Informe pericial sobre la documentacion de las operaciones realizadas con la
intermediacion de Thesan Capital SL referida en el Auto de 28 de enero de 2021 acordado
por el Magistrado Juez del Juzgado Central de Instrucciéon nimero cuatro de la Audiencia
Nacional, con sede en Madrid en las Diligencias Previas 42/2017

Conclusiones

Las operaciones en las que intermedia Thesan Capital se pueden agrupar en cinco proyectos.
Dos de ellos comenzaron en 2011 y el resto lo hizo en 2014. Estos proyectos tienen en comun
que se crea una estructura societaria, donde la empresa matriz es luxemburguesa, que participa
en una compania que atraviesa dificultades significativas permitiendo su control indirecto por
Thesan que no asume responsabilidad en las deudas que financian la adquisicion y necesidades
a medio plazo del proyecto.

Tras revisar la documentacion concluimos que, las operaciones con las sociedades donde
Thesan toma la participacion debieran figurar clasificadas como dudosas desde 2012, cuando
Banco Popular las clasificaba en normal. Esto llevaria a un déficit de provisiones que estimamos
en, al menos, 521 M€. Es destacable que todos los proyectos se refinanciaron en 2014 lo que
acarred que operaciones que se habian registrado como dudosas volvieran a clasificarse como
normales siendo nuestra estimacion del déficit de provisiones en 2015 de 464 M€ lo que obligaria
a una salvedad en el informe de auditoria al ser superior a la materialidad que era de 127 M€,

A ese déficit de provisiones estimado de 464 M€ en 2015 habria que anadirle 171 M€ por Gestion
de Activos Castellana 40. La documentacion analizada incluye informacion sobre este grupo que,
sin pertenecer al grupo Thesan, esta relacionado con él y tiene una estructura societaria similar.

Ademas del perjuicio a los accionistas del Banco Popular derivado de lo anterior, en la
documentacion analizada se observan actuaciones que podrian haber llevado a que Banco
Popular incurriera en gastos innecesarios o renunciara a beneficios en favor de terceros.
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1 Objeto de la pericia

En el presente informe exponemos nuestro andlisis de la documentacion que se enumera en el Auto
de 28 de enero de 2021 del Juzgado Central de Instruccién nimero 4 de la Audiencia Nacional,
sobre las operaciones de financiacion en las que intermedia Thesan, que se detallaban en el informe
de avance numero 6 de la Agencia Tributaria, remitido por el Juzgado Central de Instruccidon ndmero
2 de la Audiencia Nacional.

Las operaciones en las que intermedia Thesan, y que se enumeran en ese informe, se pueden
agrupar en cinco proyectos, de los que dos comenzaron en 2011 y el resto se iniciaron en 2014.
En todos ellos se crea una estructura societaria, donde la empresa matriz es luxemburguesa, para
tomar la participacion en un acreditado que atraviesa dificultades financieras. Esta estructura
societaria recibe financiacion del Banco Popular con la finalidad de cubrir la adquisicion y las
necesidades de tesoreria del proyecto en el medio plazo. Dada esta estructura societaria, Thesan
controla indirectamente tanto el consejo de administracion, como la junta de accionistas de la
sociedad en dificultades, pero su riesgo es limitado porque no tiene responsabilidad en la devolucion
de la deuda que recae en una sociedad de nueva creacion.

El informe también contiene nuestras conclusiones de la revision de la documentacion sobre la
sociedad Gestion de Activos Castellana 40, en adelante GAC 40 donde la estructura societaria y
limitada asuncion de riesgos es similar a la comentada en el parrafo anterior. Dos de los proyectos
donde participa Thesan, uno en 2011 y otro en 2014, surgen de la segregacion de activos de
GAC 40.



2 Conclusiones

Las operaciones en las que intermedia Thesan Capital, SL, en adelante Thesan, y que se enumeran
en el informe de avance numero 6 de la Agencia Tributaria de fecha 17 de octubre de 2017 se
pueden agrupar en cinco proyectos, de los que dos comenzaron en 2011 y el resto se iniciaron en
2014. En todos ellos se crea una estructura societaria, donde la empresa matriz es luxemburguesa,
para tomar la participacion en un acreditado que atraviesa dificultades financieras. Esta estructura
societaria recibe financiacion del Banco Popular con la finalidad de financiar la adquisicion y las
necesidades de tesoreria del proyecto en el medio plazo. Con esta estructura societaria, Thesan
controla indirectamente tanto el consejo de administracion, como la junta de accionistas de la
sociedad en dificultades, pero su riesgo es limitado porque no tiene responsabilidad en la devolucion
de la deuda que recae en una sociedad de nueva creacion.

Esta estructura es similar a la que se produce en la sociedad Gestion de Activos Castellana 40, en
adelante GAC 40, que ha sido facilitada por Banco Santander por tener relacion con Thesan. Dos
de los proyectos donde participa Thesan, uno en 2011 y otro en 2014, surgen de la segregacion de
activos de GAC 40.

Tras la revision efectuada, concluimos que las dificultades de las sociedades donde Thesan tomaba
una participacion, hacian que la clasificacion de sus operaciones debia ser la de dudoso desde
2012. Dado que esta no era la clasificacion en el balance de Banco Popular, era necesario
incrementar el saldo de dudosos en 876 millones de euros, en adelante M€. Lo anterior, conllevaba
un déficit de provisiones que estimamos en 521 M€,

Banco Popular sélo redujo significativamente ese déficit en 2016, por lo que estimamos se precisaria
una salvedad en los informes de auditoria hasta este ano al ser el déficit muy superior al importe
establecido a efectos de valorar la materialidad de los ajustes. En concreto, en 2015, la materialidad
fue 127 M€ frente a un déficit estimado en ese ejercicio de 464 M€?,

T A estos efectos asumimos que las provisiones genéricas que existiesen en 2012, en especial las calculadas en funcion de
los riesgos no dudosas en exposiciones inmobiliarias derivadas de los Reales Decretos Ley 2/2012 y 18/2012, se asignaron
en 2013 como se explica en los informes de seguimiento del Banco de Espafa. Por este motivo, opinamos que no es posible
la compensacion del importe de este déficit con el saldo de estas provisiones genéricas salvo en la parte que se asignara en
2013.

2 No disponemos de los importes de materialidad en fechas anteriores. No obstante, en nuestro informe anterior indicamos
que esta magnitud cambié en 2015 pasando a calcularse como el 1% de los fondos propios en lugar de 0,5% en afos
anteriores. Por este motivo, tomando como base el importe de 2015 es posible afirmar que el déficit era superior a la
materialidad de ejercicios anteriores ya que el importe de la materialidad era necesariamente inferior al serlo el porcentaje.



El siguiente cuadro resume las conclusiones sobre la contabilizacién en cada uno de los afios desde
2012, incluyendo el saldo en cada proyecto, nuestra estimacion de saldo a clasificar como dudoso
y el déficit de cobertura.

Datos en miles de euros 2017 | 2016 | 2015 | 2014 | 2013 | 2012
NOMBRE Total
Total TC Investments Riesgo 109.520 109.520 109.520 109.520 103.832
Provisiones 109.520 109.520 109.520 46.111
Total SMA? Riesgo 133.846 133.846 133.846 133.845 132.537 133.539
Provisiones 122.546 102.016 74.187 80.031 31.263 417
Total Marin Issos Riesgo 53.165 85.838 86.023 78.318 30.909 54.074
Provisiones 35.787 59.674 22.837 22.697 15.257 12.788
Total Taler Riesgo 313.622 346.902 398.643 397.788 353.383 327.150
Provisiones 60.022 57.429 15.530 18.530 20.400
Total Platia Riesgo 264.356 272.427 272.669 271.278 257.663 257.662
Provisiones 180.153 185.450 19.458 18.499 55.121
Total Thesan Riesgo 764.988 948.532 1.000.700 990.749 884.012 876.257
Provisiones 398.508 514.088 241.531 249.277 168.152 13.205
GAC Riesgo 272.616 271.649 274.391 294.744 530.444 272.616
AC 40 Provisiones 174.032 179.813 225.027 174.032
Nuestra estimacion de la necesidad de reclasificacion a riesgo dudoso en Thesan
Nuestra estimacion riesgo dudoso 764.988 948.532  1.000.700 990.749 884.012 876.257
Riesgo a reclasificar
TC Investments 103.832
SMA 23.389 23.389 13.763 27.999 133.539
Marina Issos 3.398 5.316 5.529 54.074
Taler 13.977 42.428 364.557 346.742 320.846 327.150
Platja 243 8.064 272.669 271.278 92.951 257.662
Riesgo a reclasificar Thesan 17.618 79.198 666.144 631.783 441.796 876.257
Nuestra estimacion del déficit de provisiones en Thesan
TC Investments* -1.672 -1.672 -1.672 61.736 102.159
SMA 18.118 46.747 42.512 89.972 121.821
Marina Issos 6.270 15.057 52.078 44,513 10.094 35.728
Taler 115.486 106.564 186.584 175.537 129.262 123.428
Platja 11.293 14.067 179.985 179.554 82.381 137.501
Déficit provisiones Thesan 133.049 152.134 463.722 440.444 373.445 520.636
Nuestra estimacion de necesidad de reclasificacion y déficit provisiones en GAC 40
Riesgo a reclasificar en dudoso 274.391 294.744 41.685
Déficit provisiones -4.626 -11.374 171.181 175.534 191.968

Antes de comentar nuestras conclusiones, es preciso aclarar que Banco Popular consolida las
sociedades GAC 40, Taler y Platja Amplaries, en adelante Platja, en 2016. En ese momento, en el
balance consolidado se sustituye la inversion crediticia por activos inmobiliarios. No obstante, el
cuadro refleja la inversion crediticia y déficit de provisiones en el balance individual de Banco Popular,
por lo que el déficit de provisiones no se corresponde con las cuentas consolidadas.

Dicho lo anterior pasamos a comentar los resultados que se reflejan en el cuadro. Asi, se han
detectado casos de exposiciones donde el déficit no esta influenciado por la evolucion del mercado
inmobiliario y su paralizacién, como el caso de TC Investments Il SARL, en adelante TC Investments,
en el que, hasta 2014, es posible hablar de retraso en el reconocimiento de pérdidas o, los de

3 SMA se refiere a Sistemas Mecénicos Avanzados.
4 Banco Popular da de baja de balance los riesgos concedidos a esta sociedad. No obstante, opinamos que la cobertura
podria no ser del 100% puesto que la sociedad mantenia un crédito frente a la Agencia Tributaria que cobra en 2016.



sociedades con riesgos donde su garantia era la personal de companias en graves dificultades
financieras incluso clasificadas en dudoso®.

También sefialamos que en el célculo del déficit de 2012 y 2013 hemos empleado tasaciones
posteriores por lo que es posible que el importe fuera inferior, pero en sentido contrario, ese déficit
no tiene en cuenta ni las necesidades de provision derivadas del Real Decreto Ley 2/2012, de 3 de
febrero, de saneamiento del sector financiero, ni la posible aplicacion del criterio para la cobertura
de operaciones refinanciadas sin estar al corriente de pago de la Circular 4/2004, de 22 de
diciembre, del Banco de Espana, a entidades de crédito, sobre normas de informacion financiera
publica y reservada y modelos de estados financieros, en adelante la Circular 4/2004. Este ultimo
criterio llevaria a un incremento del déficit estimado de provisiones hasta 2016, cuando, en el
proceso de adaptacion de la Circular 4/2004 a la normativa internacional de contabilidad, se permitio
que las entidades emplearan sus célculos internos para estimar el recorte a realizar a las tasaciones
a efectos del calculo de las necesidades de provision.

Es destacable que durante el periodo 2013 a 2014 las operaciones se registraron progresivamente
como dudosas mientras que, en diciembre 2014, figuraban mayoritariamente fuera de esta
categoria. Esta reclasificacion fuera de dudoso coincidid con la refinanciacion de los riesgos,
produciéndose la entrada de Thesan en tres proyectos® que agrupaban el 75% de la financiacion
intermediada por esta sociedad y el 98% de los riesgos que se clasificaban fuera de dudoso a esa
fecha.

Contrariamente a lo que se decia en los informes de aprobacién de esas refinanciaciones’, la
reclasificacion fuera de dudoso no era posible. Asi, sdlo decir que se incrementaba la financiacion
para atender pagos, incluidos intereses pasados y futuros, no se aportaban nuevas garantias
eficaces y la capacidad de generacion de fondos que, hasta ese momento era claramente
insuficiente, se veria mermada con los costes de gestion de Thesan. No cuestionamos la aportacion
de valor de la nueva gestidn a alguno de los activos de las sociedades refinanciadas, pero no era
suficiente para dejar de reconocer un deterioro de la inversion crediticia de Banco Popular. A este
respecto sefialamos que los planes de negocio en los que se justificaba la reclasificacion se basaban
esencialmente en atribuir a los activos de los acreditados un valor muy superior al que figuraba en
informes de valoracion disponibles en ese momento que los situaban muy por debajo de la deuda.

Como sefalamos en nuestro anterior informe, la incorrecta clasificacion de operaciones
refinanciadas era frecuente en Banco Popular y no se circunscribia a las operaciones ahora
analizadas. A estos efectos recordamos los escritos de Banco de Espafna sobre los resultados de
la inspeccion de 2012 y sobre clasificacion de operaciones refinanciadas de 2013, la revision de
operaciones por el Banco Popular a partir de 2014 en base a nuevos criterios contables y el escrito
de inspeccion del Banco Central Europeo, en adelante BCE, de 2016, tras el que el Banco Popular
realizd una revision que concluyd con un incremento de dudosos de 1.917 M€ en el Ultimo trimestre
de 2016 alo que hay que sumar 810 M€ por la consolidacion de dos de las sociedades participadas

5 Casos de las financiaciones a Bluequartz Investments, Dublon Holding o Brasa Investments.
8 En concreto Taler, Platja y Marina-Issos.

" En concreto, el acta del Comité de Compras de 15 de diciembre de 2014, recoge la sancién favorable de los proyectos
vinculados a la reestructuracion de Inversiones Area Sur (Taler) y Platjia Amplaries. En este documento se dice que se ha
buscado “una férmula de reestructuracion de nuestros riesgos dirigida a reducir nuestra exposicion y dotar a los riesgos de
un esquema de repago que permitiera optar a su recalificacion”. Estas propuestas, segun se dice en el acta, se remitieron
para autorizacion posterior al Comité de Direccion, cuya acta, de ese mismo dia, recoge el acta del Comité de Compras
dentro del apartado de notas e informes.



por Thesan y por GAC 40 ddnde, en base a su refinanciacion de 2014, se reclasificé el riesgo en
normal cuando estimamos una necesidad de provisiones de 176 M€ por la incorrecta clasificacion
de la inversion®.

A este respecto, aunque no nos es posible conocer toda la informacion que se facilité al auditor
externo, es destacable que, ademas de la participacion en la Comisidn de Auditoria, los papeles de
trabajo de la auditoria de 2015 evidenciaban la incorrecta clasificacion de la inversion crediticia por
el Banco Popular. Entre ellos figuraban los correspondientes a Taler y Platja, con riesgos a diciembre
de 2015 de 671 M€ a los que se afadian 274 M€ por GAC 40°. En este Ultimo caso, el auditor
estimd que era necesario clasificar como dudoso, pero sin asignar unas provisiones significativas
por 1o que su ajuste no tuvo impacto en el calculo de la materialidad de cara a una posible salvedad.
En ese momento nosotros estimamos un déficit de provisiones en los riesgos con GAC 40 de
171 ME.

Dicho lo anterior sobre la contabilizacion de estas operaciones en el periodo 2012 a 2015, en nuestra
opinién, el mayor impacto en la imagen fiel se corrige en las cuentas de 2016 puesto que en ese
momento uno de los proyectos esta dado de baja del balance, la mayor parte de la inversion con
los grupos Sistemas Mecanicos Avanzados, en adelante SMA, y Marina-Issos figura reflejada como
inversion dudosa y la inversion en Taler y Platja, que era la mayor parte del saldo fuera de dudoso,
se consolida y, por tanto, el balance del Banco Popular refleja en su activo inversion inmobiliaria y
no inversion crediticia normal. No obstante, en el balance consolidado permanece la necesidad de
reclasificar un saldo de 28,7 M€, del que 23,4 M€ se corresponde con el grupo SMA.

Igualmente, en esa fecha, se constituyen provisiones significativas para la cobertura de los activos
inmobiliarios de esas sociedades y de la inversion dudosa, de tal forma que se corrige la mayor parte
del déficit de provisiones que estimamos. No obstante, se mantienen diferencias entre nuestra
estimacion de las provisiones necesarias y la realizada por Banco Popular. Estas diferencias se
producen principalmente en Taler donde nosotros estimamos que las provisiones deben
incrementarse en 34 M€ dado que en el calculo de la cobertura se emplea una tasacion del principal
activo de la sociedad que, en nuestra opinidn, esta alejada de su valor razonable. Igualmente, en
SMA y Marina-Issos se mantiene un déficit de provisiones de 18 M€ y 15 M€, respectivamente. En
ambos casos, la financiacion a Thesan no cuenta con provisiones equivalentes al 100% del riesgo
a pesar de que su garantia es la personal de la sociedad participada que esta clasificada en dudoso
con provisiones significativas.

Respecto a GAC 40, que figuraba fuera de dudoso desde 2014, pasa a consolidarse en 2016 junto
con Taler y Platja. Ademas, se elevan sus provisiones a 180 M€ de tal forma que estimamos que
desaparece el déficit existente en 2015. Cabe sefalar que, en el calculo de provisiones, se emplean
informes de empresas no inscritas en el Banco de Espana que utilizan criterios RICS. No obstante,
como hemos dicho, concluimos que el posible déficit en este acreditado no es tan material como
en el pasado, ya que, estas empresas tasan los activos en 108 M€ cuando, en 2014, existia una
valoracion de 88 M€ realizado por empresas inscritas en el Banco de Espafia en el contexto del
AQR (Asset Quality Review) de ese ano. Estimamos que, ademas de la posible evolucion de los

8 Como dijimos en nuestro anterior informe, este previsible incremento de dudosos y adjudicados deberia haber llevado a
una mayor estimacion de pérdidas a diciembre de 2016 lo que causo la desviacion sobre los objetivos comunicados en la
ampliacion de capital que, estimamos, es una de las causas del menoscabo de la confianza en Banco Popular.

¢ Destacamos que la auditoria de las cuentas de Taler de 2012 fue firmada, en 2014, por PricewaterhouseCoopers, en
adelante PwC, y, en concreto, por D. Pedro Barrio Luis por lo que suponemos tenia informacion suficiente sobre la situacion
de la sociedad. Recordamos que esta persona era parte del equipo de PwC en Banco Popular, pasando a ser el socio
responsable desde el 2016.



precios, la diferencia entre ambos importes se debe a las metodologias empleadas, asi, en los
informes de 2016, hemos observado el empleo de alquileres tedricos en lugar de los efectivamente
cobrados o el empleo de tipos de actualizacion no homogéneos en diferentes valoraciones.

Cabe analizar si la consolidacion en diciembre de 2016 fue necesaria. A este respecto, la misma se
basa en un caso en la respuesta a las observaciones del BCE (GAC 40) y, en el resto (Taler y Platja),
a una carta recibida de estos acreditados manifestando que ante la extrema debilidad de la
compania deben tomar medidas que son o el concurso, o la capitalizacion de deudas o la dacion
en pago de las acciones'®. El Banco Popular considera que, como el banco es el maximo acreedor,
se establecera una relacion de dominio por lo que procede a la consolidacion en 2016, sin esperar
al control efectivo que se produce en 2017.

Las normas contables hacen posible la consolidacion en situaciones distintas a la participacion
accionarial. En este caso, la extrema debilidad y dependencia de la financiacion de Banco Popular,
era conocida antes de diciembre de 2016 por lo que el hecho diferencial es la manifestacion de la
compania. Desconocemos si hay precedentes de esta situacion, siendo nuestra opinion que la
imagen fiel no se ve alterada por adelantar los efectos contables de la adquisicion a diciembre de
2016 ya que se informa de la consolidacion de estas sociedades en la memoria.

Antes de ese momento, y tal como se explica en los correspondientes apartados de este informe,
opinamos que la consolidacion también hubiera sido exigible en los casos de SMA y GAC 40.
Comentar que SMA figuraba en dudoso desde 2013. En cambio, GAC 40 figuraba clasificado en
normal y no se consolidaba a pesar de la existencia de un derecho de veto sobre determinadas
decisiones empresariales.

En el resto de casos, opinamos que es posible no llevarla a cabo porque ademas de no disponer
del control accionarial o del consejo de administracion, tampoco existia manifestacion de la
compania u otra documentacion que evidencie que el Banco Popular contaba con un derecho de
veto o de aprobacion previa de las principales decisiones de las sociedades.

En cualquier caso, recordamos que el impacto en provisiones de la consolidacion fue causado
porque la clasificacion a efectos de riesgo de crédito y, en consecuencia, su cobertura contable, no
era acorde a normas contables.

Por otro lado, y dejando de lado el perjuicio a los accionistas del Banco Popular por las anteriores
irregularidades contables, cabe decir que, salvo en el caso de TC Investments, en todos los
proyectos participados por Thesan las sociedades tenian dificultades financieras, pero contaban
con activos que generaban ingresos, aungue insuficientes para su elevado endeudamiento que era
consecuencia de la caida de los precios de mercado y de sucesivas refinanciaciones donde se
cubrian intereses y gastos operativos. Con el fin de evitar el concurso al que las sociedades se verian
abocadas, Banco Popular concede sucesivas operaciones de refinanciacion, que, en las sociedades
objeto de la pericia, incluyen el pago a los anteriores propietarios.

La anterior actuacion puede haber llevado a que se haya incurrido en mayores costes dado que no
se han aportado andlisis comparativos de las diferentes alternativas disponibles a la refinanciacion
realizada. Ademas, como ya hemos mencionado, las refinanciaciones se basaban en estudios no
realistas y requirieron aportacion de nuevos fondos para soportar las necesidades operativas en los
anos siguientes a la entrada de Thesan.

1 Bl grupo Marina-Issos se consolidé en 2017 tras recibir una carta similar.



En este mismo sentido, y aunque Thesan parece haberse contratado para gestionar empresas que
presentaban excepcionales dificultades, no se establecieron cautelas suficientes ni en el momento
de la autorizacion de la nueva financiacion ni en el seguimiento posterior.

En cuanto a la autorizacion, no se ha aportado documentacion sobre la estructura, solvencia o
capacidad para el pago de deudas de Thesan, el destino de la financiaciéon concedida o la
adecuacion a mercado de las comisiones a percibir'.

Igualmente, en el caso de las operaciones con Taler y Platja, donde Thesan participa a partir de
2014 y que representan el 68% del riesgo total y el 98 % del riesgo fuera de dudoso a esta fecha,
los andlisis facilitados no incluyen informacién suficiente sobre el papel desarrollado por Thesan, o
el destino de la financiacion, siendo significativo que todas las sociedades donde intermediaba
Thesan, que presentaban una clara situacion de debilidad financiera y dependencia de la
financiacion de Banco Popular, trasladaron sus cuentas operativas a otra entidad, lo que dificultaba
el seguimiento del riesgo por terceros ajenos al Banco Popular'. Al respecto, los andlisis de 2012
de los proyectos de Thesan vinculados a SMA y TC Investments si que mencionan la financiacion al
grupo Thesan.

En contraposicion a esa posible opacidad en la informacion disponible en el momento de
autorizacion, recordamos que, en el acta de Comisidon de Auditoria del Banco Popular de 27 de
enero de 2014, dentro de los comentarios del interventor general y del auditor externo, sobre el
Informe financiero del 4° trimestre de 2014 y resultados anuales, se sefiala que: “se han reclasificado
desde duda 386 M. El acreditado mas significativo ha sido Platja Amplaries, cuya reestructuracion
ha permitido reclasificar 166 M€ desde duda”.

Por otro lado, en el caso de la restructuracion de GAC 40 en 2014, que conllevd una condonacion
de deuda y la venta a Thesan del grupo Marina-Issos, se observan defectos en la aprobacion,
informacion y ejecucion de las operaciones que vinculamos a la premura en su cierre, sin que
podamos descartar que la razén de la misma sea la reclasificacion fuera de dudoso. No obstante,
sefalamos que, aparentemente, se informd al Consejo de Administracion de esta operacion, asi,
fue comentada por D. José Maria Sagardoy en la reunidn de la Comision de Riesgos del dia 7 de
abril de 2015, segun consta en el certificado de 7 junio de 2016.

En cuanto a la falta de cautelas en el seguimiento de estas operaciones, la mencionada posible
opacidad que se daba en la autorizacion, también se observa en los informes de seguimiento
posteriores. Igualmente, destacamos que Banco Popular no actualizaba la valoracion de las
garantias 0 que, cuando lo hacia, solicitaba informes no compatibles con la normativa contable
bancaria lo que resultaba en valores alejados de los valores razonables de los activos, destacando
que, en 2014, se emplearon estos informes no compatibles para el célculo del deterioro de los
activos cuando se contaba con valoraciones que, en nuestra opinion, eran mas ajustadas a la
normativa bancaria y a los valores razonables de 1o0s activos. Asimismo, recordamos el mencionado
traslado de las cuentas corrientes a otra entidad y la ausencia de un plan de negocio realista que
posibilitara un analisis de su cumplimiento.

™ No se ha facilitado documentacion sobre los ingresos a percibir por Thesan, pero se han identificado casos de contratos
de gestion, de planes de negocio que dicen que la rentabilidad no es la de un inversor y de pagos en cuentas corrientes en
Bankia a favor de otras sociedades de Thesan con el concepto factura o préstamo.

12 En este sentido es destacable que Banco Santander no ha localizado documentacion donde se analice el destino de los
riesgos concedidos a estas sociedades del grupo Thesan y su capacidad de generacion y, por tanto, de devolucién de las
operaciones.
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Por ultimo, nos parece especialmente destacable que no se nos ha facilitado ningun informe de
seguimiento de las sociedades de Thesan, ni individual ni como grupo econdémico. A estos efectos,
tal como aparentemente se habia acordado, Thesan traspasd la liquidez que habia recibido de
Banco Popular a las empresas en las que participaba, pero la tuvo a su disposicion durante un
significativo periodo de tiempo destinandolo a depdsitos en Bankia y a préstamos a otras
sociedades de su propio grupo econdémico.

Por otro lado, en SMA, se ha identificado un caso en el que se autoriza la condonacién de deuda
en la venta de un activo a una sociedad del grupo Thesan cuando, aparentemente, este grupo
actuaba como comisionista de Banco Popular y, en lugar de actuar en este papel, podria haber
realizado un significativo beneficio en la inmediata venta de este activo. Iguaimente, en
TC Investments, hay indicios que apuntan que Thesan actuaban como comisionista de Banco
Popular y, en cambio, cuando recibe un ingreso por devolucion de impuestos, en lugar de destinarlo
a restituir las pérdidas del Banco Popular, lo destina a trasferencias a otras sociedades de su grupo,
aparentemente en concepto de préstamos.

Por ultimo, queremos resaltar qgue hemos observado otras actuaciones que podrian derivar en
responsabilidad para Banco Popular sin que se haya aportado documentacion analizando las
consecuencias juridicas de las mismas, en concreto:

- Incremento de los valores de los activos en la contabilidad de sociedades refinanciadas
donde Thesan pasa a formar parte del accionariado lo que ayuda a evitar la causa legal de
disolucion’.

- Las posibles consecuencias fiscales de esos incrementos se sefialan en los informes de
due diligence disponibles en 2017. Estos informes se solicitaron con motivo del estudio de
la dacion de las acciones propiedad de Thesan en pago de la financiacion que tenia
otorgada. Tras la dacion, Thesan mantenia la administracion de las sociedades mediante
un contrato de gestion con Banco Popular.

8 Esto se produce en la constitucion de las sociedades Platja Amplaries y Tifany Investments participadas por Thesan,
ademas de la fusion de las sociedades integrantes de GAC 40 en 2011.
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3 Thesan Capital

La documentacion facilitada por Banco Santander no ha incluido un informe de andlisis de Thesan.
No obstante, a continuacidn, hacemos una descripcion de esta sociedad en base a la informacion
que figura en el informe de avance numero 6 de la Agencia Tributaria y en el informe remitido al
SEPLAC por Bankia.

Thesan forma parte de un grupo de sociedades donde aparentemente tiene un papel principal
D. José Luis Macho Conde. Thesan se constituyd en diciembre de 2007, estando participada desde
febrero de 2008 por una sociedad del banco de inversion Nomura que mantuvo una participacion
del 50% hasta enero de 2011. En ese momento, la sociedad Vanhec Capital Management pasa a
tener una participacion del 75% que, posteriormente se reduce a favor del otro socio de Thesan,
D. José Miguel Garrido Cristo, y de Goloso Investments (sociedad cuya titularidad real es de D. Sadll
Ruiz de Marcos™). Finalmente, en 2014, Thesan pasa a estar participado al 100% por Vanhec
Capital Management, sociedad participada al 99,9% por DAa. Maria Marta Cibrian Barrio, conyuge
de D. José Luis Macho Conde.

En la documentacion facilitada por Bankia figura que desde 2012, Thesan firmd un acuerdo con otra
firma de inversion, Elliott Advisors UK Limited para la prestacion de asesoramiento financiero en la
busqueda de inversiones en Espafa. Asi, en el informe al SEPLAC remitido por Bankia figuran
trasferencias recibidas por Thesan, emitidas por Elliot Advisors, por un importe de 12,6 M€ en el
periodo 2012 a 2018. Segun la informacion obtenida de internet, esta sociedad pertenece al grupo
Elliott, fundado en 1977, en Estados Unidos, que, en su pagina web, anuncia que gestiona fondos
por 48 billones de ddlares.

Cabe senalar que los informes de riesgos corporativos sobre las operaciones de Sistemas
Mecanicos Avanzados y TC Investments incluyen informacion sobre la participacion de Thesan en
la operacion, su estructura accionarial y las principales operaciones en las que ha participado. No
consideramos que esto sea un informe completo sobre Thesan puesto que no incluye informacion
ni de su solvencia ni de la evolucion de sus negocios 0 comisiones cobradas por su intermediacion,
pero es una diferencia con las operaciones formalizadas en 2014 sobre Taler y Platja, que
analizamos en siguientes apartados, ya que en éstas no se incluye ni siquiera esta informacion.

Asi, en el informe de seguimiento de riesgos corporativos sobre SMA de 2012 se indica que Thesan,
domiciliada en Madrid, en Paseo de la Castellana 40, es una sociedad de capital riesgo, fundada
por D. José Luis Macho Conde en diciembre de 2007. Igualmente, aungue en ese momento no era
correcto, se destaca que Nomura mantiene una participacion del 50% y que ha utilizado a Thesan
como vehiculo para implantarse en Espafia. Ademas, se comentan algunas operaciones de Thesan
entre las que se incluye la adquisicion de la escuderia HRT, operacion que comentamos en un
apartado posterior.

