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Popular: Saracho sondea a inversores
institucionales para ampliar capital

ELPLAN/ Elpresidente de Popular trabaja en conseguir un grupo de inversores institucionales que
anuncien su compromiso de acudir alaampliacion por una cantidad determinada a un precio prefijado.

Salvador Arancibia. Madrid

El presidente de Banco Popu-
lar, Emilio Saracho, ha man-
tenido contactos con inverso-

LOS DUENOS DEL BANCO

Participacion en el capital, en %.

Allianz
3,49%

Rocio Lépez
Yeste, directora
de la Oficina

de Presidencia

Raquel Lander. Madrid

El banquero esta
conformando su equipo de
confianza en Popular,en el
que acaba de cumplir
cincuenta dias, con unos
pocos profesionales de
fueradelacasa.Alos
nombres de Miguel Escrig,
director financiero, e Ignacio

res institucionales de cara ala
ampliacion de capital -la
cuarta en cinco afos- que
quiere proponer para des-
pués del verano. Para enton-
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BlackRock

4,15%

Credit Mutuel
4,06%

Acc. mexicanos

ces espera que las cuentas de 4,28%

la entidad empiecen a reflejar

el esfuerzo de saneamiento

queseha prqpu(?§t0. , Sindicatura
La ampliacion buscara 9,58%

cumplir con los minimos re-
gulatorios que imponen los
SUpErvisores y no serd como
las que el banco ha realizado
anteriormente, que se basa-
ron sobre todo en que acudie-
ra el nacleo duro del banco,
presente en el consejo de ad-
ministracion, y en que la red

Mauricio Skrycky

Emilio Saracho, presidente de Popular.

Resto
74,44%

Fuente: CNMV'y Banco Popular
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todo el esfuerzo en conseguir
que quienes acudan a la am-
pliacion sean inversores insti-
tucionales que consideren
que el precio propuesto se
ajusta a sus objetivos de inver-
sion, tanto en lo que se refiere
al precio de salida como a las
expectativas de revaloriza-
cion delaaccion.
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de inversion con el objetivo de
convencerle de la bondad y
necesidad de que ponga en
marcha una nueva amplia-
cién de capital, ha acabado
aceptando la realidad. Asi lle-
g6 a anunciar en la junta de
accionistas de anteayer que
“el banco estd abocado a una
ampliacion de capital”.

Leaders in Open Architecture

(1) En millones de euros. (2) En puntos bésicos del ratio de capital CET1. Fuente: UBS

Pero se plantea la posibili-
dad de que el procedimiento
de llevarla a cabo no sea el ha-
bitual de encargar a un ntime-
ro de bancos de inversion que
busquen a los nuevos accio-
nistas, asegurando con su ba-
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lance que la ampliacion sera
cubierta en cualquier caso, si-
no que quiere conseguir un
grupo de inversores institu-
cionales que anuncien desde
el principio su compromiso
de acudir a la ampliacion por

AFORO LIMITADO.

Imprescindible
Fondos de Inver

Precio individual: 130 euros.
Mesa (maximo 10 personas): 1.450 euros

rios, como ocurre cuando
quienes dirigen las operacio-
nes son bancos de inversion
que, en principio, no arries-
gan sus fondos propios. Ade-
mas, el volumen de comisio-
nes disminuiria de forma sus-
tancial en funcién del porcen-
taje suscrito por el grupo de
inversores institucionales.

Sanchez-Asiain como
consejero delegado, se une
Rocio Lépez Yeste, que se
incorporé hace unos dias al
banco como directorade la
Oficina de Presidencia.
Hasta marzo trabajabaen la
operadora Vodafone, donde
desempefio diferentes
funciones, relacionadas con
estrategia, financiaciény
relaciones con inversores.
Lépez Yeste procedia de
Ono, que en 2014 se integré
en Vodafone, y fue directora
adjunta a la consejera
delegada Rosalia Portela.
Con anterioridad trabaj6 en
el departamento de
financiacion estructurada
de ltinerey en el dreade
Corporate Finance de
Santander. Emilio Sarachoy
Miguel Escrig también
trabajaron en el banco de
los Botin al inicio de su
carrera. De hecho
coincidieron durante una
breve etapa. Javier Moreno,
hasta el lunes director
financiero de Popular,
seguira en el banco, aunque
no esta decidida su
posicién, segun explicaron
ayer fuentes oficiales.
Desde su llegada, Saracho
ha renovado el consejo con
tres caras nuevas: Antonio
Gonzalez-Adalid, ex Enagas,
que ademas es
vicepresidente primero de
Popular; Carlos Gonzalez, ex
Deloitte, y Vitalino Nafria, ex
BBVA.

