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COMISION NACIONAL DEL
MERCADO DE VALORES
Division de Mercados Primarios
C/Marqués de Villamagna, 3
MADRID

Madrid, 14 de julio de 2011

Muy Sefiores Nuestros,

Adjunto a la presente les remitimos, en soporte informatico y formato “PDF”, copia de las Condiciones
Finales de la emision de “Obligaciones Subordinadas 2011-1” de Banco Popular Espafiol, S.A..

Las citadas Condiciones Finales se corresponden en todos sus términos, con las que el 14 de julio de
2011 se han registrado por la Comision Nacional del Mercado de Valores.

Se autoriza la difusidn del contenido de las presentes Condiciones Finales a través de la pagina web
de la Comision Nacional del Mercado de Valores.

Atentamente.

Santiago Armada Martinez de Campos



CONDICIONES FINALES
BANCO POPULAR ESPANOL, S.A.
Volumen de la emisién: 150.000.000 € ampliable hasta 200.000.000 €
Emitida bajo el Folleto Base de Valores de Renta Fija, inscrito en los Registros Oficiales de la
Comision Nacional del Mercado de Valores el 17 de febrero de 2011

Las siguientes Condiciones Finales incluyen las caracteristicas de los valores descritos en ellas.

Las presentes Condiciones Finales complementan el Folleto Base registrado en la Comision Nacional del Mercado de
Valores con fecha 17 de febrero de 2011 y el Suplemento al Folleto Base registrados el 10 de marzo de 2011.

1. PERSONAS RESPONSABLES DE LA INFORMACION

Los valores descritos en estas “Condiciones Finales” se emiten por Banco Popular Espafiol, S. A., con domicilio social
en calle Ortega y Gasset 29, Madrid y C.L.F. nimero A-28000727 (en adelante, e! "Emisor" o la "Entidad Emisora").

D. Santiago Armada Martinez de Campos, en virtud del Acuerdo de Comisidn Ejecutiva de Banco Popular de fecha 21
de junio de 2011 y en nombre y representacién del Emisor, con domicilio en Calle Velazquez n® 34, asume la
responsabilidad de las informaciones contenidas en estas Condiciones Finales y acuerda las condiciones de la
presente emision.

D. Santiago Armada Martinez de Campos asegura que, tras comportarse con una diligencia razonable de que asi es,
las informaciones contenidas en estas Condiciones Finales son, seglin su conocimiento, conformes a los hechos y no
incurre en ninguna omisién que pudiera afectar a su contenido.

2. DESCRIPCION, CLASE Y CARACTERISTICAS DE LOS VALORES EMITIDOS
- CARACTERISTICAS PRINCIPALES

1. Emisor: Banco Popular Espaiiol, S. A.

2. Garante y naturaleza de la garantia: Las emisiones de Obligaciones Subordinadas realizadas por Banco
Popular Espafiol, S.A. no tendran garantias reales ni de terceros. El capital y los intereses de los valores
estaran garantizados por el total del patrimonio de Banco Popular Espafiol, S.A.

3. Naturaleza y denominacion de los Valores:
e Obligaciones Subordinadas 2011-1.
e  Cddigo ISIN: ES0213790019.
4. Divisa de la emisi6n: Euros.
5. Importe nominal y efectivo de la emisién:
Nominal: 150.000.000.-€ ampliable hasta 200.000.000.-€.
Efectivo: 150.000.000.-€ ampliable hasta 200.000.000.-€.

6. Importe nominal y efectivo de los valores: Nominal unitario: 1.000.-€.
Precio de Emision: 100%.
Efectivo inicial: 1.000.-€.
7. Fecha de emisién: 29 de julio de 2011.

8. Tipo de interés: Fijo.
(Informacidn adicional sobre el tipo de interés de valores los puede encontrarse en el
epigrafe 14 de las presentes Condiciones Finales)

9. Fecha de amortizacion final y sistema de amortizacion: 29 de julio de 2021.
A la par al vencimiento.
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10. Opciones de amortizacion anticipada:
o Para el emisor:

a)

b)

Amortizacion anticipada a partir del 5° afio: de conformidad con lo establecido en el punto 4.8 y en

el Apéndice A del Folleto Base de Renta Fija, el Emisor podra proceder a la amortizacién anticipada,
total por su valor nominal (100%), o parcial mediante reducciones del nominal de los valores, de
las Obligaciones Subordinadas, a partir del quinto afio desde la Fecha de Desembolso, es decir, a
partir del 29 de julio de 2016 (inclusive) y, posteriormente en cada fecha de pago de intereses,
previo consentimiento del Banco de Espafia. El Emisor intentara que la fecha de amortizacidn
anticipada coincida con alguna fecha de pago de cupdn, de no ser asi, entregara al inversor la
cantidad correspondiente al cupdn corrido asi como el importe del principal.

Las Obligaciones Subordinadas podran amortizarse total o parcialmente a voluntad del Emisor, con
autorizacion previa del Banco de Espafia aplicando criterios de caracter econdmico. A estos efectos,
se entendera que existen criterios de caracter econdmico suficientes para proceder a la
amortizacion anticipada, entre otros, en los siguientes casos:

s Cuando exista la posibilidad de mejorar la situacion financiera del Emisor mediante la
sustitucion de la emision actual por otra mas econdmica de caracteristicas similares, o cuando
exista la posibilidad de mejorar la posicidn de solvencia del Emisor mediante la sustitucién de
la emision por otra de mayor calidad:

» Cuando se considere que existe un exceso sustancial de recursos propios computables.

* Cualquier otro que, a juicio del Emisor, previa autorizacion del Banco de Espafia, se considere
suficiente para ejercitar el derecho de amortizacion anticipada, y cuyos efectos en la posicién
financiera o de solvencia del Emisor sean similares.

Amortizacién anticipada antes del 5° afio: de conformidad con lo establecido en el punto 4.8 y en

el Apéndice A del Folleto, el Emisor podra solicitar a Banco de Espafia autorizacién para proceder a
la amortizacidn anticipada total por su valor nominal (100%), o parcial mediante reducciones del
nominal de los valores de las Obligaciones Subordinadas, antes de que se cumplan los cinco afios
desde la Fecha de Desembolso, en el supuesto de que se produzca cualquier modificacion en el
régimen fiscal o de computabilidad como recursos propios de dichos valores que no estuviese
previsto en la Fecha de Emision. En ninglin caso la amortizacién tendrd lugar antes del primer afio,
de acuerdo con lo establecido en el Folleto Base de Renta Fija. El Emisor intentara que la fecha de
amortizacion anticipada coincida con alguna fecha de pago de cupén, de no ser asi, entregara al
inversor la cantidad correspondiente al cupén corrido asi como el importe del principal.

e Para el inversor: No aplicable.

11. Orden de prelacién: en los supuestos de liquidacion o disolucién del Emisor las Obligaciones Subordinadas
se sitiian en el siguiente orden de prelacién:

12.

13.

14.
15,
16.

a)
b)

c)

d)
e)

por detras de todos los depositante, de los acreedores con privilegio y de los acreedores comunes
del Emisor o de cualdquier Filial,

en el mismo orden de prelacion (pari passu) que las demds emisiones de obligaciones
subordinadas del Emisor o de cualquier Filial o valores equiparables que el Emisor o cualquier Filial
haya emitido o pueda emitir;

por delante de las Participaciones Preferentes o valores equiparables que el Emisor o cualquier
Filial haya emitido o pueda emitir;

por delante de las emisiones subordinadas especiales emitidas o garantizadas por el Emisor; y

por delante de las acciones ordinarias del Emisor o de cualquier Filial.

Admisién a cotizacion de los valores: AIAF Mercado de Renta Fija, a través de la plataforma del Sistema
Electrénico de Negociacion de Deuda (SEND).

Representacién de los valores: Anotaciones en Cuenta gestionadas por Sociedad de Gestién de los Sistemas
de Registro, Compensacion y Liquidacion de Valores, S.A.U. (IBERCLEAR), sita en Plaza de la Lealtad, 1
28014 Madrid.

- TIPO DE INTERES Y AMORTIZACION

Tipo de interés fijo: 8%
Tipo de interés variable: No aplicable.
Agente de calculo: Banco Popular Espariol, S.A.
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17.

18.
19.
20.

21.
22.
23.
24,
25.
26.
27.

28.
29.

30.

31,

32

33.

Procedimiento de publicacién de la fijacion de los tipos de interés: los tipos de interés seran remitidos por el
Agente de Clculo a IBERCLEAR, AIAF, Clearstream y Euroclear.

Base de calculo para el devengo de intereses: Act/365.
Fecha de inicio de devengo de intereses: el 29 de julio de 2011.

Fechas de pago de los cupones: Los intereses se haran efectivos trimestralmente, los dias 29 enero, abril,
julio y octubre de cada afio, comenzando el dia 29 de octubre de 2011 y finalizando el 29 de julio de 2021,
ambos inclusive.

Si alguna de las Fechas de Pago coincidiera con un dia que no fuera un Dia Habil, el pago se efectuaré el
Dia Habil inmediatamente siguiente, salvo que dicha fecha correspondiera al mes siguiente, en cuyo caso se
adelantara al Dia Habil anterior, con el correspondiente ajuste de los intereses debidos.

Importes Irregulares: No aplicable.
Tipo Minimo: No aplicable.
Tipo Maximo: No aplicable.
Otras caracteristicas relacionadas con el tipo de interés variable: No aplicable.
Tipo de interés referenciado a un indice: No aplicable.
Cupon Cero: No aplicable.
Amortizacion de los valores:
- Fecha de Amortizacion a vencimiento: 29 de julio de 2021. Precio: 100%

- Amortizacion Anticipada por el Emisor: en los supuestos descritos en el punto 10 de las presentes
condiciones finales.

Amortizacién Anticipada por el Tenedor: No aplicable.
Rating de la Emisidn: Fitch Ratings: BBB+ (definitivo).

- DISTRIBUCION Y COLOCACION

Colectivo de Potenciales Suscriptores a los que se dirige la emision: La presente emisién de Obligaciones
Subordinadas se dirige a inversores minoristas aunque también podria ser adquirida por inversores
cualificados (segln se define en el articulo 39 del Real Decreto 1310/2005) tanto nacionales como
extranjeros que pudieran estar interesados. Existe la posibilidad de suscripcién incompleta, en el caso de
que, finalizado el periodo de suscripcion, no hayan sido suscritos la totalidad de los valores.

Periodo de Suscripcion: Desde las 10:00 del dia siguiente al registro de las presentes condiciones finales de
emision en la CNMV hasta las 12:00 del 28 de julio de 2011.

Tramitacion de la suscripcion: A través de la red de sucursales o de la Tesoreria del Grupo Banco Popular.
Las Ordenes de Suscripcién de Obligaciones Subordinadas tendran caracter irrevocable salvo en el supuesto
de que antes del dia habil anterior a la Fecha de Desembolso, se produjera una rebaja de la calificacién
crediticia o rating de Banco Popular Espaiiol, S.A. respecto de la Ultima actualizacién emitida por Moody's,
Fitch, Standard & Poor's o DBRS (A2/A-/A-/AA (low) respectivamente) a la fecha de registro de las
Condiciones Finales de emisién, en cuyo caso los inversores podran revocar las érdenes de suscripcion
formuladas durante los 2 dias habiles siguientes a la fecha de publicacién del correspondiente Suplemento
en la web de la Comisidn Nacional del Mercado de Valores.

Procedimiento de adjudicacion y colocacién de los valores: Las drdenes de suscripcién se atenderan por
riguroso orden cronoldgico de recepcién en las oficinas de las Entidades Colocadoras para inversores
minoristas y en la Tesoreria del Grupo Banco Popular para los inversores cualificados. Se hace entrega a los
inversores de un triptico resumen de la emision con las principales caracteristicas de la misma que
devolveran firmado.

El inversor realizara el desembolso de las Obligaciones mediante adeudo en cuenta de efectivo que el
inversor tenga abierta o abra en las oficinas de las Entidades Colocadoras, y se depositaran en la cuenta de
valores que el inversor abra a tal efecto en las entidades colocadoras, que estarén sujetas a las comisiones
de administracidn que las entidades colocadoras tengan establecidas para dichas cuentas en el folleto de
tarifas registrado en Banco de Espaiia. La apertura y cierre de ambas cuentas estaran libres de gastos para
el inversor. Las Entidades Colocadoras podran condicionar la tramitacién de las 6rdenes a la realizacién por
los peticionarios de una provision de fondos para asegurar el pago de las suscripciones, que sera
remunerada al 8% nominal anual.

Las Ordenes de Suscripcién de Obligaciones Subordinadas tendran cardcter irrevocable salvo en el supuesto
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34.
35,
36.
37.

38.
39.

de que antes del dia habil anterior a la Fecha de Desembolso, se produjera una rebaja de la calificacion
crediticia o rating de Banco Popular Espafiol, S.A. respecto de la Ultima actualizacion emitida por Moody's,
Fitch, Standard & Poor's o DBRS (A2/A-/A-/AA (low) respectivamente) a la fecha de registro de las
Condiciones Finales de emisién, en cuyo caso los inversores podran revocar las Grdenes de suscripcion
formuladas durante los 2 dias habiles siguientes a la fecha de publicacién del correspondiente Suplemento
en la web de la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

Fecha de Desembolso: 29 de julio de 2011.
Entidades Directoras: No aplicable.
Entidades Aseguradoras: No aplicable

Entidades Colocadoras: Banco Popular Espafiol, S.A., Banco Popular Portugal S.A., Popular Banca Privada,
S.A., Bancopopular-e y Banco Popular Hipotecario, S.A.

Entidades Coordinadoras: No aplicable.

Entidades de Contrapartida y Liquidez: La liquidez de las Obligaciones Subordinadas 2011-1 derivara de su
cotizacion en la plataforma del Sistema Electronico de Negociacion de Deuda (SEND) del Mercado AIAF, asi
como del Contrato de Liquidez firmado entre Bankinter y el Emisor, en virtud del cual, Bankinter se
compromete a introducir érdenes de compra y venta en el mercado de acuerdo con lo establecido en el
citado contrato y en el punto 6.3 del Folleto Base de Valores de Renta Fija de Banco Popular Espafiol, S.A.
registrado en la CNMV el 17 de febrero de 2011.

El volumen minimo fijado por la Entidad de Contrapartida para cada orden de compra-venta sera de 25.000-
€, si bien puede variar de acuerdo con la disponibilidad de valores para su venta en cada momento. La
diferencia entre los precios de compra y de venta establecidos en cada momento no sera superior a un 10
por ciento en términos de T.I.R. Ese 10 por ciento se calcula sobre la TIR de venta que cotice en ese
momento. En cualquier caso ese diferencial no sera superior a 50 puntos basicos en términos de T.I.R. ni a
un 3 por ciento en términos de precio.

La diferencia entre el precio de oferta y el de demanda podra apartarse de lo establecido en el parrafo
anterior en casos de alteracidn extraordinaria de las circunstancias de mercado.

La cotizacion de precios de venta estara sujeta a la disponibilidad de las Obligaciones Subordinadas en el
mercado. Si bien la Entidad de Liquidez no garantiza que pueda localizar titulos con los que corresponder a
la demanda, ya sea en su propia cartera o en la de otras Entidades, se compromete a actuar con la
diligencia habitual en los mercados a dichos efectos.

Cuando la Entidad de Liquidez no disponga de valores que le permitan cotizar precio de venta, el precio de
compra cotizado reflejard al menos el valor razonable y podra tomar como referencia el precio de cierre del
valor en la dltima sesion en la que éste se haya negociado.

La Entidad de Liquidez quedara exonerada de sus responsabilidades de proporcionar liquidez:

a) Cuando el valor nominal de los valores que mantenga en su cuenta propia, adquiridos
directamente en el mercado en cumplimiento de su actuacion como Entidad de Liquidez, sea
superior al 10% del importe nominal vivo de la emision;

b) Ante cambios en las circunstancias legales, estatutarias o econémicas que afecten a los valores
del Emisor.

¢) Cuando se aprecie de forma determinante una disminucion significativa de la solvencia del
emisor o capacidad de pago de sus obligaciones. A estos efectos, una disminucién inferior a
dos niveles en la calificacion crediticia actual del Emisor no se considerara una disminucion de
la solvencia o capacidad de pago de sus obligaciones.

d) Ante supuesto de fuerza mayor que hicieran excepcionalmente gravoso el cumplimiento del
presente contrato.

Asimismo, la Entidad de Liquidez se comprometera a reanudar el cumplimiento de sus compromisos de
dotar liquidez a las Obligaciones Subordinadas emitidas al amparo del Folleto cuando las causas que hayan
motivado su exoneracion hayan desaparecido.

La Entidad de Liquidez comunicara al Organismo Rector del Mercado AIAF las causas que dan lugar a su
exoneracion temporal, indicando la fecha y hora en la que causara efecto. Del mismo modo, le comunicara
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la fecha y hora a partir de la cual reanudard el citado cumplimiento que sera obligatorio cuando dichas
causas hayan desaparecido.

40. Restricciones de venta o a la libre circulacidn de los valores: No aplicable.

41, Representacion de los inversores: Sindicato de Obligacionistas de la Emision de Obligaciones Subordinadas
2011 Serie 1.

42, TAE, TIR para el tomador de los valores: 8,2431% tanto si la emision amortiza el 29 de julio de 2021 (fecha
de vencimiento) como si amortiza anticipadamente el 29 de julio de 2016 (fecha de amortizacidn
anticipada).

43. Interés efectivo previsto para el emisor: 8,2443% hasta el 29 de julio de 2016 (fecha de amortizacion
anticipada) y 8,2431% hasta el 29 de julio de 2021 (fecha de vencimiento).

Comisiones: Ninguna
Gastos CNMV: 4.500.-€, AIAF: 1.500.-€, Iberclear: 590.-€, notaria: 60.-€.

- INFORMACION OPERATIVA DE LOS VALORES

44. Agente de Pagos: Banco Popular Espafiol, S.A.

45. Calendario relevante para el pago de los flujos establecidos en la emisién: Se entendera por “Dia Habil” a
los efectos de estas Condiciones Finales el que se fije en cada momento por el Banco Central Europeo para
el funcionamiento del sistema TARGET2 (Trans-European Automated Real-Time Gross-Settlement Express
Transfer System).

46. Régimen tributario espafiol: El régimen tributario a aplicar a los valores se encuentra detallado en el
apartado 4.14 del Folleto Base de Valores de Renta Fija de Banco Popular Espafiol, S.A. registrado en la
CNMV el 17 de febrero de 2011, siendo de aplicacidn el régimen fiscal vigente y, en todo caso, cualquiera
de sus actualizaciones en el momento de la emision.

- SALDO DISPUESTO Y DISPONIBLE

47. La presente emision se ha realizado dentro del limite de 12.000 millones de euros amparados por el Folleto
Base registrado en la CNMV con fecha 17 de febrero de 2011. En el momento de la emisidn de estos valores
el importe disponible del pregrama asciende a 11.250 millones de euros. Considerando el importe de la
presente emisién el programa tendra un saldo disponible de 11.100 millones de euros para una emision de
150 millones de euros o de 11.050 millones de euros para una emisién de 200 millones de euros. .

3. ACUERDOS DE EMISION DE LOS VALORES Y DE CONSTITUCION DEL SINDICATO DE
OBLIGACIONISTAS

Las regulaciones y acuerdos por los que se ha procedido a la emisién de las Obligaciones Subordinadas 2011-1 son
los siguientes:

¢ Acuerdo de la Junta general de Accionistas de Banco Popular de 8 de abril de 2011
*  Acuerdo del Consejo de Administracién de Banco Popular de 8 de abril de 2011
o Acuerdo de la Comisién Ejecutiva de Banco Popular de 21 de junio de 2011

De conformidad con el epigrafe 4.10 del Folleto Base al amparo del que se realiza la presente emisién de valores y
segln las reglas y Estatutos previstos en él en relacidn con la constitucién del Sindicato de Obligacionistas, para la
presente emisién de valores se procede a la constitucién del Sindicato de Obligacionistas, denominado Sindicato de
Obtigacionistas de la Emisidn de “Obligaciones Subordinadas 2011-1” cuya direccién se fija a estos efectos en Madrid,
calle José Ortega y Gasset n® 29.

