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El grupo Banco Santander (en adelante, Santander) es el mayor banco espafnol y
Banco Santander, S.A. uno de los quince primeros bancos europeos por tamafio de activo con un balance
que registro 1,4 billones de € a cierre de septiembre de 2018 y una plantilla que
supera los 200.000 empleados. Sin menoscabo de su vocacion principalmente
minorista, presenta una alta diversificacion por lineas de negocio desarrollando

Tendencia: Estable las actividades de retail, corporativas, consumer finance, gestion de activos y
banca digital en todo su amplio posicionamiento geografico por cuota de
Fecha de primer rating: 23/11/2018 mercado representado por 10 principales regiones repartidas entre Europa y

Latinoamérica.
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P> Alto grado de diversificacion geografica que le otorga un relevante posicionamiento del
negocio en Europa y Latinoamérica. Modelo de negocio fundamentado en la banca
comercial. Recurrencia en los ingresos a lo largo del ciclo. Base de depositantes como
principal fuente de financiacion. Modelo de gestion de riesgos descentralizado.

Chief Rating Officer
Julian Villalba Checa
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»  Poder de fijacion de precios en la mayor parte de las regiones donde opera y lider
europeo en el negocio de consumo. La gestion adecuada de la adquisicion de Banco
Popular supone una palanca de crecimiento en el negocio de pymes en Espana y
Portugal sin danar los niveles regulatorios de capital.

P> Gestion altamente profesionalizada basada en una cultura corporativa comun a todas las
regiones donde opera. Gestion de riesgos conservadora en el marco de un modesto
apetito por el riesgo.

»  Favorable contexto macroeconémico con crecimiento generalizado de las principales
regiones donde opera. Riesgo soberano mitigado en el mercado doméstico debido a la
efectividad de la politica no convencional del banco central y la mejora de las
macromagnitudes del pais.

»  Consolidacion de la reestructuracion del sector. Crecimiento del negocio bancario
acorde al contexto macroeconémico. Incrementos en volimenes para negocio de nueva
concesion. Reduccion de los activos improductivos como una de las principales
preocupaciones de los organismos supervisores y lastre fundamental de la rentabilidad.

» La mayoria de los ingresos provienen de la banca comercial, con una adecuada
Contenido estabilidad a lo largo del ciclo que le ha permitido una elevada generacion interna de
capital pese a los deterioros que se han llevado a cabo durante la crisis financiera.

1. Perfil de la compaiia B Elevados margenes operativos en emergentes como principal elemento contraciclico.
1.1. Modelo de negocio 3 > . . . . ‘s
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Fuentes de informacion

La calificacion de crédito emitida en este informe
es no solicitada. La entidad calificada o terceros
vinculados no han participado en el proceso. La
informacion utilizada es exclusivamente de
caracter publico, siendo las principales fuentes:

1. Cuentas anuales.
Informe de Gobierno Corporativo.

Pagina web corporativa.

A w N

Toda la informacion publicada por los Boletines
Oficiales.

5. Informe de Relevancia Prudencial.

La informacion ha sido exhaustivamente revisada
para asegurar plausibilidad y coherencia,
considerandose satisfactoria. No obstante, Axesor
Rating no asume ninguna responsabilidad sobre la
veracidad de la informacion y de las conclusiones
deducidas sobre la misma.

Informacion adicional

» La calificacion ha sido realizada de acuerdo al
Reglamento (CE) N°1060/2009 del Parlamento
Europeo y del Consejo de 16 de septiembre de
2009 sobre las agencias de calificacion
crediticia y en concordancia con la Metodologia
de Perspectivas y Metodologia Bancos que
puede consultarse en
rating.axesor.es/sobreaxesor/metodologia; y
bajo la Escala Corporate largo plazo disponible
en rating.axesor.es/sobre-axesor/escala

» Axesor publica los datos sobre las tasas
historicas de incumplimiento de las categorias
de calificacion, que se alojan en el repositorio
central de estadisticas CEREP, del regulador
European Securities and Markets Authority
(ESMA).

» De acuerdo con lo estipulado en el Articulo 6,
apartado 2, en relacion con el anexo |, seccion
B, punto 4, del Reglamento (CE) N° 1060/2009
del Parlamento Europeo y del Consejo de 16 de
septiembre de 2009, se informa que en el
transcurso de los Gltimos 12 meses axesor ha
prestado servicios auxiliares a la entidad
calificada y a terceros vinculados. No
obstante, conforme a nuestra Politica de
Conflictos de Intereses, no supone conflicto ya
que dicha venta agregada no supera el 5% de la
cifra neta de negocio.

