el objetivo de reducir
la deuda con estos activos como garantia.

En el caso de una sobregarantia, las recuperaciones excesivas se volverian a transferir al
Banco Popular, que es quien mantiene el tramo de capital. Por lo tanto, consideramos por
separado las posibles recuperaciones de los activos con cargas y confirmamos que en los
tres escenarios (18 meses, 3 afios y 7 afios), la realizacién de activos especificos cubriria
la deuda emitida. Esto se realizé sobre la misma base que la liquidacién, asumiendo que
el comportamiento de los clientes seria similar dada la misma reduccién en las
capacidades del banco, el previsible impacto sobre la calidad del servicio de gestidon'y la
capacidad para contratar a proveedores alternativos.

Como resultado, para los fines del presente informe hemos incluido las realizaciones de
préstamos en los vehiculos de titulizacién y hemos tratado a los acreedores como
acreedores con garantia, ya que esto es consistente con el trato en el balance y, habida
cuenta de la sobregarantia, no se genera un impacto a nivel global.
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3.2 Estrategia de realizacion de activos

Como se ha indicado anteriormente, partimos de la base de que la licencia bancaria del Banco Popular seria revocada con la declaraciéon de
insolvencia y que la liquidacion se realizaria enajenando los activos de la entidad por carteras o de forma individual. Resumimos a continuacién
nuestros supuestos para las estrategias de realizacidn y el enfoque de valoracién.

VNC a 6 de junio de

Clase de activo 2017 (millones Observaciones Estrategia de realizacion del activo Enfoque de va
EUR) :

Efectivo y saldos en

efectivo en bancos 1 334 Activo liquido 100 % Cobrar de forma inmediata en la liquidacién Basado en el VNC

centrales

La cartera de préstamos no dudosos (PL) se
mantendra hasta el fin de periodo de
liquidacion, teniendo en cuenta su
rendimiento, un aumento significativo de la

Para los préstamos no dudosos - valor bruto no
descontado de las amortizaciones anticipadas

tasa de prepago y nuevas morosidades, acﬂ.m_.:m el periodo de liquidacion me los _:nm_‘mmwm

sequido todo ello de una venta final de la recibidos. Enfoque de los flujos de caja
Cartera de 83 330 cartera restante. descontados (DCF) para la cartera restante al final
préstamos3! del periodo de liquidacion, aplicando una tasa de
descuento a los inversores de acuerdo con las
condiciones del mercado.

Para los préstamos dudosos - enfoque de valor del
mercado

Los préstamos dudosos se venderan poco
después de la liquidacion y los nuevos
préstamos dudosos se venderan durante el
proceso de liquidacion

De los cuales 48 178 millones EUR (57,8 % de
la cartera de créditos) son activos con cargas

31 Incluidos 654 millones EUR de renta fija
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VNC a 6 de junio
de 2017 (millones
EUR)

Clase de activo

Observaciones

Estrategia de realizacidon del activo

Enfoque de valoracion

Incluye:

Activos

inmobiliarios 3728

Activos de uso propio
utilizados en la
empresa (incluido el
mobiliario)

Activos no corrientes y

grupos enajenables
clasificados como
mantenidos para la
venta

Inventarios (otros

activos)

Inversiones
inmobiliarias

Para la cartera de activos tangibles y de
activos no corrientes, una venta de carteras
de activos escalonada durante el periodo de
liquidacién con precios estimados basados en
la demanda del mercado inmobiliario espafiol.

Esto sera escalonado para activos utilizados
en el negocio durante el periodo de
liquidacion (oficina central, determinadas
sucursales, etc.)

Hemos seguido un enfoque descendente y un
proceso contradictorio ascendente basados en un
modelo estadistico desarrollado por Deloitte. Esta
metodologia se utiliza para ajustar el Gltimo valor
de tasacién ofrecido de cada activo considerando
su ubicacién, tipologia, estado y otros datos
macroecondémicos.

La cartera se ha muestreado considerando los
casos con el valor contable bruto (GBV) mas alto,
incluidos ejemplos representativos de cada
ubicacién geografica y tipologia de activos. Con el
objetivo de someter a un analisis contradictorio el
resultado del enfoque descendente, la muestra
seleccionada se valoro aplicando las condiciones
del mercado segun las Normas Internacionales de
Valoracion de Bienes Inmobiliarios. Para finalizar,
los inventarios y la sede se han valorado
aplicando un enfoque de mercado segln las
Normas Internacionales de Valoracion de Bienes
Inmobiliarios.

28



Valoracién de la diferencia de trato - Banco Popular Espafiol

(

Clase de ¢

Enfoque de valoracion

Activos fiscales 5692

Incluye activos fiscales
diferidos (DTA) protegidos y
no protegidos asi como activos
fiscales corrientes (CTA).

El reembolso de CTA podria solicitarse al
presentar la declaracion del impuesto sobre
sociedades de 2017 (que debe entregarse en
2018).

Los DTA protegidos podrian realizarse
solicitando la conversion en un derecho de
crédito frente a la administracidon tributaria
espafiola al presentar la declaracion del
impuesto sobre sociedades de 2017 (que debe
entregarse en 2018).

DTA no protegidos. No se espera ninguna
realizacion (excepto la que sea para compensar
con los pasivos fiscales diferidos, DTL).

La administracion tributaria espafiola dispone
de un plazo general de 6 meses a partir de la
fecha en la que se presenta la solicitud para
reembolsar los CTA y los DTA protegidos. No
obstante, en algunos casos el reembolso o pago
se realiza mas tarde.

La legislacion establece un plazo de prescripcion
de 4 afios para revisar la declaracion del
impuesto sobre sociedades en la que se declara
la conversion o el reembolso de activos fiscales.

Por lo tanto,-en la préctica la recuperabilidad o
el pago podria durar mas de 6 meses.

a
a

El valor realizable en la liquidacién depende de
recuperabilidad de los activos fiscales segun
legislacion tributaria espafiola.

® |os CTA se han valorado al valor contable.
e DTA:

- Los DTA protegidos podrian convertirse en
un derecho de crédito frente a la
administracion tributaria espafiola en un
procedimiento de liquidacién y valorarse
al valor contable.

- DTA no protegidos - No se espera ninguna
realizacion (excepto la que sea para
compensar con los pasivos fiscales
diferidos, DTL).
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El  Banco Popular tiene
acciones en 79 empresas -

entidades que aceptan
depésitos, empresas no
financieras, entidades

multigrupo- de las que 38
podrian seguir funcionando y
41 entrar en un proceso de
liquidacion tras la liquidacién
del Banco Popular

Se parte de que todas las empresas
participadas se venderan durante los primeros
18 meses del proceso de liquidacion.

Dependera del impacto que tenga la liquidacion del
Banco Popular.

Empresas participadas capaces de continuar
en funcionamiento: valoradas mediante
muitiplos derivados de los precios de
mercado, precios de opciones de compra o de
venta, valor contable ajustado, informes de
valoracion de terceros, ofertas/precios de
otras transacciones e indicaciones de ofertas
o precios recibidas

Empresas participadas que entren en un
proceso de liquidacidon: Hemos considerado
todas las entidades filiales significativas
(activos > 1 000 millones EUR) (en concreto:
Banco Pastor, Popular Banca Privada y Banco
Popular Portugal) y realizaciones estimadas
en la liquidacion y el importe que podria
canalizarse a la matriz

NC
Clase de act 0
Negocios conjuntos,
asociadas y 9908
entidades fi
Activos intangibles 1198

Los activos intangibles del
Banco Popular incluyen fondo
de comercio y otros activos
intangibles, principalmente
software de ordenador,
relaciones con los clientes y
marcas.

Considerando un escenario de liquidacion del
banco, creemos que no seria posible recuperar
ningln valor de los activos intangibles o, si lo
fuera, las realizaciones serian minimas.

Creemos que no podria realizarse ningn valor con
esta clase de activos o que las realizaciones serian
minimas.
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VNC a 6 de junio de
2017 (millones
EUR)

Clase de activo Observaciones

Estrategia de realizacion del activo

le valorac

Incluye:

financieros
para

e Activos
mantenidos
negociar

e Activos financieros
disponibles para la venta

e Préstamos y cuentas a

Renta variable, renta cobrar - Renta fija

fija y derivados32 20 863

e Inversiones mantenidas
hasta el vencimiento

e Derivados - contabilidad
de coberturas

e Cambios del valor
razonable de la cartera
con cobertura del riesgo
tipo interés

Teniendo en cuenta la liquidez del mercado, la
mayoria de activos incluidos en estas carteras
financieras podrian realizarse en los primeros
meses del inicio de la liquidacidon una vez
aprobado el plan de liquidacion.

En la cartera de activos mantenidos para
negociar hay 321 millones EUR de activos
pignorados.

En la cartera de activos financieros disponibles

para la venta hay 10 694 millones EUR de
activos pignorados.

En la cartera de inversiones mantenidas hasta
el vencimiento hay 5535 millones EUR de
activos pignorados.

El VNC refleja el valor razonable en: (i) activos
financieros mantenidos para negociar, (ii) activos
financieros disponibles para la venta y (iii) activos
constituidos por derivados.

Para los fines de la valoracién de la diferencia en el
trato, los activos de nivel 1 se valorarian al precio
de demanda basado en las observaciones del
mercado (a la fecha de la valoracién). La valoracion
de activos clasificados como de nivel 3 (activos cuyo
valor razonable no se puede obtener directamente
de los mercados financieros), se realizara utilizando
metodologias que constituyen en todos los casos un
enfoque de mercado generalmente aceptado.

Otros activos 1145 -

Hemos analizado cada tipo de activo de esta
categoria en funcidon de su naturaleza y
recuperabilidad

420,4 millones EUR corresponden a un error de
conciliacion. Hemos neteado el activo y el pasivo
(ubicado en la partida de depdsitos con instituciones
financieras) por este importe.