De la misma forma, se nombra Comisario del Sindicato a D. Alberto Cabeza Pérez, quien ha aceptado el cargo, y que
tendré las facultades que le atribuyen los Estatutos incluidos en el epigrafe 4.10 del Folleto Base mencionado
anteriormente.
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4. ACUERDOS DE ADMISION A NEGOCIACION

Se solicitara la admision a negociacion de los valores descritos en las presentes “Condiciones Finales” en la
plataforma del Sistema Electrénico de Negociacion de Deuda (SEND) del Mercado AIAF y se asegura su cotizacidn en
un plazo inferfor a un mes desde la fecha de desembolso.

Las presentes Condiciones Finales incluyen la informacion necesaria para la admisién a cotizacién de los valores en el
mercado mencionado anteriormente.

La liquidacion se realizara a través de la Sociedad de Gestion de los Sistemas de Registro, Compensacion y
Liquidacién de Valores, S.A, (IBERCLEAR).

Se incorporan como anexos al presente documento el Anexo I con la informacidn reciente del Emisor, y como Anexo
II los informes de los expertos independientes, Intermoney Valora y AFI, de fechas 14 de julio de 2011 y 11 de julio
de 2011 respectivamente.

Firmado en representacién del emisor:

D. Santiago Armada Martinez de Campos D. Alberto Cabeza Pérez (El Comisario)
Por poder.
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ANEXO I
INFORMACION RECIENTE DEL EMISOR

A continuacién se muestran el balance de situacion y la cuenta de resultados consolidados del Emisor a 31
de marzo de 2011 (no auditados) y a 31 de diciembre de 2010 (auditados), segin Real Decreto
1514/2007 (datos en miles de euros), que estan disponibles en la web de la Comision Nacional del

Mercado de Valores.

BALANCE CONSOLIDADO
ACTIVO 31.03.11 31.12.10 Var (%)
Caja y depésitos en bancos centrales 631.800 682.814 -7,5%
Cartera de negociacién 1.208.371 1.231.424 -1,9%
Otros activos financieros a v. razonable con cambios en PyG 450.022 464.775 -3,2%
Cartera de inversion 17.702.666 16.570.211 6,8%
Inversiones crediticias 100.142.162 102.087.079 -1,9%
Derivados de cobertura 701.854 1.038.301 -32,4%
Activos no corrientes en venta 2.968.259 3.100.790 -4,3%
Participaciones 566.034 168.752 -
Contratos de seguros vinculados pensiones 157.483 161.428 -2,4%
Activos por reaseguros 3.252 3.530 -7,9%
Activo material 1.669.698 1.890.474 -11,7%
Activo intangible 640.229 657.079 -2,6%
Activos fiscales 955.180 1.025.485 -6,9%
Resto de activos 944.116 1.057.704 -10,7%
Total Activo 128.741.126 | 130.139.846 -1,1%
PASIVO 31.03.11 31.12.10 Var (%)
Cartera de negociacion 950.310 1.160.739 -18,1%
Otros pasivos financieros a v. razonable con cambios en PyG 114.940 128.453 -10,5%
Pasivos financieros a coste amortizado 116.867.244 117.435.427 -0,5%
Derivados de cobertura 568.712 764.140 -25,6%
Pasivos por contratos de seguros 605.405 1.090.567 -44,5%
Provisicnes 340.907 342.074 -0,3%
Pasivos fiscales 328.003 443.979 -26,1%
Resto de pasivos 265.428 522.148 -49,2%
Total Pasivo 120.040.949 | 121.887.527 ~1,5%
PATRIMONIO NETO 31.03.11 31.12.10 Var (%)
Fondos propios 9.048.344 8.775.632 3,1%
Ajustes por valoracién -437.048 -572.365 -23,6%
Intereses minoritarios 88.881 49.052 81,2%
Total Patrimonio neto 8.700.177 8.252.319 5,4%
Total Patrimonio neto y pasivo 128.741.126 | 130.139.846 -1,1%
CUENTA DE RESULTADOS CONSOLIDADA (no auditada)
31.03.11 31.03.10 Var (%)
MARGEN DE INTERESES 515.452 663.364 -22,3%
MARGEN BRUTO 775.807 900.679 -13,9%
RESULTADO DE LA ACTIVIDAD DE EXPLOTACION 450.053 591.434 -23,9%
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 112.197 276.664 -59,4%
RESULTADO CONSOLIDADO DEL EJERCICIO 189.055 203.979 ~7,3%
ATRIBUIDO A LA ENTIDAD DOMINANTE 185.703 204.016 -9,0%
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SOLVENCIA Y MOROSIDAD (no auditado)

31.03.11 31.03.10 Var.
Core capital (%) 9,93 8,74 1,2
Ratio Tier 1 (%) 9,93 9,25 0,7
Ratio BIS (%) 9,93 9,61 03
Recursos Propios Computables 8.994.347 8.850.635 1,6%
Superavit de Recursos Propios 1.747.135 1.485.845 17,6%
Activos Ponderados por Riesgo 90.590.145 92.059.875 -1,6%
Ratio de morosidad (%) 5,44 4,91 0,5
Ratio de cobertura de morosos y amortizados (%) 60,39 61,13 -0,7
Ratio de cobertura de morosos y sin mortizados (%) 41,67 50,00 -8,3

El impacto estimado de la presente emisién sobre el ratio BIS calculado a 31 de marzo de 2011 se cuantifica en un
incremento del ratio de 0,17% para un importe de emision de 150.000.000 euros y de 0,22% para 200.000.000
euros.

FACTORES DE RIESGO DEL EMISOR

Los principales riesgos de Banco Popular Espaiiol, S.A. a fecha de registro de las presentes Condiciones
Finales son,

Riesgo de Crédito. Este riesgo nace de la posible pérdida causada por el incumplimiento de las
obligaciones contractuales de las contrapartes de la entidad.

El 22 de mayo de 2008, entrd en vigor la Circular 3/2008 sobre determinacién y control de los recursos
propios minimos (adaptacién normativa al nuevo marco de medicién de requerimientos de capital que
emana del Comité de Supervision Bancaria de Basilea (cominmente conocido como Basilea II). El
objetivo principal es incentivar la medicidn y contro! de los riesgos de forma mas sofisticada logrando que
los requerimientos de capital sean mas sensibles al riesgo asumido en la actividad de cada entidad. Al
mismo tiempo, introduce la necesidad adicional de mantener recursos propios minimos para cubrir el
riesgo operacional y emplaza a las entidades a medir otros riesgos como el estructural de balance, el de
negocio y el reputacional asi como la dotacion de capital para su cobertura.

En este contexto normativo, la exposicion total al riesgo de crédito al final del ejercicio, asciende a
134.570 millones de euros, con un aumento del 1,7% sobre el afio anterior. Si afiadimos a esta cifra los
10.074 millones de euros de exposicién por lineas disponibles de terceros, la cifra de exposicién maxima
asciende a 144.644 millones de euros. En 2010, el 87,9% de su exposicidon estd constituida por los
créditos a la clientela y el restante 12,1% procede de los riesgos contingentes. La actividad de mercados
aporta el 15,8% a la exposicion total.

mar-11(*) 2010 2009 2008
Actividad de banca comercial :
Crédito a la clientela 98.364.389 98.212.602 97.362.922 93.452.619
Riesgos contingentes 17.425.777 13.511.468 14.089.615 15.132.009
Total 115.790.166 111.724.070 111.452.537 108.584.628
Actividad de mercados (riesgo de contraparte) n.d. 22.845.890 20.819.390 4.151.980
Exposicién total n.d. 134.569.960 132.271.927 112.736.608
Lineas disponibles por terceros n.d. 10.074.451 14.906.644 17.099.900
Exposicién maxima al riesgo de crédito 144.644.411 147.178.571 129.836.508
Miles de euros

) Datos no auditados

Condiciones Finales Emisién Obligaciones Subordinadas 2011-1, BANCO POPULAR ESPANOL, S.A. -9-



Var (%) Var (%)
2010-2009 2009-2008

Actividad de banca comercial :

Crédito a la dientela 09 4,18
Riesgos contingentes 4,1 -6,89
Total 0,2 2,64
Actividad de mercados (riesgo de contraparte) 9,7 401,43
Exposicién total 1,7 17,33
Lineas disponibles por terceros -32,4 -12,83
Exposicién maxima al riesgo de crédito -1,7 13,36

A 31 de marzo de 2011, el core capital se ha situado en el 9,93% un 5,3% mas respecto a diciembre
2010. La ratio Tier 1 se establecié en el 9,93% un 3,11% mas que el obtenido en diciembre de 2010.

A 31 de diciembre de 2010, los activos ponderados por riesgo mantienen su ritmo de crecimiento
moderado con un ascenso del 1,3% en el afio.

A 31 de diciembre de 2010 la ratio de morosidad del Grupo, o porcentaje del saldo de los deudores
dudosos sobre los riesgos totales, se sitlia en 5,27% un 9,56% superior a la registrada a la misma fecha
del ejercicio 2009. A 31 de marzo de 2011, la ratio de morosidad del grupo se situd en el 5,44%.

A cierre de ejercicio, la ratio de capital, o ratio BIS se sitla en el 9,66%. A cierre de 2010 los recursos
propios basicos o core capital representan el 9,43%. A continuacién se muestra las principales
magnitudes de solvencia y gestion del riesgo del Grupo Banco Popular:

mar-11(*) 2010 2009 2008
Core capital (%) 9,93 9,43 8,57 7,17
Ratio Tier 1 (%) 9,93 9,63 9,13 8,12
Ratio BIS (%) 9,93 9,66 9,6 9,1
Recursos Propios Computables 8.994.347 9.063.601 8.890.118 8.381.406
Superdvit de Recursos Propios 1.747.135 1.555.751 1.484.165 1.011.082
Activos Ponderados por Riesgo 90.530.145 93.855.625 92.574.130 92.129.050
Ratio de morosidad (%) 5,44 5,27 4,81 2,8
Ratio de cobertura (%) 41,67 40,43 50,27 73,03
Datos en miles de euros
(*) Informacion a marzo no auditada
Var (%) Var (%) Var (%)
mar-11-2010 2010-2009 2009-2008
Core capital (%) 5,30% 10,04% 19,53%
Ratio Tier 1 (%) 3,12% 5,48% 12,44%
Ratio BIS (%) 2,80% 0,63% 5,49%
Recursos Propios Computables -0,76% 1,95% 6,07%
Superavit de Recursos Propios 12,30% 4,82% 46,79%
Activos Ponderados por Riesgo -3,48% 1,38% 0,48%
Ratio de morosidad (%) 3,23% 9,56% 71,79%
Ratio de cobertura (%) 3,07% -19,57% -31,17%
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Riesgo Exterior. Esta clase de riesgo, también denominado riesgo-pais, es un componente adicional del
riesgo de crédito. Se origina por la dificultad de los prestatarios de determinados paises extranjeros para

atender a sus obligaciones de pago de deudas.

2010 2009 2008
Saldos Cobertura Saldos Cobertura Saldos Cobertura
Entidades de crédito 4.997 -] 20719 288 2.326 14
Crédito a clientes 6.971 1.183 9.446 1.534 15.321 3.338
Pasivos contingentes 29.791 213 37.906 1.308 48.408 1.124
Total 41.759 1.396| 68.071 3.130 66.055 4.476
Miles de euros

Al cierre del ejercicio, el conjunto de riesgos del Grupo afectados por el riesgo-pais asciende a 41,8
millones de euros. Estas cifras no son significativas en relacion con el riesgo total del Grupo, pues
representan el 0,04% y el 0,06% del mismo en 2010 y 2009 respectivamente.

Riesgo de Mercado. Este concepto comprende los riesgos resultantes de posibles variaciones adversas
de los precios de mercado de los instrumentos financieros negociables gestionados por la Tesoreria del
Grupo como consecuencia de variaciones adversas en los tipos de interés, en los tipos de cambio, en los
precios de las acciones o de las materias primas, en los spreads de crédito, o en las volatilidades de los
mismos. También se incluye el riesgo de liquidez asociado a estas posiciones, entendido como la
imposibilidad de deshacer las posiciones en el mercado en un corto espacio de tiempo. Para ello, se
valoran las posiciones a un horizonte temporal igual al tiempo estimado para cerrar el riesgo. El indicador
utilizado para medir el riesgo de mercado es el denominado Valor en Riesgo o Value at Risk (VaR),
definido como la pérdida potencial maxima estimada a partir de datos histdricos sobre la evolucién de los
precios y calculada con un nivel de confianza y a un plazo determinado. Para homogeneizar la medicién
del riesgo global del Grupo se usa la metodologia de VaR paramétrico. Se calcula con un nivel de
confianza del 99 %, teniendo en cuenta variaciones histéricas de 75 dias, dando mas peso a las
observaciones mas recientes, y tomando el plazo de 1 dia para medir las posibles pérdidas, ya que todas
las posiciones abiertas son altamente liquidas.

En el afio 2010, el VaR medio de la actividad de negociacién de tesoreria ha sido de 493 miles de euros.
A pesar de la gestion del riesgo prudente que caracteriza al Grupo, el riesgo asumido se ha incrementado
en la segunda parte del afio.

Mercado de Monetario Renta Derivados VaR
y de Capitales Variable Estructurados Agregado
VaR Medio 2010 201 30 10 493
VaR Medio 2009 256 33 38 436
Miles de euros

Riesgo de Liquidez. Este concepto refleja la posible dificultad de una entidad de crédito para disponer
de fondos liquidos, o para poder acceder a ellos, en la cuantia suficiente y al coste adecuado, para hacer
frente en todo momento a sus obligaciones de pago.

La segunda linea de liquidez (activos elegibles por el Banco Central Europeo disponibles en cartera) a 31
de marzo de 2010 supera los 11.500 millones de euros efectivos. Este nivel de activos liquidos permite
cubrir los vencimientos de los pasivos sensibles en el horizonte temporal analizado. En consecuencia, el
gap acumulado considerando todos los vencimientos de pasivos y activos se sitiia en los 6.648 millones
de euros.

A 31 de diciembre de 2010, los activos con vencimiento fijo ascienden a 114.663 millones de euros,
frente a 64.862 millones de euros de pasivos de igual naturaleza, con un diferencial positivo de 19.801
millones de euros. Sin embargo, en los 12 primeros meses el vencimiento de los pasivos es mas rapido
que el de los activos generdndose un gap negativo que alcanza los 25.882 millones de euros. Esta
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situacion es consecuencia de varios factores. Por un lado la financiacién minorista tiene plazos de
vencimiento contractuales inferiores al afio aunque posteriormente presenta una elevada estabilidad
puesto que la mayoria de las operaciones se renueva. Por otro lado, algunas fuentes de financiacion
mayorista, como los pagarés europeos y los depositos interbancarios, tienen también vencimientos
inferiores al aiio, y el banco las utiliza como medio de minimizar el coste y de maximizar la base de
clientes.

Hasta | Hasta | Hasta | Hasta | Entre2y | Mayora Total sin
mar-11 | jun-11 | sep-11 | dic-11 | S afios 5afios | Vtos. | vencimlento Total
Mercado Monetario 616 6 - 3 84 3 712 343 1.055
Inversiones Crediticias 11.079 | 8.348 | 4.422 | 4.738 29.078 39.202 | 96.867 5.220 102.087
| Mercado de titulos 1.612 878 877 569 6.042 7.106 17.084 - 17.084
| Resto de activo - - - - - - - 9.914 9.914
Total activo 13.307 | 9.232 | 5.299 | 5.310 | 35.204 46.311 |114.663 | 15.477 130.140
| Pasivo minorista 13.731 | 8.492 | 7.020 | 5.375 1.405 10814 | 46.837 20.858 67.695
| Pasivo mayorista 20.705 | 1.665 42 118 15.354 4.920 42.804 - 42.804
Pasivo de Organismos Oficiales | 1.777 84 11 10 2.410 929 5.221 - 5.221
| Resto Pasivo - - - - - - - 6.168 6.168
Patrimonio neto - - - : - - - 8.252 8.252
Total Pasivo 36.213 | 10.241 | 7.073 | 5.503 | 19.169 16.663 | 94.862 | 35.278 130.140
GAP -22.906 | -1.009 | -1.774 | -193 16.035 29.648 | 19.801 -19.801 -
GAP Acumulado -22.906 | -23.915 25.289 25.-882 -9.847 19.801 - - -
| Activos liquidos disponibles 25.386 | 26.308 | 26.225 { 26.536 | 26.703 26.703 - - -
GAP Acum corregldo 2.479 | 2.392 535 653 16.855 46.503 - - -

Millones de euros

Riesgo Operacional. El Grupo Banco Popular ha adoptado como definicion de riesgo operacional la
establecida en el Nuevo Acuerdo de Capital (Basilea II), "riesgo de pérdida debido a la inadecuacién o a
fallos de los procesos, el personal y los sistemas internos o bien a causa de acontecimientos externos”,
integrando en la gestion global del riesgo la elaboracién de los procedimientos para la identificacion,
evaluacion, seguimiento y control de este riesgo.

La Alta Direccion aprobd el “*Marco de Gestion del Riesgo Operacional” en el que se disefian las politicas y
funciones para el desarrollo e implantacion de metodologias y herramientas que permitan una mejor
gestion del riesgo operacional en el Grupo. Inicialmente se ha optado por el método Estandar, previsto
en Basilea II, para el célculo de capital por riesgo operacional, cuya metodologia también fue aprobada
por la Alta Direccién, si bien esta previsto aplicar en un futuro el método Avanzado. En este sentido, se
estd generando una base histérica de datos de eventos de riesgo operacional desde enero de 2004.
Ademas, desde diciembre de 2006 el Grupo estd adherido a ORX (Operational Riskdata Exchange
Association), consorcio a nivel internacional que custodia una base de datos a la que aportan eventos las
principales entidades financieras a nivel mundial y con la que realizamos intercambios de datos de forma
trimestral. El siguiente cuadro muestra los eventos de riesgo operacional por rangos de importes a 31 de
diciembre de 2008, 2009 y 2010.
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2010 2009 2008
Numero Importe Importe Importe
Menor de 600€ 19.930 2.029,91 1.980,40 1.967,27
De 600€ a 3.000€ 4.258 6.077,65 3.301,52 2.599,13
De 3.000€ a 6.000€ 1.155 4.794,68 2.126,57 1.244,06
De 6.000€ a 20.000€ 421 4.047,89 2.983,39 1.885,88
De 20.000€ a 60.000€ 90 2.986,71 2.536,27 1.492,76
De 60.000€ a 100.000€ 13 983,05 956,64 598,28
De 100.000€ a 600.000€ 19 3.070,20 1.457,04 3.002,36
Maycr de 600.000€ 4 21.117,27 - 1.065,17
TOTAL 25.890 45.107 15.341,83 13.854,92

Riesgo estructural de Balance: Este concepto comprende los riesgos resultantes de posibles
variaciones de los tipos de interés de los activos y pasivos del balance, de los tipos de cambio en los que
estan denominadas las masas patrimoniales o fuera del balance, y de los precios de mercado de los
instrumentos financieros negociables. También se incluye en este concepto el riesgo de negocio, que se
define como la posibilidad de que el margen bruto no sea suficiente para cubrir los costes fijos debido a
cambios en los volimenes de las partidas de balance y los ingresos por comisiones, causados a su vez
por cambios en las condiciones econdmicas.

A 31 de diciembre de 2010, el efecto de una subida de 250 puntos basicos en los tipos de interés del
euro con respecto a los tipos implicitos actuales tiene un impacto negativo del 5,87% en valor
econdmico, equivalente al 8,58% de los recursos propios. El impacto por variacién de tipos de otras
divisas distintas del euro se considera inmaterial por la escasa posicidn del Grupo a final del afio.

