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Resumen Ejecutivo

Confirmamos la calificacion de crédito de grupo Banco Santander (en adelante,
Santander) en A+ con tendencia estable en base a su fuerte presencia
internacional, diversificacion y recurrencia de sus ingresos, evidenciando una
rentabilidad que, a pesar de constituir uno de sus principales desafios, en
promedio continla superando a sus homologos europeos por su exposicion a
América (mercado responsable del 50% del beneficio del ultimo afo).

Asi mismo subrayamos el mantenimiento de la politica de crecimiento observada
en anos anteriores, tanto organico como inorganico a través de operaciones
corporativas estratégicas, que impulsan su cuota de mercado y mejoran
eficiencia. La solvencia y la liquidez del grupo es sodlida, si bien nuestra
calificacion tiene en cuenta que sus ratios de capital continGan por debajo de sus
pares globales. Finalmente destacamos su compromiso por la digitalizacion y la
integracion de los criterios ESG dentro de la estrategia corporativa, lo que le
sitla en una posicion avanzada para afrontar retos futuros, ademas de los posibles
beneficios que pudieran devenir de unas menores exigencias de capital para
financiar activos sostenibles.

Por el contario nuestra calificacion se encuentra constrefnida por el entorno
macroeconomico, no solo por el menor crecimiento que pueda derivar en un
repunte de la ya de por si elevada morosidad, sino que también por el efecto
negativo de la politica monetaria acomodaticia sobre la rentabilidad del sistema
financiero, las nuevas exigencias regulatorias y las inversiones tecnoldgicas para
su adaptacion, ademas de la union bancaria y sus efectos teniendo en cuenta su
exposicion a la deuda soberana, o la creciente competencia con las fintechs.

Fundamentos

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 lo que asegura una mayor
recurrencia en los ingresos a lo largo del ciclo.

»  Poder de fijacion de precios en la mayor parte de las regiones donde opera y lider
europeo en el negocio de consumo.

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

»  Contexto macroecondomico de desaceleracion econdémica con interrogantes sobre el
crecimiento futuro y la normalizacion de la politica monetaria, lo que en definitiva
puede lastrar su capacidad para obtener beneficios futuros.

» 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
morosidad por region y la exposicion al sector hipotecario.

» Solida base de depdsitos como principal fuente de financiacidon. Adecuada relacion
entre créditos y depdsitos. Moderado riesgo de refinanciacion debido al diferimiento
de sus vencimientos. Recurrente apelacion a los mercados para cumplir con TLAC.

P> Politicas ESG pioneras en el sector bancario con emision y participacion en bonos
verdes que implican un gran potencial futuro en este ambito estando preparado a
demandas futuras cada vez mas intensas por parte de la sociedad y agentes politicos.
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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.

2. Informe de Gobierno Corporativo.
3. Pagina web corporativa.
4

. 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 www.axesor-
rating.com/sobreaxesor/metodologia; y bajo
la Escala Corporate largo plazo disponible en
www.axesor-rating.com/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.

Bank Rating UNSOLICITED

Resumen de magnitudes

‘ Principales magnitudes (millones €)

2017 2018 sep.19

RENTABILIDAD

Resultado neto 8.207 9.315 4.972
ROA (anualizado sep.19) 0,59% 0,64% 0,45%
ROE (anualizado sep.19) 7,83% 8,70% 6,14%
(BAI - deterioros) / ATM (anualizado sep.19) 1,61% 1,61% 1,56%
EFICIENCIA

Ordinaria 47,55%  47,04%  46,91%
Recurrente 49,69%  49,31% 48,49%

CALIDAD DE LOS ACTIVOS

Coste del riesgo (anualizado sep.19) 1,00% 1,00% 1,00%
Tasa de morosidad 4,08% 3,73% 3,47%
Cobertura de la morosidad 65,2% 67,4% 67,3%
LIQUIDEZ

Loan-to-Deposit 109% 113% 112%
Ratio interbancario 45,3% 58,2% n.a.
SOLVENCIA

CET1 phased-in 12,26%  11,47%  11,30%
CET1 fully loaded 10,84%  11,30%  11,30%
Ratio de solvencia fully loaded 14,48% 14,77% 14,68%
Densidad de APR 41,89%  40,59% 40,42%
Apalancamiento 7,40% 7,36% 7,15%

VALORACION DE MERCADO
P/BV 0,94 0,66 0,62

Fuentes: Santander y Axesor.
Tendencia

Mantenemos la tendencia estable de la calificacion en base a la robusta capacidad mostrada
por Grupo Santander en los Gltimos afios para cumplir con sus obligaciones frente a terceros.
En este sentido, nuestra calificacion de crédito subraya la recurrencia de sus ingresos en
todas las regiones en las que opera y la resiliencia frente a diferentes escenarios adversos,
lo que aporta seguridad en su rendimiento futuro. No obstante, nuestra calificacion se ve
penalizada por el escenario macroeconémico, que se materializa principalmente en la
ralentizacion econdmica mundial y la prolongacién de las medidas de politica monetaria
acomodaticias, si bien es cierto que de su gestion estratégica y de riesgos se observa una
continua mejoria en la reduccion de activos improductivos y en los niveles de capitalizacion
que le posicionan en una mejor situacion para afrontar escenarios adversos futuros.