Para otras operaciones no conciliadas
correctamente, el activo y el pasivo se han neteado
correctamente por un importe de 282,3 millones
EUR.

Por lo que respecta a otros activos, se ha estimado
un valor de recuperacion de 166 millones EUR, de
los que 9 millones EUR provienen de posiciones
intragrupo.

32 Excluyendo negocios conjuntos, entidades filiales y asociadas, efectivo y saldos en efectivo en Bancos Centrales de 1 334 millones EUR
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3.3 Costes de liguidacion

Hemos considerado los siguientes costes principales que es probable que se produzcan
durante la liquidacion.

3.3.1 Costes de remuneracion

Los costes de remuneracién incluyen la remuneracion recibida por el liquidador, el
abogado del banco para los procedimientos de insolvencia y el procurador (representante
legal en el tribunal).

Cabe sefialar que la remuneracion final serd acordada por el tribunal y dependerd de
varios aspectos como la complejidad del procedimiento de insolvencia.

3.3.1. a) Remuneracién del liquidador

La Ley concursal espafiola3? establece la base de la remuneracion del liquidador indicando
que su calculo se determinara mediante un arancel que se aprobara reglamentariamente
pero que todavia no se ha elaborado.

Opinamos que, hasta que dicho arancel se elabore se seguirdn aplicando el Real Decreto
1860/2004 y la Ley espafiola 25/2015 para calcular la remuneracién del liquidador. Esta
norma incluye una limitacién de la remuneracion que un liquidador puede recibir en la
fase comun.

En esta fase, la remuneracién del liquidador serd la menor de las dos siguientes:
A. La cantidad resultante de multiplicar los activos del deudor por un 4 por ciento.
B. Un millén quinientos mil euros (1,5 millones EUR).

El mismo articulo establece que el tribunal puede aprobar una remuneracién superior para
procedimientos de insolvencia complejos. No obstante, si el tribunal aprueba un aumento
de la remuneracion, ésta no podra exceder del 50 por ciento de dicho limite. Dado que
este cambio regulatorio es muy reciente, no hay ningln caso comparable que podamos
utilizar como precedente para entender cémo dicho cambio se llevaria a la practica.

El objetivo de las distintas reformas aplicadas por la Ley concursal espafiola3* era regular
procedimientos de insolvencia que son menos complejos que el caso del banco que nos
ocupa. A este respecto, cuando el legislador introdujo esa limitacidon seguramente no tuvo
en cuenta la liquidacién de una entidad de la complejidad y el tamafio del Banco Popular.

Por este motivo, debido al volumen del activo del Banco Popular y a la complejidad de su
negocio y estructura de Grupo partimos de que la limitacién a la que nos hemos referido
no se aplicaria. Entendemos que el juez seria razonable y aprobaria una remuneracién
mas elevada que superara el limite fijado por la Ley (incluido el aumento del 50 %).

Asimismo, en virtud de la Ley concursal espafiola, un liquidador recibiré ademaés una
remuneracién adicional respecto a la cantidad aplicable que recibird para la fase comun
(cuyo resultado se establece en el apartado 4.8.) por el trabajo que realice durante los
18 meses del escenario de liquidacion. Segun el Real Decreto 1860/20043 esta Ultima
serd durante cada uno de los seis primeros meses del procedimiento de liquidacion
equivalente al 10 % de la remuneracién aprobada para la fase comun, y, durante cada
uno de los doce meses sucesivos sera equivalente al 5 % de la remuneracion aprobada
para la fase comun.

Asimismo, la Ley concursal espafiola permite nombrar a un liquidador adicional para casos
complejos, con el correspondiente aumento del limite maximo. Para el caso del Banco
Popular consideramos que el tribunal podria acordar el nombramiento de dos liquidadores
(el maximo permitido por la ley39).

33 Articulo 34 de la Ley concursal espafiola.
34 Articulo 34 de la Ley concursal espafiola.
35 Articulo 9 del Real Decreto 1860/2004.

36 Articulo 27 de la Ley concursal espafiola.

32



Valoracidn de la diferencia de trato - Banco Popular Espafiol

Por consiguiente, la remuneracion final, calculada sin la limitacion mencionada, deberia
multiplicarse por dos.

3.3.1.b) Remuneracién del abogado

La remuneracién del abogado se calcula utilizando una escala de los baremos aprobados
por el Colegio de Abogados. Esta escala se define basdndose en el volumen total del
pasivo del deudor. A este respecto, las normas que se aplican son las que establece del
Colegio de Abogados de Madrid®’.

3.3.1.c) Remuneracion del procurador

Los honorarios del procurador se calculan tomandose como base una escala3® que
reflejard el valor total del pasivo del deudor incluido en el informe del administrador
concursal®®. Estos honorarios deben ser negociados entre el procurador y el deudor.

En procedimientos de insolvencia en los que el deudor tenga mas de 300 acreedores, esta
escala se aplica a una tasa del 70 % del pasivo del deudor. La cuantia total que un
procurador podria recibir no podra exceder de 300 000 EUR®°,

3.3.2 Costes derivados de la terminacion de contratos

El Banco Popular era parte en un gran nimero de distintos acuerdos contractuales,
incluidos acuerdos de arrendamientos, contratos de altos directivos, etc. Como resultado
de su liquidacién, dichos acuerdos no seguiran siendo necesarios y el Banco Popular
deberd correr con los gastos que conlleve su terminacién o rescisiéon. La terminacién se
puede escalonar a lo largo del periodo de liquidacion, en funcién de las necesidades. A
este respecto, dado que las sucursales se iran cerrando en distintos momentos, la
terminacién de cada uno de estos contratos de alquiler dependerd de cudndo se cierra
cada sucursal en cuestién.

La Ley concursal espafiola no incluye ninguna referencia a las consecuencias de la
terminacion de contratos durante la liquidacion®'. Por regla general, cuando la
terminacion se derive del cese del negocio, las partes suelen negociar de mutuo acuerdo,
evitando los litigios prolongados.

No obstante, en caso de que las partes no lleguen a un acuerdo, se presentara una
demanda y el tribunal determinara la cuantia de la penalizacion.

3.3.3 Costes relacionados con los empleados (costes de |la
terminacién de los contratos de los empleados y costes de
personal)

Hemos considerado la estrategia para los empleados en caso de liquidacién del Banco
Popular que, a 6 de junio de 2017, cuenta con una plantilla de 9 222 empleados.

Dado que el banco dejaria de aceptar depoésitos o ya no iniciaria nuevas actividades, un
ndmero importante de estos empleados ya no seria necesario para el proceso de
liquidaciéon. A continuacién resumimos los aspectos mas importantes de la legislacion
laboral espafiola que regula el despido colectivo.

Procedimiento de despido colectivo - Espaha

Los empleados afectados tienen el derecho a indemnizacién en caso de despido colectivo
de toda la plantilla.

37Segun el criterio 26, los honorarios del abogado se calcularén con la Escala recogida en las
Consideraciones Generales tomandose como base la cuantia del pasivo definitivo del
procedimiento de insolvencia.

38 Articulos 18 a 21 del Real Decreto 1373/2003.

39 Articulo 18 del Real Decreto 1373/2003.

40 Disposicion adicional tnica del Real Decreto 5/2010.

41 Conforme al articulo 147 de la Ley concursal espafiola, durante la fase de liquidacién
seguiran aplicandose las normas contenidas en el titulo III (articulos 61 y 62) en cuanto no se
opongan a las especificas de la liquidacion.
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En un escenario de liquidacién, los empleados tendran derecho a los siguientes créditos
contra la masa:

¢ el salario no pagado por los Ultimos 30 dias de trabajo efectivo antes de la
apertura del procedimiento de insolvencia, sin exceder el doble del salario minimo
interprofesional;

e los salarios devengados durante el proceso de consulta y hasta que el tribunal
apruebe el procedimiento extintivo de despido colectivo*?;

¢ la indemnizacién en virtud del reglamento de procedimiento de despido colectivo
y en virtud de una causa objetiva se calculara sobre la base de 20 dias de salario
por afio de servicio, con el limite maximo de una anualidad.

El procedimiento extintivo de despido colectivo seria un proceso acordado previamente
(que deberia negociarse inmediatamente tras el inicio del proceso de liquidacién del
banco) al que se aplica el calendario que se establezca reglamentariamente.

Cabe sefialar que algunos empleados deberdn prestar asistencia durante el proceso para
la liquidacion del negocio y la realizacion de los activos. Estos empleados seran
despedidos conforme avance la liquidacion. A este respecto, el procedimiento extintivo
de despido colectivo afectara a los empleados de manera escalonada.

Asimismo, cabe seflalar que puede ser necesario pagar incentivos al personal que siga
trabajando durante el proceso de liquidacién para contrarrestar posibles problemas de
motivacion.

Adicionalmente, es probable que el Banco Popular y sus empresas asociadas se
consideren como un «grupo laboral». Si el tribunal reconoce la existencia de un grupo
laboral, todas las empresas del Grupo serian responsables de los costes,
independientemente de qué trabajadores se despidieran. E! impacto de una posible
responsabilidad conjunta del banco se pagaria como un crédito contra la masa, no tendria
un impacto significativo en la prelacién de acreedores y no afectaria al resultado para los
accionistas y acreedores afectados.

3.3.4 Costes de explotacion

Consideramos que durante la liquidacién, una serie de sucursales y la sede central
seguiran abiertas para hacerse cargo de la realizacion de activos (incluidos los servicios
de administracion en curso de la cartera de préstamos), créditos y otros procedimientos
de liquidacién. Esta actividad generard costes relacionados con el alquiler, el
mantenimiento de los equipos de las dependencias y otros costes de explotacion.
Nuestros supuestos para los costes de liquidacién se detallan en el capitulo 4.