La sensibilidad del valor econdmico ante variaciones muy estresadas de tipos estd muy lejos de los
umbrales maximos permitidos por la legislacién vigente. La gestién del riesgo de tipo de interés se
instrumenta principalmente con derivados. La politica es realizar coberturas lo mas perfectas posibles,
motivo por el cual se prefiere optar por la contratacion de operaciones individualizadas. Como
consecuencia, el mayor volumen de coberturas se concentra en operaciones de financiacion en el
mercado mayorista. Un caso excepcional son las posiciones de pasivo y de derivados sobre tipos
vendidos a clientes de la red comercial, las cuales, debido a su importe, se cubren por masas en cuanto
que se acumula un volumen que lo permite. El riesgo de tipo de interés de la cartera de renta fija
también esta parcialmente cubierto con permutas financieras.

Una particularidad de la gestion de tipos de interés del Grupo es la existencia de acotaciones minimas o
“floors” en una parte importante de las operaciones que conforman el crédito a la clientela. A 31 de
diciembre de 2010, el volumen de operaciones con “floor” representa un 49,93% del saldo vivo. El
80,27% del total de “floors” estaban activados. Por lo tanto, una bajada adicional de tipos o un retraso
en la subida favorecen el margen del Banco a corto plazo.

Al cierre del ejercicio, el Grupo tiene una cartera de renta fija en Espafia y Portugal por importe de
12.857 millones de nominal, con el objetivo de estabilizar los ingresos en un periodo de bajos tipos de
interés que se estima en al menos 2 afios. La cartera esta distribuida entre inversién a vencimiento, 41%,
e inversién disponible para la venta, 59%. En la cartera de inversidn a vencimiento se clasifican
referencias con un cupdn absoluto elevado y altas calificaciones crediticias, con el objetivo de asegurar
un margen estable a largo plazo.

El riesgo de tipo de interés es limitado puesto que todas las referencias de la cartera disponible para la
venta con vida residual superior a 3 afios han sido cubiertas mediante swaps. La duracién de esta cartera
es de 0,51 afios. La duracién de la cartera en su conjunto, incluyendo inversién a vencimiento y
disponible para la venta es de 2,04 afios. En cuanto a los activos que componen la cartera, se han
aplicado para su seleccién criterios de elevada calidad crediticia, cupones absolutos atractivos,
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diferenciales de crédito con recorrido a la baja y con capacidad de ser autofinanciados. Durante el
gjercicio 2010, esta cartera ha generado resultados positivos por casi 256 millones de euros, de los
cuales 239 millones corresponden a margen de intereses y 17 millones a resultados de operaciones
financieras como consecuencia de operaciones de rotacion de la cartera.

El riesgo de tipo de cambio del negocio en la Peninsula Ibérica es practicamente inexistente como
consecuencia del criterio que se aplica en esta materia: las posiciones de tesoreria y activos financieros
en monedas diferentes del euro se limitan a la colocacion de los fondos excedentes de la actividad de
banca comercial en la misma divisa y a plazos similares.

La participacion de Totalbank, entidad residente en Estados Unidos, representa una posicidn abierta en
dblares sobre el fondo de comercio de la entidad. Este riesgo se monitoriza y en ocasiones, y
dependiendo de la evolucion esperada de la divisa, se cubre parcialmente. En el ejercicio 2010 se ha
registrado un ajuste positivo por valoracion en el patrimonio de 31 millones de euros. Totalbank tiene un
fondo de comercio valorado, durante el ejercicio 2010, por un importe neto de 104.073.000 Euros.

Riesgo reputacional: La Oficina de Cumplimiento Normativo, que depende funcionalmente de Servicios
Juridicos y Cumplimiento, se ocupa de identificar, evaluar y prevenir los posibles riesgos de
incumplimiento relevantes, desde el punto de vista econémico o reputacional, que pudieran producirse en
relacion con las leyes y regulaciones, cédigos de conducta y estandares de buenas practicas, relativos a
la prevencidn del blanqueo de capitales y de la financiacion del terrorismo, el comportamiento en los
mercados de valores, la privacidad y proteccion de datos de caracter personal y las actividades de
negocio. En relacion con este Ultimo aspecto, identifica y eval(ia los riesgos de incumplimiento asociados
con el desarrollo de nuevos productos y practicas de negocio, velando por el respeto de la normativa de
transparencia y proteccion de la clientela.

Adicionalmente, analiza y promueve el desarrollo de los sistemas establecidos para la formacién de la
plantilla en relacién con las areas citadas.

Riesgo inmobiliario. Es el riesgo asociado al grado de exposicidn de la inversion crediticia de la Entidad
a actividades con finalidad de construccién y/o promocion inmobiliaria. A fecha de 31 de diciembre de
2010, la exposicion total a este destino de inversion ascendia a 17.840 millones de euros, contando con
un importante nivel de sobrecolateralizacion (1,5 veces el valor del crédito) y con una ratio LTV
(crédito/Ultima tasacion disponible) media del 62%.

Calificacion de ratings: Este concepto comprende el riesgo resultante de una eventual bajada del
rating por parte de las agencias calificadoras, lo cual supondria un encarecimiento del precio de emision
de deuda para la entidad emisora.

El Banco Popular esta calificado por las principales agencias internacionales de rating de crédito.

Los ratings vigentes en la fecha de registro del presente documento son:

Corto Plazo Largo Plazo i Jga—tuggivid':,lal % ;.'g !;na Perspectiva
Moody’s P1 A2 Baal Marzo 2011 Negativa
Fitch Ratings F2 A- B/C Jutio 2011 Negativa
Standard & Poors A2 A- - Febrero 2011 Negativa
DBRS R-1 (middle) AA (low) - Mayo 2011 Estable
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Banco Popular Portugal Ginicamente tiene concedida calificacion crediticia por parte de Fitch Ratings:

Corto Plazo |

Fitch Ratings

Fecha Uitima
individual Revisién
| Largo Plazo Perspectiva |
A- B/ C Julio 2011 Negativa
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ANEXO II
INFORMES DE LOS EXPERTOS INDEPENDIENTES
(Intermoney Valora y AFI)
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consulting

Madrid, 14 de julio de 2011

Banco Popular, S.A.
C/ Velazquez, 34 esq. Goya 35
28001 Madrid

A la atencién de D. Rafael de Mena, Director Financiero.

Muy sefores mios:

De acuerdo con la solicitud realizada desde su entidad, adjunto les remito el informe
independiente de la emision de deuda subordinada que proximamente tienen pensado
llevar a cabo.

Quedo a su disposicién para cualquier aclaracion o informacion adicional que precisen.

Atentamente,

Ana Castaneda Ortega
Directora General

grupo
InterMoney Valora Consulting, S.A. El_j C I m d
L]
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Informe de Emision de Deuda Subordinada de Banco Popular

Introduccién

A peticion de Banco Popular, IM Valora Consulting realiza en el presente
documento un anélisis de valoracion sobre la emisién de Deuda Subordinada
de Banco Popular S.A. (en adelante, Banco Popular) que dicha entidad tiene
previsto realizar préximamente.

El objetivo tltimo del anélisis es examinar, desde la més estricta independencia,
si la rentabilidad y el precio asociados a la emisién se encuentran dentro de los
limites adecuados a las actuales circunstancias institucionales y de mercado. A
tal efecto, la metodologia del estudio descansa en el analisis del binomio
rentabilidad-riesgo de la emision y su comparacién con el marco de referencia
determinado. Todo ello se ha realizado teniendo en consideracién, tanto la
evolucion de las condiciones de mercado, como la incorporaciéon a la
caracterizacion financiera de la emisién de los recientes desarrollos del entorno
normativo de referencia materializados en los siguientes documentos:

- “Implementation Guidelines for Hybrid Capital Instruments” del CEBS,
Committee of European Banking Supervisors.

- Proyecto de Ley por el que se modifica la Ley 13/1985 de 25 de mayo, de
coeficientes de inversion, recursos propios y obligaciones de informacioén
de los intermediarios financieros, la Ley 24/1988, de 28 de julio, del
Mercado de Valores y el Real Decreto legislativo 1298/1986, de 28 de
junio, sobre Adaptacion del Derecho vigente en materia de Entidades de
Crédito al de las Comunidades Europeas.

- El Real Decreto Ley 2/2011, de 18 de febrero, para el reforzamiento del
sistema financiero, de obligado cumplimiento a partir del 10 de marzo de
2011.

El documento esta organizado como sigue. En el primer apartado se describen
sucintamente las condiciones del instrumento financiero, su estructura de flujos
y sus elementos de opcionalidad. En el segundo se analiza el riesgo de crédito
del Emisor. En el tercero se lleva a cabo un andlisis previo de la situacion actual
del mercado financiero. En el cuarto se establece el método de andlisis utilizado
y se define el marco comparativo de referencia para concluir con el nivel de
rentabilidad razonable de la emisioén objeto de estudio. En el quinto se lleva a
cabo el andlisis de la emision de Banco Popular en términos de rentabilidad y
precio. El documento finaliza en la seccién sexta con la conclusién sobre si las
condiciones de rentabilidad y precio de la emisién se ajustan a las
circunstancias actuales del mercado y los productos equiparables.
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1. Caracteristicas de la emision

La emision de deuda subordinada de Banco Popular presenta las siguientes
caracteristicas principales:

¢ Emisor: BPE FINANCIACIONES, S. A.

¢ Garante: Banco Popular Espariol, S.A.

e Importe nominal de la emisién: 150,000,000 euros ampliables hasta
200,000,000 euros.

e Importe nominal unitario de los valores: 1,000 euros.

e Vencimiento: Transcurridos 10 afos desde la fecha de emisién si no se
gjerce la opcién de cancelacion.

e Estructura de pagos: 8% fijo anual.

e Frecuencia de pago: Trimestral.

e Opcionalidad:

»  Cap/Floor: No dispone de cap ni de floor.

» Cancelabilidad: Transcurridos cinco afos desde la fecha de
emisién y en adelante, coincidiendo con las fechas de pago de
cupones por parte del Emisor.

e Inversores: Banca minorista.

2. Anadlisis del riesgo crediticio del emisor

Las emisiones subordinadas, dentro del orden de prelacion de los pagos, se
sitian por delante de las acciones ordinarias del Emisor y de las participaciones
preferentes y por detrds de las emisiones de deuda senior del mismo.

Respecto a la calidad crediticia, Banco Popular dispone de unas calificaciones
A2/A-/A-, otorgadas por las agencias de rating Moody’s, S&P y Fitch,
respectivamente, situdndola dentro del grado de inversién. La perspectiva de
dichas calificaciones es negativa.

A efectos comparativos, en la Tabla 1 se recogen las calificaciones crediticias
atribuidas por varias de las agencias especializadas para algunos de los
principales bancos y cajas de ahorro espafolas. Se incluye, asimismo, la
informacion acerca de sus correspondientes revisiones (credit watcl), en caso de
haberlas, y perspectivas (outook).

Informe de Emision de Deuda Subordinada de Banco Popular S.A. de 14 de julio de 2011
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Informe de Emisién de Deuda Subordinada de Banco Popular

Tabla 1. Calificaciones crediticias de principales cajas y bancos esparioles

Agencias MOODY'S S&P FITCH

EMISOR Rating IC\.,:;;?:; Outlook Rating ﬁ;;f:;‘ Outlook  Rating ::‘I,:':Li'; Outlook
———————————eeeeeeeeeeeeeeeeeeee e
Banco Santander Aa2 wr NEGATIVO AA _ NEGATIVO AA _ ESTABLE
BBVA Aa2 _ NEGATIVO AA == NEGATIVO AA- - ESTABLE
Banesto A2 = NEGATIVO AA _ NEGATIVO AA = ESTABLE
La Caixa _ _ NEGATIVO A- = ESTABLE A+ _ ESTABLE
Bankinter A2 _ NEGATIVO A = NEGATIVO - = -
Banco Popular A2 - NEGATIVO A- -, NEGATIVO A- - NEGATIVO
Banco Sabadell A3 = NEGATIVO A = NEGATIVO A- _ NEGATIVO
Caja Madrid _ _ _ _ = - A - ESTABLE
Ibercaja Baal = NEGATIVO A _ NEGATIVO _ _ _
Banco Guipuzcoano - - . = = _ A- _ NEGATIVO
Caixanova A3 _ NEGATIVO _ _ o= - = o
Bancaja = = = - _ _ A- _ ESTABLE
Caixa Laietana _ = - - - - A- _ ESTABLE
BBK Baa3 _ NEGATIVO _ _ _ A - NEGATIVO
Cajastur Baa2 - _ _ _ _ A- *- _
Banca Civica . - - = - o BBB+ _ ESTABLE
Caja Murcia _ _ _ _ _ _ BBB+ - ESTABLE
CajaGranada - _ _ _ _ _ BBB+ _ ESTABLE
Caixa Penedés - ” = an - _ BBB+ = ESTABLE
Sa Nostra _ _ _ _ _ _ BBB+ - ESTABLE
Caja Cantabria Baa2 ‘- — - - - - - -
Caja Duero Baa3 = NEGATIVO as = = = = =
Caixa Galicia Baa3 _ NEGATIVO - = _ = - -
Banco de Valencia Bal - _ o _ _ BBB- *- -
Caixa Catalunya Bal - NEGATIVO - - = & = =
Banco Pastor Bal _ NEGATIVO _ _ - - - -
CAM Bal _ NEGATIVO _ _ _ BB+ _ ESTABLE

Puede observarse que, en términos de calificacién crediticia, Banco Popular se
encuentra por debajo de entidades como Santander, BBVA o La Caixa,
aproximadamente al mismo nivel que Banco Sabadell, y por encima de Caja
Madrid o Bancaja.

3. Situacion actual del mercado

La incertidumbre en el entorno financiero internacional unido a los tltimos
desarrollos normativos en el marco de los Acuerdos de Basilea han generado un
escenario actual caracterizado por la falta de profundidad y dinamismo en los
mercados primarios de deuda. En Espana, el mercado doméstico no ha sido una
excepcion a este hecho, lo que queda patente en la escasez de referencias tanto
de deuda subordinada Lower Tier Il como de participaciones preferentes. En las
Tablas 2 y 3 se muestran las ultimas referencias de emisiones de deuda
subordinada y participaciones preferentes, respectivamente, en el mercado
primario espafiol.
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Tabla 2. Emisiones de deuda subordinada en el mercado primario doméstico

I:l‘\'h‘] Fec! I'l-l
Emisién  Vencimiento

Spread
implicito*

ISIN Nominal Estructura de pagos

Caixa Penedes ESO214966030  29/06/09  29/06/19  2s0Me  CUPONfijoanual 65% primer afio; EURIM+425pb con floor 3% tresanos, o
resto step-up 75 pb y cancelabilidad a partir de 5° afo P
N y Cupdn fijo anual 6.25% 2 aios; EUR3M+300pb con
Caja Navarra ES0214963024  30/06/09  30/06/19  250Me pon sy 5 K
" 706/, 106/ floor 4% tres afios, resto step-up 50 pb y cancelabilidad a partir de 5° afo 5pb
Cupdn fijo anual 6% primer afo; resto EURIM+500pb
Sa Nostra ESO214926034  30/06/09 3 9 60M el P i P
/06! /0641 ke y cancelabilidad a partir de 5° ano bl
Caja Duero ES0214854038  30/06/09  28/09/19 200 M€ Cupén fijo anual 5.3% el primer trimestre; cupén vble EUR3M+410pb 430 pb
Caja Madrid ES0214950216 15/07/09 15/07/15 WOME Cupén fijo anual de 5.116% 205 pb
2 . . Cupén vble EUR3M+400ph
La Caja de Canarias  ES0214983142  02/09/09 02/09/19 21125 M€ P P
} /0 A a partir de 5 ano cancelable con step-up de 50pb 23pb
Bankinter ES021367919%6  11/09/09 11/09/19 250 M€ Cupén fijo anual de 6.375% 300 pb
i Cupén fijo anual 7.25% dos aios; resto EUR3M+475pb
Caixa Terrasa ES0214974117 29/09/09 29/09/19 SME P
: = i /0% /8 . floor 6% con step-up de 25pb y cancelabilidad a partir de 5° ano 0t
Banco Popular ES0370412001  23/10/09 23/10/13 693 M€ Cupon fijo anual 7% primer afo; resto EURINM+400ph 450 pb
. e Cupén fijo anual 4% primer afo; resto EUR3IM+280pb
Ca i ES0214958136 16/12, 2 L
e & f13/00 16/12/18 HME constep-up de 10pb y cancelabilidad a partir de 5° ano 285 pb
= Cupon fijo anual 6% 3 aios; resto EUR3M+490pb con floor 5.4% o
Banco Gall ES02 29/12, 29/12/19 M
s R 13091087 AR P =AME con step-up de 10pb y cancelabilidad a partir de 5° afo b
. ; Cupdn fijo anual 6% 2 anos; resto EUR6M+500pb
dalay 214979181 2 1 :
Caja Guadalsfara ESO BIE a0/12/09 /1219 Baie con step-up de 50pb y cancelabilidad a partir de 5° ano O
; & = Cupon fijo anual 4.15% 5 anos;resto EUR3M+182pb
E 21547424 3/02 2 |
Caja Espaa ES0215474240  23/02/10  23/02/20 9868 M€ g cancilable partc de 8 sho 375 pb
! Cupén fijo anual 4.909% el primer ano;resto EUR3M+100pb =
ES02 0073 3 2 3000 »
laCaba 1457007 Bj03/10 30/03/20 ME con floor de 3.941% y cap de 587% y cancelable a partir 5° ano L
Caja Madrid ES0214950224  07/06/10  07/06/20  BOOME Cupén fijo anual 5% 2 anasiresto EUR3M +200pb 271 pb

con floor de 5% y cancelable a partir 5” aio

(*)Spread implicito fall-in sobre EUR3M) caleulado a fecha de entisidn.

Tabla 3. Emisiones de participaciones preferentes en el mercado primario doméstico

Nominal Estructura de pagos

Cupén fijo anual 5.87% 2 anos; resto EUR3M+350pb

i 7 2} 360 pb
La Caixa ES0114970009 30/06/09 Perpetua 1897 M€ y cancelabilidad a partir de 5° aflo p
3 = = Cupén fijo anual 5,75% 1 ano;4.75% siguiente ano; Y
Sarsantes 50173179078 20/06/0% Perpetus: 2000 M€ resto EUR3M+220pb y cancelabilidad a partir de 5° ano Ry
; . o Cupén fijo 8% pagadero trimestral 15 meses; resto EUR3M+715pb "
La Caja de Canarias  ES0156844054 30/06/09 Perpetua 30ME ¥ cancelabilidad a partir de 5° afio 705 pb
o . -
Caja Madrid ESONI3373021  07/07/09  Perpetua 3000 M€ Cupén fijo anual 7% 5 anos; resto EUR3M+475pb 165 pb
y cancelable
- 2e o . 7
Santander XS0441528600  27/07/09  Perpetua 1257 ME CURIRERUAUAl105% 5 afl% testt ELRSMT6ADY 730 pb
y cancelable
CajaCanarias ES0115009005 05/08/09 Perpetua 67 ME Cupon fijo anual 7% 2 anos; resto EUR3M+585pb con floor de 6% 584 pb
CAM ES0114607007 24/09/09 Perpetua 850 M€  Cupdn fijo anual 7.5% 2 aios; resto EUR3M+590pb con floor de 6.80% 606 pb
Cupon fijo anual 7.25% prirmer aio; resto EUR3M+595pb con floor de 7%
§ one erpe 2 617
Caixa Penedes ES0158672008 30/09/09 Perpetua B0ME y cancelable a partir 5° aflo pb
; § Cupdén fijo anual 7.25% 2 anos; resto EUR3M+610pb con floor de 7% y
Cajasol ES0128469022 02/10/09 Perpetua B50ME cancelable a parti 5° ano 615 pb
" - Cupon fijo anual 7.25% 2 anos; resto EUR3M+650pb con floor de 7.50% v
Caixa Galicia ES0112805041 15/10/09 Perpetua 135M€ cancelable a partir 5° afo 663 pb
s & r - Cupén fijo anual 7.5% 2 anos; resto EUR3M+855pb con floor de 8.90% y
Caixa Laietana ES0113251021 19/10/09 Perpetua 27 M€ cancelablé s partir 3 afio 833 pb
i .75% 3 anos; i A by celable i -
Banco Guipuzcoano  ESOM3561043  19/11/09  Derpetua  SoMe  CUPORfioanual775% 3 afos; "‘;f‘“df\:m“’m" yeancelables pastic: ooy
o b ; Cupén fijo anual 8% pagadero trimestral 5 afos; resto EUR3M+500pb con =
Caja Navarra ES0114965009 16/12/09 Perpetua 100 M€ floor de 6.50% y cancelable 525 pb
- o Ee i ! CUR 7. .
Banca Civica ES0848573008 18/02/11 Perpetua 200 M€ Cupén fijo anual 8.65% pagadero trimestral 4 anos; resto EUR3N+674pb v 673pb

cancelable a partir 5" ao

(*)Spread implicito (all-in sobre EUR3M) calculado a fecha de emisidn.
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A instancia del CEBS, a partir del comunicado de 10 de diciembre de 2009, las
autoridades de los paises miembros debian trasponer a sus respectivos marcos
normativos domésticos los mayores requerimientos en cuanto a recursos
propios. Entre los objetivos principales del Comité se encuentran el incremento
de core capital de las entidades financieras y la incorporacién, dentro de la
estructuracion de instrumentos hibridos!, de clausulas que permitan una mayor
capacidad para absorber pérdidas en situaciones de estrés y una mayor
flexibilidad de los pagos Esta flexibilidad se traduce en la cancelacién del pago
de la remuneraciéon de la deuda, a discrecién de la entidad o del organismo
regulador correspondiente, en caso de ausencia de beneficio distribuible o
insuficiente nivel de solvencia.