2/13

7a887325-530c-4e02-a7¢c1-8b4b6f9b9222/36c4113e-b578-69c1-ace6-ff00002baf8c/SD


http://www.axesor-rating.com/sobreaxesor/
http://www.axesor-rating.com/sobre-axesor/escala

a x e S O P BANCO SANTANDER SA

A39000013
Bank Rating

rating

1. Perfil de la compaiiia

1.1. Modelo de negocio

Gréfico 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
’ fuente de financiacion. Modelo de gestion de riesgos descentralizado.

* 'I"‘. Santander es la principal entidad bancaria espafola y la mayor europea por capitalizacion
. bursatil a fecha de septiembre 2019. De hecho, su elevada internacionalizacion en Europa y
Latinoamérica, todo ello a través de la participacion mayoritaria en las filiales internacionales

w adquiridas, es uno de los aspectos positivos considerados por nuestra calificacion de A+ con

.," perspectiva estable.

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: Santand A -
tente: santander y Axesor cuota de mercado (objetivo de un minimo del 10%).

La segmentacion reportada ha cambiado en este segundo semestre de 2019 para reflejar la
estructura actual organizativa y de gestion, configurandose de la siguiente forma:

> Europa

Constituido por todos los negocios desarrollados en Espana, Portugal, Polonia, Reino

Unido, Santander Consumer Finance y resto de Europa que incluye los negocios de CIB

tanto de sucursales de Banco Santander S.A. fuera de Espana como la tesoreria de

Espana y los negocios de Wealth Management & Insurance de Banca Privada en Suiza,
Grafico 2: Total activo por region. Sep.19 fondos de inversion en Luxemburgo y Seguros en Suiza.

» Norteamérica

Brazl Spain J .. . . .
:<,--- :: :t :,_ Constituido por México y todos los negocios desarrollados en Estados Unidos incluyendo
% e e la entidad holding Santander Holding USA, las filiales de Santander Bank, Santander
W Chile W Argentina m Rest of LatAm . cee
Consumer USA, Banco Santander Internacional, Santander Investment Securities y la
W Fortuga B Poland M Rest of Europe

sucursal de Santander en Nueva York. Recientemente ha vendido la filial de Puerto Rico.
» Latinoamérica

Constituido por todos los negocios desarrollados en la region por las diferentes unidades
de negocio y sucursales.

» Santander Global Platform

Este segmento de reciente creacion abarca el negocio 100% digital como Openbank y
Open Digital Services, Global Payment Services y Digital Assets.

Fuentes: Santander y Axesor
Espana representa Unicamente el 15% del beneficio neto consolidado. Del resto, mas del 50%

de paises desarrollados. Santander tiene un fuerte posicionamiento en las tres areas de
influencia monetaria del mundo (euro, libra, dolar) destacando Brasil, R. Unido, Espafia y su
negocio de consumer finance en Europa.

El tamafio 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, financiacidon 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 tecnologico y
sistemas operativo donde seguira invirtiendo mas de 20.000 millones durante los proximos
ejercicios para mantener su posicion avanzada en este aspecto respecto a sus pares
europeos.
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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 gestion adecuada
de las adquisiciones en Espafa, Portugal y Polonia en los ultimos dos
afnos suponen una palanca de crecimiento en el negocio de pymes sin
danar los niveles regulatorios de capital.

Banco Santander es el mayor banco del sistema bancario espafol y uno de los 15 mayores
bancos europeos por volumen de activo con 1,5 billones de €. Cuenta con mas de 144
millones clientes teniendo cerca del 20% de cuota de mercado en Espana y Portugal, un 19%
en Chile, un 13% en México, un 12% en Polonia, un 10% en Reino Unido y en Argentina, un 9%
en Brasil, un 3% en Estados Unidos y es uno de los 3 principales bancos en cuota de mercado
dentro del segmento de Consumer Finance.

Las caracteristicas que diferencian a 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 en los
Gltimos dos anos por la integracion 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.

Sin embargo, nuestra calificacion de crédito de A+ con perspectiva estable tiene en cuenta
que los niveles de CET1 siguen manteniéndose por debajo de sus homélogos europeos
debido a la exposicidon a emergentes. Las Ultimas ventas de activos improductivos han
reducido el perfil de riesgo del Grupo.

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.

Posee una base accionarial amplia que superd los 4 millones de accionistas a septiembre de
2019, de los cuales el 75% eran europeos. La distribucion por accionistas esta altamente
atomizada. Los inversores institucionales representan el 60% del capital social y la
participacion del consejo de administracion del Grupo es Unicamente del 1,1%.

El Grupo desarrolla su actividad bajo la misma marca en la mayor parte de las regiones donde
opera, por lo que mantiene una fuerte cultura de Grupo armonizando los valores
corporativos a nivel global. La calidad en la gestion minimiza el riesgo reputacional al que
podria estar sometido.