» El rating otorgado ha sido notificado a la
entidad calificada, no siendo modificado desde
entonces.
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‘ Principales magnitudes (millones €)

RENTABILIDAD

Resultado neto

ROA (anualizado sep.18)

ROE (anualizado sep.18)

(BAI - deterioros) / ATM (anualizado sep.18)
EFICIENCIA

Ordinaria

Recurrente

CALIDAD DE LOS ACTIVOS
Coste del riesgo (anualizado sep.18)
Tasa de morosidad

Cobertura de la morosidad
LIQUIDEZ

Loan-to-Deposit

Ratio interbancario

SOLVENCIA

CET1 phased-in

CET1 fully loaded

Ratio de solvencia fully loaded
Densidad de APR
Apalancamiento

VALORACION DE MERCADO
P/BV

2016

7.486
0,56%
7,43%
1,53%

47,64%
50,62%

1,12%
3,93%
73,8%

114%
45,3%

12,53%
10,55%
13,87%
43,37%

7,67%

0,75

2017

8.207
0,59%
7,83%
1,63%

47,21%
49,69%

1,00%
4,08%
65,2%

109%
39,3%

12,26%
10,84%
14,48%
41,98%

7,40%

0,94

sep.18

6.877
0,63%
8,63%
1,57%

46,72%
49,39%

0,92%
3,87%
67,9%

111%
35,3%

11,29%
11,11%
14,58%
41,51%

7,31%

0,70

Fuentes: Santander y Axesor.

Tendencia

Santander mantiene una robusta capacidad para cumplir con las obligaciones frente a
terceros. Se considera una tendencia estable. El contexto macroeconémico favorable en
regiones como Espafa y su relacion con el soberano lleva a considerar que una mejora de
rating del Reino de Espaia podria motivar una subida de rating de Santander siempre y
cuando continue la evolucion positiva de las principales métricas de capital y calidad de los

activos.
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1. Perfil de la compaiiia

1.1. Modelo de negocio

Grafico 1: Regiones operativas. Alto grado de diversificacion geografica que le otorga un relevante
posicionamiento del negocio en Europa y Latinoamérica. Modelo de
negocio fundamentado en la banca comercial. Recurrencia en los
ingresos a lo largo del ciclo. Base de depositantes como principal
’ lﬂ fuente de financiacién. Modelo de gestion de riesgos descentralizado.

* 'l“. Santander es la principal entidad bancaria espafola y la mayor europea por capitalizacion
’ bursatil. Su elevada internacionalizacion en Europa y Latinoamérica a través de la
participacion mayoritaria en sus filiales internacionales adquiridas se consideran una de sus

* principales fortalezas.

;" A pesar de la vocacion principalmente minorista, presenta una alta diversificacion por lineas
= de negocio desarrollando las actividades de retail, corporativas, consumer finance, gestion
de activos y banca digital (creada en 2017) en todo su amplio posicionamiento geografico por

Fuente: Santander y Axesor cuota de mercado (objetivo de un minimo del 10%).

La segmentacion por areas geograficas es la siguiente:

»  Europa continental

Constituido por todos los negocios desarrollados en la region y la unidad de Actividad
Inmobiliaria Espana. Esta area geografica la componen Espafna, Polonia, Portugal,
Santander Consumer Finance (Espafa, Italia, Alemania, R.Unido, Polonia y paises
Nordicos como principales mercados) y Actividad Inmobiliaria Espafa.

» Reino Unido

Grafico 2: Total activo por region. Sep.18 Constituido por todos los negocios desarrollados en la region por las diferentes unidades

de negocio y sucursales.

W Brazil W 5pain B UK > Latinoamérica

W 5CF W Mexico | USA

mchile WArgentina M Rest of LatAm Constituido por todas actividades financieras desarrolladas a través de sus bancos y

m Bortugal ® Foland filiales en la region. Los principales paises de esta area geografica son Brasil, Méjico,
Chile, Argentina, Uruguay, Per( y Colombia.

> EE.UU

Con presencia fundamentalmente en el noreste y la prevalencia del segmento consumo,
esta constituido por todos los negocios desarrollados en la region e incluye la entidad
holding Santander Holdings USA (SHUSA) y las filiales Santander Bank, Banco Santander
Puerto Rico, Santander Consumer USA, Banco Santander Internacional, Santander
Investment Securities y la sucursal de Santander en Nueva York.

Espana representa Unicamente el 17% del beneficio neto consolidado y mas del 50% del total

lo representan paises desarrollados hasta septiembre de 2018. Santander tiene un fuerte
Fuentes: Santander y Axesor posicionamiento en las tres areas de influencia monetaria del mundo (euro, libra, doélar)

destacando Brasil, R. Unido, Espafa y su negocio de consumer finance en Europa.

El tamafo del Grupo obliga a implementar una estructura simplificada en la gestion de sus
areas geograficas a través de semejantes sistemas de gestion de riesgos comun a todas ellas.
Santander mantiene un modelo de liquidez, financiacién y gestion de capital
descentralizado, de manera que cada region mantiene sus 6rganos locales en coordinacion
con los comités globales y de acuerdo a las exigencias de reguladores y participantes en el
mercado. Adicionalmente, Santander tiene un elevado grado de desarrollo tecnolégico y
sistemas operativos.
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1.2. Posicionamiento

Poder de fijacion de precios en la mayor parte de las regiones donde
opera y lider europeo en el negocio de consumo. La gestién adecuada
de la adquisicion de Banco Popular supone una palanca de
crecimiento en el nhegocio de pymes en Espafa y Portugal sin dafar los
niveles regulatorios de capital.