4, Determinacion de la rentabilidad razonable de la emisién
41. Meétodo de analisis

Dada la escasez de referencias en el mercado primario de emisiones
comparables el método de analisis descansa, principalmente, en el estudio del
mercado secundario.

Las caracteristicas propias de la emision objeto de este informe requieren
necesariamente el estudio de los mercados de deuda subordinada en tanto que
la nueva emisiéon mantiene el grado de subordinacién al nivel de deuda
subordinada del Emisor y, adicionalmente, el mercado de participaciones
preferentes con el objetivo de acotar superiormente la rentabilidad exigida en
mercado.

En este contexto, el método de analisis ha consistido en el estudio de la
rentabilidad exigida en el mercado secundario para emisiones de deuda
subordinada y participaciones preferentes, sin dejar de prestar atencion a otros
indicadores considerados relevantes tales como niveles de CDS, indices SUSI de
JP Morgan, etc.

Por tanto, el método de andlisis se basa en la obtencién del nivel actual de
rentabilidad exigida a la deuda subordinada y participaciones preferentes,
emitida por entidades con calidad crediticia equivalente a la de Banco Popular,
lo cual permitira definir un rango de rentabilidad razonable para la emision
objeto de estudio.

1 Nétese que para el caso que nos ocupa y a efectos de andlisis de la emision objeto de estudio
dichas recomendaciones en la estructuracién no aplican.
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4.2, Marco de referencia

En la configuracion del marco de referencia para la emision de deuda
subordinada de Banco Popular se han tenido en cuenta los siguientes conjuntos
de informacién:

= Mercado secundario doméstico de deuda subordinada.

= Evolucion de los indices SUSI de JP Morgan Lower Tier I1.

*  Mercado secundario doméstico de participaciones preferentes.
= Mercado de CDS.

Situacion vy evolucion de la rentabilidad de emisiones de deudn subordinada en el
mercado secundario espaiiol

En lo que respecta al mercado secundario de deuda subordinada, en la Tabla 4
se muestra el detalle de las referencias en circulacién consideradas
representativas a efectos del presente informe ordenadas por fecha de emision.
Asimismo, para evitar heterogeneidad en cuanto al plazo, la muestra ha sido
filtrada tomando aquellas referencias con un vencimiento residual en torno a 10
anos, similar al plazo de la emision objeto de estudio.

Tabla 4. Mercado secundario de emisiones de deuda subordinada

Emisor Raling Ratin Fecha Fecha Volumen Eitnuctuza Pagos Spread

; Emisor* Emisi6n* Emisién Vio Emisitn A B0 implicito
ES0213860051 Banco Sabadell ~ A3/A/A-  Baal/A-/BBB+ 26/04/2010 26/04/2020 500 M€ Cupén fijo anual 6.25% 398 pb
ES0213679196 Bankinter A2/A/_ A3/A-/_ 11/09/2009 11/09/2012 250 M€ Cupoén fijo anual 6.375% 373pb

Cupén fijo 5.702% anual 5 afos;
resto EUR3M+360pb con call
Cupén fijo 4.75% anual 7 anos;

ES0213790001 Banco Popular  A2/A-/A-  A3/BBB+/BBB+ 22/12/2009 22/12/2019 336 ME 570 pb

2 2 n b 5 5 ¢
X50301810262 Santander  Aad/AAJAA  AS3/AA/AA- 29/05/2007 29/05/2019  some T AR 230 pb
Cupén fijo 4.375% anual 10 anos;
2 / . -/ 2 9 ) :
ES0213211099 BEVA  Aa2/AA/AA- AS/AA-/A+ 20/10/2004 20/10/2010 100oMe TR e 267 pb
X50201169439 Santander  Aa2/AA/AA  Aa3/AA-/AA- 30/09/2004 30/09/2019 S0 Me CUPOn fijo 4.5% anual 10 anos; 284 pb

resto EUR3M+86pb con call

(%) Rating Moody's/S&P/Fitch

Respecto a la emisiéon de Banco Popular cabe destacar que ésta goza de una
menor liquidez que el resto de emisiones incluidas en la muestra. Asimismo,
existe una caracteristica diferencial adicional ya que la emisién se habia
concebido y estructurado especificamente dentro de una operacién de
intercambio por participaciones preferentes ya existentes en el mercado
secundario mayorista.

Para todas ellas se ha calculado su rentabilidad en términos de spread implicito

(spread all-in sobre Euribor 3 meses), para lo cual es necesario valorar las
emisiones. Para la valoracion de aquellas emisiones que no incorporan
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opcionalidad se ha utilizado una metodologia consistente en el descuento de
flujos generados a lo largo de la vida de los mismos, utilizando los tipos forward
estimados a partir de la Curva Cupén Cero (CCC) para calcular los cupones
flotantes futuros. Por su parte, la CCC se estima a partir de los dep6sitos y los
swaps cotizados en el mercado. Por otro lado, para la valoracion de las
emisiones que incorporan opcionalidad se utiliza una metodologia que consiste
en la utilizacién de métodos de simulacién en drboles trinomiales. Los procesos
estocasticos que se simulan son aquellos que recogen el comportamiento de
toda la estructura temporal de tipos de interés en modelos de no arbitraje. Para
su implementaciéon IM Valora Consulting utiliza el modelo de Hull y White.

Las metodologias y los inputs necesarios en materia de valoracion se recogen de
forma detallada en los Anexos 1y 2, respectivamente.

Por otro lado, para analizar la evolucion de la rentabilidad de las emisiones en
los ultimos afios se ha integrado la informacién en un tnico indicador
construido como la media aritmética de las rentabilidades del conjunto de

emisiones. En el Grafico 1 se muestra la evolucién temporal del spread medio de
las emisiones desde finales de 2009 hasta la fecha del presente informe.

Griéfico 1. Evolucion de la rentabilidad media de emisiones de deuda subordinada

500 -
400 -
300 -

200 -

Spread (pb)

100 -

U T T T T T
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Del grafico anterior se puede observar que la rentabilidad promedio de la
deuda subordinada ha seguido una senda de crecimiento constante desde
finales de 2009 para estabilizarse en el segundo semestre de 2010. A finales de
2010 se produce un fuerte crecimiento registrandose niveles maximos de
rentabilidad exigida en mercado. A partir de entonces comienza una progresiva
correccion a la baja durante el primer semestre de 2011.

Respecto al nivel de la rentabilidad de la deuda subordinada a fecha del
presente informe, tomando aquellas referencias con mayor liquidez vy

Informe de Emision de Deuda Subordinada de Banco Popular S.A. de 14 de julio de 2011
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representatividad, proximas en términos de riesgo a la de Banco Popular, como
son las de Bankinter y Sabadell, y teniendo en cuenta la rentabilidad y riesgo de
las emisiones de la muestra se infiere una rentabilidad en torno a 398 pb.

Evolucion de los indices SUSI Lower Tier 11

Como referencia complementaria al estudio del mercado doméstico se toman
los indices SUSI de JP Morgan. Dichos indices se componen de instrumentos de
deuda senior y subordinada (Lower Tier II, Upper Tier Il y Tier I) emitidos por
bancos y aseguradoras residentes y no residentes en la UE, denominados en
Euros. Dichos indices recogen el spread sobre swap medido en puntos bésicos.
En el Grafico 2 se muestra la evolucion de los indices SUSI Lower Tier II para
perfiles de riesgo BBB y A desde finales de 2009 hasta la fecha del presente
informe.

Gréfico 2. Evolucion de los indices SUSI Lower Tier IIBBBy A
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En términos generales se observa que los niveles de ambos indices han seguido
una senda de relativa estabilidad pero no exentos de etapas de cierta oscilacion
especialmente a finales del primer semestre de 2010 asi como a finales de dicho
ano y comienzos de 2011.

A fecha 7 de julio de 2011 los niveles se encuentran en 219 y 326 pb para el SUSI
Lower Tier II A 'y BBB, respectivamente. No obstante, debido a la heterogeneidad
que introducen el plazo y los mercados de procedencia de las emisiones que
componen estos indices, éstos deben ser analizados desde la perspectiva de
evolucién de la rentabilidad exigible en mercado y no necesariamente como
niveles minimos de rentabilidad para la emisién que nos ocupa.
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Situacion y evolucion de la rentabilidad de participaciones preferentes en el mercado
secundario espariol.

Las emisiones de participaciones preferentes en secundario seleccionadas y que
se muestran en la Tabla 5 son aquellas que presentan una mayor liquidez.

Tabla 5. Mercado secundario de participaciones preferentes

Sl Rating Rating Fecha Ty D o

e Emisor* Emision* Emisitn el CepaR0s
X50229864060  BBVA Aa2/AAJAA- Baa2/A-fA-  22sep-05 Cupén fijo 3.798% pagadero anual hasta 10 afos, resto EUR3M+163pb trimestral
XS0266971745  BBVA Aa2/ AAJAA- Baa2/A-fA-  20-sep-06 Cupdn fijo 4.952% pagadero anual hasta 10 anos, resto EUR3M+195pb trimestral

XS0288613119  Banco Popular  A2/A-/A-  Ba2/BB/BBB-  6-mar-07 Cupén fijo 4.907% pagadero anual hasta 10 anos, resto EUR3M+165pb trimestral
XS0206920141  Santander Aa2fAASAA  A2[/A-[A+ 10-dic-04  Cupén fijo 4.375% pagadero anual hasta 10 anos, resto EUR3M+160pb trimestral

XS0205497778  Bancaja /A Ba2/_/B 16-nov-04  Cupdn fijo 4.625% pagadero anual hasta 10 anos, resto EUR3M+217pb trimestral
X50214965450  Bancaja A Caa2/_/B-  23-mar-03 Cup6n fijo 4.5% pagadero anual hasta 10 anos, resto EUR3M+80pb trimestral
X50225590362  Banco Pastor Bal/_/_ B3/_/_ 274jul-05  Cupén fijo 4.564% pagadero anual hasta 10 afios, resto EUR3M+217pb trimestral

X50267456084  BancoSabadell A3/A/A-  Ba3/BB+/BBB- 20-sep-06 Cupdn fijo 5.234% pagadero anual hasta 10 afos, resto EUR3M+217pb trimestral
DEO009190702  Banco Popular  A2/A-/A-  Ba2/BB/BBB-  20-0ct-03 6% fijo anual a perpetuidad pagadero trimestral con call a partir de 20/10,/2008

(*) Rating Moody's/S&P/Fitch

Las emisiones presentan, en general, una estructura de pagos homogénea con
un periodo de remuneracién fija durante los 5 6 10 primeros afios. A partir de
entonces se inicia la opcion de cancelacion por parte del Emisor y Ia
remuneracion pasa a ser variable, referenciada a Euribor 3 meses, con cupones
pagaderos trimestralmente. La excepcion a dicha estructura de pagos la
constituye la emision mds alejada en el tiempo, de Banco Popular, que paga un
cupoén fijo a perpetuidad con cancelabilidad a partir del quinto afio desde la
fecha de emision.

En cuanto a la calidad crediticia de la muestra, ésta se encuentra compuesta por
emisiones de calidades crediticias que, en promedio, se encuentran muy
cercanas a la de Banco Popular, por lo que este nivel de rentabilidad constituye
una referencia directamente comparable a la emisioén objeto de estudio.

El gréfico que figura a continuacién muestra el promedio de rentabilidad actual
: de las emisiones que componen la muestra, asi como su evolucién desde finales
JDog de 2009.

Informe de Emision de Deuda Subordinada de Banco Popular S.A. de 14 de julio de 2011 12
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Grifico 3. Evolucidn de la rentabilidad media de emisiones de participaciones preferentes
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Del gréfico anterior se desprende que la rentabilidad promedio de las emisiones
de participaciones preferentes ha seguido una senda estable hasta finales del
primer semestre de 2010. A partir de entonces la agitaciéon de los mercados se
traduce en etapas de mayor estrés de la rentabilidad exigida. Llegados a finales
de 2010, y coincidiendo con la etapa de incertidumbre financiera contagiada por
el “caso griego”, se alcanzan maximos de rentabilidad que posteriormente dan
paso a una situacién de mercado mas relajada hasta comienzos de mayo 2011
desde donde comienza otra etapa de estrés de rentabilidad en los mercados.

Si tomamos aquellas referencias de secundario mas préximas a la emision
objeto de estudio, en términos de rating estimado de la emisién, como lo son las
de la propia entidad y la de Banco Sabadell, se infiere una rentabilidad minima,
en términos de participaciones preferentes, de 458 pb.

Situacion y evolucion de los CDS de Banco Popular y del Reino de Espaiia.

El analisis del riesgo crediticio inherente a la emisiéon de una entidad puede
considerar, adicionalmente, la observacion de la cotizacion de los credit default
swap. Estos suponen una referencia complementaria, si bien las conclusiones
que se derivan de su analisis deben contemplarse desde la consideracion de las
actuales circunstancias de mercado.

No en vano, los CDS son indicadores en cuya evolucién influye el riesgo de
insolvencia de la entidad pero también un conjunto adicional de variables
relativas a la microestructura del mercado, macroeconémicas, de confianza en
los mercados, etc.

Informe de Emisién de Deuda Subordinada de Banco Popular S.A. de 14 de julio de 2011
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El Grafico 4 muestra la evolucién desde finales de 2009 de los CDS Senior 5y 10
anos de Banco Popular.

Grifico 4. Evolucién CDS Senior 5 y 10 aios de Banco Popular
——CDS SR5Y ——CDS SR 10Y
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A fecha de 7 de julio de 2011, los CDS Senior de Banco Popular se encuentran en
niveles de 313 pb y 312 pb para el CDS Senior 5 y 10 anos, respectivamente.
Téngase en cuenta que en este caso se esta haciendo referencia al tramo senior,
que en orden de prelacion se encuentra por delante de la deuda subordinada,
razén por la cual estos niveles deben suponer un floor de rentabilidad a la nueva
emision de Banco Popular.

Complementariamente, en el Grafico 5, se muestra la evolucion de los CDS del
Reino de Espaia, como floor de rentabilidad de toda emision en el mercado
espanol.

Grafico 5. Evolucion CDS Senior 5 anos del Reino de Espafia
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A fecha de 7 de julio de 2011, el CDS Senior 5 afios del Reino de Espaifia se
encuentra en niveles de 237 pb.

4.3. Rango razonable de la emision objeto de estudio

Una vez analizados los indicadores de mercado se puede concluir que la
rentabilidad razonable de la emision de deuda subordinada de Banco
Popular se debe situar dentro de los niveles de rentabilidad marcados por el
mercado para emisiones de deuda subordinada y participaciones preferentes
con riesgo emisor equivalente al de Banco Popular. Dichos niveles deben
suponer, respectivamente, una cota inferior (398 pb) y superior (458 pb) a la
emisién objeto de estudio.

5. Anilisis de la emision de Banco Popular
51. Valoracién de la emision

Dadas las caracteristicas de la emisién de Banco Popular descritas en la primera
seccion del informe, su valoracion requiere la utilizacion de métodos
anteriormente descritos para la valoracién de instrumentos de renta fija con
opcionalidad.

La valoraciéon de la emisién a fecha 7 de julio de 2011 arroja un resultado de
441 pb (spread all-in sobre Euribor 3 meses). Este nivel de rentabilidad se
corresponde con un precio de 100 % de la emision.

Tabla 6. Resultado de la valoracion de la emision de deuda subordinada de Banco Popular

Emi Tipo Eatrchirade ey Rating Fecha Spread Precio

P Emision flrucigra £ nag Emisor*  Valoracion Implicito Emisi6n
Deuda Cupon fijo 8% pagadero trimestral

: A2/A-fA- 07/07/2011 441 100.00%

BancoFopular Subordindada vencimiento 10 afios con call 5° ano /A /o7/ pb ’

(*) Rating Moeody's/S&P/Fitch

5.2. Razonabilidad de la rentabilidad de la emisién

La sintesis del anélisis presentado en las secciones anteriores permite extraer los
siguientes resultados:

= Larentabilidad exigida en mercado para una emisién de deuda subordinada
de una entidad con calidad crediticia equivalente a la de Banco Popular se
sittia en torno a 398 pb, en términos de spread implicito (spread all-in sobre

Informe de Emision de Deuda Subordinada de Banco Popular S.A. de 14 de julio de 2011
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Euribor 3 meses), inferior a la rentabilidad que paga la nueva emision de
deuda subordinada de Banco Popular. Téngase en cuenta que conforme a lo
estimado en el apartado anterior el nivel de rentabilidad de ésta se sitiia en
441 pb.

* La rentabilidad exigida en mercado para una emisién de participaciones
preferentes de una entidad con calidad crediticia equivalente a la de Banco
Popular se sittia en torno a 458 pb, superior a la estimada para la emisi6n
objeto de estudio, como es de esperar.

* Los niveles de los indices SUSI Lower Tier II de JP Morgan se sittian en 219 y
326 pb para calidades crediticias de A y BBB, respectivamente. Ambos
niveles son inferiores a la rentabilidad ofrecida por la emisién de Banco
Popular.

* Elnivel de rentabilidad de los CDS Senior 5 y 10 aiios de Popular se sittia en
313 y 312 pb, respectivamente. Por otro lado, el nivel de rentabilidad del
CDS Senior del Reino de Espana se sittia en 237 pb. La emision objeto de
andlisis supera todos estos minimos de rentabilidad, como es de esperar
dada su calidad crediticia y su nivel de subordinacion.

A la vista de lo anterior, la rentabilidad ofrecida por la emisién de deuda
subordinada de Banco Popular se ubica dentro del rango de rentabilidad
razonable, superior a la rentabilidad de la deuda subordinada ofrecida por
emisores con equivalente calidad crediticia.
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6. Conclusiones

En el presente estudio IM Valora Consulting acttia en calidad de experto
independiente con el fin de determinar si las condiciones de la emisién de
deuda subordinada de Banco Popular, cuya colocacion esté dirigida al mercado
minorista, son adecuadas en las actuales circunstancias del mercado.

Sobre la base del analisis realizado, IM Valora Consulting considera que la
citada emisién presenta un nivel de rentabilidad que se encuentra dentro de un
rango de mercado razonable y ajustado a la actual coyuntura de los mercados
financieros y al perfil de riesgos del emisor y de la emision.

El presente trabajo se ha desarrollado en el periodo comprendido entre el 16
de junio y el 8 de julio de 2011. La validez de sus resultados y conclusiones
esta circunscrita estrictamente a la informacién de mercado y a las emisiones
existentes hasta el 7 de julio de 2011.