Grafico 3: Reparto por tipo de activo (mill.€).
Dic.18

140,000

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
oo - social corporativa, con una elevada autonomia en materia de capital y liquidez de sus

s\\& ;.:. & éﬁ; & principales filiales que minimiza las transacciones intragrupo.
A
< i . & & _— - N
i Q.,ﬁ" & ey La gerencia tiene un elevado grado de conocimiento y experiencia con un plan de carrera
» ) ) " uniforme y com(n a todo el Grupo. La verosimilitud en la gestion esta basada en el éxito a la
m Debt Securitites @ Equity securities @ Derivatives

hora de implementar las operaciones corporativas y la estabilidad de resultados a lo largo del

ciclo econémico acordes a los planes estratégicos.
Fuentes: Santander y Axesor

En este sentido, Santander ha realizado diferentes operaciones corporativas como la compra
de Popular, el acuerdo en agosto de 2017 con el fondo Blackstone para adquirir el 51% del
negocio inmobiliario de Popular por 10.000 mill.€, la compra de Deutsche Bank Polska en
Polonia para aumentar su cuota de mercado en el pais o la reciente venta de la filial de
Puerto Rico.
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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
Grafico 4: Reparto cartera inversion robusta monitorizacién que le ha permitido mantener adecuados niveles de calidad de
crediticia. Dic.18 activos en fases recesivas del ciclo, lo que afecta positivamente a la calificacion otorgada.

El banco tiene una exposicion baja a los riesgos de mercado representando un 4% (25.012
mill.€) del total de activos ponderados por riesgo en 2018 de los que la mayor parte estan
ubicados en Espafna. La mayoria del riesgo de mercado esta representado por riesgo de tipo
de interés y mas del 52% de los requerimientos de capital estan calculados mediante

AN,
o - - - métodos basados en modelos internos (carteras de negociacion de las unidades de Espaia,

Chile, Portugal, Reino Unido y México).

e i i De hecho nuestra calificacién subraya que Santander reporto a cierre de 2018 un VaR medio
:: _— Ir; e de 9,7 millones de euros considerablemente inferior al registrado en ejercicios anteriores
e Cosmita ’ (21,5 mill.€ en 2017 y 18,3 mill.€ en 2016) situandose en niveles muy reducidos.

Por su parte, las exposiciones a divisa extranjera estan representadas 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 2018 el nivel de cobertura de la ratio
CET1 se mantuvieron en torno al 100%.

Fuentes: Santander y Axesor

El comité de activos y pasivos de cada pais es el drgano encargado de la toma de decisiones
sobre los riesgos estructurales. Estos comités locales estan coordinados con el comité
central.

2. Entorno macroeconémico y sectorial

2.1. Riesgo soberano

Contexto macroeconémico de desaceleracion econoémica con reducciéon de expectativas de
crecimiento futuro en 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.

Santander tiene su sede social en Espana (A / Estable), concretamente en la ciudad de
Santander (Cantabria). 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 Latinoamérica, incluso operando en regiones contraciclicas entre si, y la
prevalencia de la actividad de banca tradicional en el segmento minorista con una base de
depositos estable y muy atomizada como principal fuente de recursos.

El contexto macroeconémico actual al que se enfrenta Santander presenta un escenario con
mayores interrogantes respecto al crecimiento econémico mundial cuya prevision para este
2019 es de un 3% de acuerdo al FMI (cifra mas baja desde 2009) y un crecimiento del 3,4% en
2020 que, a pesar de que esta expectativa es mas optimista en comparacion al presente afo,
la proyeccion es mas baja respecto a la estimada en meses anteriores.

La incertidumbre en lo relativo al Brexit y las proximas elecciones en el Reino Unido, las
tensiones comerciales entre Estados Unidos y China o la inestabilidad politica en Espaia a la
espera de si se puede conformar gobierno y, qué medidas puede tomar este acerca de
posibles impuestos nuevos a la banca, plantean mayores dificultades en el futuro si lo
comparamos con el periodo finalizado en 2018. Ademas de ello, hay que anadir cierta
inestabilidad politica y social en Latinoamérica que, aunque aun es pronto para determinar
el recorrido e intensidad que puede tener, podria impactar negativamente en los beneficios
del grupo en la region.
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Grafico 5: Margen de intereses/Margen Dentro de estas cifras de crecimiento, bajando al analisis en los paises con mayor impacto en
bruto. Santander, la economia espafola continla con su progresiva ralentizacion, con un

crecimiento esperado de un 2% en este 2019 (frente al 2,4% calculado para este ano meses

75,0% T atras) y del 1,6% para 2020 y 2021 con unas cifras de empleo y del mercado inmobiliario que
WM _ o imrmr== S = rompen con la tendencia positiva de los Gltimos afos. En el Reino Unido, segundo pais por
_55'9'-“ activos, el crecimiento econdémico del 1,4% en 2018 fue el mas bajo desde 2012 y las Ultimas
L — _ : previsiones sitlan por debajo de esta cifra los proximos afos. En Brasil, por su parte, siguen
7 "D:: /\" recuperandose a un ritmo lento en torno al 1% de la caida econdémica en 2015 y 2016 mientras
1’23% —q\——f’—\, - e que Estados Unidos presenta una proyeccion de crecimiento mas moderada tras el gran
o —_ crecimiento en 2018 situado al 3%.