Banco Santander es el mayor banco del sistema bancario espanol y uno de los 15 mayores
bancos europeos por volumen de activo con 1,4 billones de €. Es lider por cuota de mercado
en Espafia con un 20% del total de créditos y depositos, posicion que ha sido impulsada por
la adquisicion del 100% de Banco Popular en junio de 2017 al precio simbolico de un euro.

La operacion corporativa se produjo en el marco de la resolucién dirigida por la Junta Unica
de Resolucion (SRB, por sus siglas en inglés) y, por tanto, tras haberse producido el
pertinente bail in de la totalidad de sus acciones preferentes e instrumentos hibridos de
nivel 1 asi como la conversion en capital de la deuda subordinada. A finales de julio de amplid
capital en 7.000 mill.€ para compensar la exposicion de Banco Popular sin que se viera
resentida su estructura financiera.

Con la adquisicion de Banco Popular, Santander ha incrementado su posicionamiento en el
negocio pyme en Portugal y Espaia, donde es lider por cuota de mercado con el 25% (12%
antes de la operacion) del crédito del sistema.

Las caracteristicas que diferencian al Banco Santander respecto de sus comparables
extranjeros y nacionales son las mismas que determinan su fortaleza. En primer lugar, el alto
grado de diversificacion, que le otorga una elevada recurrencia y capacidad de generacion
de ingresos. Esto, unido a la eficiencia en costes a pesar de los gastos extraordinarios por la
integracion tecnoldgica de Banco Popular, le posibilitan una generacion interna de capital
elevada en el entorno del punto porcentual sobre activos ponderados por riesgo antes de
dividendos (objetivo: CET1 fully loaded por encima del 11% a cierre de 2018).

Sin embargo, los niveles de CET1 siguen manteniéndose por debajo de los pares europeos
debido a la exposicion a emergentes. Las ultimas ventas de activos improductivos tanto de
Popular como de Santander han reducido el perfil de riesgo del Grupo que, unido al buen
momento de la economia con reduccion de desempleo y condiciones favorables de mercado,
hace prever la continuidad del ciclo expansivo en el sector y la mejora de las ratios
regulatorias.

Grafico 3: Reparto por tipo de activo (mill.€) 1.3. Gestion y estrategia

Gestion altamente profesionalizada basada en una cultura corporativa
comun a todas las regiones donde opera. Gestion de riesgos
conservadora en el marco de un apetito por el riesgo es modesto.

140,000
120,000

1040, 000 . . . , . . . .
Posee una base accionarial amplia que supero los 4 millones de accionistas a septiembre de

80,000 . . . . . .
T 2018, de los cuales el 78% eran europeos. La distribucion por accionistas esta altamente
.00
o atomizada. Los inversores institucionales representan el 60% del capital social y la
b ) . . P . s .
Fard participacion del consejo de administracion del Grupo es unicamente del 1,1%.
— m B Ny _ _ .
: El Grupo desarrolla su actividad bajo la misma marca en la mayor parte de las regiones donde
Trading FAatFV  AFS HTM Loans . )
opera, por lo que mantiene una fuerte cultura de Grupo armonizando los valores
W Debt Securitites W Equity securities  ® Derfvatives

corporativos a nivel global. La calidad en la gestion minimiza el riesgo reputacional al que
podria estar sometido.

Fuentes: Santander y Axesor . . . . .
Santander tiene un robusto gobierno corporativo basado en una mayoria de consejeros

independientes (60%) en el consejo de administracion. El consejo realiza una supervision
efectiva acorde a los mas estrictos estandares de calidad internacionales de responsabilidad
social corporativa, con una elevada autonomia en materia de capital y liquidez de sus
principales filiales que minimiza las transacciones intragrupo.

La gerencia tiene un muy elevado grado de conocimiento y experiencia con un plan de
carrera uniforme y comun a todo el Grupo. La verosimilitud en la gestion esta basada en el
éxito a la hora de implementar las operaciones corporativas (incluida la adquisiciéon de
Popular) y la estabilidad de resultados a lo largo del ciclo econémico acordes a los planes
estratégicos.
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En este sentido, Santander lleg6 a un acuerdo en agosto de 2017 con el fondo Blackstone
para adquirir el 51% del negocio inmobiliario de Popular por 10.000 mill.€. La cartera esta
Grafico 4: Reparto cartera inversion constituida en su mayoria por activos adjudicados y préstamos impagados por valor bruto de
crediticia. 30.000 mill.€, por lo que la transaccion se ha realizado a un considerable descuento.
Santander desconsolida con esta operacion el total de la cartera pasando a tener una
participacion en la sociedad tenedora. La operacion ha hecho posible la mejora en la calidad
- de los activos y ratios regulatorias ademas de cumplir con el calendario marcado hasta 2020
| para deshacerse de las carteras toxicas de Popular.