Por su parte, en informe sobre TC Investments, sociedad creada para la compra de la escuderia
HRT, se dice que Thesan, liderada, ademas de por D. José Luis Macho, por D, Santiago Corral,
gestor de Nomura, tiene como actividad la prestacion de servicios de asesoramiento relativos a la
gestion, estructura de capital y estrategia de empresas con problemas. Ese informe recoge que
Thesan esta participado en un 50% por Nomura, un 25% por D. José Luis Macho Conde, que fue

14 Segun figura en informe de riesgo corporativos de TC Investments D. Sadl Ruiz de Marcos era el directivo de Thesan
Capital desde 2007, donde, desde su puesto de Director de Operaciones, trabajé en la compra de la empresa audiovisual
Vértice 360°, de la que fue nombrado director general y de la que dimitié dos afios mas tarde para dedicarse a HRT
(TC Investments).
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director general de Campofrio entre 2002 y 2007 y un 25% por D. José Miguel Garrido Cristo,
ex-director del area internacional de Campofrio. Posteriormente, el informe sobre esta sociedad de
2015 actualiza la informacion de accionistas de Thesan y coincide con la informacion de la Agencia
Tributaria.

Finalmente, la presentacion elaborada por Thesan del Proyecto Activos Hispania sobre el grupo
Marina-Issos, recoge el equipo gestor de Thesan que estd compuesto por 10 profesionales
principales, entre los que figuran sus socios: D. José Luis Macho, D. Santiago Corral y D. Santiago
Burgaleta. Ademas de Thesan, se refieren los equipos de Talus Real Estate y Polarity con
competencias en mercado inmobiliario y back office (tecnologia, recursos humanos, legal). Estas
dos sociedades se encuentran entre las perteneciente al grupo Thesan descrito en el informe al
SEPLAC de Bankia.

A efectos informativos sefialamos que, ademas de las ventas de activos de GAC 40 a Thesan
también existid una relacion en SMA, donde D. José Fernando Martinez Blanco, administrador y
accionista Unico de GAC 40, fue administrador Unico'™ y uno de los propietarios de SMA en el
momento de la venta a Thesan.

'® Seguin anexo 48 del informe de avance de la Agencia Tributaria.
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4  Grupo TC Investments
4.1 Descripcion de la sociedad y evolucion

La firma Campos Meta 1 SL, en adelante Campos Meta, propietaria de una licencia automovilistica
de Férmula 1, se vendio en julio de 2011 a Thesan. Esta venta se enmarcaba dentro del proceso de
reestructuracion del Grupo Inversor Hispania (posteriormente integrado en GAC 40). La operacion
se realizd a través de una sociedad constituida al efecto en Luxemburgo: TC Investments Il SARL,
en adelante TC Investments. El precio fue de 45 M€ que se destinaron a cancelar riesgos del grupo
Campos Meta por 32,5 M€ y del Grupo Inversor Hispania por 13 M€. Posteriormente, en noviembre
de 2011, Thesan adquirié por 1,6 M€ (con financiacién de Banco Popular), nuevas acciones a
minoritarios, completando su participacion del 96,1%.

Los riesgos con Campos Meta se originaban en las necesidades de tesoreria de la firma que iban
en aumento al carecer de ingresos suficientes para contrarrestar los elevados gastos derivados del
equipo y del disefio y fabricacion del coche. Simultdneamente a la compra, se estudié nueva
financiacion a TC Investments por 18 M€ para atender los importes comprometidos por Campos
Meta e iniciar el disefio de un nuevo coche para la temporada 2012.

Parece que se analizaron tres posibles salidas a la operacion, la primera era la liquidacion a
diciembre de 2011 que conllevaba pérdidas de los 45 M€ ya invertidos mas 10 M€ por el coste del
equipo hasta diciembre, la segunda, era un cierre ordenado a diciembre de 2011 que evitaba el
riesgo reputacional de la anterior, pero implicaba incrementar las pérdidas hasta 70 M€ por asumir
los pagos comprometidos por Campos Meta con diversos proveedores vy, finalmente, la tercera,
que fue la decisidn adoptada, que estimaba la venta en 2012-2013 condicionada a obtener un
coche competitivo que permitiese ingresar 80 M€ si se captaba un sponsor y un importe entre
40 M€y 50 M€ en caso contrario.

Segun se desprende de los informes de seguimiento de Banco Popular, aunque se adoptaron las
medidas previstas, las desviaciones del presupuesto llevaron a que los riesgos con el grupo se
elevaran a 97 M€ en octubre de 2012, siendo necesario la renovacion de todas las operaciones
para fijar el vencimiento a enero de 2013 y conceder un nuevo crédito de 10 M€ elevando por tanto
los riesgos disponibles a 107 M€. Tal como se dice en el informe de seguimiento elaborado en
2015: “Las proyecciones realizadas por el Grupo no se correspondieron con la realidad, con unos
ingresos muy inferiores a los previstos (derechos de TV, sponsors, etc.) y unos gastos muy
superiores a los esperados (disefio y fabricacion del coche, suministros, gastos de personal, etc.)”.

Finalmente, en febrero de 2013 los coches se vendieron a un desguace, mientras que uno de los
chasis fue a parar al fabricante de neumaticos Pirelli para tareas de promocién’®.

A pesar que la escuderia habia dejado de existir con la venta de los coches y, en consecuencia, la
firma dejo de generar ingresos por ausencia de actividad, los riesgos se renovaron ante notario en
2013 y 2014 con tipos de interés del 0% y un afo de carencia. Asimismo, en 2013, se incrementd
el riesgo en 4 M€, para atender pagos a proveedores'”,

'8 Informe de seguimiento a 15/02/2013.

7 Del andlisis de los movimientos de las cuentas corrientes en Banco Popular se observa un descubierto, siendo la principal
causa un pago de 4 M€ a Toyota Motorsport el 18.4.2013. Aparentemente este descubierto se saldaria con un préstamo de
4,3 M€ formalizado el 28.03.2014. Segun las cuentas anuales el pago se produce tras el fallo a favor de Toyota en la Corte
Internacional de Arbitraje.
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La renovacion de las operaciones impidié que la sociedad tuviese que presentar concurso, a estos
efectos, en las cuentas anuales de Thepo Consulting (antigua Campos Meta'®) se muestra que el
4 de diciembre de 2012 la empresa solicité la aplicacion del articulo 5 bis de la Ley Concursal™® por
tener dificultades de tesoreria que podian suponer la imposibilidad de atender sus pagos a los
acreedores, ahadiendo que la sociedad salié de esta situacion el 4 de abril de 2013 con las quitas
realizadas por proveedores y las aportaciones del socio.

Por su parte, el andlisis de los movimientos de las cuentas corrientes en Bankia a nombre de Thepo
Consulting entre 2014 y 2020 muestra:

- 10 ingresos por un total de 2,3 M€, destacando un pago en 2016 de la Agencia Tributaria
por 1,7 M€, otro, en 2016, de un juzgado de primera instancia por 0,2 M€, otro, en 2016,
de Platja por 0,2 M€ y otro, en 2015, de 0,1 M€ de Tikal Partners, sociedad vinculada a
Thesan segun el informe de Bankia remitido al SEPLAC.

- 421 cargos por un total de 2,5 M€, destacando la trasferencia en 2017 a dos empresas
vinculadas al grupo Thesan en concepto de préstamo por 1,3 M€ (0,9 M€ a Abadira
Investments y 0,3 M€ a Kurobe Capital), que no consta se devuelvan, y dos cheques por
un total de 0,4 M€ a la sociedad “Madrid destino Cultura Turismo”?° en 2016 y 0,2 M€ en
concepto de cancelacion de la cuenta en 2020.

Igualmente, cabe destacar otras trasferencias con empresas vinculadas al grupo Thesan,
una a favor de Polarity en 2015 por 24.200 euros en concepto “Fact” y dos con Abadira,
una a favor de esta sociedad por 87.000 euros el 3.10.2016 en concepto “Ppt” y otra a
favor de la propia Thepo Consulting por el mismo importe que la anterior el 17.1.207 en
concepto “Errdev”.

Ademas, figuran 3 trasferencias al Cabinet D’Avocats Faltz/Felgen en Luxemburgo que
participa en la constitucion de las sociedades de la estructura luxemburguesa por un total
de 39.588,51 euros entre el aflo 2016 y 2017.

El resto de cargos son de menor importe destacando los de profesionales externos entre
los que se encuentran consultoras (PwC, General de Auditoria, Genova Capital) y abogados
aparentemente vinculados a la resolucion de las contingencias de la sociedad.

4.2 Intermediacion de Thesan

En este caso no tenemos documentacion sobre las operaciones firmadas con el grupo Thesan, no
obstante, de la informacion disponible podemos destacar que, a diferencia de las operaciones de
2014, los informes de seguimiento recogen tanto la estructura de la operacion como una descripcion

'8 Segun consta en la escritura de 2014 dénde se eleva a publico el acuerdo de cambio del administrador de la sociedad
Thepo Consulting SL, anteriormente Escuderia Hispano y anteriormente Campos Meta.

9 En este articulo, entre otras disposiciones, se dice que el deudor podréa poner en conocimiento del juzgado competente
para la declaracidon de su concurso que ha iniciado negociaciones para, en los términos previstos en la Ley, alcanzar un
acuerdo de refinanciacion o para obtener adhesiones a una propuesta anticipada de convenio. Esta comunicacion podra
formularse antes del vencimiento de los dos meses siguientes a la fecha en que el deudor hubiera conocido o debido conocer
su estado de insolvencia.

20 Este movimiento parece estar relacionado con una demanda por el alquiler de la sede social en la Caja Méagica puesto que
las cuentas anuales de 2016 recogen la baja de las instalaciones que la sociedad mantenia en su activo a la espera de la
resolucion de la demanda.
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del grupo Thesan identificando sus socios y principales proyectos, aunque sin incluir un andlisis de
Su solvencia y evolucion de sus negocios.

Segun la informacion de los seguimientos de Banco Popular y de las cuentas anuales de Thepo
Consulting, Banco Popular financiaba a TC Investments que, a su vez, traspasaba la financiacion a
su filial mediante préstamos participativos. Asi, en el informe de seguimiento de 2015 se recoge que
el balance de TC Investments a 2013 estaba compuesto de pasivos por 105 M€ que destinaba a
inversiones en empresas asociadas (100% Thepo Consulting).

Por su parte, las cuentas de 2016 de Thepo Consulting recogen préstamos participativos por
11 M€, indicando que en 2012 se realizaron aportaciones al capital por valor de 81 M€ mediante la
conversion de préstamos participativos. Por este motivo asumimos que, ademas de la compra de
las acciones de Thepo Consulting, TC Investments concedié a su filial préstamos participativos que,
en su mayor parte, se capitalizaron en 2012 para compensar pérdidas, y que evitaban que la
sociedad entrase en causa de disolucion, en 2016, al presentar un patrimonio negativo de 10 M€.

Parece que, al igual que en el resto de proyectos de Thesan, la estructura societaria en Luxemburgo
se hizo con la participacion del despacho de abogados Cabinet D’Avocats Faltz/Felgen al que, como
hemos indicado, se le hacen varios pagos. En este sentido en anexo 21 del informe de la Agencia
Tributaria se encuentra la declaracion de este despacho de Dha. Marta Cibrian Barrio como
“Beneficial Owner” de TC Investments.

Igualmente, en el apartado anterior hemos destacado varias trasferencias en concepto asimilables
a factura. En este sentido, como anexo 73 del informe de avance de la Agencia Tributaria se incluye
el borrador de un contrato entre Thesan y TC Investments para la prestacion de servicios a cambio
de una comision maxima anual de 2 M€.

Finalmente, sefialamos que, en informe de riesgos corporativos de Banco Popular de 2011, se
recoge que la finalidad de esta operativa era reorganizar la estructura de Campos Meta, realizar
reporting periddicos a sus accionistas y posteriormente la desinversion y rentabilizacion del
proyecto. La direccion estratégica se llevaria a cabo por parte de Thesan, mediante un contrato de
asesoramiento.

En el mencionado borrador de contrato, que se incluye como anexo al informe de la Agencia
Tributaria, no participa Banco Popular, aunque debe recabarse su consentimiento para la
modificacion de la remuneracion de Thesan. Este contrato es diferente al que comentaremos en el
caso de SMA, dado que Banco Popular no interviene en él y no tiene un derecho de terminacion, lo
que unido a la clara vocacion de Thesan de actuar comisionista, obligaria a consolidar la sociedad.
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4.3 Financiacion concedida por Banco Popular

4.3.1  Evolucion riesgos

La siguiente tabla muestra la evolucion de la financiacion concedida al grupo TC Investments
incluyendo su importe, clasificacion contable y provisiones.

Datos en miles de euros 2017 | 2016 | 2015 | 2014 | 2013 | 2012
NOMBRE Total
) Riesgo - - - 4.289 116
Thepo Consulting Provisiones - - - 1.072 -
TC Investments Riesgo 109.520 109.520 109.520 105.230 103.715
Provisiones 109.520 109.520 109.520 45.039 -
TOTAL Riesgo 109.520 109.520 109.520 109.520 103.832
Provisiones 109.520 109.520 109.520 46.111 -
Clasificado normal
Thepo Consulting | Riesgo 116
TC Investments Riesgo 103.715
Clasificado dudoso
) Riesgo - 4.289
Thepo Consulting Provisiones - 1.072
Riesgo 109.520 105.230
TC Investments 5 0 ciones 109.520 45.039
Fallido
TC Investments | 109.520 109.520

La financiacion a este grupo permanece constante en el periodo en 110 M€ con la excepcion de un
incremento de riesgo en 2013 que, como hemos mencionado en nota al pie 17, parece deberse a
un descubierto en la cuenta corriente en especial por un pago de 4 M€ a Toyota Motorsport.

Consideramos que si Banco Popular permitid hacer un pago de 4 M€ mediante un descubierto en
cuenta evidencia que, en realidad, la labor de Thesan era la de comisionista puesto que Banco
Popular no asumiria, mediante un descubierto, un pago que no fuese a su nombre en una empresa
que ya no tenia actividad.

En cuanto a la clasificacion contable, los riesgos con este acreditado se registran en fallidos desde
2015, en concreto, y, segun se dice en la nota sobre este acreditado incluida en los papeles de
trabajo de la inspeccién del BCE de crédito refinanciado, parece que se traspaso a fallido en febrero
de 2015. Antes de ese momento, figuran como dudosos desde 2013 siendo la provision del 42%
este ano y del 100% en 2014.

Destacamos que esta financiacion se declardé como normal en las cuentas de diciembre de 2012, a
pesar de que habia comunicado al juzgado el inicio de negociaciones para evitar la declaracion de
concurso dada la situacion de la escuderia.

Finalmente, comentar que la evolucion de riesgos coincide con la CIRBE facilitada por Banco de
Espana.

4.3.1.1 Revisiones llevadas a cabo por PwC y BCE

No hemos encontrado documentacion de la revision de este acreditado por PwC.

En cuanto al BCE, en el informe de su inspeccion de adjudicados se incluye un parrafo, que se
trasmitié al JST Coordinator, tras la inspeccion de crédito refinanciado, indicando que la falta de

21 La posicién se corresponde con el cierre de mayo.
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asuncion de riesgo empresarial por Thesan en la adquisicion de la sociedad Campos Meta es lo que
hizo que la inspeccion sospechara que era un testaferro de Banco Popular?. En los papeles de
trabajo de esta inspeccion de crédito figura una nota sobre el acreditado, pero es en los papeles de
trabajo de la inspeccion de adjudicados donde se localiza abundante informacion al respecto.

4.4 Conclusiones

En el caso de este acreditado, hasta 2014, cabe hablar de retraso en el reconocimiento de pérdidas
y no de déficit de provisiones.

Es destacable que en 2016 la empresa ingresé 1,7 M€ por devolucion de la Agencia Tributaria y
esos fondos se han dispuesto para préstamos a otras sociedades del grupo Thesan en lugar de
resarcir las pérdidas de Banco Popular, cuando, ademas de ser el principal financiador hay
suficientes indicios para pensar que la actuacion de Thesan era la de un mero comisionista.

El importe de esta devolucion podria minorar las necesidades de provisiones de este acreditado
hasta 2016. Finalmente, resaltamos el ingreso recibido de Platja sin que aparentemente tenga
vinculaciéon con Thepo Consulting.

22 Esta falta de asuncion de riesgos por parte de Thesan se observa también en el resto de acreditados.
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5 Grupo Sistemas Mecanicos Avanzados

5.1 Descripcion de la sociedad y evolucion

Sistemas Mecanicos Avanzados, en adelante SMA, fue fundada en 1996 como una empresa
dedicada a la fabricacion de piezas y utillaje de precision para el sector aerondutico. En 2007
adquirio la firma Matrinor a resultas de un proceso concursal, a quien, previamente, desde 20086, le
tenia alquiladas las instalaciones en Erandio, lo que permitia mantener la actividad de Matrinor que
estaba financiada por Banco Popular. En la adquisicion, el activo total pasé de 17 M€ a 70 M€y la
deuda financiera de 12 M€ a 61 M€, segun el informe de seguimiento de 20092,

El endeudamiento que SMA asumié en la adquisicion de Matrinor, unido al suyo propio, debilité su
situacion financiera por 1o que requirid restructurar su deuda en 2008, 2009 y 2011 reduciendo los
intereses, obteniendo carencia a los préstamos y accediendo a nueva financiacion para liquidez.

Asi, en diciembre de 2011, Thesan, a través de Bluequartz Investments S.A, en adelante Bluequartz,
adquiere el 100% de la sociedad comprando por 90 € sus participaciones a los anteriores
propietarios, entre l1os que se encontraban Popular de Participaciones Financieras (1% del capital),
y D. José Fernando Martinez Blanco (10% del capital y también accionista al 100% de GAC 40,
analizado en este informe)?*,

Posteriormente, en marzo de 2012, SMA firmd un contrato con Gestamp para el alquiler de
maquinaria e instalaciones, pactando la dedicacion exclusiva de, al menos, 106 empleados de SMA
de la fabrica de Erandio. En ese momento se propuso incrementar la retribucion de
Naseth & Partners, en adelante Naseth, sociedad de Thesan que aparentemente prestaba servicios
de asesoramiento a Banco Popular, y se autorizé una nueva reestructuracion de la deuda de Banco
Popular, reduciendo el tipo de interés de los préstamos al 0,77%, ampliando su carencia hasta
mediados de 2015 y permitiendo la disposicion del resto de los 23 M€ concedidos por Banco
Popular a Bluequartz, sociedad a través de la que se financié a SMA. Igualmente se otorga el
compromiso de convertir en participativo la financiacion personal otorgada a SMA. A esta
reestructuracion se anadiria otra en 2014 en la que se convierte en participativo 7,5 M€, se
capitalizaron los intereses devengados y se dieron carencias de intereses y capital hasta 2019 tanto
a SMA como a Bluequartz.

El contrato con Gestamp hizo posible reorientar la actividad de la sociedad a la automocion. El
proceso de reestructuracion de la sociedad también implicd la venta o cierre de las instalaciones de
SMA en Pinto y Cadiz?®. A este respecto sefialamos que, la venta de una de las instalaciones de
Pinto llevo aparejada la subrogacion en el contrato que SMA tenia con Airbus y en los contratos de
empleo de 56 personas. Ademas de esta reduccion de personal, se llevaron a cabo EREs de tal
forma que la plantilla que, en 2010 era de 307 personas, se redujo a 145 empleados en 2016. En
el informe de los servicios juridicos de diciembre de 2016 para la Oficina de Riesgos y Compras se
sefala que la colaboracion del Banco Popular con este acreditado se ha basado en evitar tensiones
laborales.

Finalmente, Gestamp firmé en 2017 un contrato de arrendamiento de las naves de Erandio por unos
700 mil euros anuales y por un plazo minimo de 15 anos pignorando las rentas de ese alquiler en

28 47 SMA- 12443-26-02-2016 REVISION” facilitado por Banco Santander en respuesta al auto de 21.7.21.

24 Segun contrato aportado como anexol del informe de avance n° 6 de la AEAT e informe mencionado en nota al pie
anterior.

25 Las instalaciones de Cadiz se indica que fueron cerradas en el informe 20160226 Informe de Analista 20151027 y vendido
el negocio productivo relacionado con la misma.
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garantia del préstamo hipotecario que sobre esas instalaciones mantenia el Banco Popular. En el
contexto de esta operacion Banco Popular autorizd en diciembre la venta por 600 mil euros de
14,2 M€ de deuda a Abadira Investments, sociedad vinculada al grupo Thesan. Igualmente, en mayo
de 2017, se autorizd la cancelacion de 23,4 M€ concedidos a Bluequartz a cambio de la deuda
participativa que esta sociedad tenia concedida a SMA por este mismo importe y la posterior venta
por 300 mil euros por la totalidad de la deuda participativa de SMA (77 M€ de deuda participativa
que Banco Popular mantenia con SMA y 23,4 M€ recién adquiridos). En resumen, Abadira
Investments, adquirié deuda participativa por 114,6 M€ pagando por ella 0,9 M€,

Tras las operaciones de venta, la Unica financiacion remanente del Banco Popular seria la hipotecaria
sobre las naves de Erandio que contaria con la garantia de las rentas de Gestamp. En los informes
de servicios juridicos sobre la venta de deuda de 2016 se informa que es lI6gico pensar que el
inversor puede haber negociado un precio por la venta de la maquinaria adicional a la subrogacion
en las relaciones laborales. No obstante, se dice que dado que Bluequartz habia comunicado que
no podia continuar con su actividad por el elevado endeudamiento y que tenia la oportunidad de
firmar con Gestamp, la mejor alternativa era autorizar la venta.

Segun la noticia de prensa que se incluye como anejo 1 parece que el precio de venta a Gestamp
podria haber sido de 5 M€ en junio de 2017, por lo que Banco Popular podria haber renunciado a
beneficios en favor de una sociedad del grupo Thesan cuando, como hemos mencionado, tenia un
contrato con otra sociedad del grupo Thesan (Naseth) para llevar la gestion de SMA. Por este motivo
nos parece resaltable que la retribucion de Thesan pudo no haberse limitado a una comision de
gestion y que, en consecuencia, el beneficio de la venta no permanecié en Banco Popular.

5.2 Intermediacion de Thesan

Segun se dice en el informe de seguimiento del Banco Popular, la operaciéon de compra por Thesan
en diciembre de 2011 se instrumentd a través de Bluequartz Investments S.A, sociedad a la que se
concedid un préstamo de 23 M€ dispuesto inicialmente en 13,5 M€, de los que 11,7 M€ se
destinaron a un préstamo participativo a SMA.

Segun la documentacion facilitada por Bankia, el accionista de Bluequartz es Intertrust
(Luxembourg) SA, siendo el titular real D. Laurent Armand Barnich. En la informacion facilitada por
Bankia figura que esta persona esta vinculada a Cabinet D’Avocats Faltz/Felgen, abogados de
Luxemburgo a los que desde el grupo Thesan se emiten trasferencias en pago de servicios. A estos
efectos, la cuenta corriente en Bankia a nombre de Bluequartz tiene como autorizado a D. Santiago
Burgaleta Garcia-Mansilla, socio de Thesan?’.

En ese momento, y tal como consta en el informe de avance la Agencia Tributaria, se firma un
contrato entre Banco Popular y Naseth para la reestructuracion de SMA. A estos efectos, Bluequartz
comprara las acciones de SMA, prestando Naseth servicios de asesoramiento a cambio de una
remuneracion fija de 1,8 M€ y otra variable en funcion de las cantidades recuperadas. Igualmente,

26 Simplemente sefalar que Abadira podria haber financiado este precio a través de una trasferencia de Thepo Consulting
por 0,9 M€, recibida el 12 de junio de 2017. Recordamos que esta trasferencia se hizo en concepto de préstamo, con fondos
recibidos de una devolucién de la Agencia Tributaria a una sociedad donde el Banco Popular habia tenido significativas
pérdidas. Recordamos que no consta la devolucion de este préstamo.

27 Segun consta en la presentacion del proyecto Activos Hispania facilitado por Banco Santander en la documentacion de
GAC 40.
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Banco Popular otorga la financiacion del vehiculo y presta garantia de indemnidad a los directivos
de Naseth.

Banco Santander no ha aportado las cuentas de Bluequartz, pero, en el informe de Bankia al
SEPLAC, se encuentra el balance a diciembre de 2015 destacando que su principal pasivo es la
financiacion del Banco Popular por 23,4 M€, Este pasivo se canaliza a SMA mediante préstamos
por 20,1 M€ y a Caletas Tooling Services por 2,8 M€2®, Por tanto, la principal actividad de
Bluequartz, tal como se pacta en el mencionado contrato, es la canalizacion de fondos a SMA. No
obstante, parece que parte de los fondos recibidos del Banco Popular se destinaron en algun
momento a préstamos a otras sociedades, a estos efectos, en el informe de Bankia se observan
trasferencias a otras cuentas de la sociedad en BNP en Luxemburgo. No obstante, en 2017, se
informa que la financiacién concedida por Bluequartz a SMA era de 23,4 M€ mismo importe que el
otorgado por Banco Popular por lo que finalmente toda la financiacién de Banco Popular se canalizé
a SMA.

Aclarar que las cuentas operativas de SMA se localizaron en Bankia. La revision de los movimientos
de estas cuentas corrientes se resume en el informe de esta entidad remitié al SEPLAC, no figurando
salidas de fondos a Naseth, pero si a otras sociedades de Thesan: Concept Evolution & Capital AEI
por 4,7 M€, lliana Investments SL por 2,5 M€, a Stargate 99 Management AEIE por 2,3 M€, a
Thornbridge Limited por 2,7 M€ y a Polarity EM SL por 0,8 M€. A estos efectos cabe destacar que
el contrato entre Banco Popular y Naseth establecia que era posible que otra compania prestase
los servicios de gestion y asesoramiento. El total de los anteriores importes trasferidos a sociedades
de Thesan asciende a 13 M£, si bien, la trasferencia emitida a favor de lliana Investments se hizo en
concepto de préstamo y las trasferencias a Stargate 99 Management AEIE no indican un concepto
similar a pago factura.

5.3 Analisis economico y financiero de la sociedad

SMA presentaba un patrimonio neto negativo de 23 M€ en 2009, evitando su disolucién mediante
la conversion en préstamos participativos de la deuda de Banco Popular a o que se suma,
posteriormente, la otorgada por Bluequartz.

Esta delicada situacidon patrimonial de la sociedad podia ser aun peor y asi la auditoria de 2012
incluia salvedades sobre los activos fiscales registrados y la valoracion de los activos en la compra
de Matrinor, incluido el fondo de comercio. De estas contingencias, destacamos la referente a los
activos fiscales de los que se decia que no habia evidencias objetivas que permitiesen asegurar su
realizacion y que sumaban un importe de 12,3 M€ en 2012 y 23 M€ en 2016,

Esa situacion era consecuencia del elevado endeudamiento con Banco Popular pero también de la
incapacidad de la actividad de SMA de generar flujos de caja positivos, siendo el EBITDA (resultado
antes de intereses, impuestos y amortizacion) de -1 M€ en 2009 y de -6 M€ en 2010. Este importe
negativo del EBITDA se ampliaba en el resultado de la sociedad por, entre otros, los intereses a

28 Se desconocen posibles vinculos con Thesan

29 | os activos sobre los que el auditor incluia salvedades en 2012 eran unos adquiridos en 2008 por 2 M€ sin disponer de
tasacion. Tras amortizaciones, en 2012 se reflejaban por 1,6 M€ (a efectos de importancia relativa el total activo en 2012 era
de 65 M€). Por su parte, el fondo de comercio que en 2012 era de 0,4 M€ estaba deteriorado en 2016, por lo que, ademas
de los activos fiscales, el auditor sdlo mantenia como salvedad los activos adquiridos sin tasacion, que en ese momento
sumaban 1 M€.
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pagar, motivo por el que, opinamos, Banco Popular pactaba su reduccidon en las sucesivas
refinanciaciones.

Abundando en los resultados de SMA, cabe decir que, tomando datos de las cuentas anuales,
estimamos el EBITDA recurrente en 510 mil euros en 2.014 y -574 mil euros en 2015, empeorando
segun el informe de gestidn por la menor actividad en el primer semestre del afo y por el incremento
de gastos de personal, que el informe de gestion achaca a los acuerdos alcanzados con los
trabajadores®.

En conclusion, la gestion de Thesan llevd a la reestructuracion de la actividad de la sociedad
orientandola al sector de la automocién y reduciendo su plantilla. Esta gestidon no logré que el
EBITDA se elevara a valores positivos®', por lo que el patrimonio neto en 2016 fue de - 88,7 M€,

5.4  Financiacion concedida por Banco Popular

5.4.1 Principales riesgos y garantias

Es destacable el préstamo hipotecario de 18,8 M€ formalizado en diciembre 2007 destinado a
cancelar préstamos hipotecarios que gravaban las instalaciones de Matrinor. Este préstamo
originalmente era de 15,4 M€, ampliandose después del concurso de esta sociedad. La garantia
estaba valorada en 17,8 M€ por American Appraisal Espafa SA en 2006. Banco Santander no ha
facilitado esta valoracion, en cambio ha facilitado las siguientes tasaciones: 11,3 M€ por Krata en
octubre de 2014; 12,9 M€ por Alia tasaciones en febrero de 2016, 13,7 M€ por Alia tasaciones en
enero de 20173y 8,8 M€ por Valtecnic en noviembre de 2017.

El resto de riesgos con SMA son personales o leasing con garantia de maquinaria que se van
convirtiendo en financiacién con garantia personal.

30 A estos efectos calculamos el EBITDA restando del resultado negativo de explotacion las amortizaciones y dotacion neta
de provisiones vinculada al devengo de intereses. Para eliminar impactos no recurrentes tomamos como gastos por servicios
exteriores de 2014 los producidos en 2015 (1,7 M€), puesto que la cuantia de 2014 parece no recurrente (7,3 M€). Igualmente
eliminamos los otros resultados negativos producidos en 2015 (1,2 M€).

A efectos de estimar los flujos de caja podriamos ajustar la cifra anterior con las variaciones de clientes y proveedores
(variacion de circulante). No obstante, no hacemos esta correccion por presentar el importe de clientes variaciones
significativas en 2015 y 2016 que no correlacionan con la cifra de ventas lo que hace suponer que su saldo se debe a
movimientos puntuales y por tanto no validos para estimar un flujo de caja estructural.

31 £ resultado de explotacion de 2016 fue de -2,8 M€ frente a -4,6 ME el afio anterior. Esta mejora se debe a la ausencia en
2016 de pérdidas de 1,2 M€ que parecen no recurrentes y al cambio de registro en las provisiones por intereses (0,8 M€),
por tanto, no parece haber una mejora significativa del resultado de explotacion recurrente. Esto se debe al incremento de
los gastos de explotacion que en el informe de gestion se achaca a los acuerdos con los trabajadores y al elevado grado de
absentismo.

%2 13,3 M€ en el anexo 3 del informe propuesta de venta de deuda de diciembre de 2016. Documento “20161212 5.0.
Propuesta SMA —dic 2016”.
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5.4.2  Evolucion riesgos

La siguiente tabla muestra la evolucion de la financiacion concedida al grupo SMA incluyendo su
importe, clasificacion contable y provisiones.