40,0%

35,0% o s . .
e R e I:In Acuanto~ ala exposmop de los bancos a Ea ‘deuda publlca, esta se ha 1.do reduc1e’ndp en los
ToRLomLon Y SLARLGES B sLaaD ultimos anos a favor del incremento del crédito gracias al mayor crecimiento economico y las
2 U L cald L coald o . ) i , s . L.
o B eea ol w RS e B S menores necesidades continuas por emitir altos volumenes de deuda publica debido también

a la generalizacion de las politicas monetarias no convencionales en el entorno de la OCDE.
—DE =--E5 FR ——IT EU . . . . ok sz
En este sentido, los niveles de endeudamiento soberano presentan cierta estabilizacion en
los Ultimos afos a pesar de que el stock de deuda sigue en maximos historicos (157 billones
de euros segln datos del FMI) respecto a los primeros anos de la crisis financiera de 2007
Fuente: EBA Risk Dashboard Q2 2019 llegando hasta el 110% de deuda publica bruta de media en 2017 de acuerdo con la OCDE.

Grafico 6: Cost-to-income. 2.2. Sector y regulacién

50,0% Consolidaciéon de la reestructuracion del sector. Crecimiento del

85,0% . . L.
i /\J/\—/\ negocio bancario acorde al contexto macroeconémico. Incrementos
75,05 5 : sy

en volumenes para negocio de nueva concesion. Reduccién de los
70,05

ae PN . e activos improductivos como una de las principales preocupaciones de
60,0% 2 i— los organismos supervisores y el lastre fundamental de la
o —— rentabilidad.
40,0% Banco Santander, unico banco espanol clasificado como de importancia sistémica global (G-
e R T SIB, por sus siglas en inglés) esta sqmetido ala supervisiér) directa del Banco Central Europeo
8 E - g 8 % £ g é, U s E y opera bajo las reglas de resolucion de Pilar Il en la Union Bancaria. Adicionalmente, al ser
" E = w ESw @ g S un banco altamente internacionalizado, sus filiales extranjeras estan sometidas a los
—E s G i — EU supervisores locales en cada region distinta del area euro.
En los ultimos afos, el sistema bancario espanol ha acometido multitud de ajustes
encaminados a la mejora de rentabilidades y calidad de los activos en un entorno altamente
Fuente: EBA Risk Dashboard Q2 2019 competitivo con margenes a la baja y nuevos actores no bancarios en escena como
operadores digitales (fintech, bigtech) asi como por la considerada banca en la sombra que
de acuerdo al Consejo Europeo de Riesgo Sistémico (CERS) representa el 40% del sistema
‘e . financiero de la Union Europea tras su gran crecimiento en los ultimos afnos.
Grafico 7: Tasa de mora.
En este contexto, el nUmero de empleados ha minorado un 32% mientras que el ajuste de
18,0% sucursales lo ha hecho en un 37% (Fuente: BCE, Eurostat). La consecuencia mas directa ha
ﬁg:‘;‘ - 5 sido un aumento de la concentracion bancaria que esta cerca del 70% considerando los
3o o S activos de las 5 primeras entidades en Espana, la mayor de los principales cuatro paises del
10,0% ' i area euro (Alemania 31%, Francia 46%, Italia 43%).
?g: _______ Pese a esta correccién del sector y la mayor concentracion bancaria, la competencia en
4,0% e i . precios continta siendo elevada. En términos comparativos, tal y como muestra el grafico de
2,0% . ' 5 de recurrencia en ingresos (entendida como el porcentaje de ingresos operativos
e representados por el margen de intereses) se sitla por encima de la media europea y muy
L L T T TR P I T e por encima de las principales economia euro lo que se traduce en una mayor exposicion a los
& 3 E 5835 E 583 E 5 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
=—DE =:-E5 =FR=—=IT EU comisiones. Y, en este sentido, cabe resaltar que no solo dentro de la zona euro se ha vuelto
a impulsar durante este afo una politica monetaria acomodaticia, sino que en Estados
Unidos o en Brasil, sus respectivos bancos centrales han bajado el tipo de interés a lo largo
Fuente: EBA Risk Dashboard Q2 2019 de este afo en varias ocasiones aumentado la presion sobre los margenes de intermediacion.
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El fuerte proceso de reestructuracion y concentracion bancario en Espaiia parece apreciarse
Grafico 8: CET1 fully loaded. en términos de eficiencia en el grafico 7 siendo uno de los mejores paises del total europeo
y el mejor respecto a los paises del entorno en gran medida provocado por los severos
ajustes en personal y oficinas producidos tras la Gltima gran crisis financiera situandose en la
izq: esfera del 55%. En el caso particular de Santander consigue estar en cifras mejores a la media

il nacional con un 46,91% por delante de otros competidores como BBVA (A+/ Estable) que se
“'m ﬁ\ encuentra en un 48,7%.