El diario EXPANSION y ALFUNDS BANK le invitan a participar en la gran noche de los Fondos de
Inversion 2017 organizada por 28° afio consecutivo para destacar las instituciones de inversion
colectiva mas rentables y mejor gestionadas del sector. En el transcurso de la cena se hara también
entrega del Premio Salmén al mejor valor bursétil de 2016.

Plazas limitadas por riguroso orden de inscripcion hasta el il.

OMPLETO ocial a

uis 25, de 10:30

a14:00h).

0 de transferencia donde debera aparecer como concepto ‘Cena

Con la colaboracion de

BME

P ——



12 Expansion Miércoles 12 abril 2017

FINANZAS & MERCADOS

LOS NUEVOS PLANES DE POPULAR

UN LARGO PERIODO DE DEBILIDAD EN BOLSA
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Noviembre de 2012
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de 2.500 millones

2011
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Junio de 2014
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Diciembre de 2013
Ampliacion de 450
millones. Entrada de
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mexicano BX+
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10 de abril de 2017
Junta general de accionistas y
nombramiento de Ignacio
Sanchez-Asiain como
consejero delegado

20 de febrero de 2017

Junta de accionistas.

Emilio Saracho es

nombrado presidente

2015

2016 11ABR 2017

Fuente: Bloomberg y elaboracion propia

La carrera contra el tiem

por Salvador
Arancibia

El tiempo se ha vuelto un va-
lor muy preciado para Banco
Popular. Eslo que necesita pa-
ra vender todos los activos no
estratégicos que pueda para
conseguir, junto con la activi-
dad tradicional del banco, los
recursos suficientes para po-
der hacer frente a las necesi-
dades de provisiones que ain
tiene para colocarse en la me-
dia del sector. Todo ello unido
alanecesidad de recomponer
sus niveles de recursos pro-
pios, para lo que quiere llevar
a cabo una ampliacion de ca-
pital antes de que finalice el
ejercicio.

El tiempo es esencial y por
eso el presidente del banco,
Emilio Saracho, ha solicitado
una prorroga para cumplir
con el calendario de exigen-
cias regulatorias que, inexora-
blemente, aumentan en cada
ejercicio.

Pero los supervisores no
contestan ni afirmativa ni ne-
gativamente. La experiencia
ensefa que, si quieren pueden
parar el reloj, como se hacia
antafio en las instituciones eu-
ropeas si los limites se sobre-
pasaban sin alcanzar un
acuerdo. Lo que ocurre es que
no lodicen, asi que hay que es-
tar preparados para la even-
tualidad de que finalmente no
existala prorroga.

Popular se ha quedado des-
colgado del peloton de bancos
sistémicos en lo que se refiere
a la cobertura de sus activos

improductivos. Tiene 36.000
millones de euros en este tipo
de activos y una cobertura del
46%. Es una cifra importante,
lo malo es que sus compara-
bles tienen un porcentaje ma-
yor, al menos del 51%.

Popular tiene que hacer un
esfuerzo para acercarse al res-
to de competidores. Si pierde
el contacto con el pelotén esta
perdidoylosabe.

Un esfuerzo adicional

3Qué esfuerzo debe hacer? Al
menos alcanzar al dltimo, es
decir, incrementar en cinco
puntos su tasa de cobertura.
sQué significa esto? Pues que
necesita hacer provisiones
por valor de 1.800 millones de
euros. Sin embargo esa cifrase
queda corta porque el mas re-
trasado del peloton también
tiene que hacer su propio es-
fuerzo para seguir a los de la
cabezay por lo tanto deberd a
Su vez aumentar sus provisio-
nes en varios cientos de millo-
nes de euros. Esto obligara a
Popular a un esfuerzo adicio-
nal para no seguir descolgado.
Es decir, debera dotar una ci-
fra claramente superior a los
2.000 millones de euros.