El perfil de riesgo es bajo debido a que la mayor parte de la actividad se desarrolla en el
segmento minorista y de banca comercial. La gestion de riesgos es conservadora y responde
a una integracion a todos los niveles del modesto apetito por el riesgo del Grupo, con una
robusta monitorizacion que le ha permitido mantener adecuados niveles de calidad de
wois S0iE e activos en fases recesivas del ciclo.

B
W

B Fublic sector B Business bank o SME . . e . .
. TR g El banco tiene una exposicion baja a los riesgos de mercado representando un 4% (24.161
B Corporates ® Mortgages W Consumer

2o T mill.€) del total de activos ponderados por riesgo en 2017 de los que la mayor parte (57%)
estan ubicados en Espafna. La mayoria del riesgo de mercado esta representado por riesgo de
tipo de interés y mas del 60% de los requerimientos de capital estan calculados mediante

métodos basados en modelos internos (carteras de negociacion de las unidades de Espaiia,
Fuentes: Santander y Axesor . . . L.
Chile, Portugal, Reino Unido y Mexico).
Santander reporté a cierre de 2017 un VaR medio de 21,5 mill.€, ligeramente por encima del
registrado en ejercicios anteriores (18,3 mill.€ en 2016 y 15,6 mill.€ en 2015) pero
continuando en niveles muy reducidos.

Por su parte, las exposiciones a divisa extranjera estan representada principalmente por
inversiones en filiales en el extranjero por puesta en equivalencia y los resultados. Este
riesgo de divisa esta gestionado de manera centralizada a través de coberturas y la gestion
trata de limitar el impacto en la ratio de capital. En 2017 el nivel de cobertura de la ratio
CET1 se mantuvieron en torno al 100%.

El comité de activos y pasivos de cada pais es el 6rgano encargado de la toma de decisiones
sobre los riesgos estructurales. Estos comités locales estan coordinados con el comité
central.
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Grafico 5: Margen de intereses/Margen

bruto. 2. Entorno macroeconémico y sectorial
{0 2.1. Riesgo soberano
70,0% PP e BRI e e ok - L. P :
65,0% - Favorable contexto macroeconémico con crecimiento generalizado de
60,0%  _ _ —— las principales regiones donde opera. Riesgo soberano mitigado en el
55,0% = S e =T DS mercado doméstico debido a la efectividad de la politica no
50,0% convencional del banco central y la mejora de las macromagnitudes
45,0% del pais.
40,0%
35 0% Santander tiene su sede social en Espana, concretamente en la ciudad de Santander
i W W W W P~ M~ 00 (Cantabria). A este respecto, axesor Rating, en el ejercicio de su actividad como agencia de
i ™ Lo | Lo} i ™~ — i ) Lan — P . . Y egs . s N
Gk bl s LG calificacion de gobiernos soberanos, en octubre de 2018 emitio una calificacion para el Reino
) E 2 4 5 ‘E =2 ¢ T E =) de Espaiia de A. La calificacion del Santander no se ve limitada por el riesgo soberano de su
pais de origen gracias a la elevada diversificacion geografica que presenta entre Europa y
w—DE = - ES = FR —IT = —EU . P . . e . .
Latinoameérica, incluso operando en regiones contraciclicas entre si, y la prevalencia de la
actividad de banca tradicional en el segmento minorista con una base de depésitos estable y
Fuente: EBA Risk Dashboard Q2 2018 muy atomizada como principal fuente de recursos.
Grafico 6: Cost-to-income. A pesar de que en los Gltimos trimestres la exposicion de los bancos a la deuda publica se ha
ido reduciendo en favor del crecimiento del crédito y en respuesta a la menor rentabilidad
50,0% mostrada, las entidades financieras han sido los principales tenedores de deuda publica
85,0% hasta la generalizacién de las politicas no convencionales en el entorno OCDE. En este
gg’gf sentido, en el conjunto de la OCDE los niveles de endeudamiento soberano presentaron
e /’"’“‘---. . ops iz S les - , . .
70,0% _/\_ — cierta estabilizacion en los Gltimos tres afios (mas de 42 billones de $) aunque el stock sigue
65,0% {/:h_—,___d o P en maximos historicos respecto de los primeros afios de la crisis financiera (2007: 22 billones
60,0% N de $).
55,0% —
500% =T =77 A R e B

ks El endeudamiento soberano sobre PIB en el conjunto de la OCDE ha pasado del 49,8% en 2007
45,0% N i ; 9 .
40,0% hasta superar el 70% en 2017, apreciandose cierta reduccion desde los maximos en los dos