1;:: No obstante, el sistema bancario espanol sigue arrastrando un problema de calidad de sus
10 Dt = e A activos traducido en unas elevadas tasas de activos improductivos. El saldo maximo se
10,0% : registro en 2013 reportando 274.000 millones de euros y se ha ido reduciendo de forma
9,0% intensa hasta llegar a los 113.000 millones en 2018 pero, pese a ello, el grafico 8 muestra una
8,0% posicion de Espafia por encima de la media europea y considerablemente peor que paises
como Francia o Alemania.
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dic-16
mar-17
jun-17
sep-17

dic-17
mar-18
sep-18

dic-18
mar-19
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En relacién con lo anterior y como consecuencia del elevado perfil de riesgo que ha
mantenido el sector bancario espanol en la Ultima década, la ratio CET 1 (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
Fuente: EBA Risk Dashboard Q2 2019 riesgo de sus activos erosionan la ratio regulatoria CET1 fully loaded.
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Con todo, el sistema bancario espafiol, partiendo de una situacion ajustada en términos de
caida de rentabilidades y calidad de sus activos durante la crisis, ha podido aumentar los
ajustes de sobrecapacidad y reestructuracion de entidades necesaria para la adaptacion a
Basilea lll y, ademas, se encuentra preparada para el futuro como acreditan los resultados de
los stress test de 2018 realizados por la EBA que pusieron de manifiesto la resistencia de las
entidades espanolas analizadas (Santander, BBVA, Sabadell y Caixabank) en términos de
solvencia para un escenario adverso, posicionandose como una de las mejores (impacto de
-217pb a 2020) a pesar de partir de unos niveles de capital menores respecto al promedio
europeo.

En el analisis por entidades, Banco Santander se erigié como la tercera de menor impacto en
CET1 en el test (SAN: -254 pb vs EU: -419pb) que justifica la buena calificacion aportada por
Axesor. 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 10,05% 395 pb 415 pb

Fuentes: EBA y Axesor

Grafico 9: Stress test 2018. CET1 by Grafico 10: Stress test 2018.
country. Comparacion CET1.

25,00% 14,22%

20,00%
; 10,05%
"~ g,96% 920%

11,13%10,84%
15,00% = 3
10,00%
5,00%. I | |
0,00% .

Act. Dec. 2017 Adv. Dec. 2020
EU AT BE DK FI FR DEHU IE IT NLNO PL ES 5E UK

BEU WESP mB, Santander
W Act. Dec 2017 W Adv. Dec 2022

Fuentes: EBA y Axesor
Fuente: EBA y Axesor
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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
llevaron a cabo durante la crisis financiera. Elevados margenes
operativos en emergentes como principal elemento contraciclico.

Grafico 11: Beneficio neto atribuido por
region. Sep.19

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 y
Europa) 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. Esta
rentabilidad esta por encima de la media europea gracias en gran medida a esa participacion
en mercados cuyo tipos de interés no restringe de forma tan acusada la capacidad de
W Braz ® Spain UK SCF generar beneficios.

" Mexico IS4 ® Chile ® Argentina

En los primeros nueve meses de 2019 Santander registro un beneficio atribuido de 4.972
millones de euros (-27,7% interanual en euros constantes). No obstante, este retroceso
respecto al mismo periodo del afo anterior estuvo condicionado por el deterioro del fondo
de comercio en Santander UK por valor de 1.491 millones de euros o los costes de
Fuentes: Santander y Axesor reestructuracion en Espafa de la red comercial de Banco Popular que fueron superiores a los

realizados un afo antes (600 millones de € en comparacion a los 320 millones de € en el

periodo anterior). Eliminando estas operaciones no recurrentes, el beneficio seria superior
Grafico 12: Tasa de mora (izq.) y RoE (dcha.). en un 2% interanual con un aumento tanto en los margenes de interés (+4,6%) y las
Sep.19 comisiones netas (+4,3%) a euros constantes, consolidando su solida base de ingresos
recurrentes.

m Rest of LatAm = Portuga m Poland

Este crecimiento en cuanto al beneficio recurrente tiene versiones diferenciadas en funcion
de las areas geograficas de procedencia. En este sentido, América impulsa de manera
generalizada, destacando la positiva contribucion de EE.UU., 14,6% y 19% en margen bruto y

2,00% 4,00 neto a euros constantes respectivamente (7,9% y 12% sin efectos de tipos de cambio), o el
Lg% 2.00% 4,4% y 5,7% en las mismas métricas en México a euros constantes (6,5% y 7,8%
- T e respectivamente en moneda local).
s P T R L S L . L
T a g i it i v _<r . .z . :
Por el contrario, observamos una reduccion en margenes en Europa que, a nivel agregado,
ERROL ——MPL et

cae un 1,5% su margen bruto y un 1,9% su margen neto motivado fuertemente por los malos
datos de Reino Unido que, debido a la presion competitiva en los margenes de hipotecas y la
caida del SVR (Standard Variable Rate), sus margenes bruto y neto caen un 9,8% y 21%
Fuentes: Santander y Axesor respectivamente a euros constantes (9,9% y 21% en moneda local). La menor importancia en
términos de volimenes de Portugal y Polonia hacen que, a pesar de sus datos positivos, no
contrarresten este efecto.
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El principal pais en términos de beneficio atribuido continlGa siendo Brasil con el 29%
aumentando su cuota dentro del grupo gracias tanto al incremento de la actividad (lo que ha
redundado en mayores volumenes) como a los tipos de interés mas favorables dentro del pais
que le permiten obtener mayores réditos al volumen de sus operaciones en comparacion con
otros mercados.