El problema es que el banco
genera en su actividad tradi-
cional, labanca de pymesy de
personas, unos 1.200 millones
de euros antes de provisiones,
cifra a todas luces insuficiente
para conseguir el objetivo. El
resto debe conseguirlo ven-
diendo algunas de las exiguas
joyas de la corona que aun le
quedan para obtener plusva-
lias, aunque ello signifique
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Oficina de Banco Popular en Madrid.

menos ingresos recurrentes
enel futuro.

Por eso tiene a la venta su
banco en Estados Unidos, el
negocio de tarjetas que puso
en marcha hace un par de
afios con lacompra de este ne-
gocioaCitibank en Espafiay a
Barclays en Espafia y Portu-
gal. Puede vender su partici-
pacién en Aliseda, la platafor-
ma inmobiliaria que compar-
te con el fondo Virde; su ne-
gocio en México —aunque
ahoraes complicado-, e inclu-
sosu participacion en la gesto-
ra de fondos de inversion y de
pensiones que comparte, co-
mo socio minorista, conla ase-
guradora Allianz.

En el banco sefialan que la
division de banca privada no
estienventay quenolo esta-
r4, a menos que el nuevo con-
sejero delegado, Ignacio San-
chez-Asiain, decida lo contra-
rio. Otra cosa distinta es que la

actual dimension de este ne-
gocio, 7.000 millones de eu-
ros, le impida ser rentable, pa-
ra lo que es probable que se
trate de encontrar un socio
que aporte negocio y permita
acercarse ala que se considera
base minima: unos 20.000 mi-
llones de euros.

Tampoco estd en venta
Banco Pastor porque signifi-
caria amputar una parte del
cuerpo que constituye Popu-
lar. En el banco se considera
que, llegados a ese punto, “el
todo vale mas que las partes”y
que no tiene ningtn sentido
renunciar regionalmente a
una parte de la franquicia de
banca tradicional que es lo
que “sabe hacer bien el ban-
co”.

La cuestion es que todas
esas ventas posibles ya estan
en marcha y pueden concre-
tarse en un futuro proximo,
pero materializarse en este

Popular necesita
hacer un esfuerzo
para provisionar lo
antes posible mas
de 2.000 millones

El banco confia en
atraer inversores, tal
como ha ocurrido
con Deutsche Bank
y con UniCredit

ejercicio o en el siguiente. De-
pendera de la rapidez de la
operacion y de cuanto tarden
las autorizaciones administra-
tivas correspondientes.

Otra vez el problema del
tiempo, unido a que no se sabe
a ciencia cierta cuantos recur-
sos se pueden obtener con las
ventas. Por eso, y por la pre-
sion regulatoria, es por lo que
Saracho plante6 a la junta de
accionistas que el banco “esta
abocado”, se quieraono,auna
nueva ampliacion de capital
que ayude a conseguir el equi-
librio necesario entre las ma-
yores provisiones y el obliga-
do incremento de sus niveles
de solvencia.

“Cuanto mas tiempo trans-
curra entre la ampliacion de
capital del verano pasado y la
nueva, mejor serd para el ban-
co”, seflalan en la entidad,
donde se tiene claro que la si-
guiente serd distinta a las an-
teriores y que en esta ocasion
no seran los accionistas mino-
ritarios los que soporten un
peso importante de la misma.
“No se puede volver a pedir
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0 de Popular

dinero a quienes han perdido
buena parte del que invirtie-
ron hace un afio y tampoco se
puede volver a forzar a la red
de sucursales a que consigan
accionistas”. Debe hacerse de
otra manera con inversores
institucionales “que conside-
ren que el precio al que se ha-
ga es el adecuado y que tiene
recorrido al alza”.