N W W W W kM~ 0 0 ahos anteriores gracias al aplanamiento de los tipos a largo plazo (1% en 2017 frente a 4% en
ool ok k& B Gl R Gl 2008). La reduccion ha facilitado unos menores pagos de intereses fundamentalmente sobre
S E 2w e E = la deuda refinanciada, principalmente a través de la emision de deuda a largo plazo (el
i s B el T o Bl vencimiento medio de la deuda soberana se ha ampliado 1,5 anos desde 2007) que se ha
incrementado en el conjunto de la OCDE hasta representar el 45% del total en los ultimos
tres anos. Sin embargo, esta situacion esta amenazada por la eventual retirada de estimulos,
Fuente: EBA Risk Dashboard Q2 2018 escenario a tener en cuenta en los proximos ejercicios.
2.2. Sector y regulacion
Grafico 7: Tasa de mora. Consolidacién de la reestructuracion del sector. Crecimiento del
B negocio bancario acorde a} contexto macroecgpémico. Inc_r’ementos
160% en volumenes para negocio de nueva concesién. Reduccién de los
14,0% \ activos improductivos como una de las principales preocupaciones de
12,0% EEE los organismos supervisores y el lastre fundamental de la
10,0% —e rentabilidad.
8,0%
60% S S mo=r === El Banco Santander, Unico banco espanol clasificado como de importancia sistémica global (G-
80% ———— T e - i SIB, por sus siglas en inglés) esta sometido a la supervision directa del Banco Central Europeo
2,0% y opera bajo las reglas de resolucion de Pilar Il en la Unidn Bancaria. Adicionalmente, al ser
0.0% un banco altamente internacionalizado, sus filiales extranjeras estan sometidas a los
W w Ww W o~ M~ P~ M~ o) o0 . . r s .
s RO RN ERC o - I - TR - R supervisores locales en cada region distinta del area euro.
EHSFEE S
E = @ £ = w £ =

En los Gltimos 9 anos el sistema bancario espanol ha acometido multitud de ajustes
—DE =+ S —FR —IT = =EU encaminados a la mejora de rentabilidades y calidad de los activos en un entorno altamente
competitivo con margenes a la baja y nuevos actores no bancarios en escena (fintech,
bigtech). En este sentido, el niUmero de empleados ha minorado un 32% mientras que el
ajuste de sucursales ha hecho lo propio en un 37% (Fuente: BCE, Eurostat). La consecuencia
directa ha sido un aumento de concentracion bancaria del 20% hasta representar las 5
principales entidades espanolas el 62% del total activo sectorial, la mayor de los principales
cuatro paises del area euro (Alemania 31%, Francia 46%, Italia 43%).

Fuente: EBA Risk Dashboard Q2 2018

Pese a esta correccion del sector, la competencia en precios continla siendo elevada, con
una mejora de las condiciones de financiacion que en el caso de Espaia ha experimentado la
mayor caida de nuestro entorno en términos de obstaculos a la financiacion de pymes desde
2012 (Fuente: BCE).
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Grafico 8: CET1 fully loaded.
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Fuente: EBA Risk Dashboard Q2 2018

Grafico 9: Stress test 2018. CET1 by country.

25,00%
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Grafico 10: Stress test 2018. Comparacion
CET1.
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En términos comparativos, tal y como muestra el grafico 5 la recurrencia en ingresos
(entendida como el porcentaje de ingresos operativos representados por el margen de
intereses) se sitla por encima de la media europea y muy por encima que los paises de
nuestro entorno lo que se traduce en una mayor exposicion a los movimientos de los tipos
de interés en un entorno de presiones deflacionistas en los que se hace necesaria la
captacion de ingresos por gestion de activos fuera de balance y comisiones.

Como refleja la ratio de eficiencia en el grafico 6, Espaia se posiciona como uno de los
mejores paises del total europeo y el mejor respecto de los paises de nuestro entorno a
causa de los severos ajustes de personal y oficinas citados con anterioridad.

Por el contrario, el sistema bancario espanol ha ido arrastrando un problema en la calidad de
sus activos que se tradujo en unas elevadas tasas de activos improductivos. (El saldo maximo
se registrd en diciembre de 2013 reportando 274.000 mill.€ que, tras recuperaciones y ventas
consiguio reducirse hasta 113.000 mill.€ a mediados de 2018). Pese a la correccion de manera
generalizada, el grafico 7 muestra la posicion de Espaiia algo por encima de la media europea
y sensiblemente peor que paises de nuestro entorno tales como Francia y Alemania.

En relacidn con lo anterior y como consecuencia del elevado perfil de riesgo que ha
mantenido el sector bancario espafiol en la Gltima década, la ratio CET1 (grafico 8) se
posiciona como la peor en la comparativa europea. Pese a mantener unos niveles de
apalancamiento por debajo de los paises de nuestro entorno, las elevadas ponderaciones por
riesgo de sus activos erosionan la ratio regulatoria CET1 fully loaded.

Con todo, el sistema bancario espafol, partiendo de una situacion ajustada en términos de
caida de rentabilidades y calidad de sus activos durante la crisis, ha sabido acometer los
ajustes de sobrecapacidad y reestructuracion de entidades necesaria para la adaptacion a
Basilea Ill. Entendemos que las expectativas macroeconémicas favorables seguiran
redundando en la reduccion del desempleo y el crecimiento de la inversion crediticia
principalmente en las carteras mas ciclicas como consumo y pyme.