Espafia sigue siendo la segundad unidad mas importante en este aspecto destacando que, a
pesar de un retroceso en estos tres primeros trimestres de 2019 en margenes de intereses y
comisiones netas en comparacion con el mismo periodo del afio anterior, esta consiguiendo
reducir sus costes de explotacion (7%) gracias a todo el proceso de integracion y ajuste tras
la incorporacion de Popular. Reino Unido sigue perdiendo peso dentro del grupo debido a la
competencia del mercado y los efectos del Brexit mientras que Estados Unidos ha avanzado
con fuerza en los ultimos ejercicios representando ya el 8% del beneficio atribuido en las
Gltimas cuentas en comparacion al 4% que suponia en 2017.

El objetivo del grupo es alcanzar a medio plazo un RoTE que se sitle entre el 13% - 15%
Grafico 13: Calidad de los activos. Sep.19 habiendo finalizado el ejercicio de 2018 en un 11,7% y de un 11,86% ordinario en la ultima
fecha disponible (8,33% sin descontar los deterioros por fondo de comercio o las
S, T reestructuraciones) que lo sitla en una posicion avanzada dentro del sistema financiero
europeo. Mientras que su RORWA también ha avanzado en los ultimos ejercicios marcando un

1,55% a cierre de 2018 y 1,63% ordinario en las Gltimas cuentas publicadas.

Argentisa
* Maxico
* Branl

.,PWUSH

* UK * Spain

SCF

RESERVE COVERAGE

3.2. Solvencia

400 6.00 8,00 Calidad de los activos
MPL RATIO
Continua mejora de la calidad de los activos. Politica de cobertura
prudente y comparable a sus pares internacionales a pesar de la
Fuentes: Santander y Axesor 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
muy atomizada que representa mas del 60% del balance consolidado a septiembre de 2019. El
62% de los préstamos a la clientela contaban con garantia real a cierre de 2018 mientras que
en esa misma fecha aproximadamente el 66% esos préstamos con garantia no superaban un
loan to value de 80%.

La partida mas representativa de los préstamos a la clientela son las hipotecas (36%). Pese a
mantener un alto grado de diversificacion geografica, otorgando las hipotecas en moneda
local, el 85% de los préstamos con garantia hipotecaria mantienen un loan-to-value inferior al
80% por lo que se hace patente la uniformidad de la politica de riesgos conservadora en la
entidad. Dentro del mercado hipotecario cabe resaltar posibles desencuentros en el
resultado de litigios futuros principalmente en Espaia a través de la sentencia europea por
el IRPH y en Polonia por las hipotecas multidivisas.

Grafico 14: Composicion de capital. Nuestra calificacion de crédito de A+ / Estable tiene en cuenta que la ratio de mora ha
mejorado en el transcurso de los Gltimos tres afos 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 cierre de 2018 los NPL del grupo
contabilizaron 35.692 mill.€ (-5,1% respecto al aho anterior) mientras que en estos primeros
trimestres de 2019 ha vuelto a caer hasta los 34.362 mill.€ con avances significativos en
Portugal y Estados Unidos.

16,00%
14,00%
12,00%
10,00%
B,00%
6,00%
4,00%
2,00%
0,00%

Espafa constituye la region con mayor tasa de mora (por encima del 7%), situacion reforzada
respecto a ejercicios anteriores debido a la integracion dentro del segmento de Espana a la
2017 2018 sep.19 actividad inmobiliaria, cambios en la metodologia que aumentan el ratio y la continuidad en

BCETL {fully loaded) WATL mT2 la asimilacion de las carteras de Popular. No obstante, el grupo espera seguir deshaciéndose
de carteras fallidas para contrarrestar la mayor tasa de mora respecto a la media nacional.

Fuentes: Santander y Axesor . o
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.
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Capitalizacion

Adecuados niveles de capital en linea con su actividad. Generacion
interna de capital basada en la estabilidad de los ingresos. Eficacia
probada en el acceso a los mercados de capitales tras la adquisicion de
Popular y la compraventa de adquisiciones minoritarias.

A pesar de tener una capitalizacion ligeramente inferior a sus homdlogos europeos, el bajo
perfil de riesgo asociado a su actividad hace que los niveles de capital de Santander sean
adecuados y superan las exigencias regulatorias a las que se enfrenta la entidad (CET1 fully
loaded del 11,30% a septiembre de 2019 vs. Requerimientos SREP 2018 del 9,7%).

La evolucion del CET1 muestra que, a pesar de mantenerse en el mismo nivel en las Ultimas
cuentas disponibles respecto al cierre de 2018, esta estabilidad se mantuvo a pesar del
impacto que tuvo la regulacion a través principalmente de la adaptacion a IFRS16 acerca de
arrendamientos y la revision de modelos internos (TRIM). Esto fue compensado a través de la
generacion organica de capital y pequefias mejoras a través de la venta de la participacion
en Prisma en Argentina y el aumento de la participacion en México. Ademas, en el mes de
octubre el grupo ha vendido su filial en Puerto Rico que podria suponer, de acuerdo a la
entidad, un aumento de varios puntos en la ratio de capital CET1.

3.3. Liquidez y funding

Soélida base de depésitos como principal fuente de financiacién.
Adecuada relacién entre créditos y depésitos. Estrategia de emisién en
— los mercados de renta fija segun las necesidades estructurales de
cada unidad. Recurrente apelacién a los mercados para cumplir con

o TLAC.