La constatacion de que Po-
pular hara una nueva amplia-
cién sin cuantificar el importe
de lamisma tuvo un efecto in-
mediato sobre la cotizacién
del banco: el precio de la ac-
ci6n busca a la baja acercarse
al precio que los mercados
calculan que debe tener la ac-
cion tras la nueva ampliacion.

Dinero paralos bancos

¢Va a haber dinero para ella?
“Es cuestion de precio”, con-
testan en el banco, donde se
sefiala que “hay mucho dinero
dispuesto a invertir en bancos
europeos, como se ha demos-
trado con la reciente amplia-
cion de Deutsche y de Uni-
Credit”. El primero, un banco
con problemas en un pais li-
der, ha conseguido 8.000 mi-
llones de euros; el segundo, un
banco en dificultades en un
pais que esta bastante peor
que Espafia y con un sistema
financiero bastante deteriora-
do, ha logrado 13.000 millo-
nes de euros. “;No va a haber
dinero paraPopular, unbanco
con dificultades identificadas
y en un pais mejor que Ttaliay
que necesita una cantidad
menor de recursos?”. En Po-
pular confian en que si, aun-



LOS BANCOS DE LAZONA EURO DESDE LA CRISIS

En porcentaje.

>Los mejores
FinecoBank I 8327
Bankinter I 41,97
ABN Amro | 32,81
CaixaBank | 31,26
BNP Paribas || 13,46
Natixis [ | 5,83
Santander || -16,57
Crédit Agricole | -20,47
ING || -20,77
Mediobanca B 24,24

>Los peores
BPER Banca | -64,69
Deutsche Bank | 12,92
Raiffeisen | -74,08
UBI | -74,89
UniCredit [ ] -89.23
Commerzbank ] -94,45
BPM | -95,86
Bankoflreland G -96,1
Popular ] -96,84
Bankia | -97,54

Fuente: Bloomberg

quereconocen que ello llevara
consigo que los accionistas ve-
an deteriorarse su inversion
actual.

Las instituciones estan por
encima de las personas y las
empresas por delante de sus
accionistas. Esa es la filosofia
queel presidente Saracho qui-
so explicar a los accionistas
hace dos dias. Por eso habld
de que no se podian hacer las
cosas con sentimentalismos.

Inversores dispuestos
Siempre, salvo una catéstrofe,
habra inversores dispuestos a
invertir segun el precio y las
expectativas creadas. En la
proxima ampliacion habra
quien renueve su apuesta por
Popular invirtiendo de nuevo
y quien se quede descolgado.
Pero en el banco confian en
que esos huecos los cubriran
otros accionistas.

La renovacion interna se
esta realizando con gente cu-
ya historia no tiene nada que
ver con Popular. El nuevo
consejero delegado, los nue-
vos consejeros, el recién nom-
brado director financiero y el
propio Saracho no han tenido
hasta ahora nada que ver con
Popular. No son deudores de
una historia que no les perte-
nece.

Porque lo que quieren aho-
ra es sacar al banco del atolla-
dero en que se encuentra para
poder estar en disposicion de
participar de manera relativa-
mente activa en el proceso de
consolidacion que inevitable-
mente se avecina.

Si la uni6n bancaria estu-

Expansion

viera mas avanzada, seria po-
sible que Popular alcanzara
un acuerdo con una entidad
de otro pais de la eurozonayy,
por lo tanto, que siguiera exis-
tiendo como entidad diferen-
ciada en el panorama finan-
ciero espaiol. Pero esa alter-
nativa, hoy por hoy, parece
imposible.

Deutsche no ha logrado
vender Postbank y ningtn
banco europeo se ha acercado
a alguna entidad italiana tan
necesitada de recursos pro-
pios. En Espafa no va a ser
distinto.