Las diferencias en los costes de explotacién son solo aplicables entre escenarios (18
meses, 3 afios y 7 afios).

3.4 Jerarquia de acreedores

Los ingresos de la realizacién de activos se aplicaran segun la jerarquia especificada en
la ley nacional relevante de insolvencia. Hemos considerado el marco juridico vigente en
Europa y Espafa junto con la literatura legal identificada en el informe*3.

Esto se resume en el cuadro, con mas detalles explicados posteriormente:

42 Articulo 64 de la Ley concursal espafiola y articulo 51 del RDL 2/2015.
43 Diaz Revorio, Enrique. 2014, «Manual de especializacion en Administracién Concursal»,
Madrid: Fe de erratas, pg. 215.
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Jerarquia de acreedores
(miles de millones EUR)

Jerarquia de acreedores del Banco Popular

Acreedor con garantia 49,9
Créditos contra la masa 1,0/1,1/1,2
Acreedor general privilegiado 331
Acreedores sin garantia 24,3/ 26,02°
;S;I‘;Jif:ss contingencias +1,8/34
Créditos subordinados 10,8

(1): 18 M/ 3 A/ 7 A respectivamente
(2): Mejor y peor escenario respectivamente
Fuente: Estados financieros individuales del Banco Popular, andlisis de Deloitte

Acreedor con garantia (créditos con garantia real)

Los créditos con garantia se pagan a través de los ingresos de la realizacién de la garantia
real conexa. Por consiguiente, los activos garantizados no se utilizaran para pagar otros
pasivos hasta que el crédito (preferencial) garantizado se pague en su totalidad, incluido
cualquier interés conexo.**

La deuda garantizada con garantias también se incluye en los acreedores con garantia,
como pactos de recompra (repos), bonos garantizados y otros instrumentos de
financiacion estructurada (ABS) emitidos por el banco y garantizados por préstamos
hipotecarios, créditos al consumo o préstamos a pymes. En todos estos casos, estas
deudas se garantizaran al acreedor garantizado hasta el limite del crédito.

Cuando el acreedor sea el Banco de Espafia, el BCE u otro Banco Central*>, 26 700
millones EUR de los 49 900 millones EUR indicados arriba, el acreedor garantizado puede
emitir un certificado que dé fe de las cantidades debidas y después tomar (él mismo)
medidas para realizar inmediatamente la garantia relevante a fin de satisfacer la deuda“®.
Esto permite al acreedor en cuestién efectuar inmediatamente la ejecucion de la garantia
financiera sin demora debida a la apertura del procedimiento de insolvencia®’.

Como hemos explicado anteriormente, los créditos con garantia continian devengando
intereses, como excepcion a la norma de suspensidn de intereses tras la liquidacion.

Créditos contra la masa

Cualquier pasivo que surja tras la apertura del proceso de insolvencia se considerara un
crédito contra la masa. En el caso del procedimiento de liquidacidn, estos créditos gozan
de prioridad en el pago frente a otros pasivos. Entre estos pasivos se incluyen:

i costes y honorarios del liquidador;

ii.. costes relacionados con los empleados;
iii. cotes de terminacidn de contratos;

iv.  costes de explotacion.

Consideramos que, hasta el dia de la fecha de la resolucion, los salarios de mayo se
habian pagado y, en consecuencia, para los fines del presente anélisis, los salarios no
pagados desde el 1 de junio de 2017 hasta la fecha de la apertura del procedimiento de
insolvencia*® se clasificaran como créditos contra la masa y serian pagados hasta los
limites indicados anteriormente*°.

Durante todo el proceso surgirdn créditos contra la masa que tendran prioridad en el pago
antes de la distribucién a los acreedores. Consideramos que el liquidador creard un

44 Articulo 154 de la Ley concursal espafiola.

45 Finalmente, la definicién de estas garantias antes de la declaracién de insolvencia no estara
sujeta a las normas de la accidn de reintegracion.

46 Disposicion adicional segunda de la Ley concursal espafiola 22/2003.

47 Articulo 90, apartado 3, y articulo 94, apartado 5, de la Ley concursal espafiola.

48 Articulo 84.2.1° de la Ley concursal espafiola.

49 RD 742/2016.
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colchén para el pago de estos costes. Posteriormente, las realizaciones podran distribuirse
entre los acreedores en funcién de la jerarquia de acreedores conforme los fondos vayan
quedando disponibles.

Acreedor general privilegiado

Los créditos con un privilegio general se clasifican en una jerarquia en la que el elemento
i) se paga en primer lugar y el elemento iv) en ultimo lugar siguiendo un tratamiento Pari
Passu dentro de cada subclase. Entre estos créditos se incluyen:

i. impuestos y derechos de instituciones publicas;

ii. depositos garantizados por el Fondo de Garantia de Depdsitos (hasta 100 000
EUR)%Y;

iii. la parte de los depésitos de las personas fisicas y de las microempresas, pequefias
y medianas empresas que exceda del nivel garantizado y depdésitos garantizados
constituidos a través de sucursales situadas fuera de la UE;

iv. salarios pendientes en el momento de la apertura de la liquidacién no clasificados
como créditos contra la masa, con un limite de tres veces el salario minimo legal
pertinente>!.

Los créditos con privilegio general se pagan de los activos no pignorados, sin afectar a
las garantias de los acreedores garantizados.

Acreedores sin garantia (créditos ordinarios)

Los créditos no clasificados como preferentes (garantia o privilegio general) o
subordinados se consideraran créditos ordinarios. En el caso del Banco Popular, la deuda
sin garantia, los depdsitos sin cobertura institucional, las reclamaciones juridicas, etc. se
clasificarian como créditos ordinarios. Cualquier deficiencia de los créditos con garantia
haria que estos se consideraran créditos ordinarios. Se considerara que todos ellos siguen
un tratamiento Pari Passu.

El pago de los créditos ordinarios se realizara una vez que los acreedores garantizados
(hasta el crédito o garantia de respaldo de rango inferior), los créditos contra la masa y
los' créditos con privilegio general se hayan satisfecho en su totalidad siguiendo un
enfoque Pari Passu.

Créditos subordinados

Los créditos subordinados se dividen en siete subcategorias. Para el propdsito del
presente informe, consideramos que las tres subcategorias que presentamos a
continuacién son las mas pertinentes. Los créditos subordinados son los Ultimos en ser
pagados. En el pago se sigue la siguiente jerarquia:

1. Créditos subordinados por contrato (2 040 millones EUR de los 10 800 millones EUR
indicados anteriormente).

Esta categoria incluye instrumentos AT1 y T2. En este sentido, hemos partido de la
base de que en un escenario de insolvencia, los instrumentos con ISIN XS0979444402
y X51189104356 (aquellos que en determinadas circunstancias se habrian convertido
en capital a resultas de la medida de resolucién) no se habrian convertido en capital
antes de la liquidacion.

Por lo que respecta a los créditos subordinados por contrato, algunas fuentes
bibliografias juridicas’® sostienen que es legalmente vdlido que algunas partes
acuerden descender al nivel mas bajo de subordinacidn si se especifica en el contrato
(es decir, el crédito se pagaria después de la deuda intragrupo).

50 Disposicion adicional decimocuarta de la Ley 11/2015.

51 Hemos considerado que estos créditos no son significativos para el ejercicio de liquidacion.
52 Diaz Revorio, Enrique. 2014, «Manual de especializacién en Administracién Concursal»,
Madrid: Fe de erratas, pg. 215.
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Esta posicién no ha llegado nunca a los tribunales, pero en el caso concreto del Banco
Popular los siguientes instrumentos especifican en sus contratos el descenso de sus
derechos al nivel mas bajo de subordinacion.

o ISIN DE0009190702: 64,1 millones EUR
e ISIN DEOOOAOBDW10: 19,1 millones EUR
e ISIN XS0288613119: 5,4 millones EUR

e ISIN XS0225590362: 7,4 millones EUR

Dado que sobre este asunto no existe jurisprudencia, no lo hemos reflejado en nuestro
analisis y hemos aplicado en su lugar la jerarquia definida por la Ley concursal espafiola
(es decir, estos se considerarian por encima de los intragrupo).

Los créditos formados por comisiones o tipos de interés (100 millones EUR de los
10 800 millones EUR indicados anteriormente).

Los intereses no pagados previos a la liquidacion (incluidos intereses a acreedores con
garantia no cubiertos por activos pignorados) se abonaran antes que los créditos
intragrupo. Como hemos sefialado anteriormente, los créditos (que no sean los
créditos pignorados) dejaran de devengar intereses durante el procedimiento de
liquidacion.

. Créditos intragrupo (8 600 millones EUR de los 10 800 millones EUR indicados

anteriormente)

Los importes debidos a empresas del mismo Grupo se subordinan al nivel mas bajo de
los créditos (solo por encima del capital)3.

Una consecuencia de esto puede ser que los saldos intragrupo adeudados por el banco
a las entidades filiales no podran cobrarse en caso de liquidacién del banco, lo que
puede hacer que la entidad dependiente en cuestion entre en procedimiento de
insolvencia.

Una vez que todos los créditos mencionados se hayan pagado (incluidos los créditos

_subordinados), los activos restantes se distribuirdn entre los accionistas.

53 Articulo 42 del Codigo de comercio.
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4. Valoracion de la liquidacién: analisis de los
resultados

4.1 Préstamos y partidas a cobrar

Como se indica en el cuadro siguiente, a 6 de junio de 2017 el valor VNC de los préstamos
y partidas a cobrar era de 83 300 millones EUR y comprendia las siguientes
subcategorias:

VNC de préstamos y partidas a cobrar
(millones EUR)

VNC de activos {6 de junio de 2017)
A. Renta fija 654

B. Entidades de crédito 7 664
2 icipos a la clientela

Fuente: Estados financieros individuales del Banco Popular
A. Activos de renta fija valorados a su coste amortizado en la fecha de referencia,
utilizando el método del tipo de interés efectivo (véase el apartado 4.6).