Madrid, 14 de julio de 2011.

Ana Castaneda Ortega
Directora General

El presente informe ha sido realizado por IM Valora Consulting con propésitos informativos,
La informaciéon y las opiniones en ¢él contenidas no constituyen en ningiin caso una

-1 i [
_l. L

' recomendaci6n, invitacién, oferta, solicitud u obligacién de inversién, ni asesoramiento

]

LW juridico, fiscal o de cualquier tipo sobre la emisién u otra operacién financiera.

Cualquier inversor interesado en la Emisién deberd solicitar todo el asesoramiento experto que
le fuera preciso obtener en cualquier aspecto financiero, contable, fiscal, legal u otros, al objeto
de verificar si los productos financieros que se describen en el informe son acordes a sus
objetivos y limitaciones como inversor, asi como, en su caso, una valoracion independiente y
personalizada del producto, sus riesgos y retribuciones. Ni IM Valora Consulting, ni su
sociedad matriz o sociedades del mismo grupo, ni sus socios y empleados seran responsables
de ninguna pérdida financiera ni decision de cualquier tipo tomada por terceros sobre la base
de la informacién contenida en este informe.
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Anexo 1. Metodologias de valoracién

El objeto de este anexo es describir la metodologia de valoracion de
instrumentos financieros empleada por IM Valora Consulting.

Los modelos de valoracion de instrumentos financieros estdn basados en el
célculo del valor presente de los flujos futuros esperados. Dicho descuento se
realiza utilizando lo que se conoce como Curva Cupén Cero (en adelante CCQ)
que no es sino una estimacién de la Estructura Temporal de Tipos de Interés (en
adelante, ETTI).

Adicionalmente, cuando los instrumentos tienen asociada opcionalidad es
preciso modelar en un contexto de incertidumbre el comportamiento de los
subyacentes. Al igual que cuando el instrumento carece de opcionalidad, su
valor se obtiene calculando la esperanza del valor descontado de su funcion de
pagos. En algunos instrumentos existen féormulas analiticas cerradas para
obtener el precio de la opcién. Tal es el caso del modelo de Black-Scholes y sus
derivados. Sin embargo, en otras ocasiones no existen soluciones cerradas y es
necesario utilizar aproximaciones numéricas para calcular el valor razonable de
la opcion. En estos casos, se utilizan tanto métodos de simulacién de
Montecarlo como métodos que se apoyan en arboles binomiales o trinomiales
para reflejar la evolucion del subyacente y su estructura de probabilidad.

En primer lugar se describen el procedimiento y los modelos de valoracion
empleados. En segundo lugar se detalla la metodologia de estimacion de la
Curva Cupén Cero empleada por IM Valora Consulting. En el Anexo 3 se
incluye la descripcion de los inputs utilizados en la valoracion.

Valoracién de bonos convertibles

La valoracion de bonos convertibles obliga a la modelizacién del bono
subyacente asi como de la opcién de conversion en acciones ordinarias del
emisor. Para ello se modeliza su principal fuente de riesgo, el activo de renta
variable, mediante un arbol binomial discretizando su evolucién y recogiendo
todas las caracteristicas del contrato del convertible.

De esta manera se hace uso del modelo de evolucién de Cox-Ross-Rubisntein
mediante el cual se modeliza la evolucion del activo de renta variable a través
de arboles binomiales con probabilidades de transiciéon constantes.

El modelo de Cox-Ross-Rubisntein esta basado en la evolucion log-normal
utilizada por el modelo de Black-Scholes para activos de renta variable. De
acuerdo a este modelo el valora futuro en tiempo t de un activo de renta
variable S viene dado por
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Sr = Soe(r_%a-:}{.aﬁz ’

donde S, es el valor en tiempo t de la variable, S, es el valor actual de la

variable, o es la volatilidad anualizada de la variable, r es el tipo libre de
riesgo y Z es la variable aleatoria normal estandar.

Es necesario discretizar el tiempo considerando saltos temporales de tamafio df
y, de acuerdo a la evolucién binomial, conocido el valor del subyacente en el
instante 7 (§,) se consideran dos tnicos posibles valores del mismo en el

instante siguiente 7+1 definidos a partir de dos constantes y de la cotizacion
inicial: S, Xu (escenario de subida) y S, xd (escenario de bajada). Ademas, a

estos valores se les asocia unas probabilidades de transicién conocidas: py
1= p, respectivamente.

Por otro lado, se ha de tener en cuenta el pago de dividendos del activo de renta
variable. Un pago previsto de dividendos hace que la cotizacién futura del
activo de renta variable disminuya con lo que la rentabilidad potencial de la
opcién de conversion es inferior y de la misma manera el precio del bono
convertible. La incorporacién de una tasa continua de dividendos en el arbol
binomial de evolucién del subyacente no altera el valor de éste en los distintos
nodos sino que unicamente afecta a las probabilidades de transicion. De
acuerdo a lo anterior el sistema de ecuaciones del modelo es el siguiente:

u=exp(ox m),
d=1/u,
exp((r—q)xDt)—d
P= s
u—d

donde ¢ es la tasa continua de dividendos.

Por tltimo, la valoracién del bono convertible en el arbol binomial se realiza de
manera recursiva, comenzando desde la dltima fecha de conversién y hasta la
fecha inicial. Para el caso que nos ocupa la tltima fecha de conversion es
obligatoria por lo que el valor del convertible viene dado por:

BC, =S(i,t)* RC + Cupén,

siendo S(i.7) el valor del subyacente en el nodo i, RC el ratio de conversion
estipulado en el contrato de la emision.
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Para calcular el valor del convertible en fechas anteriores a la de conversién
obligatoria se debe evaluar el valor de continuar sin ejercer la opcién de
conversion (si la hubiese) y el valor de conversion inmediata si existe opcion a
canje. Igualmente se debe tener en cuenta la existencia de pago de cupén, de
manera que el valor del instrumento en dichos nodos viene dado por:

BC, = Max(Continuacion, Conversion) + Cupén
El valor de continuacién viene dado por

Continuacion, = E[BC,,, | X DF,(dt)+ Cupon,

i

siendo E[BC,,, ]u el valor esperando del bono convertible y que se obtiene a
través de las probabilidades de transicion de la siguiente forma:

E[BC,,], = pxBC(i,t+1)+ (1= p)x BC(i + 11 +1).
Mientras que el valor de la conversion se calcula como

Conversion, = S(i,t)* RC .

Valoracién de instrumentos de renta fija sin opcionalidad

Dentro de este grupo quedan incluidos los bonos con cupén fijo y los bonos con
pagos flotantes o FRN's que carezcan, todos ellos, de opcionalidad. El método
mas apropiado de valoracién de estos titulos es el consistente en descontar los
pagos del instrumento con la funcién de descuento.

Conocida la Curva Cupédn Cero aplicable al instrumento, la valoracién de los
bonos con cupén fijo es muy sencilla. Dado que se conoce el valor de los flujos
futuros con certidumbre, la valoracién consiste simplemente en obtener los
factores de descuento aplicable en cada fecha de pago de cupdn y calcular el
valor presente de los flujos futuros.

Cuando los flujos de un instrumento son variables y estan ligados a un tipo de
referencia (p.ej. Euribor), estos se estiman a partir de los tipos forward implicitos
en la Curva Cupén Cero de los tipos a los que los pagos estan referidos. Por
tanto la valoraciéon del instrumento consiste en i) estimar los pagos futuros
utilizando los tipos forward de la curva de referencia, afadiendo el
correspondiente margen aplicable (que viene dado por las caracteristicas del
titulo) y ii) utilizar los factores de descuento en las fechas de pago utilizando la
CCC para calcular el valor presente de los flujos estimados futuros.
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Valoracién de titulos con opcionalidad simple

Incluimos en este grupo todos aquellos titulos cuya opcionalidad puede
valorarse utilizando férmulas analiticas cerradas. Constituyen un ejemplo de
este tipo de activos los siguientes instrumentos:

»  Bonos con opcién de cancelacién tinica.
» Caps, floors, collars, etc.

La valoracion de la opcién se realiza utilizando la férmula analitica que se
considere adecuada. En la mayoria de los casos estas expresiones estan basadas
en los modelos de Black-Scholes, Black ‘76 o alguna variante de los anteriores.

Valoracién de titulos de renta fija con opcionalidad compleja o con cupones
no lineales en la estructura de tipos

Para la valoracion de este tipo de instrumentos con presencia de opcionalidad
compleja o donde la no linealidad de los cupones no pueda ser resuelta por
medio de féormula analitica, resulta necesaria la utilizaciéon de un modelo de
tipos de interés que nos proporcione informaciéon sobre la evolucién esperada
de la estructura temporal de tipos. En IM Valora Consulting, recurrimos a un
arbol de simulaciones de tipos de interés calibrado a partir de la volatilidad que
cotiza el mercado y la ETTI de acuerdo con la metodologia Hull-White. Esta es
una extensién del modelo propuesto por Vasicek, el cual asume que el proceso
para el tipo de interés a corto plazo, 1, se comporta de la siguiente manera:

d(r)=[6() - ar]+ ouz

donde a es el parametro que indica la reversién a la media, o es la volatilidad
instantanea del tipo a corto plazo, 6(f) es una funcién del tiempo que asegura la
consistencia del modelo con la estructura temporal de tipos de interés
observada en el mercado en un momento dado, y dz es un proceso de Wiener.

Para valorar estos titulos se estiman en primer lugar, a partir de cotizaciones de
las volatilidades de los caps y swaptions, los argumentos del modelo: volatilidad
del tipo a corto plazo (subyacente del modelo) y el parametro que indica la
reversion a la media del proceso. Posteriormente se construye un &rbol
trinomial, que no es sino una representacion discreta en el tiempo del proceso
estocéstico para el tipo de interés a corto plazo. Dicho arbol permite calcular los
pagos contingentes en cada nodo y valorar, en su caso, la opcién calculando el
valor esperado de los mismos.
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En resumen, para la valoracion de este tipo de instrumentos el procedimiento
puede estructurarse en tres fases: en la primera estimamos los parametros que
caracterizan al proceso estocéstico seguido por los tipos de interés a partir de
las volatilidades de los caps cotizadas en el mercado. En la segunda construimos
un drbol de simulaciones de dichos tipos de interés de modo consistente con la
estructura temporal de tipos de cada momento del tiempo. Y en la tercera
calculamos los pagos en cada nodo del arbol y los vamos descontando de forma
recursiva segun la probabilidad de alcanzar cada uno de los nodos. Al tiempo
que vayamos descontando en el arbol iremos obteniendo el valor de la
opcionalidad de cancelacion.

Estimacién de la Curva Cupén Cero

La estructura temporal de los tipos de interés es la relacién existente, en un
momento del tiempo, entre los tipos de interés y el plazo de los mismos. La

representacion grafica de dicha relacion recibe el nombre de Curva Cupén Cero
ey,

El conocimiento de la estructura temporal de tipos de interés (ETTI) tiene
multiples aplicaciones, entre las cuales tiene especial importancia su utilizacion
en la economia financiera, puesto que permite valorar multiples activos
financieros y disefar estrategias de inversién o de cobertura.

Desafortunadamente, la ETTI no se observa directamente, ya que los tipos de
interés que la componen han de recoger exclusivamente la relacién entre el tipo
de interés y el plazo. Los tipos observados en los activos que cotizan en el
mercado reflejan efectos distintos del plazo, tales como la cuantia y la estructura
de pago de los cupones entre otros. Por lo tanto, la obtencién de la ETTI
requiere, en general, una estimacién que elimine las caracteristicas especificas
de los activos considerados. Ademas la ETTI debe estimarse con instrumentos
financieros que sean homogéneos en lo referente a su fiscalidad, liquidez y
riesgo de crédito.

La estimacion de la estructura temporal de tipos de interés ha sido objeto de
una atencion creciente en la literatura econ6mica de las ultimas décadas,
distinguiéndose en la actualidad dos grupos metodolégicos: métodos no
econométricos o recursivos y métodos econométricos que estiman la funciéon de
descuento.

El método que se sigue en IM Valora Consulting se encuadra dentro aquellos
que estiman la funcién de descuento y se puede describir del siguiente modo.
Para una divisa, se obtienen precios de mercado de un conjunto de tipos
monetarios publicados por la British Bankers’ Association y tipos swap tomados
de Bloomberg a las 17 horas. A partir de estos tipos, mediante el método
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recursivo se obtiene la funcién de descuento para los diferentes horizontes,
interpolandose cuando sea necesario. Una vez que se obtiene esta curva
“discreta” se procede a estimar los parametros de la curva, segtin la
parametrizacion de Svensson, de tal manera que el tipo cupén cero es funcién
de estos seis pardmetros y del tiempo a vencimiento segtin la ecuacién:
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Anexo 2. Inputs de valoracion

Fecha Valor: 7 de julio de 2011.

Para la estimacion de la Curva Cupé6n Cero se ha seguido el modelo tipo
Svensson tomando las siguientes tasas de rendimiento observadas en el
mercado:

Money Market Tipos Swap

O/N 0.576% 2Y 2.201%
1w 1.212% 3Y 2.395%
M 1.320% 4Y 2.604%
2M 1.391% 5Y 2.797%
3M 1.526% 6Y 2.961%
4M 1.596% 7Y 3.098%
5M 1.687% 8Y 3.213%
6M 1.786% QY 3.313%
SM 1.973% 10y 3.403%
12M 2.170% 12y 3.567%
15Y 3.739%
20Y 3.834%
25Y 3.813%
30Y 3.757%
40Y 3.708%
50Y 3.707%

La estimacion de la Curva Cupén Cero se obtiene mediante un ajuste por
minimos cuadrados ordinarios de las tasas de rendimiento tedéricas a las
observadas en el mercado. La curva resultante se observa graficamente a
continuacion:

Tipo Curva Cupén Cero
4.5% -
4.0% -

e
W e
I

v 3.5% -
| O 4 3.0% |

2.5%
2.0% |
1.5% -
1.0% -
0.5%

0.0% +—m———— T T T T :
0 5 10 15 20 25
Afos
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Ademds, la siguiente tabla muestra las volatilidades cap utilizadas para la
calibracién y valoracién de los instrumentos que han sido objeto de anlisis a lo
largo del documento.

Plazo Tipo Volatilidad

1 1.88% 31.60% Volatilidades
2 2.20% 39.80% 50% 1

3 2.40% 38.00%

4 2.60% 36.60% 40% |

5 2.80% 34.70%

6 2.96% 32.60% o

7 3.10% 30.80%

8 3.21% 29.30% _—

9 3.31% 28.00%

10 3.40% 26.90% oo

Por dltimo, los parametros de Hull-White necesarios en la valoracion son:

0.11295 0.01331
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Tecnologia independiente relativo a la
Informacién y Finanzas emision de valores para su

1. Introduccion

El objetivo del presente informe es reflejar la opinién de Afi acerca de si las
condiciones de la 1? serie de deuda subordinada (Lower Tier /) de Banco Popular SA,
destinada a la red minorista, son equiparables a las que deberia tener, para colocarse
adecuadamente, una emisién similar lanzada en los mercados mayoristas.

El contenido del informe responde a las exigencias establecidas por la CNMV en la
carta enviada a las entidades el 17 de febrero de 2009. Una primera parte, técnica
acerca del instrumento a emitir (punto 2 del informe), en la que se incluira:

= Una descripcién concisa de la estructura de flujos y condiciones del instrumento.

= La des-estructuracién e identificacién de los distintos elementos que, en su caso,
pueda contener el instrumento, tales como estructuras de tipos de interés u
opciones implicitas.

= Asignacion de un valor a cada elemento que componga el instrumento, para lo cual
se describira la metodologia de valoracion seleccionada en cada caso, los datos y
parametros utilizados, ademas de las hipétesis empleadas.

= De forma adicional, se identificaran los riesgos del instrumento y se realizara un
breve comentario descriptivo sobre la posible evolucién del precio del instrumento
en funcién de variaciones en las variables de que dependan los elementos que lo
componen.

= Finalmente, se ofrecera una valoracién, expresada en un rango de precio y/o
horquilla de diferencial, en puntos basicos frente a la curva de referencia
interbancaria (entendidos, respectivamente, como “all in cost” y “all in spread”).

Un epigrafe orientado al contraste (punto 3 del informe), en la que se expondra el
conjunto de inputs que Afi considere relevantes para determinar si, el precio y spread
calculados para el instrumento, se corresponden con las condiciones vigentes en el
mercado mayorista para instrumentos similares.

Para ello, Afi utilizara todos los tipos de informacién y fuentes que considere
necesarias y relevantes, entre las que pueden figurar, junto a otras: emisiones de la
misma o distinta prelacion realizadas por cotizaciones de mercado secundario de
instrumentos similares o de distinta prelacién, spreads de credit default swaps,
informacion de indices proporcionados por participantes de mercado, datos relevantes
del balance y cuenta de resultados del emisor, etc.

Finalmente, un epigrafe que contiene las conclusiones (punto 4 del informe), entre
las que Afi expresa su opinién sobre los niveles de spread que debieran asociarse a la
emision objeto de andlisis, para su adecuada colocacién en el caso de emisién
lanzada en los mercados mayoristas.
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2. Descripcion, analisis del producto y valoracion

2.1. Estructura de flujos y condiciones del instrumento

Se trata de una emision de deuda subordinada Lower Tier [/ con' opcion de
amortizacién anticipada por parte del emisor a partir del quinto (5°) afio y en cada
fecha de pago de cupodn. Las condiciones generales del instrumento se definen a
continuacion:

Emisor: Banco Popular Espaiiol, S. A.

Garante: Banco Popular Espafiol, S. A.

Naturaleza de los valores: Obligaciones subordinadas 2011-1

Importe nominal: 150 millones de euros ampliables hasta un maximo de 200

millones de euros.

Importe nominal de cada valor: 1.000 euros

Importe minimo de la colocacién: 1.000 euros o 1 obligacién subordinada

Fecha de emision y Unico desembolso: 29 de julio de 2011

Precio de emisién: a la par

Forma de representacion: anotaciones en cuenta en IBERCLEAR

Retribucion: en funcion al siguiente esquema:

- Durante toda la vida del instrumento, un tipo fijo anual del 8,00%, pagadero
trimestralmente, en Act/365.

- Los intereses se haran efectivos trimestralmente, los dias 29 enero, abril, julio y
octubre de cada afio, comenzando el dia 29 de octubre de 2011 y finalizando el

29 de julio de 2021, ambos inclusive.

= Amortizacion de los valores: 29 de julio de 2021, a la par.
= Amortizacién anticipada por el emisor:

a) A partir del 5° afio: el emisor podra proceder a la amortizacion anticipada, total
por su valor nominal (100%), o parcial mediante reducciones del nominal de
los valores, de las Obligaciones Subordinadas, a partir del quinto afio desde
la fecha de desembolso (inclusive) y, posteriormente en cada fecha de pago
de intereses, previo consentimiento del Banco de Espafa. Las Obligaciones
Subordinadas podran amortizarse total o parcialmente a voluntad del Emisor,
con autorizacion previa del Banco de Espafia aplicando criterios de caracter
economico.

b) Antes del 5° afio: el emisor podra solicitar a Banco de Espafia autorizacion
para proceder a la amortizacién anticipada total por su valor nominal (100%),
o parcial mediante reducciones del nominal de los valores de las Obligaciones
Subordinadas, en cualquier momento, incluso antes de que se cumplan los
cinco afos desde la fecha de desembolso, en el supuesto de que se produzca
cualquier modificacion en el régimen fiscal o de computabilidad como
recursos propios de dichos valores que no estuviese previsto en la fecha de
emision. En ninguin caso la amortizacion tendra lugar antes del primer aiio.

= Colectivo de inversores a los que se ofrecen los valores: emisién dirigida a
inversores minoristas aunque también podria ser adquirida por inversores
cualificados tanto nacionales como extranjeros que pudieran estar interesados.

= Cotizacion: mercado AIAF de renta fija.
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2.2. Modelo e inputs de valoracién

2.2.1 Modelo de calculo de spread implicito

El objetivo que se plantea es encontrar el spread implicito en la emisién, esto es, el
spread con el que se consigue que la valoracion de la nota coincida con el precio de la
emisién (la par en este caso).