Datos en miles de euros 2017 | 2016 | 2015 | 2014 | 2013 | 2012

NOMBRE Total

SMA Riesgo 110.456 110.456 110.456 110.456 109.537 110.539
Provisiones 99.157 99.158 68.339 68.340 31.263 417

Bluequartz | Riesgo 23.389 23.389 23.389 23.389 23.000 23.000
Provisiones 23.389 2.858 5.847 11.691 - -

TOTAL Riesgo 133.846 133.846 133.846 133.845 132.537 133.539
Provisiones 122.546 102.016 74.187 80.031 31.263 417

Clasificado normal
SMA Riesgo - - - - - 105.540
Bluequartz | Riesgo - - - - 23.000 23.000
Clasificado subestandar

SMA Riesgo - - - - 4.999 4.999
Provisiones - - - - 417 417

Blueguartz | Riesgo - 23.389 23.389 13.763 - -
Provisiones - 2.858 5.847 2.064 - -

Clasificado dudoso

SMA Riesgo 110.456 110.456 110.456 110.456 104.538 -
Provisiones 99.157 99.158 68.339 68.340 30.846 -

Bluequartz | Riesgo 23.389 - - 9.626 - -
Provisiones 23.389 - - 9.626 - -

La financiacion al grupo es de 133 M€ sin que se incremente en el periodo. A este respecto, es
destacable que, en 2012, Bluequartz dispuso de los restantes 9,5 M€ de la operacion concedida
por 23 ME.

En base a los balances facilitados por Bankia, donde se observa que, en 2015, la financiacion de
Bluequartz a SMA era de 20,1 M€ concluimos que la financiacion de Bluequartz a SMA se fue
incrementando a medida que era necesario por la mencionada incapacidad de generar caja positiva,
destinandose, mientras tanto, a depdsitos a nombre de Bluequartz y a préstamos a otras
sociedades decididos por Thesan sin que tengamos evidencia que el Banco Popular analizara a
estos prestatarios, o la solvencia de Thesan, ya que, indirectamente, asumia el riesgo de crédito de
estas operaciones.

En cuanto a clasificacion contable, la financiacion otorgada a SMA se clasifica en dudosa en 2013
incrementandose las provisiones progresivamente hasta llegar al 90% en 2016. Destacar que
Bluequartz cuya garantia eran las acciones de SMA permanece fuera de dudoso hasta 2017 e,
incluso, se reclasifica desde dudoso en 2014. A estos efectos, en la propuesta de refinanciacion de
las operaciones de Bluequartz en 2014 se indica que la operacidon se somete a autorizacion
incrementando su importe por la capitalizacion de intereses (la financiacion se incrementa de 23 M€
a 23,4 M€) y dando carencia de capital e intereses hasta 2019. Cabe decir que asumimos que el
uso del término subestandar en 2016 es un error, ya que, esa categoria desaparecio tras la
modificacion de la Circular 4/2004. Por tanto, en lugar de subestandar entendemos se refieren a
seguimiento especial.

La anterior evolucion coincide con las clasificaciones contables declaradas en su momento a la
CIRBE, que han sido facilitadas por el Banco de Espana. La excepcion son las posiciones contables
de SMA en 2016 y 2017. Asi, en 2016, se declaré a la CIRBE un saldo normal de 110 M€ vy, en
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2017, uno de 48 ME€. Analizada esta discrepancia y a la vista que en el acta del comité de andlisis
individual no se propone la reclasificacion a normal y de hecho se propone incrementar provisiones
y que, la clasificacion en dudoso resulta de la informacién ahora facilitada por Banco Santander pero
también del inventario de operaciones facilitado en 2018 concluimos que SMA estaba clasificado
en dudoso pero que se declard la CIRBE incorrectamente, a estos efectos, en su descargo cabe
decir que la declaracion a la CIRBE tuvo un cambio muy significativo en 2016.

5.4.3 Andlisis del registro contable de los riesgos

5.4.3.1 Clasificacion de la inversion crediticia

Dada las sucesivas refinanciaciones a SMA los riesgos estaban al corriente de pago por lo que
habria que valorar si la financiacion deberia clasificarse como dudosa por razones distintas de la
morosidad. Segun la Circular 4/2004 esta categoria comprende los instrumentos de deuda,
vencidos 0 no, en los que, sin concurrir las circunstancias para clasificarlos en las categorias de
fallidos o dudosos por razdn de la morosidad del cliente, se presenten dudas razonables sobre su
reembolso total (principal e intereses) en los términos pactados contractualmente. A estos efectos
la Circular 4/2004 facilita una serie situaciones que, entre otras, evidencian el deterioro de la
solvencia del cliente, entre ellas se encuentran el patrimonio negativo, las pérdidas continuadas, los
flujos de caja insuficientes para atender las deudas o la imposibilidad de obtener financiaciones
adicionales. Estos criterios no han cambiado significativamente en el periodo 2012 a 2016, aunque
como dijimos en nuestro anterior informe se complementaron con criterios mas objetivos sobre
refinanciaciones.

A estos efectos, en la memoria de Banco Popular de 2015 se indica que un instrumento de deuda
esta deteriorado si después de su reconocimiento inicial ocurre un evento o se produce el efecto
combinado de varios eventos que supone un impacto negativo en sus flujos de efectivo futuros.
Entre los posibles eventos que apuntan una evidencia objetiva de deterioro se encuentran los
siguientes:

a) Cuando el obligado al pago ha sido declarado, o es posible que sea declarado, en concurso de
acreedores o tiene dificultades financieras significativas.

b) Cuando se ha producido el incumplimiento de las clausulas contractuales, como el impago de
principal o intereses en la fecha acordada.

¢) Cuando al obligado al pago se le han concedido financiaciones o se le ha reestructurado la deuda
por tener dificultades financieras.

d) Cuando existen datos que evidencian una disminucion cuantificable de los flujos de efectivo
futuros de un grupo de instrumentos de deuda.

A la vista de lo anterior no existen diferencias sustantivas entre los criterios que Banco Popular dice
aplicar en la memoria (que son coherentes con las normas internacionales de contabilidad) y los
criterios del anejo IX de la Circular 4/2004.

En este caso, concluimos que la clasificacidon de las operaciones era incorrecta desde el 2012 asi
los informes de seguimiento de Banco Popular citan varias refinanciaciones e incumplimientos
contractuales que se solventan mediante el incremento de riesgos. Al mismo tiempo, la contabilidad
del acreditado evidencia un patrimonio neto negativo e incapacidad de generar flujos positivos.
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En especial queremos volver a destacar el caso de la reclasificacion desde dudoso de Bluequartz
en 2014 ya que la garantia de esta sociedad era su inversion en SMA que estaba clasificada como
dudosa en ese momento.

5.4.3.2 Necesidad de consolidacion en balance consolidado

A estos efectos opinamos que cabe hacer un andlisis basado en la norma tercera de la
Circular 4/2004 que establecia que una entidad controla a otra cuando tiene poder para dirigir sus
actividades relevantes sin que este poder se vea impedido y cuando debido a su involucracion esta
expuesta a rendimientos variables. Esto mismo se recoge en la NIC 10 y en base a ello Banco
Popular consolida en 2016 GAC 40, Taler y Platja y, posteriormente, el grupo Marina-Issos.

En este caso, los derechos de voto y el érgano de administracion son controlados por Bluequartz,
lo que en principio llevaria a concluir que no es necesaria la consolidacion por Banco Popular.

No obstante, como ya hemos mencionado, en la documentacion anexa al informe de avance de la
Agencia Tributaria se incluye un contrato entre Banco Popular y Naseth en el que se pacta que éste
dltimo se limita a una labor de asesoramiento a cambio de una comision. A diferencia de los
contratos que se firmaron en 2017 con otros clientes donde Thesan mantuvo una participacion
accionarial, este contrato no incluye clausulas que otorguen a Banco Popular la capacidad de
autorizar con caracter previo el presupuesto o las operaciones significativas realizadas por el cliente.
No obstante, se incluye un pacto por el que en cualquier momento es posible finalizar el mismo con
un preaviso de tres meses y sin que deba existir indemnizacion.

En nuestra opinidn, la clara vocacion de Thesan de actuar como mero gestor, unido a este poder
de finalizar el contrato con un preaviso de tres meses implican el control de Banco Popular sobre
SMA lo que aparejaria la consolidacion de SMA.

En este caso opinamos que, el no consolidar al acreditado no produce un impacto significativo en
la imagen fiel de las cuentas de Banco Popular, ya que el acreditado figuraba como dudoso vy la
intencion de Banco Popular no era hacer negocios con este acreditado sino minimizar pérdidas de
la inversidn por lo que podria argumentarse que es mas fiel clasificar esta inversion como inversién
crediticia dudosa.

5.4.3.3  Suficiencia de las provisiones registradas

Los préstamos no estaban en mora, dado que Banco Popular mantuvo las operaciones al corriente
de pago mediante refinanciaciones. Por este motivo aplicamos el anejo IX de la Circular 4/2004 que
establece que los instrumentos de deuda clasificados como dudosos por razones distintas de la
morosidad se analizaran individualmente siendo su cobertura igual a la diferencia entre el importe
registrado en el activo y el valor actual de los flujos de efectivo que se espera cobrar. En nuestra
opinion, esta forma de estimar las provisiones no ha variado significativamente en el periodo 2012
a 2016 y es coherente con las NIC.

Dicho lo anterior en el presente caso, SMA generaba flujos de caja negativos antes de intereses de
la deuda por lo que la recuperacion de la financiacion debia venir por via del valor de las naves en
Erandio. En este sentido, en el siguiente cuadro reflejamos el célculo de la provision necesaria en
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funcién de los riesgos concedidos al grupo v el valor de los activos en diferentes momentos del

tiempo.
Datosenmilesdeeuros | 2017 | 2016 | 2015 | 2014 | 2013 [ 2012
NOMBRE Total

Registradas Riesgo 133.846 133.846 133.846 133.845 132.537 133.539
Provisiones 122.546 102.016 74.187 80.031 31.263 417
Valor activos 13.712 13.712 12.912 11.302 11.302 11.302

Necesarias | Provisiones 120.134 120.134 120.933 122.544 121.235 122.238
Déficit 0 18.118 46.747 42,512 89.972 121.821

Dado que no disponemos que tasacion a 2012 hemos empleado la de 2014 puesto que es mas
cercana en el tiempo que la de 2006 y, ademas, esta elaborada por una empresa de tasacion inscrita
en Banco de Espana.

Igualmente, hacemos constar que, no hemos introducido un porcentaje de recorte a la tasacion por
considerar que la recuperacion de la inversion no se producira por la venta de la nave sino por su
uso siendo el valor de tasacidn una aproximacion a este.

No obstante, en este caso, hasta 2016, podrian ser aplicables los criterios de la Circular 4/2004
sobre cobertura de crédito refinanciado cuando, al establecer los criterios para la cobertura de los
activos dudosos por razén de la morosidad del cliente, dice que: “Cuando se trate de operaciones
de refinanciacion o refinanciadas, si contindan calificadas como dudosas por no cumplir los
requisitos para su reclasificacion a otra categoria, se considerara como fecha para el calculo del
porcentaje de cobertura la del importe vencido mas antiguo que se haya refinanciado que
permanezca impagado, con independencia de que, como consecuencia de la refinanciacion, las
operaciones no tengan importes impagados3®”.

Lo anterior llevaria a aplicar un porcentaje del 70% a la tasacion, lo que resultaria en mayores
provisiones necesarias de 4 M€ en 2016y 2017. El porcentaje es el establecido en la Circular 4/2004
para oficinas y locales que sean polivalentes, que en este caso consideramos aplicable. Asi, no
vemos razones que impidan que, sin alteracion estructural o arquitectdnica, la nave sea susceptible
de utilizacion para distintas actividades empresariales y por parte de distintas empresas o agentes
econdmicos, sin que existan limitaciones legales o administrativas que restrinjan apreciablemente
Su Uso 0 la posibilidad de su venta.

Por lo anterior, las provisiones necesarias podrian ser mayores. En este mismo sentido, hemos
admitido la tasacion de Alia tasaciones de febrero de 2017 para estimar el valor de los activos a
2016 y 2017, cuando el valor resultante parece elevado en comparacion con la renta pactada por
Gestamp v la tasacion disponible en noviembre de 2017. Por estos motivos, no estimamos que
exista un superavit de provisiones en 2017 a pesar de que calculamos las provisiones necesarias
en 119 M€ cuando Banco Popular tenia dotadas 122 ME.

3 En la Circular 4/2004, tras la modificacion de 2016 el parrafo ha cambiado su redaccion a: "En las operaciones
refinanciadas o reestructuradas con la tnica finalidad de evitar su clasificacion como riesgo dudoso por razdn de la morosidad
0 que permanezcan en esta categoria, se considerara como fecha para el calculo de su antigliedad la del importe vencido
mas antiguo que se haya refinanciado o reestructurado que permanezca pendiente de pago, con independencia de que,
como consecuencia de la refinanciacion o reestructuracion, las operaciones refinanciadas no tengan importes vencidos. A
estos efectos, se consideran como importes vencidos aquellos importes que estuviesen vencidos a la fecha de la
refinanciacion, y como fecha de vencimiento, la fecha en la que hubiesen vencido de no haberse llevado a cabo la
refinanciacion.”
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5.4.3.4 Revisiones llevadas a cabo por PwC y BCE

Segun figura en los papeles de trabajo facilitados por PwC de 2015, PWC revisé la clasificacion
contable de este acreditado y sus provisiones concluyendo que eran correctas. Las provisiones se
calculaban en base al plan de negocios facilitado por el acreditado cuyas hipdtesis eran:

- Incremento de las tasas de venta en momentos de sobrecapacidad e intensificacion de la
subcontratacion con fuente de generacion adicional de margen y capacidad.

- Reduccién paulatina del grado de concentracion actual en cliente del sector automocion,
pasando de un 85% actual a un 70% en 2020 gracias al crecimiento del sector aeroespacial

- Pleno aprovechamiento de la capacidad técnica de la planta de Erandio, incorporando
paulatinamente nuevo personal (propio 0 subcontratado) hasta un total en 2020 de
250 personas.

- Mejora continua de la productividad mediante renovacion y ampliacion de maquinas y
revision constante de procesos productivos, incorporando mejores practicas.

- Reduccidn de costes de aprovisionamientos, servicios y gastos unitarios de personal.

En nuestra opinién y como no podia ser de otra forma, la provision necesaria debe basarse en el
descuento de los flujos de caja esperados del acreditado. A estos efectos, el plan de negocios del
acreditado puede contener las mejores aspiraciones que el acreditado considere en su gestion, pero
en la estimacion del deterioro de los préstamos concedidos es necesario que las hipdtesis que se
empleen en el descuento de flujos de caja sean realistas teniendo el contraste de la evolucion
histérica del acreditado vy, al hacer asunciones a futuro, dando mas peso a aquellos hipdtesis que el
acreditado pueda controlar como es el caso de reducciones previstas de costes o0 renovaciones de
magquinaria siendo necesario que incrementos de facturacion se basen en evidencias objetivas como
nuevos contratos de venta y que existan evidencias sobre mejoras en la productividad.

En concreto, las ventas en el plan de negocios del acreditado se estimaban en 9,7 M€% en 2015,
incrementandose hasta 19,1 M€ en 2018. Este aumento era ain mayor en el EBITDA que pasaba
de -1,3 M€ a 4,9 M€%®, por las mejoras estimadas en la productividad que permitian que,
doblandose el importe de las ventas, el EBITDA se ampliase en mayor proporcion.

Los flujos de caja en los papeles de trabajo de PwC son los que considerd Banco Popular para el
célculo de las provisiones que se recogen en el archivo “SMA DF”. En ellos, el EBITDA previsto de
SMA se ajustaba aplicando un recorte del 42%. El calculo de este recorte se basaba en una
estimacion del Capex, una variacion del circulante e impuestos segun los datos de Gestamp que se
tomaban como comparable. Como resultado, los flujos de caja estimados seguian incrementandose
desde -1,8 M€ a 2,9 M€.

A pesar de que los flujos de caja estimados por Banco Popular son menores que el EBITDA facilitado
por SMA, nos siguen pareciendo una estimacion poco razonable porque es 16gico estimar que
mayores ventas conllevaran mayor Capex, capital circulante e impuestos, pero no se ajustan ni las
ventas esperadas ni las mejoras en los aprovisionamientos, responsables de que el EBITDA
estimado aumente en mayor proporcion que los ingresos por venta.

34 Las cuentas anuales recogen que las ventas fueron de 9,4 M€ en 2014 y 8,9 M€ en 2015.

% Como explicado anteriormente, estimamos el EBITDA recurrente en 510 mil euros en 2.014 y -574 mil euros en 2015.
Recordamos que, a diferencia de Banco Popular, no ajustamos esta cifra con las variaciones de clientes y proveedores
(variacion de circulante).
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Este acreditado no estéa entre los revisados en la inspeccion del BCE sobre crédito refinanciado.
5.5 Conclusiones

Estimamos que la clasificacién contable del acreditado en 2012 era incorrecta debiéndose
incrementar el saldo de dudosos en 134 M€ y siendo el déficit de provisiones estimado a esa fecha
de 122 ME. Esta diferencia con la contabilidad del Banco Popular se fue ajustando progresivamente
siendo destacable que en 2013 el saldo de dudosos registrado por el Banco Popular era de 105 M€
y que las provisiones en 2016 eran de 102 M€.

Merece destacarse el caso de la reclasificacion desde dudoso de Bluequartz en 2014 ya que la
garantia de esta sociedad era su inversion en SMA que estaba clasificada como dudosa en ese
momento.

Igualmente, queremos sefalar que aparentemente Thesan actuaba como comisionista de Banco
Popular, pero uso parte de los fondos recibidos para préstamos a sociedades distintas de SMA vy,
en 2017, su retribucion no se limitd a una comision de gestion, sino que incluyd el beneficio en la
venta de un activo que habia adquirido casi en el mismo momento al Banco Popular.
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6 Grupo Taler
6.1 Descripcion de la sociedad y evolucion

Taler Real Estate, fue constituida en 2001 con la denominacion Inversiones Area Sur (IAS), siendo
sus socios fundadores, con el 50% del capital cada uno, Popular de Participaciones Financieras e
Inmobiliaria Hermanos Garcia Arrabal. La inversion en capital de Banco Popular se llegé a elevar a
11,6 M€, de los que 2,7 M€ se aportaron en una ampliacion de 2010. La actividad de IAS era
fundamentalmente inmobiliaria en Granada, llegando a participar en 14 sociedades y UTEs.

La crisis del mercado inmobiliario, unida al significativo peso de la inversion en suelos afectd a esta
sociedad que, ademas, apoyd a sus socios en participadas y UTES que presentaban constantes
incumplimientos al tener una situacion financiera mas débil®®. Aparentemente, a este apoyo
financiero se afadio la promesa de cancelar los riesgos mediante dacion de pago. Asi, desde 2012
los socios reclamaron el cumplimiento de estos compromisos, que en algunos casos figuraban en
contratos firmados por los administradores de IAS. A este respecto, en marzo de 2012, Banco
Popular autorizd que Aliseda comprase las participaciones de los socios de IAS, proceso que se fue
retrasando y que conllevd que IAS hiciera frente a los gastos financieros de sus socios.

Lo anterior explica que entre la documentacion aportada por Banco Santander se encuentre la
formalizacion de operaciones a finales de 2012 y principios de 2013 para aportar financiacion a IAS
destinada a cubrir los pagos del mes, incluidos las cuotas de los préstamos que, al superar los
90 dias de incumplimiento, obligarfa al pase a mora de los riesgos®. Segun figura en estas
propuestas, esta practica se seguiria hasta lograr un acuerdo para la estabilizacion de la compania
lo que se hizo en marzo de 2013, cuando se redujeron los intereses para reducir el importe de las
pérdidas que la compania venia sufriendo y que, al menos desde 2010, venian disminuyendo el
patrimonio neto y ampliado el endeudamiento. Igualmente, se daba carencia de capital e intereses
durante un ano y se otorgaba nueva financiacion de 13,8 M€ para los gastos operativos de la
compahia. Esta financiacion adicional se afadia a la necesaria en proyectos concretos del que
destacamos la finalizacion de las promociones “Gran Manzana” y “Business Center”.

Cabe anadir que, a la debilidad de la cuenta de resultados, se unia la patrimonial. Asi, en el informe
de riesgos corporativos de octubre de 2013 se indica que, frente a riesgos de 280 M€, el valor de
tasacion de los activos era de 311 M€. No obstante, dentro de este valor se encontraban tasaciones
de 2005, 2008 y 2012 en un importe de 97 M€. Si bien, al analizar los riesgos concedidos por Banco
Popular detallaremos como los valores actualizados de los activos de la sociedad se situaban
significativamente por debajo de sus pasivos, que, fundamentalmente eran la financiacion del propio
Banco Popular.

Ante esta situacion, y segun figura en el seguimiento a abril de 2015, desde el primer trimestre de
2014 Banco Popular contacto con la familia Garcia Arrabal con el objetivo de extinguir la relacion en
el medio plazo, tomar un papel mas activo en los drganos de gobiemo de IAS y estudiar
determinadas compras de activos no rentables que posibilitaran el repago de la deuda y salvar los
compromisos con socios terceros. En esta negociacion, Banco Popular puso como condicion tener

36 Este apoyo se concretd en el pago por cuenta de los socios y en la formalizacion de operaciones para pignorar depdsitos
en garantia de deuda de los socios lo que evitaba el pase a mora (archivo 20130710 13. 0075-3091 044-00154-34 (2013)
Inv.pdf).

37 Segun la declaracion a la CIRBE de diciembre de 2012 de los 276 M€ concedidos al acreditado 25 M€ se declaraban
como vencidos y 13 M€ como dudoso no moroso.
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una opcion de compra del 100% de la compafia ante lo que el otro socio requirid diversas
contraprestaciones.

La distancia entre las pretensiones de las dos partes llevd a que las negociaciones se fueran
alargando y a que se contrataran los servicios de terceros que los representaran. En el caso de
Banco Popular, se contraté a Thesan. Finalmente, el 1.12.2014 se acuerda la compra de IAS por
14 M€, dando entrada a Thesan®, instrumentandose la compra través de dos sociedades
luxemburguesas: Pride Investments, en adelante Pride y Universal Holdings, en adelante Universal.

El socio vendedor, Inmobiliaria Hermanos Garcia Arrabal, ademas del precio, recibe distintas
prestaciones que incluian, entre otras, la venta de determinados activos a un precio pactado, la
refinanciacion de operaciones y el pago de atrasos por servicios prestados a IAS por esta sociedad.
Lo anterior se condicionaba a la colaboracion en la gestion de IAS de la que D. Roberto Garcia
Arrabal debia dimitir y a la revision de los contratos de arrendamiento suscritos entre IAS y las
sociedades del grupo Garcia Arrabal.

Queremos destacar que el impacto contable de la operacion fue una de las consideraciones que
Banco Popular tuvo en cuenta. Asi, en el acta del Comité de Compras sobre este tema se dice que
en la reestructuracion se ha tratado de minimizar las provisiones®.

Igualmente sefialamos que D. Santiago Burgaleta, que esta vinculado a Thesan, representd a
Popular de Participaciones Financieras en el contrato donde se establece el protocolo de actuacion
para la compra de IAS y, el 18 de diciembre de 2014, firmd las cuentas de 2012 y 2013 actuando
como administrador mancomunado nombrando por Popular Participaciones Financieras.

Thesan cambia la denominacion de la sociedad que pasa a denominarse Taler y solicita la
refinanciacion de los riesgos. De cara a esta refinanciacion presenta un plan de negocio, que no
consideramos realista. Asi prevé la mejora de las rentas de los activos en explotacion muy por
encima de las pasadas. Por gjemplo, en el caso del Centro Comercial Serrallo, donde las rentas en
2014 fueron de 1.874 mil euros, se estiman en 6.437 mil euros en 2016 y 8.493 mil euros en 2020.
Aungue era previsible un incremento de las rentas frente a las registradas en 2014 por el progresivo
alquiler de los locales de este centro que se abrid en 2012 parece un incremento muy elevado.

Igualmente, destacamos que la reduccion de la deuda (que pasa de 404 M€ en 2013 a 293 M€ en
2020) se basa en la venta de promociones y suelos a precios superiores a los actuales. En el caso
de las promociones se estiman los ingresos de “Gran Manzana” en 34 M€ cuando el plan lo tasa en
22 M€ y Banco Santander ha facilitado tasacion a 2014 por 13 M€. En cuanto a “Dos Mares” estima
ingresos de 20 M€ cuando la tasacion referida en el plan es de 15 M€ y la facilitada por Banco
Santander es de 14 M€. En este mismo sentido, el informe realizado a septiembre de 2015, después
de sdlo 9 meses, sefala que en el caso de la primera promocion sera necesario asumir quitas del
5% para poder vender, en cuanto a la segunda, que hasta unos meses después no fue propiedad
100% de Taler, se estiman en 19%.

En cuanto a los suelos, como evidenciamos en nuestro anterior informe pericial la situacion de este
mercado mostraba escasa actividad, no obstante, sin desarrollo de suelos el plan estimaba una
reduccion de deuda similar en 2020. Cuando se producia diferencia era en 2030, ya que la deuda

38 |_a participacion de Thesan fue doble, por un lado, actuaba como negociador en nombre de Banco Popular y, por otro,
actuaba como comprador de Taler.

3 Textualmente se dice: “Desde 2013 se han venido manteniendo diversos contactos con el socio IHGA para tratar de buscar
una férmula de reestructuracion de nuestros riesgos dirigida a reducir nuestra exposicion y dotar a los riesgos de un esquema
de repago que permitiera optar a su recalificacion, todo ello tratando de minimizar el impacto en provisiones.”
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se amortizaba totalmente si se desarrollaban los suelos, y, en cambio, subsistian 96 M€ en caso
contrario. A este respecto, en el mencionado informe de septiembre se estima que los mejores
suelos de la sociedad precisan de firma de convenio con el Ayuntamiento para cambiar el uso a
residencial, dado el agotamiento de la demanda de suelo para oficinas.

Consideramos que las carencias del plan afectan tanto a la decisién de dar entrada a Thesan como
al seguimiento de los riesgos. En el primer caso, el plan no indica los dividendos cobrados por la
gestion de Thesan, no obstante, opinamos que dada la situacidn de la compafiia su cuantia
esperada no debia ser elevada. En este sentido el plan se basa en valoraciones obtenidas con
rentabilidades en torno al 4% que parecen reducidas. Por este motivo suponemos que la
remuneracion de Thesan se obtiene de posibles comisiones de gestion que no se explicitan en el
documento y cuya adecuacion a mercado no se analiza. En cuanto al seguimiento, sin un plan de
negocio verosimil, cualquier seguimiento del mismo queda desnaturalizado.

En cuanto a la financiacidon concedida a Taler decir que, aparentemente a finales de 2014 los riesgos
estaban mora“*®, por lo que se acordd su reestructuracion posibilitando que a final de afio estuvieran
fuera de esta categoria. Asi, adicionalmente a la nueva liquidez concedida a Thesan por 28,7 M€,
se renovaron los riesgos en vigor con efectos retroactivos, pactando la ampliacion del vencimiento
a 2031, la carencia de capital estableciendo una amortizacion creciente a partir de 2017, con cuota
final del 48% vy tipos de interés que son del 0,5% hasta 2017 y a partir de ese momento son
crecientes hasta alcanzar el 2% desde 2023. Ademas de la mejora de condiciones, se unifico la
financiacion personal y se amplié su importe en 4 M€ para pagar los atrasos de las operaciones que
se renovaban*',

Como hemos mencionado, este acreditado participaba con otros socios a través de sociedades y
UTEs sobre las que desde 2013 el Banco Popular tenia interés en tomar la participacion para
aumentar su control de los activos y evitar situaciones concursales. Segun se dice, esta negociacion
era complicada por la situacion concursal de algunos socios y por la necesidad de adquirir los
activos en el caso de las UTEs, lo que tiene impactos fiscales a considerar.

A principios de 2015, se compra un 50% de participacion hasta completar el 100% de las
companias Forum de Negocios del Sur, Forum de Negocios de Granada y Forum de Negocios de
Motril, quedando en poder de Pride y Universal el capital restante. Estas tres sociedades del grupo
Taler se mencionan en el informe de avance de la Agencia Tributaria.

Posteriormente, a finales de 2015, se tomd el 100% de la propiedad de los activos del grupo
Alaminos en la UTE de la promocién “Dos Mares™? y en las UTES MOT 6 y MOT 8. Por otro lado,
en 2016 se compro el 100% de Las Albarizas de Osuna y se incrementaron los porcentajes de
Participacion en Arco Organizacidon y Bodegas Senorio de Nevada. Por ultimo, Banco Popular
aceptd en 2016 daciones en pago por la deuda de las fincas de la UTE Vaguada y de El Valle de
Villamena Tras estas adquisiciones los riesgos con las sociedades y UTEs del grupo distintos de
Taler suman 58 M€*3, A efectos contables, los riesgos con UTES se registran en su importe

40 Seguin informe de riesgos corporativos a abril de 2015, la PD del Grupo empeora debido a la entrada de los riesgos en
situacién de mora en 12-2014, fecha en la que se realiza la reestructuracion. En este mismo sentido el archivo facilitado por
Banco Santander “AN_Posicién contratos” refleja que, en noviembre de 2014, 217 M€ de operaciones estaban en
descubierto o excedidas mas de 90 dias a lo que se unen 17 M€ operaciones vencidas mas de 90 dias.

4120141229 20.0075-7022 044-01772-47 (2014 info adicional) Inv.pdf.
“2 Parte de las viviendas de esta promocion se adquirieron posteriormente porque tenian embargos.
43 Segun se reflgja en la due diligence de Taler de enero de 2017.
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proporcional en las cuentas anuales de individuales de Taler, mientras que Banco Popular los asigna
a su titular.

Finalmente, el 29 de diciembre de 2016, Taler comunica a Banco Popular que no tiene expectativas
de poder atender los riesgos que tienen concedidos (por unos 350 M€) lo que también alcanza a
los 28,7 M€ concedidos a las empresas donde radica su participacion: Pride y Universal. Ante esta
situacion, ofrece como alternativa el concurso de acreedores, la capitalizacion de deudas o la dacion
en pago de las participaciones y deuda que Pride y Universal tienen concedidas a Taler. Esta Ultima
opcion se condiciona a la firma de un contrato de gestion de la sociedad.

En base a esa comunicacion se consolida la sociedad a diciembre de 2016 sin esperar a que Banco
Popular autorizase la dacion el 28 de febrero de 2017. La consolidacion tuvo un impacto de 57 M€
en provisiones adicionales y de 63 M€ por los fondos propios negativos y saneamiento de activos
fiscales de estas sociedades.

En la documentacion para aprobar esa dacidn figura un informe de due diligence de 12.1.2017 en
el que se concluye que existe una diferencia muy relevante entre el valor de mercado de los activos
de la sociedad (259 M€) y la deuda financiera del grupo (350 M€); que hay numerosas contingencias
legales incluso de indole penal vinculadas a la gestion anterior a Thesan; y, que la situacion financiera
es muy delicada por una reducida capacidad de generacion de caja de los activos que no esta
conllevando impagos por la carencia de capital e intereses pactados al 0,5%.