B. Las entidades de crédito incluyen:

e Operaciones con otras entidades del Grupo (4 081 millones EUR). Hemos
realizado un ejercicio de liquidacién significativo para Banco Popular Portugal,
Banco Pastor y Popular Banca Privada, y hemos llegado a la conclusién de que
el valor de recuperacion de los derechos del Banco Popular en estas entidades
financieras representa, en funcién del escenario, entre un 31,9 % y un 40,6 %
del valor VNC.

e Operaciones con otras entidades de crédito y establecimientos financieros de
crédito clasificados en el grupo 1 a efectos de riesgo-pais®* (3 583 millones EUR).
Estas operaciones no entrafian un riesgo apreciable y no requieren ajustes
adicionales del valor VNC a la fecha de la resolucién®. '

C. Préstamos y anticipos a la clientela distinta a las entidades de crédito y
establecimientos financieros de crédito. En este apartado solo describimos la
metodologia y los consiguientes resultados para esta cartera. El resto del apartado
proporciona mas detalles de este analisis.

Conciliacion contable

Solicitamos y recibimos la cinta de préstamos a la fecha de la valoracion (1.1.).
Adicionalmente, solicitamos ajustes extracontables para préstamos y partidas a cobrar y
los obtuvimos a la fecha de la valoracién (1.2.). Para terminar, solicitamos y obtuvimos
informacion detallada de las posiciones intragrupo a la fecha de valoracidén (2.). Toda la
informacion se ha conciliado con la posicién contable del Banco Popular a 6 de junio, con
las siguientes diferencias:

54 Esta clasificacion se ha desarrollado de acuerdo con la Circular 4/2016 del Banco de
Espafia. Sin embargo, la actualizacion incluida en los puntos 153 a 163 del anejo 9 de la
Circular 4/2017 del Banco de Espafia (publicada con posterioridad a la fecha de la resolucion)
no habria modificado nuestras conclusiones sobre la clasificacion referida.

55 Como se dispone en el anejo 9 de la Circular 4/2017 del Banco de Espafia.
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VNC de préstamos y partidas a cobrar
{millones EUR)

N o™ jeomeddos  biterencas
1. Posiciones no intragrupo 72 860 72 843 17
1.1 De las que: notificadas en cinta de datos n/d 71061 n/d
1.2 De las que: no notificadas en cinta de datos n/d 1781 n/d

2. Posiciones intragrupo 2152 2345 (193)

Fuente: Estados financieros individuales del Banco Popular
1. Posiciones no intragrupo (72 843 millones EUR), de las que:

1.1. 71 061 millones EUR se detallaban en la cinta de datos facilitada por el banco.
La metodologia descrita en este apartado se aplica a este importe.

1.2. El banco omitié 1 781 millones EUR en la cinta de datos. Esto incluye el VNC de
las posiciones de crédito®® no ofrecidas en la cinta de datos facilitada por el banco
(pero incluidas en otras cintas de datos) ajustado con las provisiones
constituidas a la fecha de valoracion pero no asignadas contractualmente.
Teniendo en cuenta la naturaleza de estos instrumentos financieros, hemos
considerado que el GBV podria recuperarse en su totalidad.

2. Posiciones intragrupo (2 345 millones EUR). Esto incluye el VNC de las posiciones
intragrupo notificadas por el Banco Popular a la fecha de valoracién. Hemos analizado
el impacto de la liquidacion del Banco Popular en relacion con estas contrapartes, y
hemos llegado a la conclusién de que se recuperaria un 7,6 % (peor escenario) y un
10,5 % (mejor escenario) de su VNC (véase el apartado 5).

Vision general

El 6 de junio de 2017, la cartera de préstamos de entidades del Banco Popular se
desglosaba en los siguientes segmentos:

Categorias de crédito de la cartera de préstamos

# Cuentas BV ("““233 . % del total (miuo\::g % def total
EUR)

Sociedades no financieras (corporativo) 403 440 53 306 67% 45 125 64%
Con garantia 73 498 24 394 31% 20 213 28%
Sin garantia 329 942 28911 36% 24912 35%

Créditos para la compra de vivienda (hipotecas) 221 242 20 098 25% 19 817 28%
Con garantia 220 860 20 094 25% 19 813 28%
Sin garantia 382 4 0% 4 0%

Préstamos al consumo y otros fines 246 199 1645 2% 1459 2%
Con garantia 263 31 0% 30 0%
Sin garantia 245936 1614 2% 1429 2%

Administraciones publicas 301 4391 6% 4 385 6%
Con garantia 28 51 0% 51 0%
Sin garantia 273 4 340 5% 4334 6%

No se dispone de informacién 36 759 276 0% 276 0%
Con garantia 2 0 0% 51 0%

Sin garantia

0% 0%

Tatal
fotal

Fuente: Cintas de préstamos del Banco Popular

Las exposiciones por préstamos a empresas representan un 67 % del GBV y un 64 % del
VNC.

A las hipotecas corresponde un 25 % del GBV y un 28 % del VNC.

Reclasificaciones y modificaciones de los datos originales de la cinta de
préstamos

Reclasificacion de los clientes antes del incumplimiento:

En nuestra valoracion de la cartera de préstamos y de la division no dudosos/dudosos,
hemos revisado especificamente clientes clasificados como fase 2 en virtud de la IFRS 9.

56 Principalmente pactos de venta y recompra.
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Los siguientes subgrupos se han reclasificado como préstamos dudosos (NPL) como
resultado del andlisis basado en caracteristicas que indicarian su probable paso a corto
plazo al estado NPL, en particular en caso de insolvencia del banco:

e contratos en situacién irregular (de 30 a 90 dias de atraso) con un saldo de deuda
pendiente superior al valor recuperable de las garantias recibidas;

e todos los contratos no dudosos en los que el cliente cuenta con otro contrato en
mora y:

- para la cartera minorista - el valor pendiente de los contratos no dudosos es
superior al valor recuperable de las garantias recibidas;

- para otros segmentos - todos los contratos independientemente del nivel de
constitucion de garantias, pero considerando la materialidad del contrato en
mora con respecto a la relacién general (en linea con los umbrales de
importancia de la ABE).

Este trato esta en consonancia con la circular 4/2017 del Banco de Espafia.

Las exposiciones totales clasificadas como NPL tras esta reclasificacion ascienden a
20 200 millones EUR, lo que representa un 25,3 % del GBV. Un 87 % de estas
corresponde a empresas y un 10 % de la cartera de NPL incluye exposicidon a préstamos
hipotecarios.

Categorias de crédito de la cartera de préstamos - foco en préstamos no dudosos (PL) y préstamos
dudosos (NPL)

No dudosos Dudosos
Coeficiente
# Cuentas (mﬁlBo\:aes # Cuentas (mﬁs)‘rlws O(th;;' présctl:mos (m‘ill:\:)cnes sze;t:Lra
EUR) EUR) dudosos EUR)
(NPL)

Socladades,na financieras 307 656 35643 95784 17662 87% 33% 9621 46%
(corporativo)

Con garantia 50 000 13 047 23 498 11 347 56% 47% 7 222 36%

Sin garantia 257 656 22596 72 286 6 315 31% 22% 2399 62%

f;f:;:‘;: e la compra de vivienda 201016 17 997 20 226 2101 10% 10% 1838 13%

Con garantia 200 728 17 993 20 132 2101 10% 10% 1837 13%

Sin garantia 288 3 94 1 0% 18% 1 21%

Préstamos al consumo y otros fines 175 702 1237 70 497 408 2% 25% 236 42%

Con garantia 241 29 22 2 0% 7% 2 12%

Sin garantia 175 461 1209 70 475 406 2% 25% 234 42%

Administraciones Publicas 276 4 370 25 20 0% 0% 15 28%

Con garantia 27 51 1 0 0% 0% 0 0%

Sin garantia 249 4319 24 20 0% 0% 15 29%

No se dispone de informacién 35 846 274 913 2 0% 1% 2 0%

Con garantia 1 0 1 0 0% 38% 0 0%

Sin garantia 35 845 274 912 2 0% 1% 2 0%

Nota: La ratio de cobertura del cuadro anterior se calcula sobre provisiones especificas y no incluye las provisiones genéricas a nivel de
cartera
Fuente: Cinta de préstamos del Banco Popular

Correccion del tipo de interés en los datos incorrectos

El pago de intereses es un elemento importante en la generacion de flujos de efectivo del
banco. En la cinta de datos de préstamos encontramos algunas diferencias entre los tipos
de interés medios consignados en ella, los tipos medios del mercado espafiol y los tipos
del banco notificados en los Ultimos informes de la direccidn. Los analisis han mostrado
que esto se debe principalmente a determinados valores extremos (p. ej. tipos muy altos
0 muy bajos) y estos se han eliminado al desarrollar el perfil del flujo de caja.
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Metodologia general y enfoque para valorar los préstamos y anticipos a la
clientela

Hemos modelizado los flujos de efectivo esperados de la cartera de préstamos sobre la
base de una liquidacidon en los tres periodos de tiempo considerados, como hemos
indicado en el apartado 2.2.2.

La sintesis de la estrategia de liquidacion considera:

e vender la cartera de NPL tan pronto como fuera posible para impedir que la
posicion del banco siguiera empeorando, dado el apetito del mercado espafiol por
estos activos. Esto es consistente con la experiencia de liquidacion de otros
bancos;

e gestionar la cartera de préstamos no dudosos durante el periodo de liquidacién,
recogiendo reembolsos de intereses y capital en ese marco temporal y vendiendo
en dltimo lugar los préstamos restantes al final del periodo. Para los préstamos
no dudosos que entren en incumplimiento durante la liquidacion se ha asumido
que estas exposiciones se empaquetarian y venderian de forma periddica a
inversores especializados en activos deteriorados.