La estructura es amortizable anticipadamente por parte del emisor en cada fecha de
pago de cupdn (trimestralmente), a partir del quinto afio. Esto se tiene en cuenta en el
modelo, incorporando el supuesto de que el emisor ejercera la opcién en cada una de
las distintas fechas de posible ejercicio, dependiendo del valor en ese momento de la
expectativa de los flujos futuros. Asi, si ésta expectativa es mayor que el coste de
recompra (la par), el emisor ejercera la opcién, y no la ejercera en caso contrario.

Para ello, se ha empleado un modelo de evolucion de tipos de interés debidamente
calibrado a precios de instrumentos cotizados en mercado; en concreto el modelo
propuesto por Hull y White como estandar de mercado. Este modelo esta basado en la
evolucion del tipo a corto plazo, ajusta la expectativa forward (en nuestro caso curva
IRS), y depende de dos pardmetros, reversion a la media y volatilidad, que modelan la
posible evolucion de los tipos.

Los parametros son calibrados de forma que el modelo valore correctamente
instrumentos liquidos cotizados (cap's, floor's, swaption’s...).

En este caso se ha realizado mediante swaptions “at the money’ cotizados y a
distintos plazos, de modo que se ajuste lo mé&ximo posible la evolucion modelada de
los tipos a las expectativas descontadas por el mercado.

Los flujos esperados futuros se descuentan con la curva IRS mas el mencionado
spread implicito en la emisién, que se considera constante a lo largo del tiempo.

2.2.2 Inputs de valoracién

La fecha valor a la que se realizan los calculos es el 29 de julio de 2011, utilizando los
datos de cierre a 1 de julio de 2011 de la curva de tipos IRS y los precios de los
swaptions empleados para el calibrado del modelo. Estos datos se muestran a
continuacion: '

Curva de tipos de interés

| Dgpo/Swap | Plozo | Tipo |
Deposito O/N 0.875
Depésito 1E 1.000

Depésito 2W 1.050
Depésito 3W 1.100
Depésito 1M 1.155
Depésito 2M 1.300
Deposito 3M 1.520
Depésito 4M 1.590
Deposito 5M 1.690
Depésito 6M 1.790
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Depésito M 1.860
Depésito 8M 1.930
Deposito M 1.990
Depésito 10M 2.050
Depbsito 11M 2.110
Deposito 12M 2.180
Swap 2Y 2.201
Swap 3Y 2.425
Swap 4Y 2,632
Swap 5Y 2.823
Swap 8Y 2.974
Swap 7Y 3.114
Swap 8y 3.224
Swap oY 3.320
Swap 10Y 3.410
Swap 15Y 3.739
Swap 20Y 3.845
Swap 25Y 3.837
Swap 30Y 3.797
Swap 35Y 3.777
Swap 40Y 3.758
Swap 45Y 3.754
Swap 50Y 3.764

Matriz de volatilidades de swaptions a 1 de julio de 2011 (usada en el calibrado de los
parametros del modelo H-W)

Swaption\Swap |  1yr 24 ye ' Gyr | Syr | Tyr | d@yr
~ amth | 28.90 | 3440 | 3250 | 3040 | 29.30 | 2560 | 22.50
____6mth_ 33.70 | 3420 | 3210 | 30.30 | 2870 | 2570 | 23.10
Ay 39.00 | 3500 | 31.80 | 2950 | 27.80 | 2520 | 23.10
YT 36.00 | 3050 | 2820 | 2640 | 2540 | 2380 | 22.10

e 3130 | 2710 | 2570 | 2440 | 2360 | 2250 | 21.10
‘Byr | 2450 | 2240 | 2160 | 21.00 | 2040 | 19.70 | 19.20
N 2090 | 19.70 | 1910 | 1870 | 18.30 | 17.80 | 17.80
__doyr 1720 | 16.80 | 16.40 | 1640 | 16.30 | 1640 | 16.80
20yt 1750 | 17.90 | 1810 | 1820 | 18.40 | 18.60 [ 18.60
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2.3.Valoracion: spreads implicitos

Los spreads equivalentes calculados son diferenciales sobre curva IRS con los que al
descontar los flujos futuros esperados (segin el modelo de valoracién usado) se
consigue una valoracién de las emisiones igual al precio de emision'.

Se calculan tres spreads, que corresponden a los siguientes célculos:

= El primero de los spreads (“Modelo Completo”) corresponde a efectuar una valoracién
de la estructura completa, con todas sus caracteristicas de cupones y opcionalidades.
Se esta utilizando un modelo que recoge la posible variabilidad de tipos de interés,
suponiendo un spread crediticio futuro constante.

= El segundo de los spreads (“A la 1® Call”) corresponde a realizar el ejercicio anterior
pero suponiendo que el emisor cancelara (ejercerd la call) en la primera ocasion
siempre.

= Eltercero de los ejercicios (A vencimiento, o sin Call") corresponde a realizar el primer
ejercicio pero suponiendo en este caso que el emisor nunca cancelara (no ejercera la
call) en ninguna ocasion, y por tanto el instrumento se considera como a perpetuidad.

Aunque la curva de tipos de interés y volatilidades corresponden a datos de cierre del
1 de julio de 2011, se han calculado los spreads implicitos a 29 de julio de 2011, fecha
de emision.

Spreads sobre Swap
Considerando toda la estructura 4.430%
A Primera Call 5.194%
A vencimiento sin Call 4.673%

' Esta forma de realizar el célculo del spread es también conocida como Z-spread, o spread

plano sobre la curva de tipos de interés que arroja el precio del instrumento —en este caso, la
par-.

Documento para uso interno de Banco Popular Espafiol, S.A., asi como para su
presentaciéon a CNMV y su mencién y anexo en la nota de valores



3.

Informe de opinién como experto

Tecnologia, independiente relativo a la
Informacién y Finanzas emision de valores para su
distribucion en red minorista

Condiciones vigentes en mercados mayoristas

El propésito de este punto es estimar el rango razonable de spread crediticio vs swaps
a vencimiento que Afi considera razonable, en funcion de las condiciones vigentes en
el mercado mayorista para instrumentos similares, para las emisiones de Banco
Popular objeto de este informe. Los ratings la deuda emitida por de Banco Popular son
los siguientes:

Tabla 1: ratings de la deuda de Banco Popular

Moody's S&P Fitch DBRS Composite' (Afi)
Senior A2 A- A- AAL A2IAJATA
Lower Tier Il A3 BBB+ BBB+ AH A3/A-IA-IAL
Part. Preferentes NR NR BBB NR BB1/BB+/BB+/BBH

(1) en base a una escala alfanumérica lineal

Por tanto, consideraremos a los efectos de este informe de opinién que la emision de
Obligaciones subordinadas Lower Tier |l objeto de este informe gozaria de un
hipotético rating “composite” de A3/A-IA-/AL (similar al que tiene actualmente,
ponderando por igual los ratings de las cuatro agencias, la deuda subordinada Lower
Tier Il emitida por Banco Popular).

3.1. Emisiones recientes en mercados

En este apartado ofrecemos informacién sobre emisiones recientes de entidades
financieras, ya sean colocadas entre inversores minoristas o en mercado mayorista.
Las fuentes utilizadas son los folletos de emisién, prospectus, documentos realizados
por los colocadores de forma posterior a la emision y Bloomberg.

Emisiones con similar orden de prelaciéon

En los mercados mayoristas (ver tabla 2) se han realizado durante los Gltimos meses
cerca de una decena de operaciones significativas de emisiones de deuda
subordinada Lower Tier Il en euros. La inmensa mayoria de ellas no cuenta con opcién
de cancelacion anticipada para el emisor, sino que se trata de bonos con formato
bullet; es decir, con Unica amortizacién a vencimiento y vencimiento a 10 afios.

Estas emisiones recientes de deuda subordinada Lower Tier Il en el mercado
mayorista se han realizado bajo el formato tradicional, también denominado “old style”
Lower Tier I1?, y reflejan en su clausulado condiciones comparables a la emisién de
Banco Popular objeto de este informe.

Entre los emisores espafoles la actividad emisora de deuda Lower Tier Il en los
mercados mayoristas ha sido inexistente durante los Ultimos doce meses. Hay que
remontarse a la emisién Lower Tier Il de Bankinter (rating de emisor A1/A/A+) de
principios de septiembre de 2009, colocada a un spread vs mid-swaps de 300 puntos
basicos, y otra similar correspondiente a una operacién de canje por parte de Banco
Sabadell realizada en abril de 2010 para encontrar operaciones en mercado mayorista
de este tipo de deuda por parte de emisores espafioles. Estas emisiones cotizan,

En la mayoria de ocasiones se trata de operaciones que han aprovechado la demanda
inversora por esta clase de activo (por su escasez), y la lejania del momento en el cual,
previsiblemente, comenzarian a perder, gradualmente, su computabilidad como capital.
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respectivamente, a finales de junio de 2011, spreads vs swaps a vencimiento de 366 y

410pb aproximadamente.

Tabla 2: emisiones colocadas recientemente en el mercado mayorista de deuda
subordinada Lower Tier I (spreads a 20/06/11).

Caraclerislicas de |a emisién Spread emision * Ratings * Spread actual

Fecha Emisor Vol ' Diisa Clase Cupén __ Vencimiento _ Call s Swaps Emisor Emisién s Swaps (mid}
12-dic-08 Credit Agricole SA 500 EUR LT2 6,867% “ 19/12/2018 - 325 Aal/AAJAA-  Aa2/A+IA+ 375
13-may-09 Rabobank 1,000 EUR LT2 5875% ¢ 20/05/2019 - 240 Aaa/AANAA+  AallAA+ 146
27-may-09 Credit Agricole SA 1,000 EUR LT2 5875%* 11/06/2019 . 220 AatIAAIAA-  AR2IA+IA+ 256
29-jul-09 Commonwealth Bank 1.000 EUR LT2 5500%° 06/08/2019 - 180 Aal/AAJAA  Aa2IAA-IAA- 181
4-56p-09 Bankinter 250 EUR LT2 6375%* 11/09/2019 . 300 AVAIA+ A2AINR 366
8-sep-09 Intesa Sanpaolo 1,500 EUR LT2 5,000%* 23/09/2019 - 155 Aa2/A+/AA- Aad/AIA+ 203
16-0ct-09 Groupama 750 EUR LT2 7.875%° 27/10/2039 27/10/2018 436 NR/A'NR  NR/BBB+NR 493
17-n0v-09 Landesbank Berlin 500 EUR LT2 5875% ¢ 25/11/2019 - 240 A1NRIAA- A2INR/A+ 276
2-feb-10 National Australia Bank 1,000 EUR LT2 4,625% ¢ 10/02/2020 - 133 Aa1/AAIAA  Aa2/AAJAA- 186
19-abr-10 Banco Sabadell 500 EUR LT2 6.250% 26/04/2020 - 310 A2AIA+ AVAJA 410
17-Jun-10 Deulsche Bank 1,000 EUR LT2 5000% 24/06/2020 - 210 Aad/A+AA- AlIAJA+ 195
7-jul-10 Barclays Bank 1,500 EUR LT2 6.000% 14/01/2021 < 310 AlA+IAA-  Baal/A/A+ 323
84ul-10 Intesa Sanpaoclo 1,250 EUR LT2  5.150%  16/07/2020 - 230 AaZIA+IAA-  AadIAJA+ 213
13jul-10 Nationwide Building Sociely 750 EUR LT2  6.750% 22/07/2020 . 400 Aadl/A+/AA-  Baad/BBB+/A 373
2-sep-10 Banca MPS 500 EUR LT2 5.500% 09/08/2020 - 320 A2A-IA- A2/BBB+A- 248
14-sep-10 Macguarie Bank 600 EUR LT2  6.000% 21/09/2020 - 340 AlIAIA+ AZIAIA g7
21-sep-10 Nordea Bank 750 EUR LT2  4.000% 28/03/2021 - 125 A22/AA-AA-  AsVBBB+A+ 180
27-0ct-10 Banco Popolare 1,000 EUR LT2 6.000% 05/11/2020 - 320 A2IAJA-  AIBBB+/BBB+ 368
2-now-10 Rabobank 1,000 EUR LT2  3.750% 09/11/2020 - 112 Asa/AAAAA+  AAHAAIAA 148
9-mar-11 Commerzbank 1,250 EUR LT2 7.750% 16/03/2021 - 421 A2INA+ Bead/BBB-A 413
18-mar-11 Commerzbank® 1,25 EUR LT2 6.375% 22/03/2019 - 313 A2IAIA+ Baa3/BBB-A 423
13-abr-11 ABN Amro® 1,228 EUR LT2  6.375%  27/04/202% - 280 Aa3/AIA+ Al/A-IA 298
13-abr-11 ABN Amro® 595 EUR LT2  6.250% 27/04/2022 - 295 Aad/AIA+ Al/AHA 317
11-may-11 Raiffeisen Bank 500 EUR LT2  6.625% 18/05/2021 - 325 AVAIA A2/AINR 356

1. Volumen emilido, en mifiones de la divisa expresada
2. Spread a vencimiento, pb.

3. Por este orden, Moody's, S&P y Filch

4. Fijo a vencimiento

5. Pagadero anualmente “in amears”

6. Canje de deuda

Por otro lado, en el mercado doméstico nacional no se han realizado emisiones de
deuda subordinada destinadas a inversores minoristas desde enero de 2010 (Caja
Navarra). En la tabla 3 siguiente se recoge la veintena de emisiones de deuda
subordinada colocadas desde finales de 2008. A diferencia de en el caso de las
emisiones mayoristas, en la tabla 3 se recoge sélo el nivel de spreads en emisién (ya
sea a la 1? call o a vencimiento). Ello se debe a que estas emisiones son
completamente iliquidas y no existe suficiente informacién de cotizaciones en precio
para llevar a cabo esta tarea.
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Tabla 3: emisiones realizadas recientemente en el mercado doméstico nacional y
minorista de deuda subordinada Lower Tier Il

Caracteristicas de la emisién Spreads emision 2 Ratings *
Fecha Emisor Vol ' Divisa Clase Cupon  Vencimiento Call vs Swaps Emisor Emisidn
17-dic-08 Caja Duero 1325 EUR LT2 7,155% ° 19/12/2018 19/12/2013 420.4 A2INR/NR A3
22-ene-09 La Caixa 2,500.0 EUR LT2 5870%° 28/02/2019 28/02/2014 188.5 Aal/AA-AA-  AaA+A+
6-abr-09 Bancaja 1,000.0 EUR LT2 7,250% 7  06/07/2019 06/07/2014 455.4 A2/NRIA- A3NR/BBB+
26-mar-09 Caixa Penedes 250-300 EUR LT2 6,50% °  29/08/2019 29/06/2014 462.0 NR/NRJ/A- NR/NR/BBB+
7-may-09 Caixa Sabadell 350 EUR LT2 7,50%°  10/06/2024 10/06/2019 546.0 NRINR/BEBB+ NR/NR/BBB
20-may-08 Caja Navama 2000 EUR LTZ 6,25% '°  30/06/2019 30/06/2014 356.0 NR/NR/A- NR/NR/BBB+
2-jun-09 Sa Nostra 60.0 EUR LT2 6,00% ' 30/08/2019 30/06/2014 518.0 NR/NR/BB8+ NR/NR/BBB
10-jun-09 Caja Duero 200.0 EUR LT2 5,30% '*  28/08/2019 28/09/2014 429.0 A2/NR/NR A3INR/NR
8-0cl-09 Banco Gallego 50.0 EUR LT2 6,00% "  29/12/2019 29/12/2014 448.0 NR/INR/NR NR/NR/NR
5-nowD3 Caixanova 50.0 EUR LT2 4,00% '  16/12/2019 16/12/2014 286.0 A3/NR/A- Baal/NR/BBB+
17-dic-09 Caja Guadalajara B5EUR LT2 6,00% '  30/12/2019 30/12/2014 497.0 NR/NR/NR NR/NR/NR
7-ene-10 Caja Espafia 100.0 EUR LTz 4,15% '  23/02/2020 23/02/2015 366.0 Baai/NR/BBB+ Baa2/NR/EBB
29-abr-10 Caja Madrid B00.0 EUR LT2 5,00% '  07/08/2020 07/06/2015 270.0 A1/A/A+ A2IA-IA
29-Jun-10 Caja Espafia 100.0 EUR LT2 3.50% '®  20/08/2020 28/08/2015 448.0 Baal/NR/BBB+ Baa2/NR/EBB

1. Volumen emitido, en millones de la divisa expresada

2. Spread calculado a vencimiento sin la call

3. Por este orden, Moody’s, S&P y Fitch

4. Euribor 3m + 100 pb

5. Euribor 3m + 400 pb hasta el 5° aflo. Si no se ejecula la call, Euribor 3m +450 pb

6. 5,87% el pimer aflo, Euribor +200 pb con cap en 6,35% y floor en 3,94%

7. Triimestral, desde ABR09 a JUL11. Entre JUL11 y JUL14, Euribor 3m + 390 pb. A partiir de JUL14, Euribor 3m + 465 pb.

8. Trimestral, desde 29/6/2009 a 28/6/2010. Enlre 29/6/2010. y 29/6/2014. Euribor 3m + 425 pb con un floor en ef 5%. A parir de 29/6/2014. Euribor 3m

+ 500 pb con un floor en el 5%.
9. Timestral, desde JUNO9 a JUN11. Entre JUN11 y JUN18 Euribor 3m + 525 pb. A pantir de JUN19 Euribor 3m + 600 pb.

10, Trimestral, desde JUNO9 &8 JUN11. Entre JUN11 y JUN14 Euribor 3m + 300 pb con un floor en el 4%. A pantir de JUN14 Eunibor 3m + 350 pb con un

floor en el 4%.

11. Trimestral, desde fecha de desembolso hasta JUN10. Entre JUN10 y JUN14 Euribor 3m + 575 pb. A partir de JUN14 Euribor 3m + 575 pb.

12. Trimestral, desde fecha de desembolso hasta SEP09. Enlre SEP09 y SEP14 Euribor 3m + 410 pb. A pantir de SEP14 Euribor 3m + 460 pb.

13. Trimestral, desde fecha de desembolso hasta el DIC12. Entre DIC12 y SEP19 Euribor 3m + 490 pb con floor en el 5,40%.

14. Trimestral, duranle el primer aflo. Desde el 2° al & afio, Euribor 3m + 280 pb. A pantir del 6° afio, Euribor 3m + 290 pb.

15, Trimestral, durante los dos primeros efios. Desde el 3° al 5° aflo, Euribor 3m + 500 pb. A pantir del 6° afto, Euribor 3m + 550 pb.

16. Trimestral, durante los cinco primeros efios. Desde el 6° al 10° afio, Euribor 3m + 182 pb. Precio de emision igual a 84,686%. Operacion de canje.
17. Trimestral, durante los dos pimeros &aflos. Desde el 3° al 1P afio, Euribor 3m + 200 pb con techo en el 5%.

18. Trimestral, durante los cinco pimeros afios. Desde el 6° al 10° aflo, Eunbor 3m + 50 pb. Precio de emisién igual a 74.785%. Operacion de canje.

3.1.2 Emisiones con distinto orden de prelacién

A pesar de haber experimentado algin frenazo coincidiendo con un fuerte repunte de
los spreads soberanos en la UME, el segmento de emisiones de deuda senior en
formato mayorista ha mostrado una actividad mucho més intensa en los Ultimos doce
meses.

En la tabla 4 se reflejan los niveles de spread de colocacién en primario y el nivel
actual indicativo en el mercado secundario a finales de junio de 2011, para una
seleccion de emisiones con distintas calificaciones crediticias realizadas desde junio
de 2010. Las fuentes utilizadas son Bloomberg y los documentos enviados por los
colocadores.