La anterior documentacion incluye un borrador del contrato de gestion de Taler, que finalmente
recoge una comision anual de 2,4 M€ a lo que se une un 3% por activos vendidos, requiriendo la
autorizacion previa de Banco Popular para las operaciones significativas o el presupuesto anual.

Finalmente, indicar que, en junio de 2017, se recibe una tasacion del Centro Comercial Serrallo,
principal activo generador de rentas de la sociedad, valorandolo en 35 M€, cuando la tasacion de
2015 era de 55 ME. La tasacion informa que este activo se esta viendo afectado por la apertura en
2016 de otro centro comercial en la cercania lo que produjo la salida de algunas firmas. Ante esto
Taler, que habia adquirido la empresa responsable del cine para evitar su cierre, tomd la franquicia
de una conocida marca de ropa para tratar de contrarrestar este impacto.

6.2 Intermediacion de Thesan

La compra de Taler por Thesan se instrumentd a través de dos sociedades luxemburguesas: Pride
Investments y Universal Holdings. No se nos ha facilitado un informe sobre esta estructura
destacando que ni el informe de la refinanciacion de 2014 ni los informes de seguimiento de Taler
mencionan la financiacion concedida a Thesan. A este respecto cabe aclarar que en los papeles de
trabajo de las inspecciones realizadas por el BCE aparece informacion sobre la participacion de
Thesan por lo que, aunque no figure en los informes, como si figuraba en los casos de SMA y
TC Investments, era posible acceder a informacidn en los sistemas de Banco Popular, aungue que
esta informacion estaba dispersa y no parece ser completa, lo que complica la revision por terceros.

Pride es propiedad de D. Thomas Felgen y Universal de D. René Faltz. Estas personas son socios
de Cabinet D’Avocats Faltz/Felgen, abogados en Luxemburgo a los que desde el grupo Thesan se
emiten trasferencias en pago de servicios*. A estos efectos, las cuentas corrientes en Bankia a

4 Esta informacion figura en la escritura de constitucion y en el informe de Bankia al SEPLAC. A este respecto, entre la
documentacién facilitada por Bankia como anexo |lI, figura un acta de manifestaciones segun la que Dfa. Marfa Soledad
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nombre de Pride y de Universal tienen como autorizado, entre otros, a D. Santiago Burgaleta Garcia-
Mansilla, administrador Unico de Taler y socio de Thesan.

Universal compra la participaciéon a Inmobiliaria Hermanos Garcia Arrabal y Pride la de Popular de
Participaciones Financieras. El precio pagado es el mismo en los dos casos: 7 M€, pero, en el caso
de Inmobiliaria Hermanos Garcia Arrabal, se pagan 5 M€ al contado y por el resto se pacta el pago
a plazos hasta diciembre de 2016%. El pago al contado se hace mediante dos cheques, uno de
3 M€y, el otro de 2 M€, siendo el Ultimo para amortizar deuda de Banco Popular.

Al mismo tiempo, estas sociedades firman cada una con Banco Popular un préstamo de 12,5 M€y
una cuenta de crédito por 1,8 M€, los movimientos de estas cuentas de crédito no se han facilitado.
De esta forma, la financiacion total a grupo Thesan es de 28,7 M€. En la propuesta de préstamo se
indica a mano: “financiacion adquisicion acciones de IAS y necesidades operativas de la firma”.
Ademas de eso hay un documento que se denomina “condiciones financiacion Trans” que describe
la financiacion a IAS a través de una Unica sociedad denominada Trans Investments, SARL mediante
un préstamo de 18 M€ y una linea de crédito de 2,9 M€. La finalidad de estas operaciones seria
para pagos de la adquisicion y necesidades de IAS y Trans Investments con vencimiento a los
7 anos y pago unico al vencimiento con un tipo de interés del 0,5% pagadero anualmente. No
disponemos de otra informacién sobre estas operaciones.

Por su parte, Pride firmd un préstamo participativo con Taler el 2.12.2015 por 2 M€ ampliandose
hasta 7,1 M€ el 14.2.2017. Taler dispuso del mismo mediante trasferencias de 1 M€ en diciembre
de 2015, 5 M€ el 15.12.2016 y de 1,1 M€ el 14.2.2017. En el caso de Universal, el préstamo
participativo con Taler se firmé el 18.12.2014 por 3 M€, ampliandose hasta 7,1 M€ el 14.2.2017.
Taler dispuso del mismo mediante trasferencias de 2 M€ en diciembre de 2015, 1,6 M€ el
18.12.2016 y 3,5 M€ el 14.2.2017. Cabe decir que salvo una disposicion de 1,8 M€ que se abond
en la cuenta de Taler en Banco Popular, todas las disposiciones se hicieron a cuentas en Bankia.

Banco Santander ha facilitado los movimientos de la cuenta corriente dénde se abonan los
préstamos de Banco Popular a esas sociedades. En el caso de Universal, ademas de los gastos
notariales, el préstamo se destina a los mencionados cheques por la adquisicion de las acciones y
a dos pagos a Inversiones Area Sur por importe total de 1,9 M€, uno de los cuales es el pago de
1,1 M€ por atrasos en el contrato de gestion del centro comercial. Por el resto del importe, se emite
trasferencia a otra entidad a nombre de Universal. En el caso de Pride figura la emision de un cheque
bancario por la compra de 7 M€ y gastos menores, emitiéndose por el resto del importe trasferencia
a nombre de Pride en otra entidad.

Aligual que en otras sociedades de Thesan referidas en este informe, las cuentas operativas parecen
haberse localizado en Bankia. A este respecto tanto Pride como Universal, el 25 de febrero de 2015,
reciben por trasferencia los fondos sobrantes del préstamo de 12,5 M€ y un importe de 1,8 M€
idéntico al limite del crédito concedido por el Banco Popular. Igualmente figuran trasferencias a Taler
por las disposiciones del crédito participativo concedido por estas dos sociedades.

Burgaleta Garcia Mansilla es el titular real de Pride hasta 28.8.2017 cuando en otra acta figura que D. Santiago Carlos Corral
es Unico socio con mas del 25% del capital. Por su parte, en otra acta de manifestaciones figura que D. Santiago Carlos
Corral es el titular real de Universal. Esto se explicaria por las declaraciones de “Beneficial Owner” en contratos de Nominee
Shareholder Agreement que se anexan al informe de avance de la Agencia Tributaria.

4 Entre la documentacion figuran movimientos de fondos que, al coincidir con la cancelacion de los avales de Banco Popular
que garantizaban los mismos, suponemos son para atender los pagos aplazados. Destacar que, en un caso hay una
transferencia por 440 mil euros cuando el pago avalado es de 500 mil euros y, en otro caso, hay un pago mediante dos
cheques por lo que no conocemos el destinatario.
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De los movimientos de la cuenta a nombre de Pride en Bankia resaltamos los siguientes:

- Trasferencias emitidas por Pride a nombre de Hecvan Investments Unipessoal en 2015 por
importe de 1 M€ en concepto de préstamo®.

- el 1.2.17 figura una trasferencia emitida por D. José Luis Macho Conde a favor de Pride por
1 M€ en concepto de “pago P.C.D. Hecvan” que fue retrocedida para hacer a continuacion
otra en concepto de “precio cesion crédito”.

De los movimientos de la cuenta a nombre de Universal en Bankia resaltamos los siguientes:

- ElI18.9.15 trasferencia emitida a Kurobe Capital Unipessoal LDA de 1,5 M€ en concepto de
préstamo. A este respecto en el informe de Bankia al SEPLAC se refiere una operacion de
préstamo formalizada en Universal y esta sociedad.*”

- El 2.3.2016 trasferencia emitida a Godetia Investments SL de 1 M€ en concepto de
“préstamo”. A este respecto en el informe de Bankia al SEPLAC se refiere una operacion
de préstamo formalizada en Universal y esta sociedad.

- El 24.5.16 trasferencia emitida a Thesan por 2,9 M€ en concepto de “Pago por cuenta de
SantiagoCarlos Cor”. A este respecto en el informe de Bankia al SEPLAC se refiere una
operacion de préstamo formalizada en Universal y esta persona.

- EI9.12.16 trasferencia recibida de D. Santiago Corral Escribano de 2 M€ sin concepto. En
la presentacion del proyecto Activos Hispania facilitado por Banco Santander en la
documentacion de GAC 40 figura D. Santiago Corral como socio fundador de Thesan.

- EI13.2.2017 trasferencia recibida de Thesan de 1,6 M€ en concepto “pago por cuenta de
Kurobe”.

- EI13.2.2017 trasferencia recibida de Thesan de 1 M€ en concepto de “pago por cuenta de
Godetia”.

- El14.2.17 trasferencia recibida de Thesan de 0,9 M€ en concepto de “pago p.c.d. SC”.

De lo anterior destacamos que la financiacion de Pride y Universal se canalizd a Taler, pero
fundamentalmente en diciembre de 2016 y 2017 por lo que Thesan lo tuvo a su disposicion bien
para invertir en imposiciones en la propia Bankia, bien para préstamos a otras sociedades de
Thesan, como efectivamente hizo, sin que aparentemente Banco Popular tuviese control sobre
estas operaciones.

Por su parte de los movimientos de la cuenta a nombre de Taler en Bankia resaltamos los siguientes:

- Trasferencias a Thesan Capital por 6,5 M€ entre diciembre de 2016 y enero de 2017 en
concepto pago factura y similares. A este respecto, en el informe de Bankia al SEPLAC se
refiere un contrato de 12.9.2016 de prestacion de servicios entre Taler y Thesan durante
3 anos figurando como fecha de inicio 1.1.15.

- Trasferencias a Polarity EM SL, sociedad vinculada a Thesan, por 0,8 M€ en conceptos
similares a pago factura, de ellas 0,2 M€ durante 2015, 0,3 M€ durante 2016 y 0,3 M€ hasta
febrero de 2017.

46 El contrato de préstamo entre estas dos sociedades se encuentra como anexo 105 del informe de avance de la Agencia
Tributaria.

47 El contrato de préstamo entre estas dos sociedades se encuentra como anexo 110 del informe de avance de la Agencia
Tributaria.
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- Trasferencias a Keykumo SL, sociedad vinculada Thesan, por 0,3 M€ en conceptos
similares a pago factura, de ellas 0,1 M€ hasta febrero de 2017.

De lo anterior destacamos que Thesan, por el escaso atractivo inversor de Taler, percibié una
comision por sus servicios en la gestion de esta sociedad que repercutia a Taler. La mayor parte de
estos ingresos se recibieron por un contrato firmado en diciembre de 2016 que amparaba el cobro
de comisiones desde enero de 2015. Por tanto, haciendo un calculo lineal por los servicios
prestados en dos afos y dos meses Thesan habria percibido una remuneracidon anualizada de
3,6 ME€. A efectos comparativos, la comision anual que se pacta en 2017 fue de 2,4 M€ a lo que
habria que afadir el 3% del precio de los activos vendidos.

No tenemos documentacidén de un contrato, como ocurria en SMA, en el que Banco Popular
conozca las comisiones percibidas por Thesan y que le permita ejercer un control sobre su gestion
asimilable al caso de SMA o a lo que se pacta en 2017.

Por Ultimo, y segun se desprende del informe de due diligence realizada con motivos de la
consolidacion parece que Pride y Universal compraron directamente participaciones en las
sociedades Forum de Negocios del Sur, Forum de Negocios de Granada, Forum de Negocios de
Motril y Las Albarizas de Otura de tal forma que se adquiria el 100% de estas sociedades.

6.3 Analisis economico y financiero de la sociedad

Destacamos la siguiente informacion de la contabilidad individual de Taler:

Datos en miles de euros 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Patrimonio neto 27.235| 31.590| 29.583 | 24.648| 18.298 2.313| -8.470 -73.788
Endeudamiento 139.392 | 185.499 | 205.065 | 258.187 | 276.522 | 301.824 | 315.859 302.613
EBITDA* 4.332 6.583 8.455 6.555 4.635| -2.400| -3.518 -58.113
Resultado -2190| -1.392| -2.033| -5.442| -6.788]| -15.985| -10.825 -67.242

La crisis del mercado inmobiliario afectd a la empresa dado que no era posible vender las viviendas
terminadas sin incurrir en pérdidas y al mismo tiempo la finalizacidn de las obras en curso aumentaba
el endeudamiento, que ya era elevado por el apalancamiento de las adquisiciones de suelo que eran
una parte importante de su activo. Este mayor endeudamiento unido a los reducidos ingresos por
ventas se traslada a unas pérdidas que son continuadas desde 2009 y que hacen que el patrimonio
contable se vaya reduciendo a pesar de la mencionada ampliacion de capital en 2010 por 2,7 ME.

Cabe indicar que la situacion patrimonial podria ser peor puesto que la sociedad tenia activos de
dudoso valor. De hecho, Banco Popular al consolidar la sociedad anula activos fiscales por 11,7 ME.

Ademas de lo anterior, segun el informe de seguimiento de 2013 existian en el activo créditos por
9 M€ para el pago de intereses de deuda de los socios que deberian ajustarse en siguientes
gjercicios. A este respecto, las cuentas individuales de Taler de 2016 incluyen 22 M€ en concepto
de inversidn en cuentas corrientes en empresas asociadas. Estas partidas deberian eliminarse en el
proceso de consolidacion, por o que no requeririan de ajuste por Banco Popular. No obstante,

48 EBITDA es el beneficio de explotacion antes de amortizaciones, intereses e impuestos.
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parece haber discrepancias entre los importes registrados por Taler y la participadas que podria
llevar a un ajuste, sin que tengamos evidencia que su cuantia fuese material*®.

Destacar que, a partir de 2013, se empiezan a recoger los ingresos del Centro Comercial Serrallo,
en adelante CC Serrallo, que, es el mayor activo generador de rentas. No obstante, las rentas
percibidas no son suficientes para hacer frente a los gastos indirectos de la compania y, sobre todo,
a los intereses de la deuda. Por su parte, a partir de 2014 el EBITDA es negativo. Este resultado es
positivo en gjercicios anteriores gracias a ingresos vinculados a la finalizacion de las promociones
en curso que se registran como variacion de existencias y trabajos realizados para el inmovilizado®.
Es importante aclarar esto porque, a pesar de tener un EBITDA positivo, la sociedad no generaba
caja por lo que requeria incrementar su endeudamiento.

Las pérdidas se reducen en 2015, pero eso se debe fundamentalmente a la mencionada
refinanciacion que redujo los gastos por intereses de 13,8 M€ en 2014, a 3,3 M€ en 2015. Esto no
se traslada en igual proporcion al resultado anual por las pérdidas derivadas de la restructuracion
del grupo. En cambio, en 2016 se produce un significativo empeoramiento consecuencia
fundamentalmente de un ajuste a la valoracion de los activos que suponemos vinculado a la decision
de Banco Popular de consolidar esta sociedad. Ademas, en 2016 se mantienen las pérdidas por la
reestructuracion del grupo, lo que también conlleva la reduccion de endeudamiento por las daciones
en pago efectuadas.

Sefalar que en la pagina 42 del informe de due diligence facilitado a la Comision Delegada en el
momento de la dacién en pago se incluye una cuenta desglosando los resultados por activos
generadores de renta. El importe del resultado del ejercicio coincide con el resultado antes de
impuestos de 2014 pero no con los de 2015. A este respecto, el informe indica que esta informacion
es un proforma elaborado de la agregacion de los balances de las sociedades del grupo suponiendo
que todas se incorporan al perimetro el 1 de enero de 2016, por lo que aunque podria ser mas
ilustrativo que el balance individual no se trata de un balance consolidado. En cualquier caso, y dada
la coincidencia en 2014 con los resultados individuales, opinamos que se prepara con criterios
diferentes en 2014 y en 2015 por lo que debe tenerse en cuenta este distinto criterio al emplear esta
informacion para hacer comparaciones entre estos anos. Respecto a 2016, se toman los datos a
noviembre por lo que no se recogen los ajustes del cierre, en especial la mencionada correccion
valorativa.

Dicho lo anterior cabe decir que tanto los resultados de 2014, como los de 2015 y 2016 registran
importes que no parecen recurrentes por lo que es dificil valorar la evolucidn de los resultados de la
entidad. En cualquier caso, segun la informacion de la due diligence, el EBITDA ordinario de 2014
seria -4.245 mil euros, evolucionando positivamente en 2015 y 2016 a 2.624 mil euros y 2.476 mil
euros. El resultado negativo de 2014 se debe a fundamentalmente a la partida de otros servicios
exteriores que ese ano registrd 6.612 mil euros frente a 1.860 mil euros en 2013, 2.236 mil euros
en 2.015y 2.402 mil euros en 2016. En el mismo sentido, en 2014, se registran EBITDA negativos
procedentes de los activos “Suelos” y “Forum de Negocio” que no se repiten en 2015y 2016 y por
tanto no parecen recurrentes sino vinculados a operaciones puntuales. En sentido contrario, 2015

4% LLos dos mayores créditos son con Forum de Negocios de Granada y Forum de Negocios del Sur. Taler recoge un crédito
frente a Forum de Negocios de Granada por 13,6 M€ cuando esta sociedad registra deuda adicional a la financiera por
8,8 ME€. En sentido contrario, el crédito frente a Forum de Negocios del Sur es de 5,3 M€ cuando esta sociedad registra
acreedores no financieros por 14,8 M€.

50 Banco Santander ha aportado las cuentas anuales a partir de 2012 por lo que es posible verificar en ellas esta conclusion.
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y 2016 registran incrementos en el EBITDA debidos a los nuevos negocios emprendidos destacando
el cine y la tienda de ropa en el CC Serrallo.

Considerando lo anterior, el EBITDA de los activos que generan rentas no es suficiente para hacer
frente a los gastos de amortizacion (2.783 mil euros en cada uno de los dos ejercicios), financieros
(1.940 y 1.943 mil euros, respectivamente) y extraordinarios negativos derivados de la liquidacion
de las UTES y participadas (7.592 mil euros y 14.404 mil euros respectivamente) de lo que se puede
asumir que los resultados negativos continuarian en el futuro.

En conclusion y a pesar de que algunos activos generen rentas, estas no son suficientes para que
la compania hiciera frente al elevado endeudamiento que tenia. Este endeudamiento sélo podria
asumirse en la hipdtesis de una mejora sustancial del mercado inmobiliario que permitiese dar salida
a las promociones finalizadas y desarrollar los suelos en su cartera y, en cualquier caso, de no
haberse hecho la dacién en pago en 2017, hubiese sido necesaria una nueva reestructuracion, al
no poder atender los vencimientos y el incremento de gastos por intereses en 2017. A lo anterior se
anadia la necesidad de solventar el patrimonio neto negativo para evitar la causa de disolucion. A
este respecto, en la due diligence se indica que la situacion de la companhia podia solucionarse con
una capitalizacién muy relevante de la deuda.

6.4 Financiacion concedida por Banco Popular

6.4.1  Principales riesgos y garantias

En el siguiente cuadro se recogen los valores de tasacidon y rentas netas de costes directos
generadas por los principales activos del grupo, asi como las cargas sobre ellos. El importe de
subtotal financiacion del perimetro de Taler en 2012 y 2016 coincide con el importe facilitado por
Banco Santander. La informacion de desglose se ha obtenido de los diversos informes de
seguimiento y la due diligence en el momento de la consolidacion empleando la cuenta de
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financiacion personal como cuenta de cuadre. La informacion resultante se ha contrastado con las
cuentas anuales individuales de Taler.

. L . Rentas
. Financiacion Tasaciones
Tipo Netas
Datos en miles de euros 2012 2016 2014 2016 2017 2014 2016
CC Serrallo® comercial 59.000 57.730 54.684 98.944 34.950| 1.674 2.987
Business Center comercial 18.547  17.803 37.899 31.419 27.950 245 282
Hotel Nevada Palace comercial 22.311 21.765 18.886 21.081 16.770| 1.411 1.255
Residencial Dos Mares residencial 16.796 15.103 14174 14.899 16.390| -175 59
Residencial Gran Manzana residencial 16.488 11.867 13.339 13.212 11.000 226 395
Playa Granada golf resort suelo 11.716  11.716 2.467 9.197 1.290
Parque del Este (Armilla)® suelo 8.041 4.041 8.550
Parcela TER 1 suelo 11.850 11.850 4.819 7.328 8.470
Hefagra-UTE Atlantis suelo 19.852  19.852 17.582 16.730 10.270
Padul industrial UTE®® suelo 150 150
ART-4 suelo 1.800 1.800
La Malaha suelo 150 150
DP15 suelo 3.504 1.500 1.500
Personales suelo 89.946 115.744
Subtotal Taler 2012 274.547 287.471| 178.004 216.410 128.590| 3.381 4.978
Negocios adquiridos 2013/2016
Forum de Negocios de Motril suelo 4.396 4.679
Forum Neg. Sur (Vaguada UTE)*® | suelo 27.400 8.900
Suelo en sector MOT-6 suelo 10.550 7.965 4.041 780
Suelo en sector MOT-8 suelo 6.453 2.371 4.069 620
Subtotal Taler 2016 306.343 304.474 | 201.919 224.520 129.990
Resto participadas y UTES
Forum de Negocios de Granada® | comercial 20.807 13.660 10.573 13.740 13.740| -575 -147
Las Albarizas de Otura suelo 10.000 16.381 1.371 1.371 1.140
El Valle de Villamena suelo 3.000 3.135
Arco organizacion comercial 1.270
Bodegas Senorio de Nevada comercial 6.300 1.699 2.120
Total grupo Taler 340.150 342.085| 216.998 241.330 146.990

Cabe decir que los importes de la financiacion a los residenciales “Dos Mares” y “Gran Manzana”
en las cuentas del acreditado a diciembre de 2016 son de 13.999 mil euros y 10.958 mil euros,
respectivamente. No sabemos si Banco Santander ha facilitado la financiacion dispuesta o la
disponible, por lo que no esta claro si esa diferencia de 2 M€ se corresponde con mayor financiacion
personal o es financiacion disponible. A este respecto, la financiacion personal segun cuentas
anuales de 2016 es de 117 M€, Esta incidencia seria mas elevada en 2012 cuando a la CIRBE se
declararon créditos financieros con riesgos dispuestos por 263 M€ y disponibles por 15 M€. En
cualquier caso, consideramos estos importes no materiales.

Igualmente, cabe aclarar que la renta neta que se indica se corresponde con el EBITDA de los
activos generadores de renta informada en la mencionada due diligence y que no incluye los gastos

51 En 2016 incluye la renta de los cines y tienda de ropa cuya franquicia adquirié Taler, sin ellos el EBITDA de este activo
serfa 1.468 mil euros en 2014 y 2.413 en 2016.

52 Vendido en 2016 por 4 M€, quedando la deuda no cancelada como personal.
53 Valor de tasacion de Padul industrial UTE, ART-4 y La Malaha se indican en informe de seguimiento.

54 Valor de tasacion en 2014 se corresponde con el precio comprometido con Inmobiliaria Hermanos Garcia Arrabal. En 2016
se indica tasacion de 2017 ya que segun se dice en due diligence previsiblemente no se cumplira con compromiso de
adquisicion.

% Banco Popular hizo dacién en pago de estas fincas en enero de 2016. Importe tasacion corresponde a la informada en
“seguimiento septiembre 2015”. No obstante, seguimiento de 2016 en el que se describe dacion en pago informa un valor
de tasacion a diciembre de 2015 de 290 mil euros.

% En seguimiento se informa riesgo autorizado de 19.315 mil euros en 2012 y 13.808 mil euros en 2016. No obstante,
reflejamos los importes informados por Banco Santander.
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generales indirectos de 2.342 mil euros, lo que unido a otras partidas resulta en el anteriormente
mencionado EBITDA de 2.476 mil euros a 2016.

Aclaramos que no incluimos tasaciones de 2012, ya que, de acuerdo a la informacién no estaban
actualizadas, porque Banco Santander no las ha facilitado, sin que podamos analizar la causa de
las posibles diferencias con los valores de 2014. No obstante, como evidenciamos en nuestro
anterior informe, la principal caia de valor de los activos en Espana se produjo antes de 2012 por lo
que, aunque los activos continuaron cayendo entre 2012 y 2014 esta variacion no deberia cambiar
significativamente nuestras conclusiones.

Pasando a comentar activos individuales, respecto al CC Serrallo, opinamos que la tasaciéon a
diciembre de 2016 no es valida puesto que esta condicionada a que se aporten los contratos de
arrendamiento para estimar las rentas vigentes por lo que se ha calculado con testigos de la zona
comercial del centro de la ciudad que podrian tener diferencias con las rentas en un centro
comercial. En este sentido, se calculan rentas de los locales por 7,3 M€, cuando las rentas de 2016
son significativamente menores, incluso incorporando stands y garajes que no se incluyen dentro
de estos 7,3 M€ (en due diligence se informa de ingresos brutos de 4,7 M€).

Por su parte, la tasacion de junio de 2017 no se basa en las rentas pagadas en la actualidad, sino
que se hace un ajuste a la baja por la mencionada apertura de otro centro comercial en 2016, a lo
que se anaden menores indices de ocupacion.

De este activo hay un informe de tasacion de 2012 por 77 M€ que se encuentra disponible entre la
documentacion de la inspeccion de crédito refinanciado del BCE. A este importe habria que restarle
el local que se vendid y que, por tanto, no garantiza el riesgo. En cualquier caso, se trata de una
actualizacion de final de obra sin que se indique la fecha de los testigos que se tomaron para hacer
la valoracion que suponemos anteriores a esa fecha, presumiblemente de 2009, que es el afo al
que se hace referencia en los informes de seguimiento facilitados. Por los anteriores motivos nos
parece que la tasacion mas representativa de este activo, tanto en 2016, como en 2012 es la de
2015.

Respecto al “Business Center”, su tasacion de 2016 esta condicionada a la entrega de las rentas
vigentes por lo que la de 2017 podria ser mas representativa de su valor. En cuanto a tasacion de
2014, disponible en la documentacion de la inspeccion del BCE, esta condicionado a licencia por
cambio de uso. Por otro lado, la tasacion de 2016 de Hefraga menciona una carga en torno a 5 M€
que podria explicar la diferencia con la tasacion de 2017.

Por su parte, la tasacion de “Playa Granada Golf” de 2016 no esta condicionada, pero se advierte
de desarrollos urbanisticos pendientes que podrian explicar la menor tasacion en 2017, a este
respecto el informe de septiembre de 2015 dice que la calidad de este suelo se considera mala
estimando un valor de mercado de 6 ME.

Por Ultimo, las tasaciones de los suelos identificados como MOT 6 y MOT 8 estan condicionados a
la entrega de documentacion registral o catastral, cabe decir que hasta enero de 2016 a la garantia
de la hipoteca sobre estos activos se anadia un depdsito de 5 M€, liberando a partir de ese momento
segun la documentacion de la inspeccion del BCE.

Dicho lo anterior sobre las diferencias en el tiempo de los valores de tasacion informados, estos
valores se sitlan por debajo de la deuda hipotecaria que los grava y muy por debajo de la deuda
total si incluimos la deuda personal que, ademas crece entre 2012 y 2016.
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Recalcamos que la disminucidn de la deuda de las promociones residenciales se debe a ventas por
los que no es posible comparar la tasacion de 2014 con la deuda de 2012 al analizarse inmuebles
no coincidentes. Opinamos gue en este caso es representativo el porcentaje de tasacion sobre la
deuda observando que el valor de tasacion esta cercano a la deuda.

Finalmente decir que al consolidar los activos en 2016 estos se recogen en el balance de Banco
Popular por 217 M€. Banco Santander ha facilitado un archivo con el detalle de las tasaciones a
2016 en el que, de un valor de partida de 221 M€ se llega a uno de 212 M€ tras aplicar recortes a
las tasaciones de suelos (16,46%) y a una de las promociones a la venta (13,13%). No conocemos
la diferencia con los 217 M€, que es el valor al que se contabilizaron los activos en el balance, pero
destacamos que se toma como valor del CC Serrallo 99 M€ y no se incluye el Edificio Forum, que,
en cambio, si que se incluye en el mismo archivo en 2017. Es relevante que en la propuesta sobre
la dacidn de Taler se informa que en la consolidacion se habian utilizado los informes de valoracion
facilitados por la propia sociedad y que estaban en revision por el departamento de contabilidad.

En nuestra opinidn es licito no aplicar recortes a los inmuebles en explotacion puesto que se
clasifican como inversiones inmobiliarias y, por tanto, su recuperacion no es esperable por su venta
sino del alquiler por lo que entendemos el valor de tasacion sin recorte es un estimador del valor
razonable de estos activos. En cambio, entendemos que el valor de tasacion de la promocion en
venta “Gran Manzana” no tiene recorte por error. De aplicar recorte €l valor seria 1,7 M€ menor,
importe que juzgamos no material.

6.4.2  Evolucion riesgos

La siguiente tabla muestra la evolucion de la financiacion concedida a las sociedades referidas en el
informe de avance de la Agencia Tributaria vinculados con Taler incluyendo su importe, clasificacion
contable y provisiones.

Los datos de Taler y Forum de Negocios de Granada corresponden con lo informado por Banco
Santander. En el caso de Forum de Negocios del Sur, Banco Santander no ha informado un riesgo
significativo, que, sin embargo, se refleja en los informes de seguimiento, cuentas anuales y CIRBE,
por lo que se ha incluido en la tabla, un importe de 27,4 M€ en 2012 que se contabilizé en dudoso
por mora en 2013 una vez vencié en marzo de este afo. La cifra de provisiones figura en un informe
de seguimiento de 2015 y suponemos que no varian desde su reconocimiento como dudoso lo que
es una interpretacion beneficiosa para Banco Popular porque, de acuerdo a las normas contables,
es posible que a diciembre de 2013 la provision fuese menor.
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Igualmente, en el caso de Forum de Negocios de Motril, Banco Santander no ha informado riesgos
significativos cuando de los seguimientos y la CIRBE parece existir un riesgo de 4 M€ en 2012 que
era de 6 M€ en 2014 y que cuenta con la garantia de un bien tasado en 5 M€,

Datos en miles de euros 2017 | 2016 | 2015 | 2014 | 2013 | 2012
NOMBRE Total
Taler Riesgo 299.962 304.474 315778 319.164 295.678 274.547
Provisiones 60.022 57.429 0 3.000 4.870 -
Forum de Negocios Granada | Riesgo 13.660 13.821 13.829 13.129 20.207 20.807
Provisiones - - - - - -
Forum de Negocios Motril Riesgo 0 0 6.479 6.452 4,961 4.396
Provisiones 0 0 0 - 0 -
Forum de Negocios del Sur | Riesgo - - 34.084 34.043 32.537 27.400
Provisiones - - 15.530 15.530 15.530 -
Pride Riesgo - 14.299 14.236 12.500 - -
Provisiones - - - - - -
Universal Riesgo - 14.308 14.236 12.500 - -
Provisiones - - - - - -
TOTAL Riesgo 313.622 346.902 398.643 397.788 353.383 327.150

Provisiones 60.022 57.429 15.530 18.530 20.400 -
Clasificado normal

Taler Riesgo - - 315.777 302.162 263.212  274.547
Forum de Negocios Granada | Riesgo 10.025 10.171 13.829 13.129 20.207 20.807
Forum de Negocios del Sur | Riesgo 27.400
Pride Riesgo 14.299 14.236 12.500 - -
Universal Riesgo 14.308 14.236 12.500 - -
Clasificado subestandar
Taler Riesgo 317 - - - 32.466 -
Provisiones - - - - 4.870 -
Forum de Negocios Granada | Riesgo 3.635 3.650 - - - -
Provisiones - - - - - -
Clasificado dudoso
Taler Riesgo 299.645 304.474 2 17.003 - -
Provisiones 60.022 57.429 0 3.000 - -
Forum de Negocios del Sur | Riesgo - - 34.084 34.043 32.537 -
Provisiones - - 15.530 15.530 15.530 -

En vista de lo anterior, comentamos que la financiacion con el grupo Taler es creciente hasta 2014
estabilizandose en 2015 por la refinanciacion realizada. Posteriormente, en 2016 el riesgo disminuye
por las daciones en pago realizadas. No hemos analizado la evolucion en 2017 al entender que esta
vinculada a la decision de deshacer la estructura y estimar que se dieron de baja algunos riesgos,
en especial los mantenidos con las dos sociedades luxemburguesas.