Hemos esbozado la metodologia utilizada, las limitaciones de nuestra labor y las
sensibilidades que pueden influir en la exactitud del resultado final en los siguientes
apartados considerando por separado los NPL con garantia, los NPL sin garantia y los PL.

Para estimar los flujos de efectivo hemos desarrollado un modelo detallado para cada
clase de activo:

e para la venta de las carteras de NPL al poco tiempo de iniciar la liquidacion, y de
la cartera de PL restante al final de la liquidaciéon, hemos considerado que es
altamente probable que el elemento NPL de la cartera sea adquirido por uno o
mas fondos de capital riesgo/deuda morosa. Los fondos valoraran la cartera con
garantia activo por activo centrandose en los flujos de efectivo asociados con la
realizacién de garantias; la cartera sin garantia se valorard normalmente
basandose en flujos de efectivo de pago histéricos; mientras que

¢ los elementos de la cartera de PL pueden ser adquiridos por los mismos fondos,
por fondos similares o por otros bancos. Normalmente, los inversores no
bancarios adoptaran un enfoque centrado en el flujo de efectivo basdndose en el
historial de pago. Los inversores bancarios, por el contrario, pueden adoptar un
enfoque alternativo de pérdidas esperadas utilizando sus propios datos para
carteras similares para respaldar cualquier ajuste necesario en los parametros de
pérdidas esperadas.

La experiencia de liquidaciones de bancos en el pasado en otros territorios demuestra que
el liquidador puede tener problemas significativos al poner en marcha una sala de datos
de alta calidad y gestionar una transacciéon de forma 6ptima dada la perturbacién y los
problemas de motivacién del personal afectado; esto puede tener un impacto significativo
en el calendario de ventas y el precio final.

NPL con garantia

a. NPL con garantia: vision general
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Categorias LTV de los préstamos dudosos

Afios
. % total GBV % total VNC medios
Segmento Ra?}z de N:‘;g;g: con (millones con (millones ponderados
p garantia EUR) garantia EUR) hasta
vencimiento
Préstamos dudosos con garantia
Sociedades no financieras (empresa) [0,60 %) 15,7 % 1618 4,3
Sociedades no financieras (empresa) [60 %, 80 %) 8,6 % 963 9,7
Sociedades no financieras (empresa) [80 %, 90 %) 3,5% 381 9,0
Sociedades no financieras (empresa) [90 %, 100 %) 4,4 % 432 7,8
Sociedades no financieras (empresa) [100%, =) 52,2% 5,0
Créditos para la compra de vivienda
(hipotecas) [0,60 %) 23% 285 10,5
Créditos para la compra de vivienda
(hipotecas) (60 %, 80 %) 3029 6,9 % 319 2,4% 299 16,2
Créditos para la compra de vivienda
(hipotecas) [80 %, 90 %) 1495 34% 172 1,3% 160 18,7
Créditos para la compra de vivienda
(hipotecas) [90 %, 100 %) 1598 3.7% 200 1,5% 183 19,2
Créditos para la compra.de vivieida [100 %, ) 7 869 18,0 % 1100 8,2 % 910 20,4

(hipotecas)

0,1%
1 0,0 %
1 0,0 %

Préstamos al consumo y otros fines

0,0 %

2
Administraciones Publicas 0,0 % 0 16,9
0

0,0 %

® o o N &

No se dispone de informacién

Fuente: Cintas de préstamos del Banco Popular

Un 66,6 % de los NPL del Banco Popular tiene garantia en forma de garantia inmobiliaria.
De estos, un 84,4 % son préstamos a empresas y un 15,6 % son préstamos hipotecarios.
El 67,1% vy el 61,9 % respectivamente de préstamos a empresas y de créditos
hipotecarios seguin el GBV tienen LTV de mas de 90 %.

El valor inmobiliario indexado es el valor de la garantia inmobiliaria respecto a los
préstamos calculado como se explica posteriormente en el apartado Valores de activos
de garantia. '

b. NPL con garantia: enfoque del estandar del mercado

Los NPL son una clase de activo para especialistas que normalmente resulta atractivo
Unicamente entre ciertos tipos de inversores especializados. El enfoque de diligencia
debida para la valoracion es detallado y exhaustivo. Mientras que hay variaciones
asociadas al tipo de cartera y a la granularidad, un proceso habitual de diligencia debida
para determinar precios implicaria, entre otras cosas:

¢ Analisis de la cinta de datos: garantizar la disponibilidad de un conjunto amplio
y exacto de cintas de datos (prestatario, préstamo, garantias) es la parte mas
importante del proceso de diligencia debida del proveedor.

e Analisis del historial de pagos: un andlisis del historial detallado de pagos
resulta muy Util para carteras con garantia y casi indispensable para carteras sin
garantia.

¢ Revision de la documentacién de préstamos y de valores negociables: el
valor y la ejecutabilidad de los valores negociables son elementos clave a la hora
de evaluar los préstamos NPL.

¢ Valoracion de garantias: para carteras de préstamos NPL con garantia, la gran
mayoria de la recuperacién se basa en la ejecucion y la enajenaciéon de las
garantias inmobiliarias y, por lo tanto, el valor y la naturaleza de las mismas debe
evaluarse en profundidad.

¢ Preguntas y respuestas del banco: en una transaccion clasica por carteras, el
comprador y el vendedor tendrian contactos periédicos para aclarar problemas
detectados en relacién con los flujos de trabajo descritos anteriormente.
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c. NPL con garantia: supuestos clave utilizados
Valores de activos de garantia

El principal factor para la valoracién de los préstamos NPL con garantia es la recuperacion
de importes obtenidos con la venta de los activos recuperados. Como tal, la valoracion
de la garantia inmobiliaria es determinante. Es importante sefialar que hemos asumido
gue los bienes inmobiliarios presentados en la cinta de datos del banco existen, todavia
forman parte del paquete de garantias y son ejecutables.

Los informes de valoracién de terceros facilitados por el Banco Popular para las garantias
no se habian actualizado durante muchos afios (el afio promedio de la tasacidn realizada
por terceros era 2009). En consecuencia, hemos indexado estos valores desde el afio en
el que se realiz6 la valoracién hasta la fecha de la resolucién. Deloitte desarrollé este
indice basdndose en la informacién relativa a la evolucién de los precios facilitada por una
de las principales empresas de tasacion de Espafia, y los principales indicadores
macroeconémicos empleados en la definicion de ratio de endeudamiento elaborada por
Deloitte sobre la base de informacidn relativa a, por ejemplo, ingresos y costes regionales.
Para validar y calibrar los valores del indice, también hemos realizado valoraciones de
gabinete sobre una muestra de 122 propiedades recuperadas.

Situacion juridica y calendario de la venta de activos

No se ofrecié ningun indicador fiable en la cinta de datos final que determinara si se
habian iniciado acciones legales para cada NPL y no se proporcionaron submarcadores
para detallar a qué fase del procedimiento legal se habia llegado. Para el desarrollo de los
flujos de efectivo subyacentes hemos asumido que todas las posiciones de NPL se
ejecutardn mediante acciones legales y que el plazo de salida sera la suma del plazo de
ejecucion y de la venta de la propiedad.

Como media, hemos partido de 24 meses como plazo para la recuperacién y un plazo
entre 12 y 24 meses para la venta.

Los supuestos especificos para el plazo de las ventas tienen en consideracion:

e diferencias en el tipo de bienes inmobiliarios (por ejemplo, las propiedades
residenciales se venderian en un menor tiempo que los terrenos); y

e Las sensibilidades se incluyeron en los plazos de las ventas afiadiendo y restando
6 meses en nuestras estimaciones de escenario base en nuestros escenarios
minimo y maximo respectivamente.

Prelacion y sindicacion de la deuda

La recuperabilidad de los préstamos depende en gran medida de la prelaciéon de las
garantias del banco cuando varios prestamistas tienen recurso al mismo activo
subyacente, ya sea a través de mecanismos sindicados o mediante pactos bilaterales
alternativos. Por norma general, cuando el banco no tenga una posicién de primer derecho
de garantia, la recuperabilidad sera minima o inexistente.

En el transcurso de nuestro trabajo no hemos recibido informacién sobre la prelacion de
las garantias o sobre las existencias de créditos sindicados. Ante esta falta, y la falta de
indicadores de referencia disponibles al publico, hemos partido de que en el orden de
prelacién los créditos son de primer derecho de garantia.

Costes de recuperacion y corrientes
Los siguientes costes de la recuperacién se han incluido en el modelo de valoracion:

e costes legales: hemos partido de supuestos de alto nivel de entre el 7 % vy el
10 % en relacién con costes legales y de ejecucion para los fines de la valoracidon
basdndonos en observaciones histéricas referidas a exposiciones similares;

e costes de la enajenacién de activos: hemos partido de costes medios de
enajenacioén (tasas de agencia, impuestos, etc.) en un rango del 5 % sobre los
ingresos de las ventas en consonancia con las caracteristicas habituales del
mercado espafiol;

e costes de gestién de activos: hemos partido de tasas habituales de gestidén de

43



Valoracién de la diferencia de trato - Banco Popular Espafiol

activos de entre 8 y 10 puntos basicos para la gestion de la cartera inmobiliaria
en el periodo entre la ejecucidn hipotecaria y la venta.