La exposicion a segmentos con mayor perfil de riesgo, unido a la presion en rentabilidades a
causa de la alta competencia entre entidades hace necesaria que vaya acompahnada de
generacion interna de capital para mantener e incluso incrementar unas ratios de capital
que, como se ha analizado, se sitian por debajo de los paises de nuestro entorno.

Asimismo, los resultados stress test 2018 realizados por la EBA han puesto de relieve la
resistencia de las entidades espafnolas analizadas (representativas del 77% de los activos
bancarios del pais) en términos de solvencia para el escenario adverso, posicionandose como
unas de las mejores (impacto de -217pb a 2020) a pesar de partir de unos niveles de solvencia
menores respecto al promedio europeo (ESP:11,13% vs. EU:14,22%).

Del aporte por componente en el capital se derivan las mismas conclusiones de ejercicios
anteriores tales como el mayor peso del margen de intermediacion que el promedio europeo,
con una similar aportacion de las comisiones y un resultado de operaciones financieras
negativo a diferencia del aporte positivo para el promedio europeo. Las provisiones para el
conjunto de bancos espanoles estudiados en el ejercicio son superiores al conjunto
europeo.

En términos de apalancamiento, las entidades espaiolas objeto de analisis se han
posicionado junto a las de mayor resistencia en el escenario adverso (ESP: 4,98% vs.
EU:4,37%) y mejor comportamiento entre los paises de nuestro entorno (ESP: -66pb vs. DE:
-129pb; FR: -108pb; IT: -129pb). Adicionalmente, los niveles de llegada mejoran hasta situarse
por delante de los paises de nuestro entorno (DE:3,51%; FR:4,02%; IT: 4,68%).

En el analisis por entidades, Banco Santander se erigié como la tercera que menor impacto
en CET1 ha tenido en el test (SAN: -254 pb vs. EU: -419 pb). Las mas penalizadas en términos
de solvencia fueron las entidades germanas, britanicas y holandesas.

CET1 2017 FL IFRS 9 adj. CET1 2020 adv. Impact Total impact
Santander 10,84% 23 pb 9,20% 141 pb 164 pb
EU 14,22% 20 pb 10,055 395 pb 415 pb
Fuentes: EBA y Axesor
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Grafico 11: Beneficio neto atribuido por
region. Sep.18
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Grafico 12: Tasa de mora (izq.) y RoE (dcha.).
Sep.18.
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3. Perfil financiero

3.1. Ingresos y rentabilidad

Mayoria de los ingresos provienen de la banca comercial, con una
adecuada estabilidad a lo largo del ciclo que le ha permitido una
elevada generacion interna de capital pese a los deterioros que se han
llevado a cabo durante la crisis financiera. Elevados margenes
operativos en emergentes como principal elemento contraciclico.

La estabilidad de los ingresos de Santander a lo largo del ciclo esta basada en su alto grado
de diversificacion geografica (distribucion equilibrada de los ingresos entre América 48% y
Europa 52% a septiembre de 2018) y su actividad principalmente dirigida al segmento
minorista y comercial. La recurrencia en ingresos, pese a las importantes provisiones durante
la crisis, ha posibilitado una elevada generacion interna de capital que unido a las altas
rentabilidades del negocio en emergentes ha mantenido el RoE en niveles adecuados tal y
como muestra el grafico 12.

En los primeros nueve meses de 2018 Santander registré un beneficio atribuido de 5.742 mill.
€ (+28,4% interanual en euros constantes). El crecimiento estuvo impulsado por el buen
comportamiento en todas las regiones a euros constantes a excepcion de Argentina
(hiperinflacion) y R. Unido (incremento de costes y presion competitiva). El desfavorable
comportamiento de los tipos de cambio ha penalizado el resultado (-17% del real brasilefo
interanual) que, pese a ello, registro un crecimiento de +13,1% interanual en base
consolidada.

La principal region en términos de beneficio atribuido continta siendo Brasil con el 26%
gracias tanto al incremento de la actividad (lo que ha redundado en mayores volumenes)
como al incremento de comisiones (+15% interanual). Espafa experimentd un crecimiento
del 18% interanual en ausencia de extraordinarios, impulsado por el buen tono de la
economia y destacando el crecimiento interanual del margen de intereses a causa del menor
coste del pasivo.

Por su parte, los resultados en Reino Unido minoraron un 9,2% interanual a causa de la caida
en ingresos derivada de la presion competitiva del mercado anglosajon, el incremento en
costes regulatorios y de transformacion digital y un aumento de dotaciones que, pese a ello,
no impactoé en la saneada cartera de clientes (ratio de mora del 1,10% en septiembre de
2018). Para Santander, la mejora en la eficiencia operativa y la calidad de la cartera de
inversion crediticia en el contexto de inestabilidad regulatoria (Brexit) y debilitamiento de
la demanda contintia siendo el principal reto en la region.