Destacar que, como hemos comentado anteriormente, los riesgos se clasifican mayoritariamente
en normal, siendo significativo que, aunque durante 2014, una parte significativa de ellos entraron
en mora, la refinanciacion en diciembre de 2014 supuso su clasificacion fuera de esta categoria.

La anterior evolucion presenta diferencias menores con la declarada en su momento a la CIRBE,
que ha sido facilitada por el Banco de Espafna. Asi, en 2012, se declararon riesgos en dudoso no
moroso por 13 ME. En 2013 el total riesgo declarado con Taler fue de 306 M€ de los que 13 M€
estaban en mora. En cuanto a 2016 y 2017 destacar que aparentemente a la CIRBE se declararon
los riesgos como clasificados como normales cuando Banco Santander ha manifestado que se
registraba como dudosos. A este respecto recordamos que opinamos que podria ser un error en la
declaracion a la CIRBE dado que esta tuvo cambios muy significativos en 2016.
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6.4.3  Analisis del registro contable de los riesgos

6.4.3.1  Clasificacion de la inversion crediticia

Dadas las repetidas refinanciaciones a este acreditado, al menos desde 2014 deberia figurar
clasificado como dudoso de acuerdo a los criterios de refinanciaciones de Banco de Espafna y EBA
que comentamos en nuestro anterior informe y que se requirieron a la entidad por Banco de Espana.
Cabe decir que, en este caso, se une que, los riesgos habia entrado en mora en 2014 y a este
respecto el anejo IX de la Circular 4/2004, que es de obligatorio cumplimiento en las cuentas
individuales de Banco Popular, establecia que la refinanciacion o reestructuracion de las
operaciones que no se encuentren al corriente de pagos no interrumpe su morosidad, ni producira
su reclasificacion a una de las categorias anteriores (normal o subestandar), salvo que exista una
razonable certeza de que el cliente puede hacer frente a su pago en el calendario previsto o se
aporten nuevas garantias eficaces, y, en ambos casos, se perciban, al menos, los intereses
ordinarios pendientes de cobro.

Dicho lo anterior, en nuestra opinidn, y con independencia de esos criterios de refinanciacion, ya
desde 2012 existian evidencias suficientes para clasificar a este acreditado en dudoso. Asi, la
sociedad presentaba pérdidas continuadas y habia precisado apoyos financieros significativos que,
entre otros, incluia recibir financiacion personal para gastos operativos, incluidos los intereses,
cuando el valor de los activos no era suficiente para respaldar a las operaciones con garantia real
que los gravaban.

Dicho de otro modo, como se ha evidenciado en apartados anteriores, la sociedad no tenia ingresos
por activos en explotacion suficientes para el pago de la deuda por lo que su devolucién debia venir
necesariamente por la venta de las promociones terminadas cuyo valor estaba muy proximo a la
deuda por lo que no permitiria obtener liquidez excedentaria que se destinase al pago de otras
operaciones. Respecto a los suelos, la tasacion constituye un descuento de flujos de caja realizado
por un tercero independiente que evidencia que su venta no permite el repago de la deuda, pero, al
situarse significativamente por debajo de ella, tampoco permite albergar esperanza de que su
desarrollo permita recuperar la inversion salvo que los precios de las viviendas se incrementen
considerablemente.

En el acta, de marzo de 2015, del comité que aparentemente decidia la clasificacion de los riesgos,
se recoge que el acreditado esta registrado como normal y que, en base a las previsiones del plan
de negocio facilitado, que permite atender los gastos de explotacion y carga financiera, se propone
mantener la calificacion. En la documentacion de este comité se recoge que la exposicion total es
de 325 M€ para lo que las garantias (sin actualizar) son de 234 M€, que el informe de seguimiento
sefiala que la PD es del 100%, asi mismo se informa de las condiciones de la refinanciacion realizada
en 2014 y la entrada de Thesan sobre la que dice que no tienen informacidn.

Sefalamos que, con independencia de lo que ya hemos opinado sobre la falta de realismo de ese
plan de negocio, de la documentacion del comité se evidenciaba que el acreditado debia figurar
como deteriorado de acuerdo a los criterios que el Banco Popular anunciaba en su Memoria. Asi,
tal como se recogia en la documentacion del comité, el acreditado tenia dificultades financiaras
significativas, lo que habia llevado a un incumplimiento en las condiciones contractuales para lo que
le habia precisado reestructurar su deuda en unas condiciones que, al rebajar los tipos de interés y
otorgar carencias, se producia una disminucion de los flujos financieros a percibir por el préstamo.
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Para finalizar cabe indicar que en cuentas individuales de Banco Popular a partir de diciembre de
2016 se mantienen en riesgos normales los riesgos concedidos a Pride, Universal y Forum de
Negocios de Granada. Consideramos esta clasificacion incorrecta, asi, en el caso de las sociedades
luxemburguesas, su pago se atendié con la dacion en pago de unos activos que no tenia valor lo
que resulto en la pérdida de la inversion. Por la parte, en Forum de Negocios de Granada, aunque
la tasacion del inmueble que garantiza la operacion es de importe similar a la deuda, las cuentas del
acreditado reflejan pérdidas continuadas y patrimonio negativo lo que llevd a refinanciaciones en
condiciones similares a las de Taler.

6.4.3.2 Necesidad de consolidacion en balance consolidado

En la documentacion facilitada por Banco Popular no existe control accionarial o del érgano de
administracion y tampoco figura un acuerdo entre Banco Popular que limite el control de Thesan
sobre Taler como en el caso de SMA o GAC 40. Por este motivo, y, a pesar de que, la extrema
debilidad de Taler y su dependencia de Banco Popular podria llevar a la consolidacion, opinamos
que es posible no realizarla por la ausencia de control accionarial o del consejo de administracion.
En cualquier caso, recordamos que el impacto en provisiones de la consolidacion fue causado
porque la clasificacion a efectos de riesgo de crédito de la financiacidon concedida no era acorde a
normas contables.

A este respecto cabe decir que en la documentacion de Banco Santander se verifica que Banco
Popular ejercia no sdlo vigilancia sino autorizacion previa de la operativa de Taler. No obstante, esto
podria deberse a las clausulas de los préstamos que gravaban los activos de la sociedad, no a un
contrato de gestiéon®’.

6.4.3.3  Suficiencia de las provisiones registradas

Damos por reproducidas aqui las consideraciones sobre la normativa para el calculo de deterioro
de los riesgos al corriente de pago, que, en nuestra opinion, llevan a un valor de los activos similar
al que se produciria en caso de consolidacion.

En el siguiente cuadro se detalla el calculo de las provisiones necesarias para la inversion crediticia
en base al valor razonable de los activos que es el importe por el que deberian reflejarse en el balance
consolidado caso de integrarse globalmente estas sociedades.

Aclarar que dadas nuestras dudas sobre las tasaciones del CC Serrallo hemos empleado en el
calculo del déficit de provisiones la correspondiente a 2015. En el resto de activos, aunque, como
hemos concretado en el apartado anterior, tenemos dudas sobre la bondad de las valoraciones
resultantes de los informes de tasacion disponibles hemos mantenido estos importes por no ser
diferencias tan elevadas como en el caso del CC Serrallo.

Lo anterior hace que advirtamos nuevamente que estimamos que nuestro calculo es una provision
de minimos y eso a pesar de que al tomar tasaciones de 2014 para estimar el déficit en 2012
podriamos tedricamente sobreestimar este déficit ya que en 2012 los precios de las viviendas

57 Asi en el documento que se prepara para comité en septiembre de 2015 se observa el seguimiento de los riesgos mediante
reuniones con Taler. Por otro lado, en el acta del Comité de Compras de enero de 2017, se presenta a autorizacion que el
riesgo del grupo se reduzca por la venta de unos suelos por 4 M€. A estos efectos se estudia la operacion y la diferencia
entre las tasaciones existentes de 211 mil euros valor hipotecario y 4,7 M€ valor de mercado (se trata del suelo en Armilla
cuya tasacion disponible a 2014 era de 8,6 M€).
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podrian ser superiores a los de 2014, como evidenciamos en nuestro anterior informe al presentar
la evolucion de los precios de las viviendas en Espana.

Por otro lado, y como explicamos en nuestro anterior informe, es preciso aplicar un recorte a las
tasaciones para estimar el valor de los activos cuando la recuperacion de la deuda vendra de su
venta. Nosotros hemos aplicado los mismos recortes en todo el periodo. Estos recortes son los que
Banco Santander ha identificado en el archivo con las tasaciones que presuponemos son |0s
calculados por Banco Popular. En concreto aplicamos un 16,45% a los suelos y un 13,13% a las
promociones. Estos recortes no estaban previstos en la Circular 4/2004 antes de diciembre de 2016
por lo que la entidad no los calculaba. No obstante, la normativa establece la mejor estimacion del
valor razonable y eso incluye no tomar directamente el valor de tasacion sino hacer un recorte
teniendo en cuenta la experiencia en ventas de la entidad. En el caso de los activos comerciales no
hemos anadido un recorte, al considerar que dado que el acreditado los explota mediante el alquiler
no los va a vender y, opinamos que el valor de tasacion sin recortar es una estimacion valida del
valor en uso del activo.

Datos en miles de euros 2017 2016 2015 2014 2013 2012
Provisiones | Riesgo 313.622] 346.902| 398.643| 397.788| 353.383| 327.150
registradas | Provisiones 60.022 57.429 15.530 18.530 20.400 -
Valor activos 138.114] 182.909| 196.529] 203.722| 203.722| 203.722
CC Serrallo 34.950 54.684 54.684 54.684 54.684 54.684
Business Center 27.950 31.419 37.899 37.899 37.899 37.899
Hotel Nevada Palace 16.770 21.081 18.886 18.886 18.886 18.886
Residencial Dos Mares 14.238 12.943 12.313 12.313 12.313 12.313
Residencial Gran Manzana 9.556 11.478 11.588 11.588 11.588 11.588
Hefagra-UTE Atlantis 8.580 13.976 14.688 14.688 14.688 14.688
Nuestra Parcela TER 1 7.076 6.122 4.026 4.026 4.026 4.026
estimacién Playa Golf Granada Resort 1.078 7.684 2.062 2.062 2.062 2.062
de Suelo MOT-6 652 3.376 6.654 6.654 6.654 6.654
provisiones | Suelo MOT-8 518 3.399 1.981 1.981 1.981 1.981
necesarias | g,elo Forum Negocios Motril - - 3.909 3.909 3.909 3.909
Edificio Forum —FN Granada 13.740 13.740 10.573 10.573 10.573 10.573
Suelo Armilla - - 7.143 7.143 7.143 7.143
Suelo Forum Negocios del Sur - - 242 7.435 7.435 7.435
Otros activos® 3.007 3.007 4.682 4.682 4.682 4.682
Deposito® 5.200 5.200 5.200 5.200
Provisiones 175.508 | 163.993] 202.114| 194.067 | 149.662| 123.428
Déficit -115.486 | -106.564 | -186.584 | -175.537 | -129.262 | -123.428

El déficit de provisiones que se produce en 2016 y 2017 se corresponde con las cuentas individuales
del Banco Popular, en cuentas consolidadas estimamos un valor de los activos de 183 M€ cuando
Banco Popular refleja 217 ME. La principal causa de la diferencia parece ser la valoracion del
CC Serrallo. En este activo Banco Popular, al parecer provisionalmente, tomo la tasacion de 99 M€
que habia proporcionado Thesan y que nosotros no consideramos valida, especialmente porque
habia otra disponible que no estaba condicionada por falta de informacion relevante para el célculo
de su valor.®®

58 Segun detalle de apartado principales riegos. No se incluyen los activos que tienen cargas cuyo titular no figura en el
informe de avance de la Agencia Tributaria.

%9 Seguin email disponible en documentacion inspeccion BCE el depdsito en garantia de estas operaciones no se redujo a
3 M€ como figuraba en la propuesta de financiacion, sino que se canceld el 1.2016 aumentando la liquidez disponible por
Taler.

80 |a otra diferencia, en sentido contrario a la anterior, es la valoracion del Edificio Forum (registrado en una filial de Taler) que
podria no incluirse dentro de los 217 ME.
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Por otro lado, es preciso decir que, como explicamos en nuestro anterior informe, la Circular 4/2004
se modificé en 2016, dentro del proceso de adaptacion a la normativa internacional. Antes de este
momento, se establecian unos recortes a las tasaciones que debian aplicarse para la cobertura de
las operaciones clasificadas en duda por razdén de la morosidad. A este respecto, en su anejo IX, se
establecia que cuando se trate de operaciones de refinanciacion o refinanciadas, si contindan
calificadas como dudosas por no cumplir los requisitos para su reclasificacion a otra categoria, se
considerara como fecha para el célculo del porcentaje de cobertura la del importe vencido mas
antiguo que se haya refinanciado que permanezca impagado, con independencia de que, como
consecuencia de la refinanciacién, las operaciones no tengan importes impagados®'.

Esta norma del anegjo IX es relevante porque estaba en vigor durante la inspeccion de crédito
refinanciado del BCE por lo que en lugar de aplicar los recortes a las tasaciones calculados por
Banco Popular se estimd el déficit en base a los recortes de la Circular 4/2004. Estos recortes son
del 40% en las promociones y 50% en los suelos y locales no polivalentes (locales polivalentes se
aplicarfa un recorte del 30%)%.

En nuestra opinidn, y tal y como expresamos en nuestro anterior informe, no tenemos evidencia
para objetar la aplicacién de los recortes calculados internamente en 2016. La siguiente tabla

61 A este respecto la Circular 4/2004 en su version de diciembre de 2016, al tratar las operaciones dudosas por morosidad
sefalaba que: “En las operaciones refinanciadas o reestructuradas con la Unica finalidad de evitar su clasificacion como
riesgo dudoso por razén de la morosidad 0 que permanezcan en esta categoria, se considerara como fecha para el calculo
de su antigliedad la del importe vencido mas antiguo que se haya refinanciado o reestructurado que permanezca pendiente
de pago, con independencia de que, como consecuencia de la refinanciacion o reestructuracion, las operaciones
refinanciadas no tengan importes vencidos. A estos efectos, se consideran como importes vencidos aquellos importes que
estuviesen vencidos a la fecha de la refinanciacion, y como fecha de vencimiento, la fecha en la que hubiesen vencido de no
haberse llevado a cabo la refinanciacion.”

52 Tienen caracter polivalente todas las oficinas y locales que, sin alteracion estructural o arquitectonica, sean susceptibles
de utilizacion para distintas actividades empresariales y por parte de distintas empresas o agentes econdmicos, sin que
existan limitaciones legales o administrativas que restrinjan apreciablemente su uso o la posibilidad de su venta.

45



muestra cuales serian las provisiones de mantener esta interpretacion y aplicando a los activos
comerciales en 2016 y 2017 el recorte correspondiente a los locales no polivalentes®,

Datos en miles de euros 2017 2016 2015 2014 2013 2012
Provisiones Riesgo 313.622| 346.902| 398.643] 397.788] 353.383| 327.150
registradas | Provisiones 60.022| 57.429| 15530| 18530 20.400 -
Valor activos 122.738 163.005 109.893 114.198 114.198 114.198
CC Serrallo 29.197 45.683 27.342 27.342 27.342 27.342
Business Center 23.349 26.248 18.950 18.950 18.950 18.950
Hotel Nevada Palace 14.010 17.611 9.443 9.443 9.443 9.443
Residencial Dos Mares 14.238 12.943 8.504 8.504 8.504 8.504
Residencial Gran Manzana 9.556 11.478 8.003 8.003 8.003 8.003
HEFAGRA-UTE ATLANTIS 8.580 13.976 8.791 8.791 8.791 8.791
Nuestra [ Parcela TER 1 7.076 6.122 2.410 2.410 2.410 2.410
estimacion  [pj5y 4 Golf Granada Resort 1.078 7.684 1,234 1.234 1,234 1.034
de . Suelo MOT-6 652 3.376 3.983 3.983 3.983 3.983
provisiones
necesarias  |L.Suelo MOT-8 518 3.399 1.186 1.186 1.186 1.186
Suelo Forum Negocios Motril - - 2.340 2.340 2.340 2.340
Edificio Forum — FN Granada 11.478 11.478 5.287 5.287 5.287 5.287
Suelo Armilla - - 4.275 4.275 4.275 4.275
Suelo Forum Negocios del Sur - - 145 4.450 4.450 4.450
Otros activos 3.007 3.007 2.802 2.802 2.802 2.802
Deposito 5.200 5.200 5.200 5.200
Provisiones 190.884] 183.897 | 288.749] 283.590| 239.185| 212.952
Déficit -130.862| -126.468 | -273.219] -265.060] -218.785] -212.952

Nosotros opinamos que nuestra estimacion del déficit de provisiones esta alineada con la
Circular 4/2004 en su version de 2016 que admitia aplicar un recorte al valor de la tasacion en base
a la experiencia interna de la entidad. Estimamos que este calculo esta mas alineado con la norma
internacional de contabilidad ya que los recortes del anejo en su version anterior son razonables en
casos de liquidacion de sociedades donde el procedimiento de venta forzada afecta al precio de los
activos, pero podrian introducir distorsiones en el caso de una sociedad que esté vendiendo sus
activos de forma ordenada. En cualquier caso, y abundando en lo que hemos comentado sobre el
empleo de valoraciones de activos que creemos elevadas, consideramos que nuestra estimacion
de provisiones es una provision de minimos.

Por ultimo, y abundando en diferentes estimaciones del déficit de provisiones derivado de la
incorrecta clasificacion de la inversion, consideramos que también seria razonable considerar
aplicable los porcentajes de cobertura minimos del Real Decreto Ley 2/2012. Segun esta
interpretacion, esta normativa seria aplicable ya que los riesgos deberian haberse registrado como
dudosos y por tanto la financiacion destinada a suelo tendria que tener como minimo un 60% v la
destinada a promocion un 50% si la obra estaba en curso y 24% si estaba terminada, lo que llevaria
a una necesidad de provisiones adicional en 2012 de 16 M€, importe que juzgamos no seria
necesario, de aplicar las normas de cobertura de la Circular 4/2004 para los casos de dudoso por
morosidad.

63 Esta parece haber sido la interpretacion de la inspeccion del BCE sobre crédito refinanciado, seguin el documento “Doc83
Copia de B18558130 — TALER REAL ESTATE SL". De aplicar el recorte correspondiente a locales polivalentes, el déficit de
provisiones estimado en 2015 seria 22,3 M€ menor, de los que 10,9 M€ por el centro comercial, 7,6 M€ por “Business
Center” y 3,8 M€ por el Hotel.
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6.4.3.4  Revisiones llevadas a cabo por PwC y BCE

Segun figura en los papeles de trabajo facilitados por PwC de 2015, PwC reviso la clasificacion
contable de este acreditado y sus provisiones concluyendo que eran correctas. En esta informacion
se valora que en 2014 cambian los gestores y se presenta un plan de negocio en base al que se
considera que el acreditado mantendra su actividad y repagara sus deudas. Estos papeles
mencionan a Pride y Universal pero no la financiacion concedida a estas sociedades.

Segun figura en estos documentos, el deudor presentaba pérdidas en los ejercicios analizados por
los elevados gastos financieros asumidos y habia refinanciado en 2014 indicando varias operaciones
que habian estado impagadas mas de 90 dias incluyendo la deuda que financia el CC Serrallo que
habia estado impagada 271 dias.

Por dltimo, cabe indicar que se ha facilitado informe de auditoria de las cuentas de 2012 de PwC
firmado por D, Pedro Barrio Luis el 17 de diciembre de 2014 que incluye un parrafo de énfasis
sefialando que el patrimonio se sitla por debajo de la mitad del capital social y la existencia de varias
operaciones de financiacion impagadas en proceso de reestructuracion lo que supone una
incertidumbre significativa sobre la capacidad de la sociedad para continuar sus operaciones.

La inspeccion del BCE sobre crédito refinanciado analizé este acreditado. En su informe se recoge
que propuso la reclasificacion a junio de 2015 de un saldo de 316 M€, manteniendo Unicamente
una operacion en de 6 M€ en normal y estimando el déficit de provisiones en 222 ME. La principal
diferencia entre este déficit de provisiones y los 288 M€ que calculamos en el apartado anterior se
debe a que la inspeccion unicamente analizd los riesgos con Taler mientras que nuestro calculo
incorpora las sociedades de su grupo econémico que se identifican en el informe de avance de la
Agencia Tributaria, en especial las sociedades vinculadas a Thesan.

6.5 Conclusiones

Estimamos que la clasificacion contable del acreditado desde 2012 era incorrecta debiéndose
incrementar el saldo de dudosos en 327 M€ y siendo el déficit de provisiones estimado a esa fecha
de al menos 123 M€. Este déficit de provisiones se fue ampliado de tal forma que en 2015 las
provisiones necesarias eran de 186 M€, déficit que podria ser mas elevado de aplicar las normas
sobre cobertura de operaciones refinanciadas que Banco Popular aseguraba cumplir en sus
cuentas anuales.

En 2016 Banco Popular consolida esta sociedad corrigiendo la imagen fiel de esta operacion en las
cuentas que hasta ese momento no se identificaba como dudosos. No obstante, creemos que las
provisiones necesarias eran superiores por la tasacion de uno de los activos que nos parece estaba
sobrevalorada llevando a que los activos se contabilizaron por 217 M€ cuando estimamos que su
valor razonable era de 183 M€ siendo por tanto necesario incrementar las provisiones en 34 M€54,

Nos parece destacable que los informes sobre este grupo econdmico no detallan la financiacion
concedida a Thesan cuando deberian integrarse en él. Al no hacerlo, se dificultada la revision por
terceros de este acreditado.

64 Este importe podria ser diferente puesto que el desglose por inmuebles de los activos a diciembre de 2016 no coincide
con los 217 ME, siendo la principal diferencia que no se incluye el “Edificio Forum” cuyo valor en 2017 es de 14 ME.
Consideramos que la posible diferencia no justifica mayor investigacion dada la dificultad alegada por Banco Santander en
la localizacion de documentacion.
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Nos parece igualmente destacable que Thesan destind la financiacion a otras sociedades de su
grupo sin que aparentemente Banco Popular tuviese conocimiento y analizara su solvencia.

La sociedad tenia una rentabilidad potencial muy baja, lo que permitia asumir que Thesan iba a
repercutir comisiones de gestion a la sociedad. De hecho, en otra sociedad participada por Thesan
existia un contrato en el que Banco Popular tenia conocimiento de estas comisiones, contrato que
en este caso no se ha facilitado. A diferencia de 2017, no se hace un analisis de adecuacion de las
comisiones de gestidn a mercado.
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7 Grupo Platja Amplaries
7.1  Descripcion de la sociedad y evolucion

Platja Amplaries SL, en adelante Platja, fue constituida en 2010. Su origen se debe a la falta de
acuerdo del Banco Popular con el resto de bancos sobre la reestructuracion de Marina d’Or. En el
informe de riesgos corporativos de febrero de 2013 se recoge una noticia segun la que este grupo
habia acelerado la venta de sus activos a los bancos, mientras que, en el caso de Banco Popular,
se habian convertido en socios, aportado a Platja activos valorados en 109 M€ con deuda por
258 ME.

En enero de 2011, Platja amplié su capital en 200 mil euros mediante aportacion no dineraria de
Comercializadora Mediterranea de Viviendas, SA, en adelante Comervi, y dineraria de 50 mil euros
de Aliseda, filial al 100% de Banco Popular. Comervi, anteriormente denominada Marina d’Or
Loger SA, aporté activos inmobiliarios que tenian cargas hipotecarias del Banco Popular.

Los activos aportados por Comervi se valoraron en 258 M€, generandose una plusvalia de
149 M€%, lo que, como veremos mas adelante, tuvo impactos en la venta a Thesan de la sociedad
en 2014 y es una de las contingencias fiscales que se analizan en 2017 cuando Banco Popular
adquiere esta sociedad. Sdlo decir que, en 2014, con motivo de la entrada de Thesan en el
accionariado de Platja, los activos se volvieron a valorar actualizandose el valor a 302 M€, segun
parece por un perito de Arquiforenses®.

No hemos dispuesto del informe que soporta ese valor de los activos, pero, en 2014, en el
documento “Platja andlisis individual 6-8-2015”, se indica que existian informes de valoracion
elaborados en el contexto de AQR que tasaban los activos de la sociedad en 84 M€. Banco
Santander ha facilitado algunos de estos informes, estando elaborados por empresas tasadoras
inscritas en Banco de Espafa, pero advirtiendo que los criterios del AQR no coinciden con la Orden
ECO 805/2008. A estos efectos, en el documento “Platja-seguimiento- junio de 2015” se indica que
Thesan habia estimado el valor de mercado en 49,7 M€,

A la vista de lo anterior, y con independencia de las consideraciones que mas adelante haremos
sobre la inversion crediticia de Banco Popular concluimos que, en el momento de la aportacion no
dineraria, se alterd el precio de los inmuebles en la contabilidad de Platja lo que permitid su
constitucion y que Comervi fuese el socio con una participacion del 75% el capital.

Sefnalamos que el informe de auditoria de Deloitte sobre las cuentas anuales de Platja en 2012 ya
incluia dos salvedades sobre la valoracion de los activos de esta sociedad. La primera mencionaba
que no se disponia de un informe de un experto independiente actualizado sobre los activos
registrados en existencias e inversiones inmobiliarias por 257 M€, informe del que si se dispuso en
la constitucion de la sociedad. La segunda salvedad hacia mencion a la necesidad de dar de baja
los créditos fiscales activados por 6 ME.

Aliseda, ademas de la participacion en el capital, concedié un préstamo participativo de 25,7 M€
(dispuesto en 21,7 M€ a diciembre de 2012) destinado a dar cobertura a los gastos financieros y de
estructura de la sociedad y equilibrar los fondos propios que presentaba un patrimonio neto negativo
de 7,3 M€ a diciembre de 2011.

5 Documento “Platja propuesta de consolidacion”.
6 Documentos “Platja Andlisis Individual 8-8-2015” y “Proyecto PA — Plan de Negocio v4”.
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Posteriormente, en diciembre de 2014, Thesan, a través de dos sociedades luxemburguesas: Ecol
Investments, en adelante Ecol y Trans Investments, en adelante Trans, toma el 99,46% de la
sociedad mediante la adquisicion a Aliseda de su participacion y del préstamo participativo que
ostentaba frente a Platja para, a continuacion, ampliar capital en el importe del préstamo vy, por
tanto, diluyendo la participacion de Comervi. La operacion se realizd de esta manera por la situacion
concursal de Comervi y la contingencia fiscal derivada del diferimiento de plusvalias en el momento
de la constitucion de Platja. Para hacer posible esta adquisicion se firmd un protocolo en el que,
entre otros pactos, se acordaba la colaboracidn de Comervi para hacer posibles los anteriores
acuerdos en la toma de posesidon de Thesan y la extension del contrato de explotacion de
181 apartamentos, en condiciones favorables para el grupo Marina d’Or, que se habia firmado en
la constitucion de Platja y cuya vigencia se alargaba hasta 2018%. Originalmente el acuerdo incluia
la cesion de la practica totalidad de los apartamentos a cambio de una cantidad variable que, no
obstante, tenia un minimo con independencia de su alquiler.

Para esta operacion, en noviembre de 2014, Thesan presentd un plan de negocio que, en esencia,
se basaba en valorar los inmuebles en el mencionado valor de 302 M€, del que 106 M€ se
correspondia con 523 apartamentos, 143 M€ con suelos urbanizados y 53 M€ con suelos no
urbanizados. El plan preveia, mediante una aportacion de fondos inicial de 8 M€ y una posterior de
26 ME, la devolucion de la deuda en 10 anos gracias a la mejora de los precios y de la demanda.
Asi, en el primer caso se estiman precios en torno a 2.200 €/m? a partir de 2019 frente a los
1.000 €/m? de 2014y, en el segundo, se posibilita la venta no sélo de los apartamentos construidos
sino de los que resultan del desarrollo de los suelos tanto urbanizados, como no urbanizados,
aunque en este segundo caso el precio de venta se reduce a 1.539 €/m?,

Destacar que en el documento se dice: “La valoracion de la compafhia a tasas de descuento exigidas
por un inversor financiero profesional, y asumiendo como reales las hipotesis de desarrollo
inmobiliario del Plan de Negocio, arrojan un valor del equity de la compafia negativo, que exigiria
quitas importantes sobre la deuda”. Sin embargo, un documento muy similar al anterior pero
presentado en diciembre por Platja no incluye esta frase.

Seis meses después, en el documento “Platja- seguimiento - junio 2015” se recoge que se habia
elaborado un nuevo plan. Este plan no se anexa, pero en el documento se dice que, Thesan, una
vez controla la compania, ha valorado los activos en 49,7 M€, estimando que es totalmente inviable
el inicio de promociones por la elevada oferta existente. Este nuevo plan sélo proyecta flujos hasta
2019, momento en el comienza la venta masiva de apartamentos (109), gracias a lo que paga la
deuda e intereses que vencen en ese ejercicio. Destacar que los precios de venta en 2019 se
estiman en 120 mil euros por apartamento, frente a 80 mil euros hasta ese momento (75 mil euros
en la fecha del informe).

En base al plan de negocio de 2014, y adicionalmente a los 8 M€ que se conceden a Thesan, se
hace una reestructuracion de la deuda que incluye: nueva liquidez por 8,5 M€ con la que regularizar
incumplimientos de la operaciones que se renovaban en ese momento para pactar, con efectos
retroactivos, la ampliacion del vencimiento a 2023, carencia de capital estableciendo una
amortizacion creciente a partir de 2017, con cuota final del 29% v tipos de interés que son del
0,5% hasta 2016 y a partir de ese momento son crecientes hasta alcanzar el 2% desde 2022.