== Santander tiene una solida base de depositos (814.285 mill. € en septiembre de 2019 a euros
i corrientes). El ratio entre préstamos y depositos (LTD) se mantiene estable en un 112% a esa
g fecha mostrando el equilibrio entre activos y pasivos. La entidad mantiene un seguimiento

Grafico 15: Fuentes de financiacion.

global de los niveles de financiacion y liquidez, pero exige a cada region cubrir las
necesidades de manera autonoma. Esta politica le otorga cierta independencia de riesgos
T AR T R AP R st o asociados al soberano en emisiones que se circunscriben a regiones en particular.

Desde enero de 2019 se exige que el coeficiente de cobertura de liquidez (LCR) esté por
encima del 100% de las salidas netas, obligacion que Santander cumple con un 155% y que

Fuentes: Santander y Axesor influye positivamente en la calificacion de crédito confirmada. Asimismo cumple con el
coeficiente de financiacion estable neta (NFSR), que a pesar de no entrar en vigor hasta
2021, Santander, con un 113% de la financiacion estable requerida, cumple, superando
nuevamente la obligacion del 100% establecida y consolidando la estabilidad de liquidez a
largo plazo.

Santander mantiene una estrategia basada en multiples puntos de entrada (MPE) en la cual
tanto la matriz como sus filiales deben cumplir con los requerimientos asociados al Total
Loss-Absorbing Capacity (TLAC) que ha entrado vigor en enero de 2019 y a Minimum
Required Eligible Liabilities (MREL). En este sentido, el banco emitié en 2018 bonos elegibles
para MREL/TLAC por valor de 13.544 millones de euros de los cuales 10.284 millones de euros
correspondian a senior non-preferred, 1.500 millones a AT1 y 1.760 millones de euros a deuda
subordinada. En esta linea, durante los primeros 9 meses del presente afno se han vuelto a
emitir 2.599 millones elegibles para TLAC de los cuales 1.531 millones de euros fueron en
concepto de deuda senior non-preferred y 1.068 millones en deuda preferente.

4. Ajustes

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.
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5. Environmental, Social & Governance

En el proceso de calificacion se tiene en cuenta el compromiso con los principios ESG
(Environmental, Social and Governance) y en este aspecto Santander destaca por haber
lanzado en este ejercicio 2019 su Ultimo Plan de Banca Responsable que muestra un
programa muy ambicioso con objetivos medioambientales, de igualdad y de inclusion social
continuando con el trabajo de los Gltimos afios que, de acuerdo con el DJSI (Dow Jones
Sustainability Index) le situé como el banco con mejor rendimiento en términos sostenibles
de toda la industria bancaria mundial en los Ultimos dos afios.

Dentro de estos compromisos de Banca Responsable para el periodo 2019-2025, esta facilitar
financiacion verde por 120.000 millones de euros en ese periodo (220.000 millones entre 2019
y 2030), eliminar los plasticos innecesarios de un solo uso en todos los edificios del grupo,
aumentar el consumo de energias renovables para alcanzar el 100% en aquellos paises donde
sea posible certificar su origen y aumentar la igualdad y equidad en cargos directivos.

A cierre del tercer trimestre, el 1 de octubre, emitid su primer bono verde por valor de 1.000
millones dentro de la estrategia global de emisiones sostenibles para financiar proyectos de
energia solar y edlica. Esto supone un paso mas dentro de la actividad realizada en 2018 en la
cual participé en emisiones verdes alcanzando los 730 millones de euros y en préstamos
sindicados ESG valorados en 2.017 millones de euros. Asimismo, Santander Asset
Management lanzo una nueva gama de fondos sostenibles que fusionan criterios financieros
y no financieros.

En el ambito institucional es uno de los miembros fundadores de los Principios de Banca
Responsable firmados en la Gltima cumbre del clima en Nueva York, es uno de los 30 bancos
firmantes de los Principios para anunciar un Compromiso Colectivo de Accidn por el Clima
fijando objetivos para alinear su negocio a los Objetivos de Desarrollo Sostenible de
Naciones Unidas y el Acuerdo de Paris sobre cambio climatico y dentro de la estructura
corporativa existe la Comision de banca responsable, sostenibilidad y cultura (CBRSC) para
cumplir con la estrategia de banca responsable, sostenibilidad y cultura.

Desde Axesor consideramos muy importante estos aspectos no Unicamente como una forma
de ayudar a la comunidad internacional a cumplir los objetivos de la Agenda 2030 para el
Desarrollo Sostenible, sino también creemos que la transformacion hacia un nuevo modelo
de banca permitira mejorar la solvencia de las entidades financieras, con el consiguiente
fortalecimiento del sistema financiero.
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6. Anexos

6.1. Cuadro de mando

BANCO SANTANDER, S.A. sep.19 A+ |
Weight Subtotal

MACRO&SECTORIAL ENVIRONMENT

Savereign rating

Corruption perception index
Legal System
Concentration

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

“

Business model ]

Market share
Asset size
Peer Analysis

Governance
Management guality
Execution

Market risk

Growth

Brand and reputation

FINANCIAL PROFILE

Cost to income
Pre-Imp. Operating Prafit / Avg. Total Assets
Interest margin/Avg. Total Assets