Si Popular logra reducir
sus activos improductivos; si
recompone sus ratios de co-
bertura de los activos proble-
maticos y alcanza unos nive-
les razonables de solvencia
podra encarar el futuro con
cierta capacidad de decision.
De otra forma terminara re-
corriendo el mismo camino,
pero sin capacidad de influir
enél

“;Quién se acuerda ahora
de que el Santander es la re-
sultante de la fusion del banco
de ese nombre con otro que se
llamaba Central Hispano, que
a su vez era la suma de otros
dos, y posteriormente con Ba-
nesto?” “;Quién recuerda que
BBVA es la suma de Bilbao,
Vizcayay Argentaria, y que los
tres previamente se habian fu-
sionado con otras entidades?”,
se preguntan en Popular, sin
recordar que, a su vez, Popu-
lar es el resultado de la fusion
con varios bancos regionales
y, el dltimo paso hasta ahora,
conel Pastor.
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Popular cae un 18% en dos dias
y vale menos de 3.000 millones

DESPLOME/ |_as acciones se derrumbaron ayer un 9,6/%, con lo que se desploman
un 18,35% desde el lunes. Desde la junta se ha dejado en Bolsa 628 millones.

S. Pérez. Madrid

Nuevo batacazo de Popular
en Bolsa. Sus acciones se de-
rrumbaron ayer un 9,67%,
hasta marcar minimo histori-
co en 0,66 euros, y perder los
3.000 millones de euros de
valor de mercado. El banco,
que ha visto esfumarse en los
dos ultimos dias 628 millones
de euros de capitalizacion, va-
lia ayer en 2.782 millones de
euros al cierre de la sesion.

La debilidad de los titulos
es extrema. Cotizan a un pre-
cio/valor en libros (P/B) de
0,25 veces, la ratio mas baja
entre los 26 bancos que inte-
gran el indice sectorial del
EuroStoxx. Estaratio midela
relacion entre el precio que se
paga por una compafiia y su
valor patrimonial contable
(activos menos deudas). Se-
gun los expertos, puede ser-
Vir, aunque con unos ajustes,
para calcular el precio de li-
quidacion de laempresa.

La valoracion de Popular
conforme a esta ratio se sitiia
en el nivel de los bancos grie-
gos cotizados, y solo dos de
ellos estan por debajo: Euro-
bank Ergasia, con un P/B de
0,22 veces, y Piraeus Bank,
conP/Bde 0,16 veces.

Las dudas sobre el futuro
del banco han llevado las ac-
ciones a precios de derribo.
La llegada a la presidencia de
Emilio Saracho no ha mejora-
dola percepcion. “Se ha gene-
rado un ambiente contami-
nante en torno al valor, una
envolvente negativa que hace
que el goteo a la baja conti-
nae”, resume Toni Cardenas,
gestor de Caja Ingenieros.

Lo que mas teme el merca-
do es que los gestores del ban-
co apuesten por una amplia-
cion de capital de gran magni-
tud. Los analistas recuerdan
que los 5.450 millones de eu-
ros captados en las tres ulti-
mas ampliaciones realizadas
desde 2012 no han soluciona-
do los problemas del banco
que, en opinion de los exper-
tos de Bankinter, son de ges-
tién y de activos improducti-
VOS.

“Otra ampliacién mas seria
el camino fécil, en el caso de
conseguir los fondos. Pero el
precio de colocacion sera tan
bajo y la dilucion de tal enver-
gadura que los actuales accio-
nistas sufririan enormemen-
te”, sostienen en Bankinter.

Los analistas dan por hecho
que el equipo de Saracho se

POSICION ENTRE LOS BANCOS DEL EUROSTOXX

>Los mas castigados
Precio/Valor en Libros, en veces.
Popular . 0,25
Banco BPM [ ] 0,33
Commerzhank ] 0,36
UBI [ 0,37
Deutsche Bank ] 0,40
UniCredit ] 0,43
BPER Banca ] 0,44
Société Générale ] 0,59
Credit Agricole | 0,66
Raiffeisen Bank | 0,70
>Ganadores y perdedores en 2017
Revalorizacion, en %
LOS CINCO MEJORES
UBI Banca ] 30,55
Sabadell I 23,58
CaixaBank [ 21,75
FinecoBank I 19,14
Raiffeisen [ ] 18,76
LOS CINCO PEORES
UniCredit | -1,25
BNP Paribas [ | -1,95
Société Générale | -3,07
BPER Banca ] -11,98
Popular (N -21,78

Fuente: Bloomberg

apelara exclusivamente a in-
versores institucionales. “No
tiene capacidad para levantar
capital enlared. Trasladltima
operacion en la que el banco
se empleo a fondo para colo-
carla, incluso dando créditos,
el minorista esta agotado de
porvida”, argumenta José Li-
zan, gestor de Auriga Securi-
ties.