Santander Consumer Finance, lider europeo en su segmento, mantiene la recurrencia en el
beneficio atribuido hasta septiembre de 2018 con un avance del 5% interanual debido a la
nueva produccién (+8%) y la contencion en costes.

Se prevé que Santander cierre el ejercicio 2018 con unos sélidos resultados acordes al
incremento del negocio que experimentd hasta septiembre (+3% interanual en créditos).
Asimismo se espera una mejora de rentabilidades en su principal negocio emergente y en el
mercado doméstico a medida que continte incrementando la calidad de la cartera de
créditos en este Ultimo.
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3.2. Solvencia

Calidad de los activos

Continua mejora de la calidad de los activos. Politica de cobertura
prudente y comparable a sus pares internacionales a pesar de la
divergencia en niveles de mora por region y la exposicion al sector
hipotecario.

La estructura de activo de Santander esta dominada por una cartera de inversion crediticia

Grafico 13: Calidad de los activos. Sep.18. . . .
muy atomizada que representa el 60% del balance consolidado a septiembre de 2018. El 62%

160,08 de los préstamos a la clientela contaban con garantia real a cierre de 2017 mientras que en
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100,06 . . . . . .
3 .- SCF La partida mas representativa de los préstamos a la clientela son las hipotecas (37%). Pese a
o BO,0% . s . r fes .
. . . Pclan;uil Portugal mantener un alto grado de diversificacion geografica, otorgando las hipotecas en moneda
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= & n"_’ e Spaift local, el 85% de los préstamos con garantia hipotecaria mantienen un loan to value inferior al
0,0% . . P .
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20,0% .
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Como se puede observar en el grafico 12, la ratio de mora ha mejorado en el transcurso de
los Ultimos tres afios en ausencia de la aportacion de Popular (4,08% vs. 3,38% ex. Popular a
diciembre 2017) gracias a la mejora de la calidad de los activos ligada a la mejora de las
condiciones econémicas. A septiembre de 2018 los NPL del grupo contabilizaron 36.332 mill.€
(-3,4% respecto de cierre anual).

NPL RATIO

Fuentes: Santander y Axesor

Como se puede observar en el grafico 13, Portugal constituye la region con mayor tasa de
mora (por encima del 7%) debido a la integracion de las carteras de Popular, sin embargo, la
reducida representatividad del pais en el conjunto lo hace inmaterial. El incremento mas
acusado lo presenta Espafia que, de manera similar a Portugal, integré Popular Espana.

Santander mantiene una politica de cobertura prudente y comparable a sus pares
internacionales a pesar de la divergencia en niveles de mora por region y la exposicion al
sector hipotecario. Las ratios de cobertura en emergentes y EE.UU. se mantienen muy
elevadas. En este Gltimo debido a la elevada exposicion a consumer finance.

Capitalizacion

Adecuados niveles de capital en linea con su actividad. Generacion

interna de capital basada en la estabilidad de los ingresos. Eficacia

Grafico 14: Composicion de capital. probada en el acceso a los mercados de capitales tras la adquisiciéon de
Popular.
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A pesar de tener una capitalizacion ligeramente inferior a sus comparables, el bajo perfil de
riesgo asociado a su actividad hace que los niveles de capital de Santander sean adecuados
(CET1 fully loaded del 11,11% a septiembre de 2018 vs. Requerimientos SREP 2018 del
8,749%). El objetivo marcado de manera interna para 2018 es estar por encima del 11%. El
cumplimiento de ese objetivo se considera razonable gracias a la robusta generacion
organica de capital a través de la capitalizacion de resultados.

0,00%
2016 2017 sep.18 En el momento de la adquisicion de Popular, Santander tuvo que levantar capital por 7.000
B CETL (fullyloaded) WAT1 ®T2 mil.€ para compensar el impacto negativo en capital de la operacion (reduccion de CET1 fully
loaded en 1,14%). Esta ampliacion se llevo a cabo sin dificultades y favorecio la estabilidad
de las ratios regulatorias poniendo de relieve la capacidad de la entidad para acudir al
mercado. La leverage ratio fully loaded fue del 5% a septiembre de 2018, manteniéndose
estable en términos interanuales.

Fuentes: Santander y Axesor
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3.3. Liquidez y funding

Grafico 15: Fuentes de financiacion. Sélida base de depésitos como principal fuente de financiacién.

Adecuada relacién entre créditos y depositos. Moderado riesgo de

B H H |= refinanciacion debido al diferimiento de sus vencimientos. Recurrente
o ] — s apelacion a los mercados para cumplir con TLAC.

i

= . . . Santander tiene una sélida base de depdsitos (731.410 mill.€ en septiembre de 2018). La

evolucion de los créditos y depositos hizo que la ratio loan-to-deposits fuese de un

2015 2016 2017 ;

: - adecuado 111%. La entidad mantiene un seguimiento global de los niveles de financiacion y
B Deposits from Customers B Deposits from Banks i . . ., A . P res
N Senior debt o Borirsthing liquidez, pero exige a cada region cubrir las necesidades de manera autonoma. Esta politica
m Subordinated debt ® Other liabilities le otorga cierta independencia de riesgos asociados al soberano en emisiones que se
mon ity W Hybrids (equity) circunscriban a regiones en particular.