Otros supuestos relativos a la cartera de NPL con garantia

Otros indicadores referidos a carteras se han incluido como refuerzo al anadlisis de los
flujos de efectivo generales de carteras. Estos tienen en cuenta los costes de adquirir y
gestionar la cartera, asi como la relacién riesgo/rentabilidad de la misma. Estos pueden
resumirse asi:

e costes de servicios de administracion: las tasas que un proveedor especializado
de prestacion de servicios de administracion de carteras inmobiliarias ubicado en
Espafia aplicaria por gestionar una cartera de este tipo por cuenta de un inversor;

e costes de transaccién: la adquisicion de una cartera de NPL conlleva incurrir en
gastos de revision de diligencia debida y otros costes de la parte del comprador;
hemos partido de costes de transaccion proporcionados al tamafio de la cartera
de NPL; y

e tasa interna de rentabilidad (IRR): hemos partido de que los inversores
especializados en activos deteriorados interesados en este tipo de cartera
precisarian una IRR que oscilaria entre un 16 % (escenario maximo) y un 20 %
(escenario minimo), valores que son superiores a lo que observamos en el
mercado debido al hecho de que la venta de la cartera NPL en un escenario de
liquidacién tendria que tener en cuenta:

- una menor calidad esperada de los procesos y de la informacién facilitada a
los compradores potenciales;

- la incapacidad del vendedor (el liquidador) para ofrecer manifestaciones y
garantias en el Acuerdo de compraventa.

NPL sin garantia
a. NPL sin garantia: vision general

Categorias de los préstamos dudosos

Namero GBV VNC
Segmento de %o total (millones % total (millones
préstamos EUR) EUR)
Préstamos dudosos sin garantia
Sociedades no financieras (empresa) 72 286 50,3 % 6 315 93,6 % 2399
Créditos para la compra de vivienda
(hipotecas) 94 0,1 % 1 0,0 % 1
Préstamos al consumo y otros fines 70 475 49,0 %

Administraciones Puiblicas 24 0,0 %
0,6 %

No se dispone de informacién

Fuente: Cintas de préstamos del Banco Popular

Un 33,4 % de los NPL del Banco Popular no tienen garantia. De ellos, un 93,6 % son
préstamos a empresas.

b. NPL sin garantia: supuestos clave utilizados
Utilizacion de indicadores de referencia del mercado

No se nos ha facilitado ningun historial de datos de pago sobre NPL sin garantia. Como
resultado, no hemos sido capaces de desarrollar curvas de recuperacién y, en su lugar,
para valorar la cartera de NPL sin garantia hemos tenido que basarnos en el andlisis
comparativo de los precios de mercado basandonos en transacciones comparables. Se
crearon subcarteras basadas en el mercado y se aplicaron multiplos comparables en
consonancia con esta segmentacion.

Como se detalla mas abajo, se han utilizado una serie de mdltiplos para obtener
estimaciones para el escenario base, mejor escenario y peor escenario.
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NPL sin garantia comparables

Precio/GBV

Segmento Peor escenario Mejor escenario
So;edadesrno financieras (empresa) 2,0 % 11,0 %
g;cg::za::;ra la compra de vivienda 4,0 % 8,0 %
Préstamos al consumo y otros fines 4,0 % 8,0 %
Administraciones Plblicas 4,0 % 11,0 %
No se dispone de informacion 4,0 % 11,0 %
i " iR o Fe e N e

Fuente: comparable de mercado; andlisis de Deloitte

Los multiplos de mercado anteriores se basan en promedios recogidos por Deloitte
basdndose en informacién no publica.

Advertimos que la fijacién de precios mediante indicadores de referencia puede no ser
una estimaciéon completamente fiable para el valor realizable de la cartera de NPL sin
garantia.

c. NPL con garantia y sin garantia:
Resumen de los supuestos para el mejor y el peor escenario

Como hemos explicado anteriormente en el informe, partimos de que los NPL se habran
vendido en diciembre de 2018, es decir, aproximadamente 18 meses tras la fecha de la
resolucién en todos los escenarios: 18 meses, 3 afios y 7 afios.

Dentro de cada uno de estos esquemas temporales de salida hemos mostrado una
cantidad limitada de supuestos con el fin de obtener el mejor y el peor escenario. Todos
se han descrito anteriormente en sus apartados respectivos pero, en aras de la claridad,
los resumimos a continuacion:

¢ NPL con garantia

- Plazo de salida: hemos partido de plazos de salida distintos entre 12 y 24
meses para cada posicién dependiendo del tipo de bien inmobiliario que
garantiza el préstamo. En el mejor escenario y el peor escenario se han
restado y afiadido respectivamente 6 meses del plazo de cada posicidn;

- Tasas de descuento: la cartera restante tras 18 meses desde la fecha de la
resolucién se vende a un inversor de NPL que aplicard una tasa de descuento
a los flujos de efectivo previstos en consonancia con el mercado de estos
activos. Se parte de que la rentabilidad IRR es del 16 % y el 20 %
respectivamente para el mejor y el peor escenario.

¢ NPL sin garantia

- Comparables de mercado: como puede verse en el apartado correspondiente
y su cuadro, se han utilizado diferentes comparables para distintos
segmentos de la cartera de NPL. Los comparables se basan en transacciones
recientes en el mercado ibérico. Para el mejor escenario y el peor escenario
hemos utilizado respectivamente los mditiplos de precio/GBV mas altos y
mas bajos observados. La media de estos mdiltiplos es de 11,0 % en el mejor
escenario y del 2,0 % en el peor escenario.

Consecuencias de utilizar supuestos de alto nivel

Como se ha explicado en distintos lugares del apartado dedicado a los NPL, se han hecho
algunos supuestos de alto nivel como consecuencia de la falta de datos aceptables. No es
posible cuantificar el impacto exacto de cada uno de estos supuestos sobre las
recuperaciones totales de liquidacién, pero, en algunos casos, puede proporcionarse una
orientacion.

El siguiente cuadro indica si el enfoque tomado con cada supuesto de alto nivel ha sido
acumulativo o sustractivo con respecto a la recuperacién de liguidacién modelizada. Debe
tenerse en cuenta que este cuadro no se refiere a todos los supuestos del modelo sino a
los realizados por falta de datos adecuados.
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Supuesto Repercusion sobre el
valor

Todos los bienes inmobiliarios ofrecidos en la cinta de Acumulativo
garantias existen, forman todavia parte de los valores
negociables y son ejecutables

Utilizacién de valores de bienes inmobiliarios indexados en No se puede determinar
lugar de valoraciones reales

Repercusion en las recuperaciones partiendo de que todas Sustractivo
las posiciones se terminan mediante una accion legal en

lugar de combinando estrategias, incluidas la negociada y la

extrajudicial

Repercusiéon en los plazos partiendo de que todas las Sustractivo
posiciones se terminan mediante una accion legal en lugar

de una combinacién de estrategias, incluidas la negociada y

la extrajudicial

Repercusion partiendo de que todas las posiciones ocupan Acumulativo
el primer derecho de garantia en lugar de una combinacién
de primer derecho y secundarias

Para NPL sin garantia, utilizacion de multiplos de mercado No se puede determinar
en lugar de flujos de efectivo descontados basados en
curvas historicas de recuperacion

d. Comprobacién de resultados con otros enfoques

Como hemos descrito anteriormente, la cartera de NPL se ha evaluado sobre la base de
una venta realizada al poco tiempo de la liquidacién. Por consiguiente, los supuestos que
hemos utilizado se basan en el precio que un inversor pagaria para adquirir la cartera.

Hemos comprobado los resultados obtenidos con las ratios de precio/GBV que se pagan
actualmente por carteras comparables de NPL con'y sin garantia. Esto nos permite
asegurar que nuestra valoracion estd en consonancia con el mercado y, posiblemente, en
el tramo superior.

Fijacion de precios de NPL
(millones EUR)

GBY Precio estimado Precio/GBV
Peor escenario 20 194 4 058 20,1 %
Mejor escenario 20 194 6 010 29,8 %

Fuente: Analisis de Deloitte

a. PL: visién general

Distribucion de los préstamos no dudosos

Namero GBV VNC
Segmento de % total (millones % total (millones
préstamos EUR) EUR)
Total de los préstamos no dudosos
Empresas no financieras (empresa) 307 656 42,7 % 35643 59,9 % 35504
Créditos para la compra de vivienda
(hipotecas) 201 016 27,9 % 17 997 30,2% 17 979
Préstamos al consumo y otros fines 175 702 24,4 % 1237 2,1 %

Administraciones Publicas 0,0 % 4 370 73 %

5,0 % 0,5%

No se dispone de informacién

Fuente: Cintas de préstamos del Banco Popular

La mayoria de la cartera de préstamos no dudosos se representa por dos segmentos: un
59,9 % son préstamos a empresas y un 30,2 % son préstamos hipotecarios;
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un 52,3 % de todos los préstamos no dudosos tiene garantia en forma de garantia
inmobiliaria.