87 Se preveia que por el derecho a alquilar 150 apartamentos el grupo Marina d’Or debia pagar 1.500 euros al afo,
remuneracion que se incrementaba en 1.500 euros anuales adicionales por cada apartamento adicional a esos 150.

68 Seguin se dice en el acta del comité aparentemente encargado la calificacion contable, las operaciones estaban en carencia
hasta diciembre de 2012, amplidndose la misma hasta 2014, por lo que esta seria una nueva ampliacion de la carencia.
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Gracias a esa reestructuracion las operaciones dejan de estar en mora y los riesgos se clasifican en
subestandar, disminuyendo las provisiones asignadas. Como dijimos en nuestro anterior informe
pericial, en el acta de la Comisidon de Auditoria, donde se comunica que se estan revisando los
riesgos segun una nueva politica de clasificacion, se menciona expresamente la reclasificacion de
Platja.

Queremos destacar que el impacto contable de la operacion fue una de las consideraciones que se
tuvieron en cuenta. Asi, en el acta del Comité de Compras sobre este tema se dice que en la
reestructuracion se ha tratado de minimizar las provisiones. Igualmente senalamos que D. Santiago
Burgaleta, que esta vinculado a Thesan, representd a Aliseda en el contrato de venta a Thesan de
las participaciones en el capital y el préstamo participativo®.

Finalmente, el 29 de diciembre de 2016, Platja comunica a Banco Popular que no tiene expectativas
de poder atender los riesgos que tienen concedidos lo que también alcanza a los 8,2 M€ otorgados
a las empresas que participan en su capital: Ecol y Trans. Ante esta situacion, ofrece como
alternativa el concurso de acreedores, la capitalizacion de deudas o la dacién en pago de la deuda
que Ecol y Trans tienen concedidas a Platja con posterior reduccion de capital y ampliacion en el
importe de la deuda participativa que se cede. Esta Ultima opcidn se condiciona a la firma de un
contrato de gestion con la sociedad.

En base a esta carta, la sociedad se consolida a diciembre de 2016, sin esperar a que Banco
Popular autorizase la dacion el 28 de febrero de 2017. La consolidacion tuvo un impacto de 185 M€
en provisiones adicionales y 16 M€ por los fondos propios negativos y saneamiento de activos
fiscales de estas sociedades.

Cabe aclarar que, segun el informe de los servicios juridicos de Banco Popular, en este caso no se
entrega en pago la participacion en el capital y se opta por la reduccion de capital y posterior
ampliacion porque Comervi tendria un derecho preferente de adquisicion, lo que dificultaria la
operacion al estar esta sociedad en concurso de acreedores.

En la documentacion para aprobar esa dacion, figura un informe de due diligence de 12.1.2017 del
que destacamos que se concluye que existe una diferencia muy relevante entre el valor de mercado
de los activos de la sociedad y la deuda financiera del grupo (minusvalia de 217 M€); existen
contingencias fiscales relevantes, entre la que se incluye una de importe hasta 71 M€, por la
posibilidad que, en virtud del pacto de socios de 2014, Platja se viese obligada a pagar por la
mencionada plusvalia en la aportacion no dineraria de Comervi en 2011; y, que la situacion financiera
es muy delicada por una reducida capacidad de generacion de caja de los activos que no esta
conllevando impagos por la carencia de capital e intereses pactados al 0,5%.

La anterior documentacion incluye un borrador del contrato de gestion de Platja, que finalmente
recoge una comision anual de 450 mil euros a lo que se une un 3% por activos vendidos, requiriendo
la autorizacion previa de Banco Popular para las operaciones significativas o el presupuesto anual.

Para concluir, indicar que segun la noticia que se adjunta como anejo 2 Comervi finalizé el concurso
en 2018 ofreciendo a los acreedores la posibilidad de una quita del 65% o la opcidn de capitalizar
la deuda.

8 Textualmente se dice: “Desde 2013 se han venido manteniendo diversos contactos con el socio para tratar de buscar una
formula de reestructuracion para los riesgos de este grupo, asi como para las posiciones de la participada PLATJA
AMPLARIES, negociaciones que se han visto influidas por la presentacion de concurso de COMERVI. Dichas negociaciones
han estado dirigidas a reducir nuestra exposicion y dotar a los riesgos de un esquema de repago que permitiera optar a su
recalificacion, todo ello tratando de minimizar el impacto en provisiones.”
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7.2 Intermediacion de Thesan

La compra de Platja por Thesan se instrumentd a través de dos sociedades luxemburguesas: Ecol
y Trans. No se nos ha facilitado un informe sobre esta estructura destacando en especial que, ni el
informe de la refinanciacion de 2014, ni los informes de seguimiento de Platja mencionan la
financiacion concedida a Thesan.

Ecol y Trans son propiedad de D. René Faltz, socio de Cabinet D’Avocats Faltz/Felgen, abogados
en Luxemburgo a los que el grupo Thesan emite trasferencias por sus servicios™. A estos efectos,
las cuentas corrientes en Bankia a nombre de Ecol y de Trans tienen como autorizado, entre otros,
a Santiago Burgaleta Garcia-Mansilla, administrador Unico de Platja y socio de Thesan.

Ecol y Trans compran a partes iguales la participacion en el capital de Aliseda y los créditos que
esta sociedad tiene concedidos a Platja y que en ese momento estaban dispuestos en 27,6 M€. El
precio por la participacion en capital es de 50 mil euros y por el crédito 500 mil euros. El pago al
contado se hace mediante cheques de 25 mil euros y 250 mil euros emitidos por Ecol y Trans.

Al mismo tiempo, estas sociedades firman cada una con Banco Popular un préstamo de 3 M€ y
una cuenta de crédito por 1 M€. De esta forma, la financiacion total a grupo Thesan es de 8 M€. En
la propuesta de estas operaciones, en el apartado sobre el destino de la misma se indica: “A peticion
de servicios juridicos”. Ademas de eso, hay un documento que se denomina “Resumen Datos
financiacion Ecol” que describe la financiacion a Platja a través de una unica sociedad denominada
Ecol mediante un préstamo de 6,2 M€y una linea de crédito de 2 M€y que su finalidad seré sufragar
necesidades operativas de Platja ademas de la adquisicion de las participaciones, préstamo
participativo y gastos vinculados. No disponemos de otra informacion sobre estas operaciones.

Por su parte, Ecol firmd un préstamo participativo con Platja el 5.1.2015 por 2 M€ ampliandose
hasta 3.253 mil euros el 13.2.2017. Platja dispuso del mismo mediante varias transferencias por
1,5 M€ durante 2015, 1,5 M€ durante 2016 y 0,3 M€ en 2017. En el caso de Trans, el préstamo
participativo se firmd el mismo dia ampliandose su importe hasta 3.263 mil euros. Platja dispuso del
mismo mediante varias trasferencias por 1,6 M€ durante 2015, 0,7 M€ durante 2016 y 0,9 M€ en
febrero de 2017.

Banco Santander no ha facilitado las cuentas de crédito a Ecol y Trans. En cambio, si ha facilitado
los movimientos de la cuenta corriente dénde se abonan los préstamos de Banco Popular a esas
sociedades. En ambos casos, ademds de gastos menores, el préstamo se destina a los
mencionados cheques por la adquisicion y por el resto del importe (2,7 M€), se emite trasferencia a
otra entidad.

Aligual que en otras sociedades de Thesan referidas en este informe, las cuentas operativas parecen
haberse localizado en Bankia. A este respecto tanto Ecol, como Trans, el 25 de febrero de 2015,
reciben por trasferencia los fondos sobrantes del préstamo y un importe de 0,9 M€ cuyo origen
asumimos es una disposicion del crédito concedido por Banco Popular. Igualmente figuran

70 Esta informacion figura en la escritura de constitucion y en el informe de Bankia al SEPLAC. A este respecto, entre la
documentacion facilitada por Bankia como anexo lll, figura un acta de manifestaciones segun la que D. Santiago Carlos
Corral es el titular real de Ecol. Por su parte, en otra acta de manifestaciones figura que Dia. Maria Soledad Burgaleta Garcia-
Mansilla es el titular real de Trans hasta 5.9.2017 cuando en otra acta figura que D. Santiago Carlos Corral es Unico socio
con mas del 25% del capital. Esto se explicaria por las declaraciones de “Beneficial Owner” en contratos de Nominee
Shareholder Agreement que se anexan al informe de avance de la Agencia Tributaria.
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trasferencias a Platja por las disposiciones del crédito participativo concedido por estas dos
sociedades.

De los movimientos de la cuenta a nombre de Ecol en Bankia resaltamos los siguientes:

- EI18.7.16 figura una trasferencia emitida por Pride a nombre de Kurobe por 210 mil euros
en concepto de “disposicidn linea de crédito”.

- EI13.2.17 figura una trasferencia recibida de Thesan Capital por 211 mil euros en concepto
de “pago por cuenta de Kurobe”.

- Figuran cheques a Comervi por 236 mil euros que asumimos se corresponde con pagos
pendientes de mencionado acuerdo en la adquisicion en 2014 de Plata donde, entre otros,
se pacto el pago de atrasos por 523 mil euros.

De los movimientos de la cuenta a nombre de Trans en Bankia no resaltamos ningin movimiento
distinto de pagos de la estructura, disposiciones por participativos y los mencionados cheques a
Comervi.

De lo anterior destacamos que el dinero de Ecol y Trans se canalizd a Platja, pero también estuvo a
disposicion de Thesan bien para invertir en imposiciones en la propia Bankia, bien para un préstamo
a otra sociedad de Thesan, sin que aparentemente Banco Popular tuviese control sobre esta
operacion.

Por su parte de los movimientos de la cuenta a nombre de Platja en Bankia ademas de los ingresos
y gastos que asumimos corresponden con el alquiler de los apartamentos y sus reparaciones
resaltamos que se produjeron trasferencias a Polarity y Keykumo, vinculada a Thesan, por 557 mil
euros y 200 mil euros entre diciembre de 2016 y febrero de 2017 en concepto pago factura y
similares. Ademas de dos trasferencias a Thepo Consulting y Talus de importes de 212 y 121 mil
euros en marzo de 2016.

De lo anterior destacamos que Thesan, como era posible inferir por el escaso atractivo inversor de
Platja, percibié una comision por sus servicios en la gestion de esta sociedad que repercutia a Platja.
Haciendo un caélculo lineal por los servicios prestados en dos anos y dos meses Thesan habria
percibido una remuneracion anualizada de 503 mil euros”. A efectos comparativos, cabe decir que
la comision anual que se pacta en 2017 fue de 450 mil euros a lo que habria que afadir el 3% del
precio de los activos vendidos.

No tenemos documentacion de un contrato en el que tal como ocurria en SMA, Banco Popular

tenga conocimiento de las comisiones percibidas por Thesan y que le permita ejercer un control
sobre su gestion asimilable al caso de SMA o a lo que se pacta en 2017.

1 Para el célculo de este importe consideramos que los pagos a Thepo Consulting y Talus corresponden a pago por servicios,
aunque en el concepto de la trasferencia se indica simplemente una referencia.
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7.3 Analisis economico y financiero de la sociedad

Destacamos la siguiente informacion de entre la que se describe en los informes de seguimiento:

Datos en miles de euros | 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Patrimonio neto 4.623| -7.363| -15.043 | -21.358 73] -3.790| -171.739
Endeudamiento 154 | 306.617 | 278.455 | 286.789 | 266.882 | 268.447 270.740
EBITDA -534 -740 -638 -656| -1.137| -1.567| -125.323
Resultado -377| -7.495| -7.680| -6.315| -6.146| -2.949| -167.949

Lo primero destacable es que, como hemos comentado, Platja se constituye en 2010 y desde ese
momento presenta pérdidas por la incapacidad de generar ingresos que compensen los gastos
derivados del endeudamiento financiero. Estas pérdidas llevan a un patrimonio negativo a pesar de
la mencionada ampliacion de capital en 2014 por conversidn del préstamo participativo de Aliseda.

La disminucion del endeudamiento en 2012 obedece a que, en 2011, Platja tenia concedido un
préstamo de 38 M€ para anticipar el IVA soportado en la mencionada aportacion no dineraria en su
constitucion, que se canceld en 2012.

En cuanto a los resultados, se observa que las pérdidas se amplian en 2015 y aun mas en 2016.
Respecto a estas Ultimas, cabe aclarar que son consecuencia fundamentalmente de un ajuste a la
valoracion de los activos que suponemos vinculado a la decision de Banco Popular de consolidar
esta sociedad.

A pesar del incremento de las pérdidas la gestion de Thesan parece que incrementd los ingresos
de la sociedad, segun la informacion que se encuentra en la due diligence realizada en el momento
de la dacion en pago en 2017. Asi, el siguiente cuadro muestra los resultados de 2014, 2015, una
estimacion del cierre a 2016 que no incluye las mencionadas correcciones valorativas y las
previsiones hasta 2018.

Datos en miles de euros | 2014 | 2015| 2016| 2017 | 2018
Ingresos 335 708 ] 1.573| 1.902| 2.518
Gastos -1.005 | -2.280 | -1.799 | -1.996 | -2.265
EBITDA™ -670 | -1.572| -226 -94 253

Esa mejora de la facturacion no se traslada al EBITDA en 2015 por los gastos extraordinarios que
el informe de due diligence vincula a la puesta en marcha de la sociedad. En cuanto al incremento
de ingresos previstos, se proyecta un aumento de los alquileres de 63 euros al dia en 2017 a
69 euros en 2018, siendo la principal causa del incremento el pasar a gestionar los
181 apartamentos cedidos al grupo Marina d’Cr.

A la vista de lo anterior, parece que era posible mejorar la capacidad de generar fondos del activo
de la sociedad. No obstante, las pérdidas iban a continuar puesto que, como también se recoge en
la due diligence, el EBITDA que se preveia generar en 2018 no era suficiente para absorber los
gastos de amortizacion (778 mil euros) y de intereses (2.745 mil euros). A este respecto, como
hemos evidenciado, los activos estaban valorados por encima de valores de mercado haciendo que
Su venta generase perdidas adicionales a las recurrentes.

2 Este EBITDA no coincide con el anterior, calculado con datos de las cuentas anuales de 2014 y 2015, porque no incluye
los resultados en la enajenacion de activos que son pérdidas de 467 mil euros en 2014 y beneficios de 4 mil euros en 2015.
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En coherencia con la sobrevaloracion del activo de Platja, en la due diligence se refleja la ausencia
de ventas significativas en el periodo 2014/2016, entendemos que para evitar incrementar las
pérdidas de la sociedad. Sdlo se senala la venta del terreno al grupo Marina d’Or pactado en el
acuerdo de entrada de Thesan, que generd pérdidas de 467 mil euros, y la venta de 2 apartamentos
en 2016 lo que generd pérdidas de 134 mil euros.

Por tanto, y a pesar de la mejora de la gestion, esta no era suficiente para que la compafia
solventase su elevado endeudamiento. Este endeudamiento sdlo podria reducirse en la hipétesis de
una mejora muy sustancial del mercado inmobiliario que permitiese dar salida a los inmuebles. Asi
los activos estaban contabilizados en 2016 en 264 M€, cuando su valor de mercado, se estimaba
en el informe de due diligence en 48 ME.

7.4  Financiacion concedida por Banco Popular

7.4.1  Principales riesgos y garantias

Platja asumid los préstamos hipotecarios que grababan los activos aportados por Comervi por lo
que desde el principio de su actividad registrd un endeudamiento muy elevado. A este
endeudamiento se ahadio en 2014 una financiacion personal de 8,5 M€ y la concedida a Thesan,
cuya unica garantia era la personal de Platja. El siguiente cuadro resume esta informacion de las
deudas y activos de Platja.

Datos en miles de euros Deuda Tasacion

2012 2016 2012 2014 2016
Inmuebles terminados 88.568 89.360 106.800 54.122 48.557
Suelos 167.712 166.974 234.300 29.929 35.487
Participativo 21.678
Financiacion personal 8.029
Financiacion Thesan 8.063
TOTAL 277.958 272.426 341.100 84.051 84.044

No hemos dispuesto de las tasaciones a 2012, son los valores que se refieren en los informes de
seguimiento y que, en el caso de los inmuebles terminados, se elaboraron en enero del ano 2011 y
de los suelos en 2006 y 2008. Por tanto, la caida de valor de tasacion entre los anos 2012 y 2014
no se produjo realmente entre esos dos ejercicios, sino que fue anterior. Como hemos comentado
en otros apartados, ademas de las valoraciones de los informes de tasacion también existen los
valores de un perito de Arquiforenses y los calculados por Thesan en 2015. No obstante, nosotros,
en 2014, reflejamos los valores estimados por sociedades de tasacion inscritas en el Banco de
Espafna por entender que al realizarse por una metodologia similar son comparables. A estos
efectos, como ya hemos comentado, cabe aclarar que los valores de 2014 son de acuerdo a la
metodologia del AQR, similar a la ECO pero que puede presentar diferencias en especial en los
suelos.

Dicho lo anterior cabe destacar que, en coherencia con la evolucion de precios que referimos en
nuestro anterior informe pericial, estimamos que entre 2011 y 2012 habria alguna caida en el valor
de las tasaciones por lo que el valor de los inmuebles terminados que ya se situaba proximo a la
deuda a principios de 2011, se situaria por debajo de ella desde finales de 2012. Igualmente
destacar que no hemos dispuesto de estos informes por o que no podemos contrastar las
valoraciones, en especial si se limita a las unidades no vendidas y si los testigos para la valoracion
se toman en ese momento.
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En cuanto a los suelos, opinamos que es evidente que su valor se situaba muy por debajo de la
deuda desde 2012, siendo destacable que, a diferencia de los inmuebles terminados, no se habia
solicitado la actualizacion de tasaciones.

Por ultimo, aclarar que la disminucion de deuda de los inmuebles terminados parece deberse a la
amortizacion de la financiacion con esta garantia desde diciembre de 20137 y no tanto a ventas de
apartamentos, que, como hemos referido en el apartado anterior y de acuerdo a los informes de
seguimiento, no era significativa. Igualmente, el participativo en realidad no se amortizd, sino que se
capitalizd por los 28 M€ dispuestos en ese momento. De sumar ese importe a los 273 M€ de
financiacion dispuesta por Platja en 2016, la inversion seria de 301 M€ frente a 294 M€ en 2012,

Finalmente decir que al consolidar los activos en 2016 estos se registraron en el balance de Banco
Popular por 66 M€. Si aplicamos los recortes de 16,46% a los suelos y 10,9% a los inmuebles
terminados, que son los informados por Banco Santander en su archivo con las tasaciones resulta
un valor de 72 M€, similar al valor contabilizado en 2016.

7.4.2  Evolucion riesgos

La siguiente tabla muestra la evolucion de la financiacion concedida a las sociedades referidas en el
informe de avance de la Agencia Tributaria vinculados con Platja incluyendo su importe, clasificacion
contable y provisiones. Destacar que en 2012 se emplea el importe de riesgo declarado a la CIRBE
puesto que Banco Santander ha declarado una posicion de 193 M€ que no concuerda con la
declaracién a la CIRBE y los informes de seguimiento.

Datos en miles de euros | 2017 | 2016 | 2015 | 2014 | 2013 | 2012
NOMBRE Total
Platia Riesgo 264.356 264.363 264.628 265.105 257.663 257.6627*
Provisiones 180.1563  185.450 19.458 18.499 55.121
Riesgo - 4.057 4.045 3.087
Trans =
Provisiones
Riesgo - 4.007 3.995 3.087
Ecol —
Provisiones
Total Riesgo 264.356 272.427 272.669 271.278 257.663 257.662
Provisiones 180.153  185.450 19.458 18.499 55.121 -
Clasificado normal
Platja Riesgo 8.546 257.662
Trans Riesgo 4.057 4.045 3.087
Ecol Riesgo 4.007 3.995 3.087
Clasificado subestandar
Platia Riesgo 243 264.628  256.559 92.95
Provisiones 19.458 18.499 13.943
Clasificado dudoso
Platia Riesgo 264.113 264.363 164.712
Provisiones 180.153 185.450 41.178

Lo primero es aclarar que esta posicion, que ha sido facilitada por Banco Santander, no recoge el
préstamo participativo que otorgd Aliseda.

Por otro lado, ya en 2013, la mayor parte del riesgo se registraba en dudoso siendo reclasificado a
subestandar en 2014. Esta categoria se incluye dentro del riesgo normal e implicd menores
provisiones.

73 Esta es nuestra asuncion basada en los saldos de las operaciones referidos en los informes de seguimiento.
4 Segun el informe de seguimiento del acreditado a 14 de febrero de 2012 los riesgos sumaban 256.280 mil euros tal como
se ha detallado en apartado anterior de principales riesgos.
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La anterior evolucion coincide con el riesgo dispuesto declarado en su momento a la CIRBE, que
ha sido facilitada por el Banco de Espana. Por su parte, en 2016 y 2017 no se declara como dudoso
un saldo de 8,5 M€ de los riesgos mantenidos con Platja mientras que las operaciones con Trans y
Ecol se declaran sin riesgo vivo. A este respecto, como hemos indiciado en otros acreditados,
consideramos que esto se trata de un error en la declaracion a la CIRBE, siendo destacable, como
hemos comentado en otras ocasiones, que ese ano la declaracion a la CIRBE tuvo un cambio
significativo.

7.4.3  Andlisis del registro contable de los riesgos

7.4.3.1  Clasificacion de la inversion crediticia

Dadas las repetidas refinanciaciones a este acreditado, en 2014 deberia figurar clasificado como
dudoso de acuerdo a los criterios de refinanciaciones de Banco de Espana y EBA que comentamos
en nuestro anterior informe. Cabe decir que, en este caso, se une que, en la refinanciacion de 2014
fue precisa una nueva operacion de 8,5 M€ para atender liquidaciones vencidas vy, a este respecto,
el anejo IX de la Circular 4/2004, que es de obligatorio cumplimiento en las cuentas individuales de
Banco Popular, establecia, como hemos mencionado varias veces que, la refinanciacion o
reestructuracion de las operaciones que no se encuentren al corriente de pagos no interrumpe su
morosidad, ni producira su reclasificacion a una de las categorias anteriores (normal o subestandar),
salvo que exista una razonable certeza de que el cliente puede hacer frente a su pago en el
calendario previsto o se aporten nuevas garantias eficaces, y, en ambos casos, se perciban, al
menos, los intereses ordinarios pendientes de cobro.

Dicho lo anterior, en nuestra opinion, y con independencia de esos criterios de refinanciacion, ya
desde 2012 existian evidencias suficientes para clasificar a este acreditado en dudoso. Asi, la
sociedad presentaba pérdidas continuadas y habia precisado apoyos financieros significativos que
incluia recibir un préstamo participativo para gastos operativos, incluidos los intereses, cuando el
valor de los activos no era suficiente para respaldar a las operaciones con garantia real que los
gravaban.

Dicho de otro modo, como se ha evidenciado en apartados anteriores la sociedad no tenia ingresos
por activos en explotacion suficientes para el pago de la deuda por lo que su devolucion debia venir
necesariamente por la venta de los apartamentos cuyo valor en 2012 estaba muy préximo a la
deuda, o incluso se situaba por debajo, por o que no permitiria obtener liquidez excedentaria que
se destinase al pago de otras operaciones. Respecto a los suelos, la tasacion constituye un
descuento de flujos de caja realizado por un tercero independiente que evidencia que su venta no
permite el repago de la deuda, pero, al situarse significativamente por debajo de ella, tampoco
permite albergar esperanza de que su desarrollo permita recuperar la inversion.

En el acta de febrero de 2015 del comité que aparentemente decidia la clasificacion de los riesgos,
se recoge que, en junio de 2014, 179 M€ estaban clasificado en dudoso y que, tras la entrada de
un grupo inversor con un plan de negocio para la venta de los activos terminados y desarrollo de
suelos se propone la clasificacion a subestandar reduciendo las provisiones.

En la documentacion de este comité se recoge que la exposicion total era de 273 M€, que en 2012
se vendié un apartamento, que la generacion de fondos es insuficiente para atender las deudas y
que se fueron atendiendo con disposiciones del crédito participativo en los dos ejercicios anteriores.
Ilgualmente se dice que el valor de tasacion era de 84 M€ y que la financiacion estaba en carencia
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inicial hasta diciembre de 2012, se ampli¢ a julio de 2014 y se ha refinanciado con la entrada del
nuevo inversor ampliando la exposicion y la carencia. En esta informacion no se recoge la
financiacion concedida a Thesan vinculada a Platja.

Queremos resaltar que, con independencia de lo que ya hemos opinado sobre la falta de realismo
de ese plan de negocio, de la documentacion del comité se evidenciaba que el acreditado debia
figurar como deteriorado de acuerdo a los criterios que el Banco Popular anunciaba en su Memoria.
Asi el acreditado tenia dificultades financiaras significativas, lo que habia llevado a un incumplimiento
en las condiciones contractuales para lo que le habia precisado reestructurar su deuda en unas
condiciones que, al capitalizar intereses y otorgar carencias, se producia una disminucion de los
flujos financieros a percibir por el préstamo.

Para finalizar cabe indicar que en cuentas individuales de Banco Popular a partir de diciembre de
2016 se mantienen como riesgos normales los riesgos concedidos a Ecol y Trans. Consideramos
esta clasificacion incorrecta.

7.4.3.2 Necesidad de consolidacion en balance consolidado

En la documentacion facilitada por Banco Popular no figura un acuerdo entre Banco Popular que
limite el control de Thesan sobre Platja como en el caso de SMA o GAC 40. Por este motivo, vy, a
pesar de que la extrema debilidad de Platja y su dependencia de Banco Popular podria llevar a la
consolidacion opinamos que es posible no realizarla por la ausencia de control accionarial o del
consejo de administracion. En cualquier caso, recordamos que el impacto en provisiones de la
consolidacion fue causado porque la clasificacion a efectos de riesgo de crédito de la financiacion
concedida no era acorde a normas contables.

A este respecto cabe decir que en la documentacion de Banco Santander se verifica que Banco
Popular ejercia no sdlo vigilancia sino autorizacion previa de la operativa de Platja. No obstante, esto
podria deberse a las clausulas de los préstamos que grababan los activos de la sociedad, no a un
contrato de gestion.

Asi el documento “20150707 2017_10_27-10_31_43-FNB1651L” es un email con una propuesta
autorizando la venta de 12 apartamentos de los cuales 7 conllevan una quita. El motivo era
comprobar la reaccion del mercado a los precios que se iban a ofrecer a través de Aliseda.

7.4.3.3  Suficiencia de las provisiones registradas

Damos por reproducidas aqui las anteriores consideraciones sobre la normativa para el calculo de
deterioro de los riesgos al corriente de pago, que, en nuestra opinion, llevan a un valor de los activos
similar al que se produciria en caso de consolidacion.

En el siguiente cuadro se detalla el calculo de las provisiones necesarias para la inversion crediticia
en base al valor razonable de los activos que es el importe por el que deberian reflejarse en el balance
consolidado caso de integrarse globalmente estas sociedades.

Aclarar que hemos aplicado los recortes a las tasaciones que Banco Santander ha facilitado en el
archivo con las tasaciones a diciembre de 2016. En concreto aplicamos un 16,46% a los suelos y
un 10,9% a las promociones. Recordamos que estos recortes no estaban previstos en la
Circular 4/2004 antes de diciembre de 2016 por lo que la entidad no los calculaba. No obstante,
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como explicamos anteriormente la normativa establecia la mejor estimacion del valor razonable y
eso incluye no tomar directamente el valor de tasacién sino considerar en el calculo de este valor la
experiencia en ventas de la entidad.

Datos en miles de euros 2017 | 2016 [ 2015 | 2014 | 2013 [ 2012
Provisiones Riesgo 264.356 272.427 272.669 271.278 257.663 257.662
registradas Provisiones 180.153 185.450 19.458 18.499 55.121 -
Valor activos 72.910 72.910 73.225 73.225 120.161 120.161
Nuestra estimacion | Inmuebles terminados 43.264 43.264 48.223 48.223 95.159 95.159
de provisiones Suelos 29.646 29.646 25.003 25.003 25.003 25.003
necesarias Provisiones 191.446 199.517 199.443 198.053 137.501 137.501
Déficit -11.293 -14.067 -179.985 -179.554 -82.381 -137.501

En primer lugar, recordar que dentro del riesgo incluimos en 2012 el riesgo segun la CIRBE y sin
considerar la financiacion participativa facilitada por Aliseda. Asumimos que cuando Aliseda vendio
el préstamo participativo a Thesan, registro la pérdida y por tanto no es necesario ni incorporarlo ni
realizar una provisidn adicional. No obstante, hasta 2014 podria ser necesario dotar la
correspondiente provisidn que estimamos de importe equivalente al total préstamo concedido. A
este respecto, no tenemos evidencia de la contabilizacion del Banco Popular de esta operacion
pudiendo ser posible que se eliminara parcialmente en la consolidacion ya que, a diferencia de
Inversiones Area Sur, Platia se consolidaba en las cuentas de Banco Popular por integracion
proporcional y, por tanto, se elimina la inversion en capital y se registran el 50% de los activos y
pasivos de la sociedad.

En cuanto a 2016, es destacable que, a diferencia de Taler, no se produce un déficit significativo en
las cuentas individuales de Banco Popular que luego se corrija en las consolidadas. Respecto a esta
Ultima contabilidad sefalamos que, coincidiendo con la informacion facilitada por Banco Santander,
estimamos un valor de los activos en balance de 73 M€ mientras que Banco Popular en la
informacion que facilitdé en su momento declaraba que los activos se registraban por 66 ME.
Opinamos que la diferencia entre estos dos importes no es material a nuestros efectos vy, por tanto,
no precisa de mayor investigacion.

Igualmente queremos destacar que, en este caso, al tener valores de tasacion de enero de 2011,
que son mas cercanos a 2012 que los de 2014 empleamos estos valores para los inmuebles
terminados. En cambio, en el caso de los suelos, empleamos los valores de 2014 puesto que las
tasaciones son anteriores. Es mencionable que la caida de valor entre 2011 y 2014 es muy elevada
si se considera la evolucion general de precios en Espafia por o que advertimos que consideramos
nuestra estimacién de provisidon a 2012 como de minimos.

Por otro lado, y tal como hemos explicado anteriormente al haberse refinanciado sin estar al
corriente de pago podria ser aplicable la Circular 4/2004 para la cobertura de operaciones
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refinanciadas y en ese caso los recortes aplicables hasta 2016 serian del 40% en las promociones
y del 50% en los suelos. Esto resultaria en la siguiente estimacion del déficit de provisiones:

Datos en miles de euros 2017 | 2016 | 2015 | 2014 | 2013 | 2012
Provisiones Riesgo 264.356  272.427 272.669 271.278  257.663  257.662
registradas Provisiones 180.153 185.450 19.458 18.499 55.121 -

Valor activos 72.910 72.910 47.438 47.438 79.045 79.045
Nuestra estimacién | Inmuebles terminados 43.264 43264 32473 32473  64.080  64.080
de provisiones Suelos 20.646  29.646  14.965  14.965  14.965  14.965
necesarias Provisiones 191.446  199.517 225231 223.840 178.618 178.618
Déficit -11.293  -14.067 -205.773 -205.342 -123.498 -178.618

Tal como hemos explicado en otros casos, nosotros entendemos que nuestra estimacion del déficit
de provisiones esta alineada con la Circular 4/2004 en su version de 2016 que admitia aplicar un
recorte al valor de la tasacidn en base a la experiencia interna de la entidad. Estimamos que este
calculo estd mas alineado con la norma internacional de contabilidad ya que los recortes del anejo
en su version anterior son razonables en casos de liquidacion de sociedades dénde el procedimiento
de venta forzada afecta al precio de los activos, pero podrian introducir distorsiones en el caso de
una sociedad que esté vendiendo sus activos de forma ordenada. En cualquier caso, consideramos
que nuestra estimacion de provisiones es una provision de minimos.