B Minority interests
La apelacion a los mercados de capitales es una actividad habitual de Santander, que
mantiene un moderado riesgo de refinanciacion debido al diferimiento de sus vencimientos,
Fuentes: Santander y Axesor donde predominan las emisiones unsecured para vencimientos inferiores al lustro y secured
para las que superen ese plazo.

Santander mantiene una estrategia basada en multiples puntos de entrada (MPE) en la cual
Grafico 16: Vencimientos de deuda (mill.€). tanto la matriz como sus filiales deben cumplir con los requerimientos asociados al Total
Loss-Absorbing Capacity-TLAC (en vigor a partir de enero de 2019) y a Minimum Required
Eligible Liabilities (MREL). En materia de MREL para Santander, S.A. se llevaron a cabo las

e e siguientes emisiones en los primeros nueve meses del afo: deuda subordinada (T2) por 1.250
60.000 i mill.€, participaciones preferentes CoCos (AT1) por 1.500 mill.€ y senior non-preferred por
<0.000 B i § 4.517 mill.€. A septiembre de 2018 la entidad reporté un robusto LCR provisional del 154% y
S | | — declar6 estar por encima del 100% en el NSFR, que sera exigible en los proximos afios.
30.000 I |
200000 4
. I 4. Ajustes

Upto 1Y 1-3¥ 3-5Y Over Sy

Santander esta sometido a la Bank Recovery and Resolution Directive bajo el Single
Resolution Mechanism, que prevé la participacion en las pérdidas de los acreedores en caso
de no viabilidad de la entidad. Por ello se estima improbable un eventual apoyo previo en
ese escenario.

M Subordinated debt ®Secured W Other debt

Fuentes: Santander y Axesor
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5. Anexos

5.1. Cuadro de mando

RATING

BANCO SANTANDER, S.A. sep.18 A+
Weight Subtotal
MACROESECTORIAL ENVIRONMENT Strong 15,0% 0,46

Sowvereign risk 10,0%
Sovereign rating Q

Sector and regulation ' 5%
Corruption perception index L
Legal System G
Concentration .

COMPANY PROFILE Very strong - 45,0% 1,01

‘Business model 12%
Business model &

Positioning 15%
Market share
Assel size

Peer Analysis

Management and strategy 18%
Governance
Management quality
Execution

Market risk

Growth

Brand and reputation

FINANCIAL PROFILE Strong - 140,0% 1,72

Earnings&Profitability 10,0%
ROA
ROE

@
o
Cost to income @
]
o

Pre-imp. Operating Profit / Avg. Total Assets
Interest margin/Avg. Total Assets

Solvency 15% L
Equity/total assets &
CET1 0]
Non performing loans/gross loans &
NPL/Equity + reserves ®
Total loan loss reserves/total problem loans ]
Off balance sheet items/total assets [4D)]

Funding&Liquidity 15% I
Loan to deposits @
Interbank ratio

Liquidity Coverage Ratio &)
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5.2. Comparativa

FINANCIALS (€ mn) BANCO SANTANDER, S.A. UNICREDIT, S.p.A DEUTSCHE BANK, A.G.
sep.18 2017 jun.18 sep.18

PROFITABILITY

Net profit 8.207 6.877 4.762 5.004 5.473 2.247 -735 750

ROA 0,59% 0,63% 0,67% 0,74% 0,65% 0,55% -0,05% 0,07%

ROE 7,83% 8,63% 8,76% 12,78% 9,22% 7,83% -1,08% 1,45%

EFFICIENCY

Cost to income (ordinary) 47,21% 46,72% 48,0% 49,6% 57,9% 53,6% 93,4% 90,3%

ASSET QUALITY

Cost of risk 1,00% 0,92% 0,82% 0,82% 0,58% 0,45% 0,12% 0,09%

MPL ratio 4,08% 3,87% 4,6% 4,1% 10,15% 8,74% 1,54% 1,54%

Loan loss reserves/MNPL 65,24% 67,94% 65% 73% 56,2% 60,9% 63,0% 63,0%

LIQUIDITY

Loan to Depaosit 109% 111% 106% 105% 109,27% 100,59% 70,00% 77,00%

SOLVENCY

CET1 fully loaded 10,84% 11,11% 11,1% 11,3% 13,7% 12,5% 14,0% 14,0%

Solvency ratio 14,48% 14,58% 15,30% 15,60% 18,10% 16,42% 13,40% 13,00%

RWA density 41,98% 41,51% 52,41% 51,28% 42,56% 43,78% 23,34% 24,76%

Leverage 7.40% 7.31% 7.7% 7,64% 7,09% 6,73% 4.62% 4,98%

MARKET VALUATION

P/BV 0,94 0,70 1,02 0,70 0,58 0,45 0,53 0,26

*Annualized intermediate data

Fuentes: companias y Axesor
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