Categorias LTV de los préstamos no dudosos con garantia

Afios
Namero GBV VNC medios
Segmento Rango de LTV de %g:_::t?:n (millones % ;?_t:n't?:n {millones ponderados
préstamos EUR) g EUR) hasta
vencimiento
Préstamos no dudosos con garantia
Sociedades no financieras (empresa) [0, 60 %) 29923 119% 5472 17,6 % 5 457 9,4
Sociedades no financieras (empresa) [60 %, 80 %) 8295 33% 2532 8,1% 2526 11,6
Sociedades no financieras (empresa) (80 %, 90 %) 3038 1,2% 1003 32% 999 13,1
Sociedades no financieras (empresa) [90 %, 100 %) 2172 0,9 % 817 2,6 % 815 13,8
Sociedades no financieras (empresa) [100 %, =) 6 572 2,6 % 3224 10,4 % 3194 12,4
Créditos para la compra de vivienda o
(hipotecas) [0, 60 %) 97 912 39,0 % 5259 16,9 % 5256 14,8
Créditos para la compra de vivienda
(hipotecas) [60 %, 80 %) 41 541 16,6 % 4 541 14,6 % 4538 20,5
Créditos para la compra de vivienda
(hipotecas) (80 %, 90 %) 19 702 7.8 % 2 455 7.9 % 2453 23,0
Créditos para la compra de vivienda
(hipotecas) [90 %, 100 %) 14980 6,0 % 1964 6,3 % 1962 24,6
Créditos para la compra de vivienda
(hipotecas) [100%, e) 26593 10,6 % 3775 12,1% 3767 26,8
Préstamos al consumo y otros fines 241 0,1% 29 0,1% 29 17,2
Administraciones publicas 27 0,0 % 51 0,2% 51 10,1
No se dispone de informacién 1 0,0 % 0 0,0 % 0

Fuente: Cintas de préstamos del Banco Popular

Ao de vencimiento de los préstamos no dudosos

Afios
ol | meode U (milones LN (nllbnes  ponderados
vencimiento
Sociedades no financieras (empresa) , 21 810 3,0% 542 09 % 540 N
Sociedades no financieras (empresa) (o, 1,5) 145 109 20,1 % 12 349 20,7 % 12 302 0,4
Sociedades no financieras (empresa} 1,5, 3,5) 63 801 8,9 % 4 808 8,1 % 4794 2,6
Sociedades no financieras (empresa) [3,5, 7,5) 48 508 6,7 % 7 526 12,6 % 7 494 51

Sociedades no financieras (empresa) [7.5, =) 28 428 3,9% 10419 17,5% 10374 14,9

Créditos para la compra de vivienda (hipotecas) -

0,0 %
Créditos para la compra de vivienda (hipotecas) o, 1,5) 7 237 1,0 %

Créditos para la compra de vivienda (hipotecas) (1,5, 3,5) 11 671 1,6 %

Créditos para la compra de vivienda (hipotecas) [3,5,7,5) 23 364 32%

Créditos para la compra de vivienda (hipotecas) [7,5, ) 158 541 22,0 %

Rl _“

Préstamos al consumo y otros fines 175 702 24,4 %

Administraciones Plblicas 276 0,0 %

No se dispone de informacion

Fuente: Cintas de préstamos del Banco Popular

Las hipotecas con una media ponderada de 20,9 afios al vencimiento son los préstamos
con el periodo de vida mas largo. Las empresas tienen un vencimiento medio ponderado
mas corto, de 5,9 afios.

b. PL: supuestos principales utilizados

Hemos utilizado una metodologia de pérdida esperada ajustada para la estimacién de
flujos de efectivo en la cartera no dudosa. Hemos estimado los flujos de efectivo del
recobro del principal e intereses teniendo en cuenta la informacién contractual de cada
préstamo disponible en la cinta de datos. Hemos realizado ajustes a estos flujos de
efectivo para tener en cuenta las tasas de prepagos, incumplimientos y recuperacioén en
la cartera basados en un escenario de liquidacion para los distintos horizontes de tiempo
considerados. A continuacién se ofrece mas informacién sobre estos elementos
principales.
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Prepagos de clientes corporativos

Hemos asumido que las tasas de prepago son significativamente mas altas en un
escenario de liquidacion que lo que ha sido histéricamente el caso de un banco en
funcionamiento ya que los clientes que pueden hacerlo tienen a cambiar a otras entidades
financieras y amortizar su deuda con el banco. Los otros grandes bancos espafioles
también es probable que intenten atraer activamente a los mejores clientes del banco en
liquidacién. Esto llevaria a que se produjeran mas cambios de clientes y pagos antes de
vencimiento que en un escenario de normalidad operativa.

Especialmente en el caso de clientes corporativos que, para la realizacion de sus
operaciones diarias, dependen de un banco totalmente operativo que pueda ofrecer
productos y servicios como lineas de créditos renovables (RCF), servicios de disposicion
de fondos, servicios en el punto de venta (POS), y otros. El banco no podra seguir
ofreciendo estos servicios una vez que esté en liquidacion y, como consecuencia, se
espera que se produzca un traslado significativo de clientes corporativos a otras
entidades.

En nuestro analisis hemos supuesto que todos los clientes corporativos cambiardn de
entidad, con la excepcién de:

e empresas que estan en la lista de vigilancia especial, que no es probable que
puedan refinanciarse con otro banco, y

e empresas de promocidn inmobiliaria por las que los bancos competidores tenian
poco apetito en la fecha de la resolucién.

En los siguientes apartados detallamos el analisis del impacto de los pagos antes de
vencimiento en el banco.

PYMES - 23 346 millones EUR de exposiciones

Se espera que trasladen todas las exposiciones que no estan en la lista vigilada a otra
entidad por las razones operativas antes mencionadas.

Migrates Se traslada
. EUR 20,761m 20 761 millones EUR
Migrates @ , Does not migrate ® Does not migrate No se traslada
EUR 20.76'm ii EUR 2.585m EUR 2,585m 2 585 millones EUR
Migrates Se traslada
Migrates  GBV (EUR)} GBV (EUR) GBV (EUR)
4 = Watch list Lista vigilancia especial
_____ Watch list | ® . 2585m Performing No dudosos

k’erﬁmﬂmg @ 20,761m

Construccién -Obras de ingenieria civil - Financiacion del proyecto - Exposicién de 4 126
millones EUR

En este segmento de la cartera esperamos que haya pocos cambios ya que una buena
parte estd en lista de vigilancia especial y el subsegmento de construccién es poco
atractivo para otros bancos espafioles.

Migrates Se traslada

EUR 1,243m 1 243 millones EUR
Does not migrate No se traslada

EUR 2,883m 2 883 millones EUR
Migrates Se traslada

GBV (EUR) GBV (EUR)

NA NA

Watch list Lista vigilancia especial
Syndicated Sindicados

Not syndicated No sindicados
Performing No dudosos
Construction Construccién
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. Civil work - Project Obras de ingenieria civil -
Migrates @ Does not migrate ® Finance Financiacién del proyecto
EUR 1,243m EUR 2,883m

Migrates GBV (EUR)
- -
-+ Watch list —
o -
. ® - 1,574m
| Performing —— Civit ’
| ] Py 1 @ 1,243m

Grandes empresas - exposicion de 8 171 millones EUR

Se espera que cambien todas las exposiciones no dudosas a otra entidad por las razones
operativas antes mencionadas.

Migrates Se traslada
Migrates @ Does not migrate ® EUR 6,592m 6 592 millones EUR
EUR 6.592m EUR 1,579m Does not migrate No se traslada
EUR 1,579m 1 579 millones EUR
Migrates GBV {EUR) Migrates Se traslada
GBV (EUR) GBV (EUR)
| | Watch list Lista vigilancia
Watch fist | Syndicated Sindicados
® 1,579m Not syndicated No sindicados
Performing No dudosos
Performing ) 6,592m

Todos los clientes corporativos

Segun lo anterior, se estima que de los 35 643 millones EUR de exposiciones no dudosas
frente a empresas, 28 596 millones EUR cambiaran a otro banco competidor en el afio
siguiente al comienzo del proceso de insolvencia. Esto representa aproximadamente el
80,23 % de todas las exposiciones no dudosas frente a empresas.

Prepagos de los clientes de hipotecas sobre inmuebles residenciales

Se prevé que la insolvencia del banco afecte también a los prepagos de las hipotecas
sobre inmuebles residenciales. Algunos clientes no podrdn cambiar de banco porque
tienen una mala calificacién crediticia o por su alta ratio LTV. Otros no cambiaran porque
la duracién restante de la hipoteca es corta y puede que no valga la pena hacer el cambio.
Por otra parte, los clientes con una buena calificacién crediticia o baja ratio LTV podran
elegir permanecer en el banco o irse a otra entidad.

El siguiente diagrama resume esas posibilidades.

Migrates Se traslada
EUR 6,038m 6 038 millones
EUR
Does not migrate No se traslada
. . . EUR 11,959m 11 959 millones
w O @l . EUR
H FR—— Migrates Se traslada
S GBV (EUR) GBV (EUR)
e <2 ® - Maturity <2 years | Vencimiento <2
Watchlist | @ 679m afios
Watch list Lista vigilancia
M _ ® S73am Now watch list, Ahora en vigilancia
N‘;-;qurc‘n _j _ | ~ not short maturity especial, sin
ol [ | (- soomm vencimiento a
maturtty GO sem corto
LTV <90% LTV <90 %
LTV >90% LTV >90 %
IR < Market IR < Mercado
IR > Market IR > Mercado
77m 77 millones
679m 679 millones
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5,734m 5 734 millones
6,038m 6 038 millones
5,469m 5 469 millones

Es mas probable que los clientes con una ratio LTV menor al 90 %, que no estan en la
lista de vigilancia especial, o a los que les queda mas de 2 afios hasta el vencimiento,
quieran cambiar de banco. Sin embargo, esto dependerd de que puedan encontrar una
hipoteca en el mercado a un tipo de interés mas bajo del que estan actualmente pagando
en el Banco Popular. Las hipotecas del Banco Popular que actualmente tienen tipos por
debajo de los niveles del mercado probablemente no cambien. La siguiente matriz explica
la relacion entre LTV, tipos de interés y disposicion de cambio.

GBV (EUR) GBV (EUR)
LTV % LTV %
INTEREST % INTERES %
GEV{EUR) R 1| 4,014m 4014
5 millones
5,338m 5338
millones
1,720m 1720
millones
Migrates I Does not migrae 670m 670 millones
Migrates Se traslada
Does not No se
migrate traslada

Hay también que tener en cuenta que no existen obstaculos que impidan a un cliente
cambiar su hipoteca a otro banco independientemente del hecho de que algunos
préstamos tengan una penalizacion por prepago . Los clientes que tienen depdsitos en el
Banco Popular tendran que buscar un proveedor alternativo para los depésitos y creemos
que esos proveedores ofreceran incentivos y simplificaran el proceso de cambio de los
otros productos. Como resultado, no consideramos que esta penalizacién vaya a
desanimar a los clientes que cambien sus hipotecas. También consideramos que el
liquidador podria no ser capaz de ejecutar la penalizacion por pago antes de vencimiento
si se considera que los clientes se cambian debido a las dificultades operativas del Banco
Popular a resultas de la liquidacién. Finalmente, estimamos que estas tasas se sitlan en’
torno a los 40 millones EUR para todos los clientes que dejan el banco (es decir, no son
significativas) y, por lo tanto, no hemos incluido ingresos relacionados con esto.