Aun asi, la operacion susci-
ta recelos. “Hay que pregun-
tarse como responderan los
principales accionistas. No sé
cudnto éxito puede tener”, co-
menta Cardenas.

Los expertos no esconden
cierta perplejidad por las so-
luciones esbozadas por Sara-
cho. “Esperabamos que hicie-
ra otra cosa, que se inventara
alguna formula mas creativa,
derivada de su gran experien-
cia como banquero de inver-
sion”, dice Lizan. Cardenas
reconoce que en su firma se
encuentran “desorientados”.
“Hay poca claridad. Aposta-
bamos porque iba a tirar hacia
la independencia y ahora no
lo parece. Ademas el mercado
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esperaba mas rapidez en la
venta de activos. No dan noti-
cias sobre como van las nego-
ciaciones. El objetivo era ven-
der activos entre 3.000 y
4.000 millones. Hacer opera-
ciones de 200 o 300 millones
no sirve. El entorno perfecto
para Popular seria combinar
la venta de activos por entre
1.000 y 2.000 millones con la
ampliacion”, afiade.

Fusién
La opcién de una fusion con
otra entidad tras la amplia-
cion gana cuerpo. Para Lizan
es la via mas clara. “Hasta
ahora el esfuerzo ha recaido
en el nicleo duro del acciona-
riado. Han sido muy duros
cargandolo todo contra el ac-
cionista historico. Tienen que
ofrecerles otra cosa”, explica.
En su opinion, el candidato
a la integracion es Banco Sa-
badell, porque en un banco
mas grande, como Santander
0BBVA, los accionistas de Po-
pular recibirian acciones en el
canje con menos recorrido, y
ademas quedarian en una po-

Merchbancy
Abante invierten
en el banco

A.R. Madrid

La inversién de los fondos
en Popular ha ido cayendo
en los Ultimos meses, pero
varios gestores confian

en la entidad presidida
por Emilio Saracho. Seguin
datos de Morningstar, el
fondo en el que Popular
tiene mas peso es el GPM
Gestion Activa Retorno
Absoluto, gestionado por
la sociedad de valores
Gestion de Patrimonios
Mobiliarios. Invierte un
9,7% en el banco. También
Global Allocation, de
Quadriga AM, confia en
Popular, al que destina

un 7,3% de su cartera.
Merch-Oportunidades,

de Merchbanc, invierte

un 6,5% de su cestaen
Popular. Entré en el valor
tras la anterior ampliacion.
Enlacarterade
Segurfondo Renta
Variable, de Inverseguros
Gestion, Popular
representael 4,1%y

en la de Okavango Delta,
de Abante, un 3,6%.

sicion irrelevante en los orga-
nos de gobierno. Sabadell,
que ya se sentd en su momen-
to a tratar una posible integra-
cion, encajaria por varios mo-
tivos: “Es similar en tamario;
le permitiria codearse con
CaixaBank; las sinergias son
brutales; es capaz de anunciar
una ecuacion de canje y hacer
una ampliacion de capital pa-
rala compra; le va a costar so-
lo medio euro, con lo que su
cotizacion pasara de 1,7 a 1,2
euros; y hasido comprador en
la crisis”, defiende Lizan.

Ademas este experto sub-
raya el ingrediente politico.
“Tiene que haber una resolu-
cion rapida porque el tema no
se puede enquistar. No se
puede olvidar que Popular es
el quinto banco, y tiene el 10%
delos depositos del pais”.

En Bankinter creen que
una operacion corporativa so-
lo se produciria una vez que
Popular haya demostrado que
es capaz de reconducir su si-
tuacion y se hayan materiali-
zado algunos avances al mar-
gen de ampliaciones.