Entre bancos y cajas de ahorros espafiolas la actividad en el mercado mayorista de
deuda senior —y en otros segmentos como la deuda avalada por el Estado o las
emisiones de cédulas hipotecarias- ha sido también relevante, aunque marcada por
periodos de emisién intensos —las denominadas “ventanas de emisién”- seguidos por
periodos de casi total ausencia de emisiones que han durado meses. En la tabla 5 se
ofrece un resumen de las emisiones realizadas en los ultimos 12 meses.
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Tabla 4: emisiones recientes en el mercado mayorista de deuda Senior en EUR

(spreads a 27/06/11)

Spread vs swaps

Fecha Emisor Vol ' Divisa Cupén  Vencimiento Rating ? Emisién _ Actual
22-jun-10 Standard Chartered 1,250 EUR 3.625% 156/12/2015 A3/AJA+ 145 87
7-ul-10 BPCE 750 EUR  3.750% 2110712017 Aa3/A+/A+ 130 101
8-jul-10 RBS 1,250 EUR  4.875% 15/07/2015 Aa3lA+/AA- 280 199
284ul-10 BBVA 1,250 EUR 3.875% 06/08/2015 Aa2/AAJAA- 170 236
294ul-10 Santander 1,500 EUR " 3.5% 12/08/2014 Aa2/AAJAA 160 209
29-jul-10 Bank of America 2,000 EUR  4.625% 07/08/2017 A2/AJA+ 213 214
3-ago-10 Morgan Stanley 1,500 EUR  5.375% 10/08/2020 A2/AIA 250 237
8-sep-10 Banesto 500 EUR 3.000% 17/09/2012 Aa3/AAJAA 170 135
8-sep-10 SBAB 750 EUR 3mE+60pb  16/09/2013 A1/A+/NR 65 55
9-sep-10 BNP Paribas 1,000 EUR 3mE+42pb  16/09/2013 Aa2/AAJAA- 42 49
9-sep-10 BNP Paribas 500 EUR  2.625% 16/09/2016 Aa2/AAJAA- 65 64
10-sep-10 Societe Generale 1,000 EUR  3.125% 21/09/2017 Aa2/A+IA+ 93 122
14-sep-10 ING 1,500 EUR  2.250% 23/09/2013 Aal3/A+/A+ 80 40
16-sep-10 Banca Popolare de Milano 750 EUR 3mE+120pb  24/09/2012 A1/A-IA- 123 155
20-sep-10 Santander 1,000 EUR 4.125% 04/10/2017 AaZAAIAA 175 228
21-sep-10 Credit Suisse 1,750 EUR  2.875% 24/07/12015 Aal/A+IAA- 92 80
27-sep-10 ABN Amro 1,000 EUR 3mE+97 pb  15/01/2013 Aa3/A/A+ 95 58
27-sep-10 ABN Amro 1,000 EUR  3.625% 06/10/2017 Aa3/AIA+ 137 148
18-oct-10 Santander 500 EUR 3mE+145pb 27/10/2013 Aa2/AAJAA 145 211
26-oct-10 Westpac 650 EUR 3mE+45pb  29/10/2013 Aal/AA/NR 47 36
27-0ct-10 Nykredit Bank 500 EUR  3.500% 04/11/2015 A1/A+IA+ 135 140
5-nov-10 La Caixa 1,000 EUR  3.750% 05/11/2013 Aa2/AA-JA+ 200 197
25-ene-11 Intesa Sanpaolo 1,500 EUR  3.250% 01/02/2013 Aa2/A+/AA- 140 139
25-ene-11 SBAB 1,250 EUR 3mE+58 pb  01/02/2013 A1/A+INR 55 46
2-feb-11 Nordea Bank 2,000 EUR 3mE+40pb  11/02/2013 Aa2/AA-/AA- 45 34
2-feb-11 Nordea Bank 1,000 EUR  3.625% 11/02/2016 Aa2/AA-IAA- 80 69
7-feb-11 Deutsche Bank 2,000 EUR 3mE+40pb  14/02/2013 Aa3/AJAA- 45 35
15-feb-11 Santander 1,750 EUR 3.750% 28/03/2013 AaZAAJAA 173 184
21-feb-11 Societe Generale 1,250 EUR  4.750% 02/03/2021 Aa2/A+/A+ 135 142
22-feb-11 Raiffesen Bank 1,000 EUR 3mE+90 pb  04/03/2013 A1/A/A 95 75
23-feb-11 Abbey National 1,000 EUR 4.125% 03/03/2014 Aa3/AAJAA- 180 164
7-mar-11 BBVA 1,750 EUR  4.000% 22/03/2013 Aa2/AAJAA- 180 192
4-abr-11 BBVA 500 EUR  4.875% 15/04/12016 Aa2/AAJAA- 180 242
5-abr-11 B. Popular 500 EUR  4.625% 19/04/2013 A2A/NR 240 226
6-abr-11 Santander 1,500 EUR 3mE+145pb 19/04/2013 Aa2/AAJAA 145 202
3-may-11 Santander 1,000 EUR 4.500% 18/05/2015 Aa2/AAIAA 175 230
3-may-11 Intesa Sanpaolo 2,000 EUR 3mE+110pb  12/05/2014 Aa2/A+/AA- 117 191
7-un-11 Mediocredito 200 EUR 3mE+210pb 20/06/2013 A-/NR/NR 220 n.d.

1. Volumen emitido, en millones de la divisa expresada
2. En fecha de emisién, por este orden, Moody’s, S&P y Filch
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Tabla 5: emisiones recientes por parte de entidades financieras espariolas en el

mercado mayorista (spreads a 27/06/11)

Cantidad Cupén (%) y

Diferenciales en pb (*)

Fecha Entidad Colateral (mill. EUR) Referencia Vencimiento M. primario M. secundario
26-jul-10 BBVA CH 2.000 3,500 26/07/2013 195 173
6-ago-10 BBVA SNR 1.250 3,875 06/08/2015 170 238
8-ago-10 Santander SNR 1.500 3,500 08/08/2014 160 211
7-sep-10 Banesto CH 600 3,625 07/09/2015 190 229

10-sep-10 B. Sabadell CH 1.000 3,250 10/09/2012 210 157
10-sep-10 BBVA SNR 1.000 2,750 10/09/2012 155 128
13-sep-10 B.Popular CH 700 3,500 13/09/2013 215 207
14-sep-10 Caja Madrid CH 1.250 3,500 14/03/2013 220 181
16-sep-10 La Caixa CH 1.000 3,125 16/09/2013 175 181
20-sep-10 Santander SNR 1.000 2,875 20/09/2013 145 190
17-sep-10 Banesto SNR 500 3,000 17/09/2012 170 135
17-sep-10 Caja Madrid CH 1.750 3,500 13/11/2014 240 233
23-sep-10 Bankinter CH 750 3,750 23/09/2013 225 207
24-sep-10 B. Pastor CH 500 3,625 24/09/2012 230 394
28-sep-10 BBK SNR 471 4,380 28/09/2015 240 215
30-sep-10 B. Popular CH 1.750 4,250 30/09/2015 240 238
4-oct-10 Santander SNR 1.000 4,125 04/10/2017 175 230
14-oct-10 Unicaja CH 750 4,375 14/10/2015 250 283
30-oct-10 Bancaja CH 350 3,000 15/04/2013 260 279
5-nov-10 La Caixa SNR 1.000 3,750 05/11/2013 200 197
§-nov-10 Kutxa CH 700 4,375 05/11/2014 245 238
21-nov-10 Cajamurcia GGB 500 4,000 21/11/2013 210 270
4-ene-11 BBVA CH 1.500 4,125 13/01/2014 225 194
5-ene-11 Santander CH 1.000 4,625 20/01/2016 225 203
9-ene-11 BBVA SNR 130 4,875 23/01/2014 n.d. 200
14-ene-11 Bankinter CH 500 4,875 21/01/2013 310 167
26-ene-11 B. Popular CH 650 4,500 04/02/2013 270 171
26-ene-11 B. Popular CH 350 4,500 04/02/2013 247 171
2-feb-11 BBVA CH 2.000 4,750 10/02/2016 200 210
3-feb-11 B. Sabadell CH 1.200 4,500 11/02/2013 260 180
10-feb-11 La Caixa CH 2.000 5,000 22/02/2016 220 259
15-feb-11 Santander SNR 1.750 3,750 28/02/2013 173 185
17-feb-11 Cajastur GGB 850 4,500 24/02/2014 226 265
28-feb-11 Santander CH 2.000 4,375 16/03/2015 180 197
4-mar-11 Bankinter CH 400 3,250 13/11/2014 265 240
7-mar-11 BBVA SNR 1.750 4,000 22/03/2013 180 192
8-mar-11 La Caixa CH 1.250 4,750 18/03/2015 200 238
9-mar-11 Unicaja CH 500 5,500 23/03/2016 250 275
21-mar-11 BBVA CH 2.000 4,250 30/03/2015 155 212
21-mar-11 Banesto CH 600 4,675 30/03/12015 190 225
23-mar-11 Caja Madrid CH 750 4,875 31/03/2014 240 290
23-mar-11 BBVA SNR 500 E3m+142 22/01/2013 155 136
23-mar-11 Santander SNR 1.000 4,250 (Q7/04/2014 175 210
30-mar-11 Caja Madrid GGB 1.250 5,250 07/04/2016 n.d. 314
31-mar-11 Kutxa CH 600 5125 08/04/2015 n.d. 259
4-abr-11 BBVA SNR 500 4875 15/04/2016 180 243
5-abr-11 B. Popular SNR 500 4,625 19/04/2013 240 228
6-abr-11 Santander SNR 1.500 E3m+145 19/04/2013 145 204
12-abr-11 La Caixa CH 1.250 5125 27/04/2016 195 260
3-may-11 Santander SNR 1.000 4,500 18/05/2015 175 231
4-may-11 Caja Madrid GGB 440 5,250 07/04/2016 105 316
11-may-11 BBVA SNR 426 L3m+212,5 16/05/2014 n.d. 235
11-may-11 BBVA SNR 709 3,250 16/05/2014 nd. 248
16-may-11 Vital Caja CH 200 4,500 23/05/2013 230 n.d.
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Por dltimo, la actividad emisora de instrumentos Tier / en los mercados de capitales
internacionales durante los Gltimos doce meses, ya sea bajo la estructura tipicamente
vigente hasta finales de 2009 o con cambios que suponen una mayor subordinacién
(en linea con las recomendaciones, propuestas, cambios de criterio y cambios
normativos introducidos por diversos organismos supranacionales, reguladores,
supervisores -CEBS, CE, BIS, IASB, IFRS- asi como los cambios de criterios de las
agencias de rating) ha sido también bastante limitada, y desde el tercer trimestre de
2010, practicamente inexistente.

Apenas se han realizado mas de dos docenas de emisiones de participaciones
preferentes Tier |, de las que en la tabla 6 se recogen las mas relevantes denominadas
en euros. Las fuentes utilizadas son Bloomberg y los propios documentos de
publicidad enviados por los colocadores —también denominados analisis “post-
mortem”- de forma inmediatamente posterior a la emisién.

Aunque todavia contamos con pocos ejemplos de participaciones preferentes emitidas
con estructuras y condiciones acordes con los cambios comentados anteriormente,
podemos comprobar —a partir de la informacién de la tabla 6- como en los casos
concretos de las emisiones de Intesa Sanpaolo (con fechas 30/09/09 y 23/09/10) y
UniCredit (24/11/09 y 14/07/10), donde si existe este tipo diferencias en las
condiciones de la emisién, que se produce una diferencia de cotizacion entre los
spreads vs swaps calculados a vencimiento de entre el 13,7% y el 19,8% (es decir, un
multiplicador de entre 1,14x y 1,20x frente a las emisiones “viejas”) tomando
cotizaciones de finales de junio de 2011. Es destacable que los multiplicadores entre
ambos tipos de emisiones se han mantenido practicamente constantes desde la fecha
de emisién de las emisiones Tier | “nuevas”.

Tabla 6: emisiones recientes de deuda subordinada Tier | denominadas en EUR, en el
mercado mayorista (spreads a 20 de junio de 2011)

Caracteristicas de ls emisién Spread?® Ratings *

Fecha Emisor Volumen Cupdn inicial Cupdn posteiror Call Vencimiento Emisor Emision
26-ago-09 Deutsche Bank 1.250 M EUR  9,500% © - mar-15 5.13 Aa3/A+/AA- Baa2/A/BBB+
26-ag0-09 Societe Generale 1.000 M EUR  9,375% ° Eurbor 3m +830,1pb™®  ago-19  6.51 Aa2/A+/A+  Baa2/BBB+/BBB
24-sep09 Skandinaviska Er 500 M EUR ©,250% "  IRSa5afios+640pb' mar15 565 AIAIA+ BaZBBB-/A-
30-sep09 Intesa Sanpaolo  1.500M EUR B,375% °  Eurbor3m+687,1pb™  oct-19 576 Aa2A+/AA-  Baal/BBB+/A
14-0ct-09 BPCE 750 MEUR  8,250% ** . abr-15  5.28 Aad/A+/A+  Baa3/BBB-/BBB-
24-nov-09 UniCredit 750 MEUR 8,125%%  Libor EUR 3m+665pb?  dic-19 578 Aa3IAA Baa3/BBB/BBB
10-mar-10 BPCE 1.000MEUR 9,000% %®  Eurbor12m+653,3pb® mar15 675 AadA+/A+  Baal/BBB-/BBB-

144ul-10 UniCredit 500 MEUR 8,375% ° - jul-20  6.57 AaAIA Baa3/BBB/BBB

23-sep-10 Intesa Sanpaolo 1,000 M EUR  9,500% ** IRS a5afios + 757 pb*  jun-16  6.80 Aa2/A+/AA-  Baal/BBB+A

3. Spread vs tipos swap, en pb. 24. Cupén fijo a perpeluidad.

4, Moody's, S&P y Fifch, a fecha de realizacién del informe  26. Hasta la primera fecha de Call.

8. Cupén fijo a perpetuidad, 27. Desde la call y a perpetuidad.

9. Hasta la primera fecha de Call. 28, Hasla la primera fecha de Call.

10. A partir de la fecha de 1° call. 29. A partir de la fecha de 1° call. Después del afio 10, Euribor 12m + 853,3 pb
15. Hasta la primera fecha de Call. 30. Hasta el 10° afio. Después step-up de 100 pb

16. Desde la call y a perpeluidad. 32. Hasta la primera fecha de Call,

18. Hasta la primera fecha de Call. 33, Desde la call y a perpeltuidad con reseteo del tipo IRS cada 5 afios

19, Desde la call y & perpetuidad.
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Por otro lado, en el mercado doméstico nacional apenas ha registrado emisiones de
participaciones preferentes destinadas a inversores minoristas. La dltima se
corresponde con la emision de preferentes realizada por Banca Civica, registrada en la
CNMV el dia 19 de enero de 2011. En la tabla 7 siguiente se recogen las emisiones de
participaciones preferentes colocadas desde finales de 2008 por parte de bancos y
cajas espafioles en el mercado minorista. A diferencia de en el caso de las emisiones

mayoristas, en la tabla 7 se recoge sélo el nivel de spreads en emision (ya sea a la 12
call o a vencimiento), debido a que estas emisiones son completamente iliquidas

actualmente (y desde el momento de su emisién).

Tabla 7: emisiones recientes de deuda subordinada Tier | denominadas en EUR, en el
mercado doméstico espariol minorista
Caracleristicas de la emisién Spread 2 Ratings °
Fecha® Emisor Vol (Millones €) Cupon inicial _Cupén posteiror Fecha Call__1*Call Vencimiento Emisor
10-dic-08 BBVA 1,000 6,50% * EUR3m; fioor en 3,50% dic13 203 175 Aal/AAJAA-
29-gne-09 Banco Sabadell 500 8,50% ? EUR3m + 2,50%; floor en 4,50% ° feb-14 349 317 Aa3/A+/NR
3-feb-09 Banco Popular 600 6,75% © EUR3m + 1,50%; floor en 4,00% 7 mar-14 408 303 Aa2/AA-AA
5-mar-09 Caixa Galicia 150 7,50% ® EUR3m + 5,15%; floor en 6,15% '° may-14 508 527 A2/NRIA
18-mar-09 Caja Murcia 100 EUR3mM + 4,45%; floor en 5,50% " abr-14 451 468 NR/NR/A+
18-mar-09 Caja Duero 100 EUR3m + 7,75% ¥ may-14 175 775 A2/NR/NR
24-mar09 Banco Paslor 100 7,25% ** EUR3m + 4,60%; fioor en 6,80% ** abr-14 497 509 A2/NR/NR
3-abr-09 Caja Espaia 100 8.25% EUR3m + 7,25% 1% may-14 606 676 A3INR/A-
16-abr-09 Caja Cantabria 63 EUR3m + 6,75% © jun14 675 675 AINRIA-
12-may-09 Caja Canarias 50 7,00% '8 EUR3m + 5,85%; floor en 6,00% 7 ago-14 559 584 NR/NR/A
19-may-09 Caixa Nova 130 EUR3m + 6,35%; floor en 7,40% Jun-14 641 651 A1/NRJA-
21-may-09 La Caixa 1.500 / 2.000 6,00% EUR3M + 3,50% jun-14 386 361 Aal/AAJAA-
21-may-09 Caja Madrid 1,500 / 3.000 7,00% EUR3m + 4,75% = ju-14 440 463 AadlA/A+
2B-may-03 Baneslo 250 / 500 6,00% 2! 5,00% 2y EUR3m +2,30% flooren 4,00% °  jun-14 304 282 Aa2lAAJAA
10-jun-09 Santander 2,000 5,75% 2 4,75% ** y EUR3m +2,20% ** jun-14 277 236 AailAAJAA
10jun-09 CAM 450/ 850 7,35% 2 EUR3m + 7,15% 7 sep14 584 606 A2/NR/A-
25-un-09 Insular Canarias 30 8,00% 2* EUR3m + 7,15% 2 sep-14 697 707 Baal/NR/NR
28-jul-09 Caixa Penedés 150/ 250 7.25% * EUR3m + 5,95%; floor en el 7,00% N sep-14 588 611 NR/NR/A-
30-jul-09 CajaSo! 250.0 7,25% 3 EUR3m + 6,10%; floor en el 7,00% > sep-14 578 611 NR/NR/A-
27-ago-09 Caja Nawamra 100.0 8,00% * EUR3m + 5,00%; floor en el 6,50% * oct-14 510 525 NR/NR/A
19-ene-11 Banca Civica 175.0 8.65% ** EUR3m + 6,74% * feb16 676 675 NR/NR/A-

1. Registro de los valores en CNMV
2. Spread sobre el tipo swap, en pb
3. Hasta la primera fecha de Call

4. Los dos primeros afios

5. Desde el tercer afio a perpeluidad
6. Hasta la primera fecha de Call

7. Desde el 5° afio a perpeluidad

8. Moody’s, S&P y Fitch, en fecha de emisién
9. Hasta 18 de mayo de 2012

10. Floor actia a partir del sexto afio.
11, Floor aplicable a parlir de JUNOZ
12. Cupén flotante a perpeluidad

13. Durante los afios 1° a 3°

14, Floor a partir del 3% aflo

15. A partir del 4° aflo

16. Los dos primeros afios

17. A partir del 2° aflo y a perpetuidad
18. Cupdn fiolante a perpetuidad
19. A partir del 3° aflo

20, A partir del 6° afio

21. Primer affo

22. Segundo afio

23. Primer aflo

24, Segundo aflo

25. A partir del 3° afio

26. Los dos primeros afios

37. Desde el tercer afio a perpetuidad
28. hasta 30 de sepliembre de 2010
29. A partir del 2° aflo y a perpeluidad
30. Primer afio

31. A partir del 2° afio y a perpeluidad
32. Los dos primeros aflos

33, Desde el lercer afio a perpetuidad
32, Los dos primeros aflos

33, Desde el tercer efio a perpetuvidad
34, Los cinco primeros aflos

3.2. Niveles indicativos de cotizaciones en mercado secundario

El objeto de este apartado del informe es analizar los niveles de diferencial o spread vs
swaps vigentes a mediados de octubre en el mercado mayorista de emisiones de
deuda subordinada Lower Tier Il denominadas en euros.