2909090

Equity/total assets

CET1

Non performing loans/gross loans
NPL/Equity + reserves

Total loan loss reserves/total problem loans
Off balance sheet items/total assets

o Iof

i

-

Loan to deposits
Interbank ratio

Liquidity Coverage Ratio .
Net Stable Funding Ratio @
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6.2. Comparativa

BANCO SANTANDER, 5.A. BEVA, S.A. 5.p. DEUTSCHE BANK, A.G.
2018 2018 sop.19 2018 | 2018
Net profit 9.315 4.972 6.784 3.667] 3.892| 2.165 52 4.116
ROA 0,64% 0,45% 0,99% 0,71% 0,A47%| 0,55%) 0,00% 0,27%
ROE 8,70% 6,14% 12,78% 8,00%| 6,97% 7.47%) 0,08% -7,05%
EFFICIENCY -
Cost to income (ordinary) 47,04%)| 46,91% 49,28% 48,66% 54,20% 53,00% 92,70%|  104,90%
ASSET QUALITY
Cost of risk 1,00% 1,00% 1,01% 1,00%| 0,58% 0,50% 0,20% 0,12%
NPL ratio 3,73% 3,47% 3,94% 3,90% 7.67%)| 5,70% 2,25% n.a.
Loan loss reserves/NPL 67 41% 67,26% 7311% 75 42%| &0_9&'9_ 61,00% 43 60% n.a.
uQuIDITY
Loan to Deposit 113%) 112% 115% 116%) 104%)| 110% 72% 74%
SOLVENCY :
CET1 fully loaded 11,30% 11,30% 11,30% 11,60%| 12,07% 12,60% 13,60% 13,40%
Solvency ratio 14,77% 14,68% 15,70% 16,20%| 15,80%| 17,11% 17,50% 17,40%
RWA density 40,55% 40,42% 52,20% 50,75%) | 44.93% 25,99% 22,92%
Leverage 736% 7.15% 7.81% 8, 04%, 6,72% 6,96% 4.64% 3,89%
MARKET VALUATION :
P/BY 0,94] 0,66 0,56 0,55 0,80 0,39 0,22| 0,22
*Annualized intermediate daota
Fuentes: compaiiias y Axesor
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leido, aceptado y entendido a la entrega del Documento, sin perjuicio de cualesquiera otras acciones legales que la AGENCIA pudiera ejercitar en
defensa de sus derechos e intereses legitimos.

El Documento se proporciona bajo la aceptacion de que la AGENCIA no es responsable de la interpretacion que el Usuario haga de la informacién
contenida en el mismo. Los analisis crediticios incluidos en el Documento, asi como las calificaciones y declaraciones tienen Unicamente la consideracion
de opiniones realizadas con validez a la fecha de su emision y no son declaraciones de hechos o recomendaciones para comprar, retener o vender titulo
alguno, o para tomar cualquier decision de inversion. Las calificaciones crediticias y perspectivas de calificacion crediticia emitidas por la AGENCIA tienen
la consideracién de dictamen propio, por lo que se recomienda que el Usuario se base en ellas de forma limitada para cualquiera de las finalidades que
pretenda dar a dicha informacion. Los analisis no se refieren a la idoneidad de cualquier valor. La AGENCIA no acttia como fiduciario o como asesor de
inversiones, por lo que el contenido del Documento no debe ser utilizado como sustitutivo del conocimiento, criterio o del juicio o la experiencia del
Usuario, de su Direccién, empleados, asesores y/o los clientes con el objeto de tomar decisiones de inversion.

La AGENCIA dedica el mayor esfuerzo y cuidado para tratar que la informaciéon suministrada sea correcta y fiable. No obstante, debido al hecho de que la
informacion se elabora a partir de los datos suministrados por fuentes sobre las que la AGENCIA no siempre tiene control y cuya verificacion y cotejo no
siempre es posible, la AGENCIA, sus filiales, asi como sus directores, accionistas, empleados, analistas o agentes no asumiran responsabilidad alguna
(incluyendo, sin limitacion, pérdidas de ingresos o ganancias y costes de oportunidad, pérdidas de negocio o dafio reputacional ni otros costes derivados)
por las inexactitudes, incorrecciones, falta de correspondencia, caracter incompleto u omisiones de los datos e informacion utilizada para la elaboracion
del Documento o en relaciéon con cualquier uso del contenido del Documento incluso si se advirtié de la posibilidad de tales dafios. La AGENCIA no
realiza una auditoria ni asume la obligacién de verificacién independiente de las fuentes de informacién de las que se vale para la elaboracion de sus
calificaciones.

Por tanto, el Usuario esta de acuerdo en que la informacién suministrada por la AGENCIA podréa ser un elemento mas a tener en cuenta en la adopcion de
sus decisiones empresariales, pero no podra tomar las mismas exclusivamente en base a ella, y de hacerlo libera a la AGENCIA de toda la responsabilidad
por la falta de adecuacion. Igualmente, queda bajo la discrecion del Usuario y por ello libera a la AGENCIA de toda responsabilidad por la posible falta
de adecuacion del contenido de la Informacion, el uso de la misma para hacerla valer ante tribunales y/o juzgados, administraciones publicas o cualquier
otro organismo publico o tercero particular para cualquier motivo de su interés.
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