Por dltimo, y abundando en diferentes estimaciones del déficit de provisiones derivado de la
incorrecta clasificacion de la inversion, consideramos que también seria razonable aplicar los
porcentajes de cobertura minimos del Real Decreto Ley 2/2012. Segun esta interpretacion esta
normativa seria aplicable ya que los riesgos deberian haberse registrado como dudosos y por tanto
la financiacion destinada a suelo tendria que tener como minimo un 60% vy la destinada a promocion
terminada un 24%, lo que llevaria a una necesidad de provisiones adicional en 2012 de 21 M€,
importe que juzgamos No seria necesario a partir de 2014 cuando las tasaciones disponibles de los
inmuebles terminados se actualizasen y recogiesen la caida de los valores de tasacion.

7.4.3.4  Revisiones llevadas a cabo por PwC y BCE

Segun figura en los papeles de trabajo facilitados por PwC de 2015, PwC revisé la clasificacion
contable de este acreditado y sus provisiones concluyendo que eran correctas. Asi, en el desglose
de los ajustes identificados y su valoracion, a efectos de verificar si son superiores al importe de la
materialidad, se incluye la revision de este acreditado indicando la conformidad con la provision
estimada por Banco Popular. No obstante, en la ficha de revision se indica que debe pedirse
informacion adicional sobre los nuevos accionistas y que debe considerarse la reclasificacion a non-
performing vistas las perdidas persistentes, patrimonio neto negativo, retrasos en los pagos vy
refinanciaciones con carencias.

La inspeccion del BCE sobre adjudicados analizo este acreditado concluyendo que era necesaria la
consolidacion del acreditado lo que dice ha causado se evite reconocer el deterioro de activos vy la
minoracion de la ratio de activos improductivos. Como hemos argumentado anteriormente, nosotros
estimamos que dado el control tanto del drgano de administracion como de la junta de accionistas
por Thesan no vemos razones para objetar la no consolidacion de esta sociedad.

Respecto a los efectos que causa la no consolidacion en la contabilidad de Banco Popular,
estimamos que si se hubiese contabilizado la inversion crediticia como dudosa no se hubiese
producido ninguno de estos efectos.
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7.5 Conclusiones

Estimamos que la clasificacion contable del acreditado en 2012 era incorrecta debiéndose
incrementar el saldo de dudosos en 258 M€ y siendo el déficit de provisiones estimado a esa fecha
de 138 ME. El destacable que en 2013 Banco Popular habia constituido provisiones de 55 M€ al
registrar 165 M€ en dudosos. Con la refinanciacion facilitada al acreditado al tomar Thesan la
participacion accionarial se liberaron parte de estas provisiones al reclasificarse las operaciones a
subestandar.

Como dijimos en nuestro anterior informe pericial, en el acta de la Comisién de Auditoria donde se
comunica que se estan revisando los riesgos segun una nueva politica de clasificacion se menciona
expresamente la reclasificacion de Platja.

Dejando aparte la contabilizacion de la inversion del Banco Popular, queremos destacar que, en la
constitucion de la sociedad, se alterd el precio de los inmuebles en la contabilidad de Platja lo que
permitid su constitucion y que Comervi fuese el socio con una participacion del 75% el capital.

Por ultimo, al igual que en otras operaciones de Thesan sefialamos que las propuestas de esta
financiacion no se indica el destino de la financiacidon que aparentemente estuvo a disposicion del
acreditado para su canalizacion a otras sociedades de su grupo sin que Banco Popular analizara su
solvencia.

Igualmente, a diferencia de 2017, no se hace un andlisis de adecuacion de las comisiones de Thesan
a los estandares de mercado cuando era presumible que Thesan iba a repercutir costes a la
sociedad. De hecho, en otro caso existia un contrato en el que Banco Popular tenia conocimiento
de estas comisiones.
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8 Grupo Marina-Issos
8.1 Descripcion de la sociedad y evolucion

Este grupo se constituye como tal en 2014, dentro de la restructuracion del grupo Gestidn de
Activos Castellana 40, en adelante GAC 40. Este ultimo grupo se describe en el siguiente apartado
de este informe, sdlo sefialamos que su actividad era principalmente inmobiliaria y que sus
dificultades habian conllevado sucesivas reestructuraciones incluyendo varias daciones en pago y
la venta de su equipo de Férmula 1 a Thesan en 2011.

En concreto, antes de la reestructuracion, GAC 40 tenia un riesgo de 530 M€, del que 488 M€ se
clasificaba en dudoso con provisiones asignadas por 223 M€, A estos importes se afiadian las
operaciones con sus participadas entre las que se encontraban Corporacion Financiera Issos y
Marina Golf con saldos dudosos por 31 M€ y 13 M€ y provisiones por 15 M€ y 3 ME€76,
respectivamente.

En esa situacion, Thesan Capital presenta el Proyecto de Activos Hispania el 29 de diciembre de
2014. Su objetivo era redefinir el perimetro de GAC 40 para evitar que activos no rentables o con
deudas de dificil recuperacién contaminaran a los activos generadores de renta. Este documento
incluia una planificacién para cada uno de los activos de GAC 40 y planteaba la necesidad de realizar
una condonacion de deuda de 220 M€ en GAC 40. No obstante, en este apartado nos cefiimos a
la parte correspondiente a los activos que se segregaron de GAC 40 y pasaron a estar gestionados
por Thesan. La compra de los activos segregados de GAC 40 por Thesan se instrumentd a través
de tres sociedades: Tifany Investments SL, en adelante Tifany, Brasa Investments SA, en adelante
Brasa, y Dublon Holding SA, en adelante Dublon.

Antes de describir la reestructuracion es relevante aclarar que los riesgos segregados
permanecieron en dudosos, incorporandose en esta categoria la nueva financiacion concedida al
grupo Thesan. No obstante, y a pesar de esta calificacién, en contra de lo establecido en el angjo IX
de la Circular 4/2004 del Banco de Espafia, que Banco Popular aseveraba cumplir en sus cuentas
anuales, no se actualizaron las valoraciones de los activos de estas sociedades siguiendo los
criterios de la orden ECO lo que, como detallaremos en los siguientes parrafos, resultd en un déficit
de provisiones.

Dicho lo anterior, los activos que se trasfirieron fueron las participaciones en las sociedades
Corporacion Financiera Issos y Marina Golf. A estas inversiones se anadieron activos que GAC 40
contabilizaba por 32 M€ y que tenian una deuda asociada por 14,5 ME€.

Marina Golf era la propietaria de un campo de Golf en Mojacar cuya reducida facturacion hacia que
presentara no solo pérdidas continuadas al menos desde 2011 sino EBITDA negativo, lo que llevaba
a un patrimonio negativo de 9 M€ en 2014 que evidenciaba la imposibilidad de asumir los
vencimientos de la financiacion concedida por Banco Popular. Este campo de golf se valora en el
plan de negocio de 2014 en 16,5 M€, existiendo una valoracion de 2012 de 6,9 M€ y una tasacion
de mayo de 2014 de 5,4 M€ segun figura en el archivo “Ficha garantias acreditado” disponible entre
la documentacion de la reunidon de marzo de 2015 del comité aparentemente responsable de la
calificacion de los riesgos. En 2016 Thesan valord este activo en 1,8 M€.

5 Segun la posicion facilitada por Banco Santander a diciembre de 2013.

6 Los importes correspondientes a Marina Golf resultan del acta del comité aparentemente responsable de la calificacion
contable de los riesgos de 23.12.14. En ella figura un saldo dudoso por 8 M€ y otro subestandar por 5 M€, previéndose la
clasificacion de este ultimo en dudoso, asumimos en 2014.
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Corporacién Financiera Issos contaba como unico activo de explotacion con el 20% del terreno de
una cantera de marmol™. Esta cantera no estaba en funcionamiento, lo que llevaba a la sociedad a
pérdidas continuadas al menos desde 2011, lo que resultaba en un patrimonio negativo de 14 M€
en 2014. A este respecto, la cantera se valora en el plan de negocio en 11,7 M€, explicando que se
corresponde con el 15% de una tasacion de 2008. En el mencionado documento del comité de
calificacion figura una valoracion de 8,9 M€ que, segun se dice, se corresponde con el valor en libros
del activo. En 2016, Thesan no considerd que este activo tuviese valor, en este sentido, en el acta
del comité de calificacion de acreditados de Banco Popular de 2016 se dice que no existe un plan
de negocio para la cantera para lo que habria que llegar a un acuerdo con la sociedad propietaria
del restante 80%, si bien, seria de dificil consecucidn ya que se encontraba en curso un
procedimiento contra GAC 40 y su anterior propietario (Sr. Carabante) donde se reclamaban
37,6 M€ por la no puesta en marcha de la explotacion de la cantera.

En cuanto al resto de activos contabilizados por GAC 40 por 32 M€ y que tenian una deuda asociada
de 14,5 M€, Se trataba basicamente de suelos con la excepcion de unas naves en Puente Tocinos,
Murcia, “Naves Camposol”, con deuda asociada de 6,7 M€ para los que se preveia su alquiler. Estos
activos se valoraron en el plan de negocio en 48,9 M€, refiriendo una tasacion de 2012 de 32,4 M€
y disponiendo el Banco Popular de tasaciones en 2014 por 7,7 M€, de ellos 3,6 M€ correspondian
a las naves. En 2016, Thesan valord estos activos en 6,4 M€, de los que las naves 4,3 M€. A este
respecto cabe aclarar que en la due diligence efectuada en 2016 sobre la empresa a la que se
trasfirieron estos activos se indica que la facturacion de estas naves era de 24 mil euros en 2014,
que se esperaba se incrementase a 79 mil euros en 2019 gracias a su remodelacion, mientras que
los gastos de la compania, vinculados al mantenimiento e impuestos de todos los activos
segregados, pero sin incluir intereses y amortizacion, eran de 103 mil euros.

Analizando las hipdtesis del proyecto de Thesan, se prevé la mejora de la explotacion del campo de
golf, que es mas evidente en los resultados a partir de 2018, y la inversion tanto en la adecuacion
de las naves en Puente Tocinos para su posterior arrendamiento, como en el desarrollo de los
suelos, acompasado a la evolucion del mercado. Esto Ultimo incluye la construccion de un hotel
para su explotacion. Destacamos que no se proyecta un EBITDA y resultados positivos hasta 2019.
Hasta esa fecha, los Unicos ingresos del grupo provendrian de la explotacion del campo de golf,
siendo destacable el incremento de gastos vinculados al campo de golf, naves y suelos desde 2018
que resultarian en ingresos por alquiler de las naves y ventas de promociones terminadas a partir
de 2019 a lo que se uniria los procedentes del hotel en 2020. El proyecto precisaria de financiacion
adicional que se cuantifica en 36 M€, y que es mayor a partir 2018 vinculado a las mencionadas
inversiones, de tal forma que el endeudamiento empieza a reducirse a partir de 2020.

En el apartado siguiente explicamos la estructura societaria creada por Thesan donde se trasfieren
los activos. No obstante, nos interesa sefialar que en el plan de negocio figuraba que se concedio
a estas sociedades nueva financiacion por 32,9 M€ de tal forma que el grupo Thesan soportaba
deuda por 95,2 M€78,

7 Del resto de activos de esta sociedad destacamos la participacion en Marina Golf, que se vende por 1 euro en la
reestructuracién de 2014, deudores comerciales incobrables que, al menos en parte, estaban descontados en Banco
Popular que los calificaba en duda por mora y activos por impuestos diferidos.

8 Asi la nueva financiacién de 32,9 M€ se anadia a la mencionadas de los activos trasferidos por 14,5 M€, de Marina Golf
por 12,9 M€ y de Corporacién financiera Issos por 34,9 M€ (la diferencia con los 31 M€ mencionados previamente parece
deberse a la subrogacion en la deuda de Corporacién Financiera Issos adicional a la cantera. Estaba previsto subrogarse en
12,8 M€, incluyendo, aparentemente, parte de la deuda de Corporacion Financiera Issos con GAC40, finalmente Unicamente
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Los 32,9 M€ de nueva financiacion estaba previsto destinarlos al pago a GAC 40 de 16 M€, al pago
de impuestos por 9,5 M€ y a la financiacion de las necesidades de tesoreria de 4 afos estimadas
en 7,4 ME. A este respecto, en un email que figura entre la documentacion aportada por el BCE
sobre la inspeccion de adjudicados, se lee que desde Thesan le comunican al Banco Popular un
desglose de estos 7 M€ que incluye el EBITDA negativo estimado en 2,1 M€, la carga financiera del
vehiculo 1,9 M€y las comisiones de gestion de Thesan 3 M€,

Nos parece destacable que no hemos visto ningdn documento, entre los aportados por Banco
Santander, en que se informe que las comisiones que Thesan pensaba cobrar y que Banco Popular
iba a financiar porque las sociedades no generaban tesoreria para el pago.

De las cantidades mencionadas para el pago de impuestos, no encontramos justificacion del pago
de 3 M€ de impuestos que entendemos se destinan a necesidades de tesoreria en el medio plazo.
Entre la documentacion aportada por Bankia si figura un pago de IVA por 5 M€ que se recupera en
2019. Ademas de estos 5 M€, en el mencionado email de Thesan se refiere el pago del impuesto
de actos juridicos documentados por 1 M€,

Igualmente, cabe destacar que, dada la valoraciéon de los activos en el plan de negocio, estos se
contabilizarian en mayor importe en las sociedades de Thesan que en GAC 40 lo que generaria una
plusvalia en GAC 40. A estos efectos, en el Proyecto de Activos Hispania, se indicaba que se iban
a registrar plusvalias de 43,3 M€ en cuentas de CAG 40 que se compensarian parcialmente con la
baja del crédito de 23,3 M€ que GAC 40 tenia concedido a Corporacion Financiera Issos.

Finalmente, el precio en la escritura de compraventa de Corporacion Financiera Issos no se
correspondié con lo informado en el proyecto por lo que no se generaron la totalidad de las
plusvalias previstas. No obstante, aparentemente si que se generaron plusvalias, pero en menor
importe. Asi, la venta de los activos inmobiliarios se produjo por los 48,9 M€ previstos, por lo que
asumimos que se generd la plusvalia prevista de 16,9 M€. A estos efectos, en las cuentas de
GAC 40 se informa de una plusvalia en compra y posterior venta de Marina Golf y Corporacion
Financiera Issos de 0,7 M€ habiéndose producido una pérdida de 23,3 M€ en la venta del crédito
de Corporacion Financiera Issos a Thesan®. Por su parte, se informa de ventas de inmovilizado por
23,9 M€ con plusvalia de 13,5 M€. Las cuentas de GAC 40 no mencionan especificamente el resto
de la venta de activos inmobiliarios, pero suponemos que esta se recoge en los movimientos
contables de las existencias.

Esas diferencias con lo informado en el Proyecto de Activos Hispania no son las Unicas. Asi entre la
documentacion que ha facilitado el Banco Santander se observan 3 propuestas de operaciones en
las que se decia que no era posible novar las operaciones que gravaban los activos a trasmitir a
Tifany porque existian embargos previos por lo que se instrumentaban operaciones personales que
se convertirian en hipotecarias una vez solucionados los embargos.

Las anteriores diferencias entre la realidad y el proyecto, en nuestra opinién, son consecuencia de
la aparente rapidez con la que se hizo la operacion. Asi, segun figura en un email de Carmen Riveras,

se subrogaron en 8,8 M€. A este respecto estaba autorizado una operacién por la que, en 2015, Corporacién Financiera
Issos se subrogd en un riesgo de 3,5 M€ de GAC 40.

% Aunque el Proyecto Activos Hispania no dice nada al respecto entendemos que esos 7 M€ de financiacion de las
necesidades de tesoreria a 4 afios estarian incluidos dentro de los 36 M€ de financiacion adicional necesaria mencionados
anteriormente, ya que el proyecto recoge un EBITDA negativo y pagos por intereses en la estimacion de este importe.

80 GAC 40 habia concedido un préstamo de 23 M€ a Corporacion Financiera Issos. En el proyecto, aparentemente, estaba
previsto que el pago por Corporacién Financiera Issos se hiciera en parte por subrogacion parcial en esta financiacion.
Finalmente, este crédito se transfiere a Thesan por 2 euros.
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la operacién se aprobd por el Comité de Compras®' el 30 de diciembre de 2014 puesto que se
formalizd antes del cierre del ano y por tanto se presentd al Comité de Direccidn como ya realizada
en enero. Adicionalmente, segun una nota de fecha 30 de diciembre, las operaciones propuestas
contaron con el visto bueno del presidente del Comité de Riesgos®?.

Con independencia que, tal como se dice en ese email, las diferencias no afectan a los importes de
la transaccion y no varia la deuda cancelada o la condonacion realizada en GAC 40, entendemos
que, en una operacion de este importe, esto evidencia que no se habia estudiado con el debido
detenimiento lo que podria deberse al interés en reclasificar las operaciones de GAC 40 a normal.

Estas operaciones y la condonacion asociada en GAC 40 se sefialaron en la inspeccion de riesgo
refinanciado del BCE lo que, tras la correspondiente auditoria interna, llevd a que se hicieran
recomendaciones de mejora de los procedimientos de Banco Popular.

Finalmente, el 30 de enero de 2017, Banco Popular recibe una carta de las sociedades tenedoras
de los activos en la que se comunica que no tiene expectativas de poder atender los riesgos que
tienen concedidos lo que también alcanza a los 32,9 M€ otorgados a las empresas que participan
en su capital, Brasa Investments y Dublon Holding. Ante esta situacion, se ofrece como alternativa
el concurso de acreedores, la capitalizacion de deudas o la dacion en pago de la deuda concedida
por Banco Popular de las participaciones de las sociedades, asi como la deuda que Brasa y Dublon
tienen concedidas a sus participadas. Esta Ultima opcion se condiciona a la firma de un contrato de
gestion de la sociedad.

En base a esta carta, la Comision Delegada de 28 de febrero de 2017 aprueba la dacidn en pago
por lo que estas sociedades pasan a consolidarse. Segun la nota facilitada por Banco Santander,
se estudid que la consolidacidon tendria un impacto en resultados de 11 M€, consecuencia de
registrar los activos inmobiliarios en 10,2 M€ y sanear los activos fiscales. En este caso el impacto
de la consolidacidn es menor que en otros proyectos de Thesan porque l0s activos ya figuraban
como dudosos y mantenian provisiones que se habian incrementado en 201682,

En la documentacion para aprobar esa dacion figura un informe de due diligence de 12 de enero de
2017 del que destacamos que se concluye que existe una diferencia muy relevante entre el valor de
mercado de los activos de la sociedad y la deuda financiera del grupo (minusvalia de 57,7 M€); se
espera que la sociedad destruya caja por 3,7 M€ (sin considerar intereses); existen contingencias
fiscales y legales relevantes, destacando que afectan a las naves vy a la cantera; y, que la positiva
evolucion del campo de golf hace previsible que alcance el punto de equilibrio operativo en 2020.

La anterior documentacion incluye un borrador del contrato de gestidon que finalmente recoge una
comision anual de 150 mil euros a lo que se une un 3% por activos vendidos, requiriendo la
autorizacion previa de Banco Popular para las operaciones significativas o el presupuesto anual.

81 Segun figura en el informe de la inspeccion de adjudicados del BCE, el Comité de Compras esta presidido por el director
de Banca Minorista (Sr. Pujol), siendo sus vocales el CRO (Sr. Sagardoy), el interventor general (Sr. Moreno) y el director de
Servicios Juridicos (Sr. Pereira). El ponente es la Sra. Riveras, dependiente de Banca Minorista.

82 Segun figura en el informe de la inspeccion de adjudicados del BCE, el Comité de Riesgos esta presidido por el CRO
(Sr. Sagardoy) siendo sus vocales el director de Banca Minorista (Sr. Pujol), el director de Negocio y Clientes (Sr. Alonso) y el
CFO (Sr. Sacha). El ponente es el Sr. Fernandez, dependiente del CRO.

8 A estos efectos, recordamos que, a pesar de la clasificacion como dudoso, Banco Popular no disponia de tasaciones
actualizadas segun criterios de la orden ECO, tal como se obliga en el anejo IX de la Circular 4/2004. Como veremos
posteriormente, en 2012 y 2013 se disponia de los valores calculados por un perito de Arquiforenses.
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8.2 Intermediacion de Thesan

Como hemos indicado, la compra de los activos segregados de GAC 40 por Thesan se instrumenté
a través de tres sociedades: Tifany Investments SL, Brasa Investments SA y Dublon Holding SA.
Las dos ultimas tienen nacionalidad luxemburguesa.

Brasa y Dublon son propiedad de D. René Faltz, socio de Cabinet D’Avocats Faltz/Felgen, abogados
en Luxemburgo a los que desde el grupo Thesan se emiten trasferencias en pago de servicios®. A
estos efectos, las cuentas corrientes en Bankia a nombre de Brasa y de Dublon tienen como
autorizado, entre otros, a D. Santiago Burgaleta Garcia-Mansilla, socio de Thesan segun consta en
la presentacion del Proyecto Activos Hispania facilitado por Banco Santander en la documentacion
de GAC 40.

Por su parte Tifany esta participado al 100% por Dublon siendo su administradora Unica
Dna. Cristina Sayagués Diez, que segun la mencionada presentacion del Proyecto de Activos
Hispania es la directora de area legal de Polarity, sociedad aparentemente encargada de la
organizacion de las empresas del grupo Thesan.

Tifany compra por 48,9 M€ determinados activos de GAC 40 pagando 12,3 M€ por cheque y 36 M€
por subrogacion en deuda®. El IVA se paga por cheque de 5,5 M€. Cabe decir que, en el
mencionado email de Thesan a Banco Popular, se estimaba que el IVA a pagar era de 8,5 M€,

En otra escritura Tifany compra la participacion en Marina Golf por 3,6 M€. Antes de ese momento,
Corporacioén Financiera Issos habia trasmitido a CAG 40 su participacion en Marina Golf. Por ultimo,
CAG 40 trasmite las acciones de Corporacion Financiera Issos y el crédito de 23,3 M€ frente a esta
sociedad por 2 euros a Brasa y Dublon por partes iguales.

Asi, Banco Popular concede a Brasa un crédito por 2,1 M€ y Dublon recibe un préstamo de 29,3 M€
y un crédito de 1,5 M€. De esta forma, la financiacion total disponible por el grupo Thesan, adicional
a la vinculada a los activos adquiridos, es de 32,9 M€.

Por su parte, Dublon firmé un préstamo participativo con Tifany por 25 M€, que se amplié en 2016
a 30,4 M€y otro con Corporacion Financiera Issos por 2 M€ que, en 2017, queda reducido a 5 mil
euros.

Por su parte, Brasa firma un crédito participativo de 2 M€ con Corporacidn Financiera Issos en 2015,
posteriormente reducido a 0,7 M€ en 20178, aflo en que también se concede uno adicional a Tifany
por 1,2 ME.

Banco Santander no ha facilitado la cuenta de crédito de Dublon, pero si la cuenta corriente dénde
se dispone del préstamo de 29,3 M€. En ella se constata que el préstamo se destina a
3 trasferencias a Tifany por 21,5 M€, 1 M€y 0,2 M€, correspondientes a disposiciones de Tifany del

84 Esta informacion figura en la escritura de constitucion y en el informe de Bankia al SEPLAC. A este respecto, entre la
documentacion facilitada por Bankia como anexo lll, figura un acta de manifestaciones seguin la que D. Santiago Carlos
Corral es el Unico socio con mas del 25% del capital social de Brasa. Por su parte, en otra acta de manifestaciones figura
que Dfa. Marfa Soledad Burgaleta Garcia Mansilla es el Unico socio con mas del 25% del capital social de Dublon hasta
28.8.2017 cuando en otra acta figura que D. Santiago Carlos Corral es Unico socio con mas del 25% del capital.

8 Finalmente se solicitaron 3 operaciones por 5,4 M€ al no ser posible inscribir la subrogacién por existir embargos
posteriores a la hipoteca de Banco Popular por lo que se firman préstamos personales en lugar de hacer novaciones hasta
que se solucionen los embargos.

86 Tifany dispuso del préstamo concedido por Dublon mediante trasferencias de 21,5 M€ en 2014, 2,5 M€ en 2015, 1,3 M€
en 2016y 5,1 M€ en 2017.

87 Este importe coincidia con el importe dispuesto en ese momento. Las disposiciones fueron de 150 mil euros en 2015 y
450 mil euros a principios de 2016.
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préstamo participativo concedido por Dublon. Del resto de movimiento destacamos una trasferencia
a Bankia por 6,5 M€.

Por su parte, la cuenta corriente en Bankia a nombre de Dublon, ademas de la anterior trasferencia
por 6,5 M€, recibe en febrero de 2015 un importe por trasferencia que coincide con el importe del
crédito concedido por Banco Popular a Dublon. Esa cuenta corriente recoge el resto de
trasferencias a Tifany por 7,7 M€ en concepto disposiciones del préstamo participativo. Ademas,
refleja una trasferencia a Banco Popular por 0,2 M€ para pago de intereses y gastos de estructura
abonados a Tojimbo Capital Limited y a Cabinet D’Avocats Faltz/Felgen. Igualmente, queremos
destacar los dos siguientes movimientos:

- El 28.12.16 figura una trasferencia emitida a Abadira Investments por 1.450 mil euros en
concepto de “disposicion linea de crédito”.

- EI13.2.17 figura una trasferencia recibida, ordenada por Thesan Capital por 1.456 mil euros
en concepto de “pago por cuenta de Abadira”.

En cuanto a Brasa, su cuenta en Bankia recibe una trasferencia de 2,1 M€ en febrero de 2015. De
esta cuenta destacamos que incluye las mencionadas disposiciones de los préstamos participativos
concedidos y los gastos de estructura abonados. Igualmente queremos resaltar los siguientes dos
movimientos:

- El24.5.16 figura una trasferencia emitida a Thesan Capital por 1 M€ en concepto de “Pago
por cuenta de SantiagoCarlos Corr”.

- EI14.2.17 figura una trasferencia recibida, ordenada por Thesan Capital por 1.007 mil euros
en concepto de “pago p.c.d. SC”.

Por su parte, respecto a las cuentas corrientes de Tifany, esta sociedad mantiene una en Banco
Popular donde se observan trasferencias recibidas de Dublon por un importe de 22,7 M€ que
corresponden con disposiciones del préstamo participativo. Igualmente se observan los cheques
que se localizan en la escritura de compra de Marina Golf y los activos trasferidos de GAC 40 y dos
mas por 909 mil euros que asumimos se corresponden con el impuesto de actos juridicos
documentados de estas operaciones®.

Por otro lado, esta sociedad mantiene cuenta en Bankia. De los movimientos hasta mayo de 2017
destacamos que incluye abonos de Dublon, Brasa y la propia Tifany por un total de 9,1 M€. A su
vez, incluye cargos por préstamos a Marina Golf por importe de 1,8 M€. Es relevante decir que el
saldo de esta cuenta a 31 de mayo de 2017 es de 6,8 M€, El resto de cargos y abonos en esta
cuenta asumimos estan vinculados con la gestion de sus activos, en especial las naves en Murcia.
Finalmente indicar el ingreso de 5,5 M€ el 6.8.2019 por devolucion la Agencia Tributaria tras el que
el saldo se incrementa a 11,2 ME.

Ilgualmente, destacamos que en el informe de Bankia al SEPLAC se refieren pagos a dos sociedades
vinculadas a Thesan desde la cuenta de Marina-Issos®®, en concreto Polarity por 573 mil euros y
Talus Real Estate por 143 mil euros.

Por ultimo, en la cuenta de Corporacion Financiera Issos en Bankia se observan trasferencias a
Thesan en concepto similar a pago facturas por 664 mil euros.

88 El mencionado email de Thesan a Banco Popular disponible en documentacion de la inspeccion del BCE estima este
impuesto en 979 mil euros.

8 No disponemos de detalle de movimientos de esta cuenta puesto que esta sociedad no se incluye entre las referidas en
el informe de avance del a Agencia Tributaria.
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De lo anterior destacamos que la financiacion a las sociedades en Luxemburgo se canalizé a las
sociedades en Espafia dénde se localizaban los activos de explotacion, pero también estuvo a
disposicion de Thesan que lo empled para invertir en imposiciones en la propia Bankia, bien para
préstamos a otras sociedades de Thesan, sin que aparentemente Banco Popular tuviese control
sobre estas operaciones.

Ilgualmente sefialamos que Thesan percibidé comisiones por sus servicios en la gestion de estas
sociedades. En este caso tampoco tenemos un contrato en el que Banco Popular tuviese
conocimiento de esta comision. No obstante, en el mencionado email de Thesan a Banco Popular
comunicando el desglose de las necesidades operativas del proyecto en el medio plazo se estimaba
este importe en 3 ME.

El importe de esas comisiones que se observa en las cuentas de Corporacion Financiera Issos,
Tifany y Marina Golf hasta febrero de 2017 es de 1.380 mil euros. Haciendo un calculo lineal por los
servicios prestados en dos afos y dos meses Thesan habria percibido una remuneracion anualizada
de 637 mil euros. A efectos comparativos, cabe decir que la comision anual que se pacta en 2017
fue de 150 mil euros a lo que habria que ahadir el 3% de las ventas de activos.

8.3 Analisis economico y financiero de las sociedades

8.3.1  Corporacion Financiera Issos, SLU

La sociedad se constituye el 25 de julio de 2007 y hasta finales de 2014 pertenecia al grupo GAC 40.
Era a su vez la dominante de un grupo de 4 participadas (Edificaciones Nimec, SL, Eagle Hispania,
SLU, Marina Golf y Las Canteras de Abanilla) valoradas en 0,8 M€ tras los deterioros de registrados
en 2012 y anteriores por 8,4 M€%® que redujeron el valor de adquisicion de 9,3 M€,

Los estados financieros recogen que los fondos propios van en continuo descenso, desde el afio
2010, por las pérdidas acumuladas, pasando a ser negativos desde del afio 2014. Los resultados
son negativos en todos los ejercicios analizados y sin declarar cifra de negocio alguna, con lo que
con un resultado de explotacion negativo no puede cubrir la carga financiera.

8.3.2 Tifany Investments, SL

La sociedad se constituyd el 28 de noviembre de 2014 con un capital de 3.000€ totalmente suscrito
por Dublon Holding, SA.