Las condiciones actuales de liquidez en los mercados de capitales —medidas por las
horquillas de cotizacién entre precios de oferta y demanda— son, pese a distar mucho
de la situacion previa al verano de 2007, bastante mejores que las vigentes durante los
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primeros seis meses del ejercicio 2009 (méaximos de spread, en general, para todas
las clases de instrumentos de deuda de emisores financieros en euros). Esta mejora
ha sido paralela a una progresiva recuperacion del apetito inversor por casi cualquier
instrumento de deuda bancaria —con aun diferencias importantes segun qué
jurisdiccién- que se ha traducido en una reduccion de diferenciales de crédito
significativa.

3.2.1 Niveles de spreads a la call para deuda subordinada Lower Tier |l proporcionados por
los indices SUSI de JP Morgan.

En los graficos 1 a 3, se puede observar la evolucion de los diferenciales frente a
swaps para emisiones de deuda bancaria con distinta prelacién hasta 1 de julio de
2011. La fuente de dichos gréaficos son los indices SUSI de JP Morgan (Subordinated
Securities Indices).

Hay que tener en cuenta que los indices de JP Morgan proporcionan spread vs swaps
-tanto para el indice como para los bonos que lo componen- calculados i) para
emisiones sin call a la fecha de vencimiento y ii) para emisiones con call, a la fecha de
primer ejercicio de la opcion de amortizacién.

Al estar calculados a la fecha de primera call, los spreads de deuda subordinada -tanto
Lower Tier |l y participaciones preferentes Tier | no son directamente comparables con
los de deuda senior, calculados a vencimiento (en ésta Ultima categoria no existen, por
lo general, opciones de amortizacién anticipada para el emisor).

Las condiciones actuales de mercado secundario en deuda subordinada y preferente
del sector bancario siguen reflejando la permanencia de una cierta expectativa de
probabilidad de no ejercicio de la opcién de amortizacién anticipada, frente a la
situacion previa al verano de 2008, cuando la practica generalizada era ejercitar
“siempre” dicha opcion. Ello introduce una cierta distorsion a la hora de medir
correctamente el riesgo de crédito de emisiones con opcién de amortizacién
anticipada.

Hay que decir, no obstante, que esta distorsion es actualmente muy inferior a la
existente durante gran parte de 2008 y 2009. El mejor reflejo de que se ha recuperado
la expectativa de elevada probabilidad de amortizacién anticipada es la convergencia
de los spreads a la call para emisiones con ejercicio de la misma en distintos plazos
(como puede comprobarse en los graficos 2 y 3).

A pesar de que este Ultimo hecho permitiria, sin cometer un error demasiado elevado,
utilizar como los spreads calculados a la call como “proxy” para los spreads calculados
a vencimiento, a la hora de determinar los niveles razonables de spreads para valorar
la emision de deuda subordinada objeto de este informe, trataremos de extraer
informacion de spreads a vencimiento de emisiones de deuda subordinada.

Documento para uso interno de Banco Popular Espafiol, S.A., asi como para su
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Grafico 1: spread vs swaps (pb) a vencimiento de deuda financiera senior (asset swap,

JP Morgan SUSI indices)
(1.a) Spread de emisiones Senior en €: plazo (1.b) Spread de emisiones Senior en €: rating
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Gréfico 2: spread vs swaps (pb) calculado a la call para deuda financiera Lower Tier Il
(asset swap, JP Morgan SUSI indices)

(2.a) Spread de deuda Lower Tier Il en €: plazo  (2.b) Spread de deuda Lower Tier Il en €: rating
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Gréfico 3: spread vs swaps (pb) calculado a la call para deuda financiera Tier | (asset
swap, Fuente: JP Morgan SUSI indices)

Spread vs swaps (asset swap)

(3.a) Spread de emisiones Tier I en €: plazo (3.b) Spread de emisiones Tier | en €: rating
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Del grafico 2 se desprende que el nivel promedio de spread vs swaps a la 1° call para
deuda subordinada en euros con rating genérico A (que comprende desde A+ a A-) se
encuentra en el entorno de los 220pb a 1 de julio de 2011. Como se ha comentado
antes, este nivel es una “proxy” para el spread vs swap calculado a
vencimiento/perpetuidad.

Cabe hacer dos puntualizaciones respecto a éste andlisis, de cara a su aplicabilidad a
la emisién objeto de este informe:

o Los diferenciales frente a swaps de los indices SUSI de JP Morgan se calculan a la
primera call (y a pesar de que la mejora de condiciones de mercado y los cambios
regulatorios han reducido de forma importante la percepcién del mercado acerca
de la probabilidad de no ejercicio de la call y por tanto la diferencia entre el spread
vs swaps calculado a 1? call o a vencimiento se ha minimizado).

o Estos indices no ofrecen informacion acerca de la mayor o menor penalizacion a la
que estan sometidas, en un momento del tiempo determinado, jurisdicciones
concretas. En concreto, para el caso de emisores espafoles existe una
penalizacion en forma de mayores spreads vs swaps, independientemente de su
orden de prelacion. Este diferencial refleja, en buena medida, el mucho mayor
riesgo soberano de Espafia frente a otros paises de la UME y, ademas, el riesgo
especifico diferencial que pueda asociar el mercado al sistema financiero espafiol
y/o a entidades concretas.

Por tanto, en el siguiente punto procedemos a calcular curvas genéricas de spread vs
swaps por rating a vencimiento de distintas emisiones de deuda bancaria (senior,
subordinada y participaciones preferentes), para el agregado de emisiones europeas
excepto emisores espafioles y, por otro lado, para emisiones realizadas sélo por
emisores espafioles.

Documento para uso interno de Banco Popular Espafiol, S.A., asi como para su
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3.2.2 Curvas genéricas de spread vs swaps a vencimiento por rating para deuda
bancaria denominada en euros (genérica y de emisores espafioles)

Estas curvas son calculadas® por Afi de manera recurrente, a partir de las emisiones
que integran los indices de renta fija de Merrill Lynch®. Los resultados para las curvas
senior, Lower Tier Il y Tier | a nivel europeo y nacional, a 1 de julio de 2011, se
resumen en las siguientes tablas:

Tablas 8 y 9: Spreads vs swaps a vencimiento para deuda bancaria EUR (Afi)
Tabla 8: spread por tipo de deuda, Espafia  Tabla 9: spread por tipo de deuda, ex Esp.

01/07/2011 01/07/2011
Espafia’ Senior 5y LT27y Tier1 Europa1 Senior5Sy Senior10y LT25y LT2 10y Tier1
AAA 1.56% 2.20% 2.73% AAA 0.21% 0.62% 1.17% 1.32% 2.06%
AA+ 1.92% 2.53% 3.09% AA+ 0.46% 0.73% 1.35% 1.51% 2.33%
AA 2.35% 2.91% 3.49% AA 0.71% 0.90% 1.55% 1.74% 2.63%
AA- 2.63% 3.34% 3.94% AA- 0.93% 1.10% 1.78% 2.00% 2.93%

A+ 2.93% 3.84% 4.46% At | 116% 1.35%  2.04% 2.29% _3.22%

A [ 366%  506%  569% | FE 186% . 2.03%  279%  303%  3.86%

BBB+ 4.09% 5.82% 6.43% BBB+ 2.28% 2.49% 3.21% 3.48% 4.37%
BBB 4.57% 6.68% 7.27% BBB 2.79% 3.05% 3.69% 4.00% 4.93%
(1) Rating de emisor o deuda senior (1) Rating de emisor o deuda senior

Como puede observarse en las tablas anteriores, se deduce la existencia de un coste
diferencial muy relevante -a similar orden de prelacion- entre las curvas calibradas con
emisiones espafiolas vs aquellas calculadas con emisiones del resto de paises
europeos. En el caso concreto de emisiones senior, Lower Tier Il y Tier | de emisores
con rating genérico “A” (como es el caso de Banco Popular) los multiplicadores a 1 de
julio de 2011 se sitGian, respectivamente, en 2,2x, 1,7x° y 1,4x por encima de aquellos
de emisores europeos.

*E proceso es el siguiente:

- Obtencién de cotizaciones de precio para los instrumentos seleccionados. Para ello, y con el
objeto de obtener un contraste de varias fuentes, se tomaran tanto los datos ofrecidos por
Bloomberg como los de Merrill Lynch.

- Calculo, para ambos conjuntos de cotizaciones —Bloomberg y Merrill Lynch- del spread vs swaps
a vencimiento para cada instrumento. Ello se realiza via comparacién de las TIR obtenidas en el
punto anterior —a través de las cotizaciones- y el tipo swap interpolado al vencimiento del
instrumento, o a 50 afios para el caso de las participaciones preferentes.

- Agrupacién de los instrumentos por escalén de rating y por plazo, depuramiento de datos
considerados outliers y célculo de medianas de spreads vs swaps para cada grupo de
instrumentos (rating y plazo) considerado representativo y para cada fuente de cotizaciones.
Construccién de curvas completas de spread por rating para cada plazo —excepto para
participaciones preferentes, para las que calculamos Spreads a perpetuidad-, a partir de los
grupos de instrumentos considerados representativos, mediante la aplicacién de multiplicadores
de salto de spreads entre categorias adyacentes. Para ver el detalle de los multiplicadores
aplicados, ver el anexo.

* Se utilizan las emisiones realizadas por bancos contenidas en el indice EMUO y HEOQO, y en
concreto, aquellas emisiones “senior”, “lower Tier II" y “Tier I”. La composicién de estos indices
esta disponible en Bloomberg.

® Utilizando el promedio de spreads europeos para LT2 5 y 10 afios vs la referencia LT2 7 afios
espaniola.
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Hay que afiadir que, dados los niveles de liquidez actuales -lejos de condiciones
normales u 6ptimas, aunque mejores que los existentes durante buena parte del afio
2009, momento de maximo estrés en cotizaciones de deuda bancaria- el punto medio
de spread vs swaps de las curvas calibradas por Afi se incluye en un rango amplio,
que en ocasiones puede ser de un +/-10%.

De este analisis, y tomando la curva de Lower Tier |l para emisiones espafiolas como
referencia —que asume un salto de 1 escalones entre deuda senior y Lower Tier lI-, el
spread para una emision de participaciones preferentes de una entidad financiera
espafiola con rating senior genérico A2/A/A genérico, y con un plazo de 7-10 afios, se
situaria en el entorno de los 420-460 pb.

3.2.3 Niveles de mercado secundario para emisiones de deuda realizadas por el
propio emisor de los valores objeto de este informe:

En la tabla 10 recogemos las cotizaciones en el mercado secundario para emisiones
de cédulas, deuda senior y subordinada Lower Tier Il de Banco Popular a 1 de julio de
2010.

Tabla 10: Spreads vs swaps en mercado secundario para deuda bancaria de Banco
Popular Espanol, S.A. (1/7/11)

Emisiones de Cédulas Hipotecarias
Spread vs swaps

ISIN Colateral Cupon Emisidn Vencimiento (bid-ask)
ES0413790033 Covered 3,500 17-feb-09 17-feb-12 n.d.

ES0413780009 Covered 3,000 18-oct-05 18-oct-12 130 - 160
ES0413790124 Covered 4,500 26-ene-11 4-feb-13 160-190
ES0413790108 Covered 3,500 13-sep-10 13-sep-13 n.d.

ES0413780058 Covered 4,375 16-jun-09 16-jun-14 215-245
ES0413790116 Covered 4,250 30-sep-10 30-sep-15 230-250
ES0413790017 Covered 4,000 18-oct-06 18-oct-16 235-275
ES0413790074 Covered 4,125 9-abr-10 9-abr-18 240 - 270

(1) Referencia sintética calculada via multiplicador de 1,020x sobre cédula con ISIN ES0413790074
Fuente: Bloomberg (pantalias YASQ, ALLQ)

Emisiones de deuda senior
Spread vs swaps

ISIN Colateral Cupén Emision Vencimiento (bid-ask)
ES0357080144  Senior E3m+7,5pb 8-feb-07 8-feb-12 200 - 220
XS0616481783  Senior 4,625 5-abr-11 19-abr-13 215-245

(2) Referencia sintética calculada via multiplicador de 1,484x sobre cédula sintética vto jul21
Fuente: Bloomberg (pantallas YASQ, ALLQ)

Emisiones de deuda Lower Tier Il
Spread vs swaps

ISIN Colateral Cupén Emision Vencimiento (bid-ask)
ES0257080012 Lower Tier Il E3m+15pb 23-dic-05 23-dic-15 n.d.
ES0213790001  Lower Tier Il 5,702 22-dic-09 22-dic-19 nd.
XS0550098569 Lower Tier Il 6,873 22-o0ct-10 22-oct-20 n.d.

(1) Referencia sintética a 10 arios calculada via multiplicador de 1,349x sobre deuda senior a 10 afios.
Fuente: Bloomberg (pantallas YASQ, ALLQ)
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Estos niveles consideramos que constituyen el mejor reflejo de las condiciones
vigentes en los mercados mayoristas en la fecha de realizacién de este informe.
Existen emisiones muy recientes de cédulas hipotecarias y deuda senior con
cotizacion relativamente liquida. En el caso de la deuda subordinada Lower Tier Il, no
ha sido posible obtener cotizaciones lo suficientemente liquidas® y representativas de
una actividad de negociacién minimamente normal en el mercado mayorista.

En todo caso, puede comprobarse que, a pesar de los reducidos plazos residuales de
las emisiones de deuda senior, una extrapolacién de sus spreads vs swaps a plazos
de 5 afios (via uso de los multiplicadores de pendiente existentes en Ia curva de
cédulas hipotecarias) produce spreads vs swaps de magnitud similar a los calibrados
por Afi para emisiones espafiolas del mismo orden de prelacion y rating genérico de
emisor.

o Por ejemplo, aplicando el multiplicador de 1,61x existente entre los spreads vs
swaps de las cédulas vencimiento FEB12 y OCT16 de Banco Popular, a la
referencia senior vencimiento FEB12 del mismo emisor, se obtendria un spread
para un hipotético bono senior vencimiento OCT16 de este emisor de 356 pb, algo
superior pero cercano al spread (mid) de 328 pb calibrado por Afi para una emisién
senior genérica de un emisor espafiol con rating “A”".

o Por oftro lado, aplicando a esta hipotética emisién senior genérica a 5 afios de
Banco Popular, el multiplicador existente entre las curvas Lower Tier Il y senior
calibradas por Afi para emisores espafoles con rating de emisor genérico “A”,
situado en 1,34x’, obtendriamos un spread para una emision Lower Tier Il de
Banco Popular como la que constituye el objeto de este informe, de 477 pb. Este
nivel también se situa muy cercano a los 441 pb de spread genérico que ofrece la
curva calibrada por Afi para deuda Lower Tier Il de emisores espafioles con rating
de emisor genérico "A”.

3.3. Determinacién del rango razonable para la emisién objeto de este
informe.

De los analisis anteriores se desprende la siguiente informacién y conclusiones:

- De la informacién contenida en los indices SUSI de JP Morgan (ver epigrafe
3.2.1) se desprende que el nivel promedio de spread vs swaps a la 12 call —una

® En las referencias de deuda Lower Tier Il de Popular, con ISIN ES0213790001 vy
XS0550098569, tan s6lo se ha encontrado un Gnico contribuidor ejecutable en bloomberg
(BBVA para la primera referencia, BKT para la segunda) y una serie histérica de cotizaciones
en bloomberg que contiene ausencias de cotizacién en varias fechas recientes. Esta situacion
contrasta con la mayoria de emisiones de cédulas hipotecarias y deuda senior, donde en
promedio existen 5 contribuidores ejecutables en bloomberg. En el caso de la referencia
ES0257080012 no se han encontrado cotizaciones ejecutables. Afi considera necesario un
minimo de dos contribuidores ejecutables para considerar una cotizacién significativa, razén
por la cual no se han considerado estas referencias. No obstante, y para reflejar toda la
informacién disponible, las cotizaciones para las referencias ES0213790001 y XS0550098569
en los dias cercanos a la fecha de valoracién del instrumento (1 de julio de 2011) objeto de
este informe, los spreads vs swaps a vencimiento cotizados se situaban en el entorno de los
480-520 pb.

Resultazo de dividir el spread a deuda Lower Tier Il entre el spread senior para un emisor con
rating genérico “A", ambos de la tabla 8.
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proxy para el spread vs swap calculado a vencimiento- para deuda
subordinada en euros emitida por bancos europeos con rating genérico A
(entre A+ a A-) se encuentra en el entorno de los 210pb a principios de julio de
2011.

- Las curvas genéricas de spread vs swaps a vencimiento calculadas por Afi (ver
epigrafe 3.2.2) a partir de la informacién de mercado proporcionada por
Bloomberg y Merrill Lynch arrojan niveles de spreads vs swaps a vencimiento
en torno a 420-460 pb para emisiones genéricas de deuda subordinada Lower
Tier Il realizadas por un emisor espafiol con rating de emisor A2/A/A, a
principios de julio de 2011.

- El andlisis de las cotizaciones de la deuda en circulacién en mercados
mayoristas de Banco Popular SA a principios de julio de 2011 (epigrafe 3.2.3.),
arroja spreads vs swaps similares a los calculados por Afi para el caso de
emisiones genéricas de emisores espafioles con la misma calificacién
crediticia. En concreto, partiendo de cotizaciones de mercado para deuda
senior y cédulas de Banco Popular, y aplicando multiplicadores genéricos para
emisores espafoles, llegamos a un spread vs swaps de 477 pb para una
emision de Lower Tier |l similar a la que constituye el objeto de este informe.

En definitiva, en opinién de Afi un rango definido por niveles de spreads vs swaps a
vencimiento entre 440 y 490 pb es una referencia razonable para una emisién de
deuda subordinada Lower Tier Il como la que constituye el objeto de este informe.
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4. Conclusiones

En conclusion, el spread vs swaps para la emisién de Banco Popular SA objeto de
este informe, si consideramos simplemente el “spread a vencimiento sin Ia call" (467
pb), se encontraria en nuestra opinién dentro del rango “razonable” de spreads que
definen los niveles promedio de spreads vs swaps a vencimiento para emisiones
de naturaleza y calidad crediticia similar en mercados mayoristas en el periodo de
elaboracién de este informe, Yy que se corresponde con la horquilla definida por 440 y
490pb.
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5. Aclaraciones importantes y firma

Afi ha utilizado con su mejor criterio fuentes publicas de informacién que considera
fiables, no haciéndose responsable de los errores atribuibles a la calidad de los datos
proporcionados por las mismas.

Este informe se ha finalizado el dia 11 de julio de 2010. El trabajo realizado no incluye
la actualizacién del informe por hechos u otras circunstancias que pudieran producirse
con posterioridad a la fecha de emisién del mismo.

Este documento no refleja ninguna opinién sobre la conveniencia de invertir en este
instrumento ni sobre sus riesgos asociados. Asimismo, este documento es para uso
interno de Banco Popular Espafiol, S.A., o para su presentacion a CNMV y su mencion
y anexo en la nota de valores, sin que pueda utilizarse para ningtin otro propésito.

Fdo: Angel Moreno Caso
Socio- Analistas Financieros Internacionales
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6. Anexo

6.1. Multiplicadores de rating y prelacion utilizados para la calibracion de
las curvas genéricas de rating y plazo para los distintos tipos de
deuda bancaria.

Multiplicadores de spreads vs swaps entre ratings adyacentes en base a series
histéricas de los indices SUSI de JP Morgan.

Senior  Lower Tier Il Upper Tier Il Tier1
Ultimos 12m
3 escalones * 2024 1.279 1.344 1.364
[lescaon®  A%65 {085 =~ {04
JULO07-hoy
3 escalones * 1.892 1.460
1 escalop ** 1.193 _ 1138 GOTSERRTIe
2001-HOY

3escalones *  1.988 1.505 1407  1.346

(*) Promedio de medianas para ambos saltos de rating en cada periodo
(**) Raiz cabica del salto promedio para 3 escalones.

Documento para uso interno de Banco Popular Espariol, S.A., asi como para su
presentacion a CNMV y su mencién y anexo en la nota de valores
24