Segun los analisis anteriores, se estima que de los 17 997 millones EUR de exposiciones
hipotecarias no dudosas, 6 038 millones EUR se iran a otro banco competidor en los 18
meses siguientes al comienzo del proceso de insolvencia. Esto representa
aproximadamente el 33,55 % de todas las exposiciones hipotecarias no dudosas.

PD y LGD

Cuando se suscriben carteras con finalidad de adquisicidén o titulizacion, los inversores
privados revisan generalmente las curvas de incumplimiento y recuperacién producidas
por el historial de pagos de los préstamos. No dispusimos de los datos de pago para
realizar este andlisis. En estas circunstancias, realizamos algunos supuestos, como se
muestra a continuacion, incluido el uso de PD y LGD como aproximaciones para las curvas
de incumplimiento y recuperacion.

Probabilidad de incumplimiento (PD)

Para determinar la probabilidad de incumplimiento de un préstamo no dudoso durante el
periodo de liquidacién, obtuvimos la PD de 12 meses (probabilidad de incumplimiento de
12 meses) facilitada por el Banco Popular el 6 de junio de 2017. Entendemos que estas
PD a 12 meses se calcularon sobre la base de la experiencia real de dicha cartera en los
anos precedentes. Comparamos estas PD a 12 meses con las PD estimadas de otras
entidades del sector para evaluar su caracter razonable y concluimos que los datos sobre
la PD de 12 meses proporcionados por el Banco Popular se ajustan a esos indicadores de
referencia.

Hemos utilizado estas PD de 12 meses para obtener una PD aplicable a toda la vida dtil
de cada préstamo, basandonos en una metodologia de supervivencia.
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Pérdida en caso de incumplimiento (LGD)

Para calcular la LGD, utilizamos la siguiente formula:

LGD = LGL x (1-tasa de cura), donde:
i

LGL es «pérdida en caso de pérdida» y representa la diferencia entre la exposicién
en el momento del incumplimiento y el valor recuperable de las garantias.

La exposiciéon en el momento del incumplimiento se ha calculado a nivel del
contrato. El valor de recuperacion es el flujo de efectivo previsto de la garantia y
otras mejoras crediticias que forman parte de las condiciones contractuales y el
banco no las reconoce por separado.

El valor de recuperacién de cada activo de garantia se ha estimado revisando y
ajustando el valor de tasacién facilitado por el banco en la CDB proporcionada:

RVi = |VRef i * (1 - HC: -Cext: — Cmnt: - Cslt)

Siendo:
RVi: Valor de recuperacion de la garantia

VRefi: Valor de tasacién de la garantia proporcionado por la entidad

HCt: indexacién aplicable al VRefi para obtener el valor razonable de garantia en
el momento del incumplimiento

Cextt: Costes previstos de recuperacion para la garantia.

Cmntt: Costes previstos de mantenimiento para la garantia de la
recuperacion

Cslt: Costes previstos de la venta de la garantia.

La tasa de cura es la probabilidad de recuperacién de un préstamo desde una
situacién de incumplimiento a un estatus ordinario.

Las tasas de cura proporcionadas por el Banco Popular el 6 de junio de 2017 se

" han comparado con las de otras entidades del sector para valorar su caracter

razonable.

Las tasas de cura del Banco Popular se han ajustado ligeramente, ya que el Banco
considera una tasa de cura para las operaciones con mas de 21 meses de
incumplimiento. Hemos considerado que en la liquidacién, no es probable la cura
desde esta posicién y el Unico valor de recuperacion se derivara de la ejecucién y
la venta de la garantia. Esto estéd en consonancia con el anejo 9 de la Circular
4/2017 del Banco de Espaiia.

Tasa de descuento para el remanente de la cartera

Al final del periodo de liquidacién, el liquidador vendera las exposiciones a préstamos
residuales (el «remanente»). Se supone que estos préstamos se enajenan en una venta
por carteras a uno o mas inversores con un descuento en el precio de la rentabilidad
requerida del adquiriente.

El remanente de la cartera de cada escenario de salida estard compuesto de la siguiente

forma:

Remanente final de préstamos
(millones EUR)

GBV
Segmento 18 meses 3 afios 7 afios

Créditos para la compra

de vivienda 11 097 9 942 7 632
Sociedades no financieras 5327 3045 178
Administraciones publicas 965 593 83
Préstamos al consumo y

otros fines 3257 1805 0
No se dispone de 105 43 =

informacién
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Fuente: Analisis de Deloitte

La tasa de descuento utilizada para la valoracion de la venta del remanente al final del
plazo de liquidacion en cada escenario refleja las tasas de rentabilidad requeridas en el
mercado espafiol para cada clase de activo basado en el perfil de riesgo previsto en el
momento de la liquidacién con algunos ajustes, teniendo en cuenta que:

¢ los datos disponibles y el proceso ejecutado por el liquidador son probablemente
deficientes si se comparan con una transaccién de mercado estandar en una
situacién no sometida a tensién, lo que crea una incertidumbre y un riesgo
adicionales para el comprador;

e el vendedor, siendo liquidador, no podra proporcionar manifestaciones ni
garantias en el Contrato de compraventa, que seria lo normal en una venta sin
tensién.

Como resultado de lo anterior, asumimos las tasas de descuento para el remanente de la
cartera para los diferentes escenarios, como se muestra a continuacion:

Tasa de descuento del remanente final de los préstamos
(millones EUR)

Escenario Mejor escenario Peor escenario

18 meses 6,5 % 79 %
3 afios 6,1 % 7,4 %
7 afios 51% 6,1 %

Fuente: Analisis de Deloitte

Las tasas de descuento cambiantes utilizadas en los distintos escenarios de tiempo de
salida reflejan la mezcla en constante evolucién de las distintas clases de activos de la
cartera y las respectivas tasas de descuento asumidas.

Obsérvese que en los supuestos de salida para la venta del remanente, hemos supuesto
que no existen restricciones normativas ni restricciones del capital regulatorio en un
banco que adquiera el remanente de la cartera de PL del Banco Popular. También hemos
supuesto que los bancos podran generar suficiente capital para invertir en un volumen
tan grande de PL. En la practica, cualquiera de estos supuestos pueden resultar
optimistas, en especial si se produce cualquier trastorno de los mercados a gran escala o
a largo plazo debido a la insolvencia.

Asimismo, no se han tenido en cuenta los costes en los que podria incurrir el adquiriente
para refinanciar la cartera o carteras adquiridas, por ejemplo, las asociadas, con agencias
de calificacién, aseguradores, etc. en el caso de una titulizacién.

Resumen de los supuestos para el mejor y el peor escenario

Todos los supuestos son los mismos en los tres escenarios de liquidaciéon (18 meses, 3
afos y 7 afios) con la excepcidn de la tasa de descuento del remanente, como se describe
en el apartado correspondiente de este documento.

En cada uno de estos tres escenarios, varia la tasa de descuento en el mejor y el peor
escenario. Las tasas de descuento aplicadas en cada una de las seis combinaciones
pueden consultarse en el apartado correspondiente.

Consecuencias de utilizar supuestos de alto nivel

Como se explica en diversas partes del informe, se tuvieron que realizar algunos
supuestos de alto nivel debido a la falta de datos adecuados. No es posible cuantificar el
impacto exacto de cada uno de estos supuestos sobre las recuperaciones totales de
liquidacién, pero, en algunos casos, puede proporcionarse una orientacion.

El cuadro inferior indica si el enfoque adoptado con cada supuesto de alto nivel ha sido
acumulativo o sustractivo respecto a la recuperacién para los accionistas y titulares de
deuda. Téngase en cuenta que este cuadro no se refiere a todos los supuestos del modelo
sino solo a los realizados por falta de datos adecuados.
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Supuesto Impacto sobre el valor

Utilizar la metodologia de pérdida esperada (PD y LGD) al Acumulativo
pronosticar incumplimientos y recuperaciones en lugar de

generar curvas de incumplimientos y recuperaciones a

partir del historial de pagos.

Resultado para el Banco Popular

Realizacion estimada de activos de préstamos y partidas a cobrar
(millones EUR)

Escenario de 18 meses Escenario de 3 afos Escenario de 7 ailos
VNC .
. i Mejor Peor Mejor Peor Mejor N
Activo (6 ‘;%f;‘;:? e escenario escenario escenario escenario escenario Peor escenario
PL 59 350 52563 51 650 54 412 53736 56 799 56 450

11712

2

6 860 4 095 6 860 4 095 6 860 4095

Fuente: Analisis de Deloitte

4.2 Activos inmobiliarios

Descripcién

La cartera de activos inmobiliarios incluye activos adjudicados y activos de uso propio.
Los activos adjudicados incluyen una cartera de activos no corrientes mantenidos para la
venta (contabilizados a su valor razonable) asi como activos arrendados e inventarios en
filiales que desarrollan actividades de promocién inmobiliaria. Los bienes de uso propio
consisten principalmente en las sucursales y sedes (como Abelias o Luca de Tena) y en
el mobiliario (sillas, mesas, armarios y estanterias) y equipos electrénicos (equipos
informaticos e impresoras).

VNC de los activos inmobiliarios
(millones EUR)

VNC de los
. estados
- .. VNC asumido (31 de . B s
Clasificacion mayo de 2017) fmarfue‘ms (6 Dif,
de junio de
2017)
Activos adjudicados 3498 3481 (17)
A. Activos no corrientes
mantenidos para venta 3056 295<ns1:XMLFault xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat"><ns1:faultstring xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat">java.lang.OutOfMemoryError: Java heap space</ns1:faultstring></ns1:XMLFault>