La sociedad tiene fondos negativos desde practicamente su constitucion y evita la causa de
disolucion con los préstamos participativos concedidos por Dublon. Los ingresos por actividad son
nulos, lo que genera resultados de explotacidon negativos que no permiten hacer frente a los gastos
financieros por la financiacion recibida.

Su activo lo componen los bienes que se le traspasan de GAC 40 junto a los pasivos que los gravan.
En 2016 se deterioran los activos en un 88% suponemos vinculado a la due diligence que hemos
mencionado relacionada con la decision de consolidar la sociedad. En el epigrafe de participaciones
financieras también se incluyen los 3,7 M€ por la compra de las participaciones de Marina Golf antes
propiedad de Corporacion Financiera Issos.

90 El valor de adquisicion de las sociedades fue de 9,3 M€, siendo significativo que Marina Golf y Edificaciones Nimec, SLU
tras las correcciones valorativas reflejan un valor en libros de 0 €.
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8.3.3 Marina Golf, SL

En el informe “Proyecto Activos Hispania 29-12-2014” se incluyen las cuentas de los afos 2011 a
2014, esta ultima estimada. Se muestra un patrimonio negativo, EBITDA negativo y beneficio neto
negativo en todos los estos ejercicios. De las cuentas de Corporacion Financiera Issos, su duefa
del 100% de capital hasta 2014 reflejaba un valor nulo a partir de 2012 tras los deterioros reflejados
sobre su valor de adquisicion (4,4 M€).

En 2015, de acuerdo con el impuesto de sociedades facilitado, continda la tendencia de los anos
anteriores, patrimonio neto negativo de 9,8 M€, una deuda con entidades de crédito de 12,8 M€ y
una cifra de negocio muy baja, de 0,4 M€, lo que resulta en unos resultados negativos de explotacion
(0,9 M€) y antes de impuestos de (1 M€).

En 2016, como se observa en la due diligence, se mantienen los resultados negativos, aunque los
ingresos se han incrementado y los gastos se han reducido lo que resulta en una mejora del EBITDA
que pasa de -0,9 M€ en 2015 a -0,6 M€ en 2016 estimando que es posible alcanzar el punto de
equilibrio operativo en 2020.

8.4 Financiacion concedida por Banco Popular

8.4.1  Principales riesgos y garantias

El siguiente cuadro resume la informacion de las deudas y activos del Grupo Marina-1ssos.

Datos en miles de euros Deuda Valoracion activos

2012 2014 2016 2012 2014 2016
Corporacion Financiera Issos 54.074 30.909 38.666 11.700 8.873
Marina Golf 12.900 12.900 12.600 6.900 5.412 1.750
Naves Camposol 6.700 6.700 6.620 16.600 3.625 4.300
Resto activos 7.800 7.800 7.878 15.800 3.144 2.070
Financiacion Thesan 32.900 32.900
TOTAL 81.474 91.209 98.664 51.000 21.055 8.120

Lo primero que tenemos que aclarar es que no tenemos informacion precisa sobre el
endeudamiento de Marina Golf y el vinculado a los activos trasferidos a Tifany en 2012. Por este
motivo hemos tomado el importe que se refleja en el Proyecto de Activos Hispania en 2014 en ese
ano. El motivo es que estimamos las diferencias no seran significativas y de esta forma es posible
observar la evolucion en el tiempo.

Por la parte de Corporacion Financiera Issos cabe decir que los riesgos declarados por Banco
Santander, y que se reflejan en el siguiente apartado de evolucion de los riesgos, suman 8.792 mil
euros en 2014. No obstante, nosotros indicamos 30.909 mil euros puesto que creemos que esta
cifra es mas indicativa del riesgo del Banco Popular con esta sociedad a esta fecha. Asi en 2014 la
operacion que financia la cantera en posesion de esta compania se renueva de tal forma que pasa
a estar cotitularizado por Tifany. El Banco Santander asigna este riesgo a Tifany en 2014 y a
Corporacioén Financiera Issos en 2015 y 2016.

La evolucion del endeudamiento de Corporacion Financiera Issos esta vinculado al riesgo de
GAC 40, asi dentro de una compra de activos en 2013, efectuada por el grupo Banco Popular, se
redujo el riesgo de Corporacion Financiera Issos. Este afo, ademas del riesgo de la cantera se
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redujo el saldo de una cuenta de crédito de 12,5 M€ que, ademas, se asigné a GAC 40. Esta cuenta
pasa a asignarse a Corporacion Financiera Issos en 2015 por un saldo de 3,5 M€ de euros al
formalizarse una operacion de préstamo hipotecario con garantia de activos del grupo Marina-Issos,
en especial el campo de golf. Por otro lado, el resto del incremento de riesgo por 4,3 M€ entre 2014
y 2015 se debe al pago de una sancion en 2015 consecuencia de una sentencia contraria a GAC 40.

La cifra de endeudamiento total del grupo en 2014 no coincide con los 95,2 M€ que se indican en
el Proyecto de Activos Hispania. La diferencia es el endeudamiento de Corporacion Financiera Issos
que el grupo iba a asumir y que en el proyecto se cuantifica en 12,8 M€ y se limita a 8,8 M€. Ya
hemos mencionado las diferencias entre lo formalizado y lo presentado al Comité de Compras, lo
que, en nuestra opiniodn evidencia la falta de un estudio detallado de la misma. No obstante, cabe
decir que, en ese momento, parece que ya estaba autorizado el mencionado préstamo por 3,5 M€,

Por otro lado, cabe explicar que las tasaciones de 2012 son las que se refieren en el Proyecto de
Activos Hispania a 2012. En cuando a las de 2014 son las que se refieren en el mencionado archivo
del comité aparentemente encargado de la calificacion de los riesgos y que, parecen realizadas por
sociedades inscritas en Banco de Espana en el contexto del AQR, con la excepcion de la cantera
cuyo valor se corresponde con el valor en libros. Por ultimo, en 2016 indicamos las valoraciones
referidas en el mencionado informe de due diligence.

Sobre los valores de 2012 de los activos distintos de la cantera asumimos que debieran
corresponderse con la valoracion efectuada por un perito de Arquiforenses en 2012 por 31,8 M€°",
No obstante, se producen diferencias con los referidos en proyecto, asi en el activo Naves
Camposol, Arquiforenses da un valor de 8,2 M€ y en dos suelos donde proyecto referencia 6,5 M€,
la valoracidon del perito de Arquiforenses indica 7,6 M€. Respecto a Naves Camposoal, el informe de
Arquiforenses resta de la valoracién un importe de 5,5 M€ que estima es el coste de las obras de
adecuacion de las naves. No podemos descartar que esta sea una de las causas de la diferencia
en la valoracion.

En cuanto a la cantera, que es el Unico activo de explotacién de Corporacion Financiera Issos,
recordamos que esta cantera no estaba en funcionamiento y que en el mencionado documento del
comité de calificacion figura una valoracion de 8,9 M€ que, segun se dice, se corresponde con el
valor en libros del activo. En 2016, Thesan no considerd que este activo tuviese valor, en este
sentido, en el acta del comité de calificacion de acreditados de Banco Popular de 2016 se dice que
no existe un plan de negocio para la cantera para lo que habria que llegar a un acuerdo con la
sociedad propietaria del restante 80%, de dificil consecucion ya que se encontraba en curso un
procedimiento contra GAC 40 y su anterior propietario (Sr. Carabante) reclamandoles 37,6 M€ por
la no puesta en marcha de la explotacion de la cantera.

Finalmente, decir que el estudio realizado por el departamento de contabilidad del impacto de la
consolidacion de estas sociedades supone valorar los activos del grupo en 10.239 mil euros, de los
que 5.559 miles a los registrados en Tifany y 4.680 mil euros a los registrados en Marina Golf. Esas
valoraciones supondrian aplicar unos recortes del 17,9% a los inmuebles en Tifany y del 13,5% a
las tasaciones de 2014, por lo que estan en linea con otros recortes calculados por Banco Popular
y no descartamos que se emplearan las tasaciones de 2014 en este estudio.

91 Esta valoracion se actualizé en 2013 a 29,8 M€.
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8.4.2  Evolucion riesgos

La siguiente tabla muestra la evolucion de la financiacion concedida a las sociedades referidas en el
informe de avance de la Agencia Tributaria vinculados con Marina-Issos, incluyendo su importe,
clasificacion contable y provisiones. Destacar que en 2015 empleamos el importe de riesgo
declarado de 2014 correspondiente a Brasa puesto que Banco Santander ha declarado una
posicion de 3,8 M€ que parece un error a la vista del resto de informacion disponible.

Datos en miles de euros 2017 | 2016 | 2015 | 2014 | 2013 | 2012
NOMBRE Total
Titany Riesgo 14.499 14.499 14.499 36.616 - -
Provisiones 5.716 2.419 1.794 7.323 - -
C.F. Issos Riesgo 38.666 38.666 38.667 8.792 30.909 54.074
Provisiones 30.071 31.889 14.134 8.792 15.257 12.788
Riesgo - 30.754 30.748 30.800 - -
Dublon —
Provisiones - 25.364 6.150 6.160 - -
Brasa Riesgo - 1.919 2.110 2.110 - -
Provisiones - 2 760 422 - -
Total Riesgo 53.165 85.838 86.023 78.318 30.909 54.074
Provisiones 35.787 59.674 22.837 22.697 15.257 12.788
Clasificado normal
Tifany Riesgo - - 5529 - - -
C. F. Issos Riesgo - - - - - 792
Clasificado subestandar
) Riesgo 3.398 3.398 - - - -
Titany Provisiones - 291 - - - -
Riesgo - - - - - 53.282
C.F. lssos Provisiones - - - - - 12.788
Brasa Riesgg - 1.919 - - - -
Provisiones - 2 - - - -
Clasificado dudoso
Titany Riesgo 11.101 11.101 8.970 36.616 - -
Provisiones 5.716 2.129 1.794 7.323 - -
CF. Issos Riesgo 38.666 38.666 38.667 8.792 30.909 -
Provisiones 30.071 31.889 14.134 8.792 15.257 -
Riesgo - 30.754 30.748 30.800 - -
Dublon =
Provisiones - 25.364 6.150 6.160 - -
Brasa Riesgo - - 2.110 2.110 - -
Provisiones - - 760 422 - -

Lo primero que cabe aclarar es que, en este caso, la sociedad no se consolidd hasta mayo de 2017
por lo que, a diferencia de Taler y Platja, los valores de 2016 se corresponden con lo informado en
el balance consolidado.

Como ya hemos mencionado anteriormente, se puede observar que, a diferencia de otros proyectos
de Thesan, la mayor parte del saldo permanece contabilizado en dudosos a partir de 2014. No
obstante, en 2015 y 2016 figuran saldos fuera de esta categoria que entendemos deben
reclasificarse pero que su registro fuera de dudosos podria atribuirse a un error en la contabilizacion
de Banco Popular.

Pasando a comentar la evolucién de los acreditados, en el apartado anterior hemos explicado las
variaciones en los saldos de Corporacion Financiera Issos que también explican las variaciones de
los saldos de Tifany.

Cabe aclarar que la estabilidad en el importe de los riesgos se debe a que Thesan mantenia saldo
en las cuentas de Bankia de tal forma que, a pesar que las sociedades destruian caja esto no
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obligaba al incremento de riesgo a través de la refinanciacion puesto que en 2014 se habia
concedido liquidez suficiente para la cobertura de la tesoreria de los proximos 4 afnos.

La anterior evolucion coincide, con algunas excepciones, con el riesgo dispuesto declarado en su
momento a la CIRBE, que ha sido facilitada por el Banco de Espana. Asi, Corporacion Financiera
Issos tenia un riesgo dispuesto declarado a 2012 de 74 M€. Por su parte, en 2014, ni Dublon, ni
Brasa cuentan con riesgos declarados. De hecho, en el caso de Brasa, sus riesgos no se declaran
hasta 2016. Por ultimo, y al igual que en otros casos, en 2016 hay errores en la declaracion de la
clasificacion de las operaciones en funcion de riesgo de crédito que atribuimos a los cambios en
ese gjercicio de la declaracion a la CIRBE.

8.4.3 Andlisis del registro contable de los riesgos

8.4.3.1  Clasificacion de la inversion crediticia

Dadas las repetidas refinanciaciones a este acreditado, en 2014 deberia figurar clasificado como
dudoso de acuerdo a los criterios de refinanciaciones de Banco de Espana y EBA que comentamos
en nuestro anterior informe. De hecho, en este caso, se clasifica en esta categoria en su mayor
parte. Opinamos que la clasificacion de 5,5 M€ fuera de dudosos podria deberse a un error en la
contabilidad por Banco Popular.

Dicho lo anterior, los riesgos con Corporacion Financiera Issos se clasificaron en subestandar en
2012, clasificacion que entendemos es incorrecta dada la mencionada paralizacion de la actividad
de la sociedad y ausencia de activos generadores de rentas en importe suficiente para atender su
endeudamiento. A estos efectos, recordamos que el Unico activo generador de ingresos de esta
sociedad en 2012 era el campo de golf donde participaba a través de su filial Marina Golf. Esta filial
presentaba pérdidas continuadas por la paralizacion del campo de golf siendo el endeudamiento de
Corporacion Financiera Issos de 54 M€ en 2012, a lo que se anadirian los 12 M€ de Marina Golf.
Tras reestructurar el campo de golf, Thesan lo valora en menos de 2 ME.

Para finalizar, como ya hemos mencionado, entendemos que la clasificacion fuera de dudoso de los
riesgos con Tifany y Brasa es incorrecta pero que podria deberse a un error en la contabilidad de
Banco Popular.

8.4.3.2 Necesidad de consolidacion en balance consolidado

En la documentacion no figura un acuerdo por el que Banco Popular pueda limitar el control de
Thesan sobre el grupo Marina-Issos como en el caso de SMA o GAC 40. Por este motivo, y, a pesar
de que la extrema debilidad del grupo y su dependencia de Banco Popular podria llevar a la
consolidacion opinamos que es posible no realizarla por la ausencia de control accionarial o del
consejo de administracion. En cualquier caso, recordamos que, en este caso, de acuerdo al estudio
facilitado sobre el impacto en provisiones de la consolidacion, el impacto en la cuenta de resultados
fue menor dado su clasificacion en dudoso y el esfuerzo en provisiones en 2016.

8.4.3.3  Suficiencia de las provisiones registradas

En el siguiente cuadro se detalla el calculo de las provisiones necesarias para la inversion crediticia
en base al valor razonable de los activos. Damos por reproducidas aqui las anteriores
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consideraciones sobre la normativa para el calculo del deterioro de los riesgos al corriente de pago,
que, en nuestra opinidn, llevan a un valor de los activos similar al que se produciria en caso de
consolidacion.

Aclarar que hemos aplicado los valores de los activos que figuran en el estudio de impacto de la
consolidacion de este grupo que ha sido facilitado por Banco Santander y que asumimos se basan
en aplicar recortes a los valores de tasacion. Recordamos que, antes de 2016, estos recortes no
estaban previstos en la Circular 4/2004 por lo que la entidad no los calculaba. No obstante, como
explicamos en otros casos, la normativa establecia la mejor estimacion del valor razonable y eso
incluye no tomar directamente el valor de tasacion sino considerar en el calculo de este valor la
experiencia en ventas de la entidad.

Igualmente otorgamos un valor sin recortar a la devolucion del IVA de la Agencia Tributaria que se
cobra en 2019. Esta asuncion se debe a que, como hemos mencionado en otras ocasiones,
queremos estimar un déficit sobre las provisiones que consideramos minimas porgue, de hecho, no
se habia pactado que esta devolucion garantizara los riesgos concedidos ni que su cobro se hiciera
en cuentas del Banco Popular.

Datos en miles de euros 2017 | 2016 | 2015 | 2014 | 2013 | 2012
Provisiones Riesgo 53.165 85.838 86.023 78.318 30.909 54.074
registradas Provisiones 35.787 59.674 22.837 22,697 15.257 12,788
Nuestra Valor activos 11.108 11.108 11.108 11.108 11.108 11.108
estimacion de | Tifany 5.559 5.559 5.559 5.559 5.559 5.559
provisiones Devolucion IVA 5.549 5.549 5.549 5.549
necesarias Provisiones 42.057 74.730 74.915 67.210 19.801 42.966
Déficit -6.270 -15.057 -52.078 -44.513 -10.094 -35.728

En primer lugar, recordar que solo calculamos un déficit para los activos y riesgos con Tifany y
Corporacioén Financiera Issos puesto que Marina Golf no figura detallada en el informe de avance de
la Agencia Tributaria. De calcularlo, estimamos el déficit de provisiones en 5.407 mil euros, ya que,
segun el acta del comité apartemente encargado de la calificacidon de acreditados, la exposicion a
octubre de 2016 era de 12.609 mil euros existiendo provisiones de 2.522 mil euros, cuando la
valoracion de los activos a efectos de su consolidacion era de 4.680 mil euros.

Aclarar que el déficit de provisiones que se produce en 2017 se corresponde con las cuentas
individuales del Banco Popular. A este respecto, en las cuentas consolidadas hemos tomado un
valor de los activos inmobiliarios idéntico al de Banco Popular sin que el déficit que se produce en
cuentas individuales sea material.

No obstante, lo anterior, queremos aclarar, que en el estudio del posible impacto de la consolidacion
no se menciona la cesion de Dublon y Brasa a Banco Popular del préstamo a Corporacion Financiera
Issos por 23 M€. Si esta operacion no se saned en 2017, habria que sumarla a la exposicion de
Banco Popular con lo que el déficit aumentaria de 6 M€ a 29 M€. A estos efectos, sefialamos que
el activo de Corporacion Financiera Issos suma 50,3 M€ que se incorporarian al balance consolidado
del Banco Popular, de ese importe 8,9 M€ se corresponde con la cantera por lo que existen otros
activos por 41,4 M€ de los que el estudio de impacto Unicamente sanea 0,3 M€. De estos activos,
destacamos activos fiscales por 11,4 M€ y deudores comerciales por 22,4 M€. Sobre estos Ultimos
el Banco Popular los considera incobrables, de hecho, una deuda de 8 M€ con el Banco Popular
se debe al descuento de estos deudores, permaneciendo impagada y con una provision del 100%.
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Igualmente queremos destacar que, en el célculo de déficit empleamos una valoracion de los activos
que aparentemente esta estimada por empresas de tasacion inscritas en Banco de Espana y que
de hecho es similar a la calculada por Thesan en 2016 salvo en el campo de golf donde Thesan
hace una valoracion inferior. No tomamos las valoraciones del perito de Arquiforenses por
considerarlas alejadas de los precios de mercado a la vista de otras valoraciones disponibles y de
la evolucion de los riesgos del acreditado, que evidencia un deterioro de los activos siendo
destacable que un informe de seguimiento del Banco Popular de GAC 40 solicitaba contar con
valoraciones de los activos ECO-valor de mercado para poder tener referencias de terceros
homologadas.

Recordamos que, como hemos explicado en otras ocasiones, opinamos que nuestro criterio es
compatible con la Circular 4/2004 en su version de 2016, que creemos mas alineado con la norma
internacional de contabilidad. No obstante, el déficit de provisiones antes de 2016 seria superior de
aplicarse los recortes a las tasaciones previstos en la Circular 4/2004 para la cobertura de
operaciones refinanciadas sin estar al corriente de pago.

Queremos destacar que, los riesgos con Dublon y Brasa deberian provisionarse en su totalidad
desde el inicio, puesto que su recuperacion depende de sociedades clasificadas en dudosos y
donde se estiman pérdidas significativas. Por tanto, en este caso, el retraso en la estimacion de las
provisiones no responde a las dificultades para la estimacion del valor de los activos en garantia en
un contexto de paralizacion del mercado inmobiliario.

8.4.3.4  Revisiones llevadas a cabo por PwC y BCE

El grupo de acreditados no figura en los papeles de trabajo facilitados por PWC de 2015 pero si fue
cubierto en la inspeccién de activos adjudicados.

El BCE en la inspeccion de adjudicados trata el grupo Marina-Issos centrandose en la necesidad de
consolidar los activos y no tanto en el volumen de dotaciones del grupo. Sefiala que la consolidacion
de sus activos por 118 M€ anade 21 M€ de pérdidas adicionales a los 36 M€ que ya se habian
reconocido en 2016 y que la consolidacidn dentro de Banco Popular de estas sociedades se
produce solo tras el reconocimiento de los gestores de la imposibilidad de hacer frente a los
compromisos de pago.

El BCE concluye que las comparias luxemburguesas que actuaban como supuesto inversor, en
realidad no lo eran, siendo un mero gestor, sin embargo, la estructura creada lo fue para evitar que
Banco Popular tuviera que consolidar las sociedades y reconocer en sus cuentas los activos
adjudicados, las provisiones asociadas y otros (consumo de recursos propios). En la opinion del
BCE, esta situacion ocurria al menos desde 2014 siguiendo las guias que da la IFRS10 sobre la
existencia de control efectivo de una sociedad.

Aclarar que, en nuestra opinidn, el déficit es anterior a 2014 y la razdn de su existencia no se debe
a la falta de consolidacion sino a la no clasificacion de los riesgos como dudoso y, cuando se
clasificaron en esta categoria, a la actualizacion de los valores de los activos en garantia de las
operaciones en base a informes realizados sin seguir criterios ECO lo que resultd en valoraciones
alejadas de los valores razonables de los mismos.
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8.5 Conclusiones

Estimamos que la clasificacion contable del acreditado en 2012 era incorrecta debiéndose
incrementar el saldo de dudosos en 54 M€ y siendo el déficit de provisiones estimado a esa fecha
de 36 ME. Es destacable que Banco Popular mantuvo la mayor parte de las operaciones en dudoso
en 2014 y realizd un esfuerzo importante en dotacion de provisiones en 2016 lo que provocd que,
aparentemente, la consolidacion no generase necesidades de provisiones significativas.

Con independencia que la clasificacion de la mayor parte de las operaciones era la de dudoso, a
partir de 2013, estimamos que el retraso en la dotacidn de provisiones se debe a la actualizacion
de los valores de los activos en garantia de las operaciones en base a informes realizados sin seguir
criterios ECO lo que resultd en valoraciones alejadas de los valores razonables de los mismos.

Dejando aparte la contabilizacion de la inversion del Banco Popular, queremos destacar que, en la
venta de los activos a Tifany, se alterd el precio de los inmuebles lo que permitid reflejar un valor de
los activos y un patrimonio de la sociedad muy alejados de sus valores razonables.

Por Ultimo, sefialamos que, a diferencia de las operaciones de Taler y Platja, en la documentacion
de las operaciones aprobadas a Thesan figura su destino. No obstante, no se indica el importe de
las comisiones que Thesan habia comunicado que iba a repercutir, ni su adecuacidon a los
estandares de mercado. Igualmente, sefialamos que existian diferencias entre la realidad de la
operacion y la documentacion empleada en su autorizacion sin que podamos descartar que esto
se deba a la falta de un estudio suficiente de la misma que responda al interés en reclasificar fuera
de la categoria de dudoso a los riesgos con GAC 40 a diciembre de 2014, reclasificacion, que como
evidenciaremos en el siguiente apartado no era posible.

Finalmente, al igual que en el resto de operaciones con Thesan, la tesoreria concedida a este grupo
estuvo a su disposicion para su canalizacion a otras sociedades del grupo sin que conste en la
documentacién que Banco Popular analizara su solvencia.
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9 Grupo Gestion de Activos Castellana 40
9.1 Descripcion de la sociedad y evolucion

El grupo Castellana 40, en adelante GAC 40, tiene su origen en el grupo Delfos, que era propiedad
de la familia Carabante y desarrollaba su actividad en el sector inmobiliario, cuya cabecera era
Delfos 2002 SL.

En el afio 2008, el grupo Delfos, adquirié el Grupo Hispania, SA a D. Trinitario Casanova por medio
de Corporaciéon Financiera Issos SL por 90 M€, de los que 40 M€ se abonaron al contado,
financiados por Banco Popular y, el resto mediante pagarés a un plazo maximo de 5 anos, formando
el grupo Delfos-Hispania.

En el afo 2010, se refinanciaron los riesgos concediendo nueva financiacion para atender
necesidades de liquidez, incluyendo intereses, retrasando los vencimientos anteriores ajulio de 2013
y pactando un diferencial del 0,5% sobre el Euribor en todas las operaciones. Ademas, Aliseda y
Canvives, ambas del grupo Banco Popular, compraron activos al grupo Delfos-Hispania,
destinandose los importes recibidos principalmente a la cancelacion de deuda y excedidos. Los
activos comprados ascendian a 64,6 M€ que cancelaban deuda y excedidos por 55,7 M€ y
concedian liquidez para pagos comprometidos por 4,5 M€y libre disposicion por 4,4 ME.

A comienzos del 2011 los riesgos del grupo con el Banco Popular eran 644 M€ (89% del riesgo en
el sistema), siendo sus activos muy variados: suelos, centros comerciales, promociones, naves,
hoteles, campo de golf y una cantera. Su débil situacidn financiera llevd a una reorganizacion en dos
fases. La primera consistia en conocer la situacion de las companias, ajustar gastos y tratar de dar
salida de sus actuales accionistas (enero-julio 2011). La segunda, que comienza con la venta de la
participacion de la familia Carabante a GAC 40, en ese momento denominada Birictil, SL, buscaba
reducir el apalancamiento vy la situacion financiera de insolvencia en la que se encontraba el grupo
facilitando la reduccion de la deuda con Banco Popular y con otras entidades financieras,
mantenimiento de activos, reactivacion comercial y desarrollo de suelos.

En este contexto, a comienzos del 2011, Brictil SL, y que era propiedad de D. José Fernando
Martinez Blanco, adquiere los grupos empresariales Delfos-Hispania, con financiacion del Banco
Popular por 25,5 M€. Igualmente, se vende a Thesan la sociedad Campos Meta 1 SL propietaria de
un equipo de Férmula 1. D. José Fernando Martinez Blanco habia mantenido relacion con el Banco
Popular al ser el liquidador de varias sociedades y, ademas, ser uno de los propietarios de SMA.

En Julio 2012, se produce el proceso de fusion por absorcion por parte de Brictil, S.L. de las
entidades grupo Inversor Hispania, S.A. y Delfos 2002, S.L y otras 18 sociedades®, que supone la
creacion de GAC 40, SLU.

Durante el proceso de fusion, el aprovechamiento de los beneficios fiscales, la revalorizacion de los
activos de las companias fusionadas y su puesta a valor razonable incrementaron las pérdidas de
la compaiiia y los fondos propios negativos®, lo que llevd a que en 2012 el Banco Popular autorizara
transformar riesgos en préstamos participativos por 170 ME para restablecer el equilibrio
patrimonial, formalizando uno inicial por 40 M€ en marzo de 2013.

92 Anuncio de fusion el 4 de julio de 2012 (BORME-C-2012-21190), fusionandose por absorcion 20 sociedades.

9 |_a gjecucion de la fusion supuso la revalorizacion del Inmovilizado Material y de las Existencias, pero también devaluacion
de las Inversiones en Empresas del Grupo y en otros Activos, aflorando un desfase patrimonial de -128,4 M€ (antes de la
fusion de -43,8 M€ en datos agregados). Con la formalizacion del préstamo participativo indicada se consiguio restablecer
el equilibrio patrimonial contable de la firma soportando incluso las pérdidas del ejercicio 2012 (22,9 M€).
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Unido a la reordenacion del grupo mediante ese proyecto de fusion, se refinanciaron las operaciones
de tal forma que, se autorizd la concesion de préstamos participativos hasta 170 M€, se concedid
un nuevo préstamo personal de 23,3 M€ para necesidades de liquidez y se novaron la mayoria de
los riesgos, trasladando su vencimiento y liquidacion de intereses al ano 2017 con un tipo de interés
del 0,5%.

Destacar que, segun la documentacion disponible para el comité aparentemente encargado de la
calificacion de los riesgos de marzo de 2015, el 30 de septiembre de 2013 se autorizd la novacion
con caracter retroactivo de 14 operaciones por importe de 319 M€ a lo que se anadieron, en
diciembre de 2013, 10 operaciones por 149 M€ novadas con caracter retroactivo desde 30.6.2011
y 7 operaciones por 201 M€ novadas con carécter retroactivo desde 31.10.2013%.

Ademas, se formalizd la venta a Aliseda, de parte de los inmuebles que no generaban rentas, por
un importe de 52,4 M€, que se aplicaron a rebajar riesgos®, entre ellos la mantenida con
Corporacioén Financiera Issos. Igualmente, en diciembre de 2013 se estaba estudiando una nueva
recompra de activos por valor de 53,8 M€, que finalmente se descartd®.

Tras la reduccion del endeudamiento, via compras y conversion de préstamos, este se situaba en
554 ME con el Banco Popular® y 600,4 M€ frente al sistema, lo que seguia siendo muy elevado,
comparandolo con la generacidn de recursos del grupo y sus continuas pérdidas, 1o que hizo que
se buscase un inversor externo.

Asi en diciembre de 2014, se produce una nueva reorganizacion del grupo, basada en la venta del
grupo Marina-Issos a Thesan y en una condonacion de parte de la deuda. Esta venta ha sido tratada
en el apartado anterior. Unicamente recordar que incluyd nueva financiacion a GAC 40 por 16 M€
para cancelar deuda que también se reducia por la venta de activos con sus cargas hipotecarias y
que se generd una plusvalia en GAC 40 en base a una valoracion de activos que nosotros
consideramos no razonable.

Respecto a la condonacion, el Proyecto de Activos Hispania de 29 de diciembre de 2014, preparado
por Thesan en la venta del grupo Marina Issos, afirmaba que, tras la operacion, GAC 40 quedaba
con un endeudamiento de 503 M€ lo que dejaba a la sociedad en una situacion de solvencia
cuestionable, por lo que se recomendaba capitalizar/condonar/transformar en participativo 220 M€.

Por su parte, el 30 de diciembre se presenta un plan para GAC 40, aparentemente preparado en
colaboracion por Thesan. En él se dice que Banco Popular habia realizado una condonacion de
220 M€ de deuda. Esta condonacion incluia el préstamo participativo de marzo de 2013 y se
condicionada a la suscripcion de una opcion a favor del Banco Popular de compra de la totalidad
de las acciones de GAC 40 por 2 € con un plazo 10 afilos ampliables y ejercitable cuando el Banco

94 “Plantilla de defensa MPI — GAC 40” de la informacion entregada por el Banco Santander.

% En resumen, desde el 2010 hasta marzo de 2013, los activos comprados al grupo ascendian a 117 M€ y del importe
recibido, 108,1 M€ cancelaron deuda y excedidos, 4,5 M€ atendieron pagos comprometidos y 4,4 M€ a liquidez, se habian
transformado préstamos en participativos por 40 M€.

% En el informe de analista de 20150407 Informe analista GAC 40 abril15 se indica sobre esta compra que “ante la
imposibilidad de realizar una compra que pueda reducir significativamente la deuda, habida cuenta que no existe coincidencia
entre los activos que estan amparados por la provision genérica y los que no generan rentas (se habia planteado compra por
53 ME. destinados integramente a reducir deuda) y descartada la realizacion de condonacion de deuda correspondiente a
préstamos acogidos a provisiones genéricas por posibles contingencias y riesgo juridico (...)".

97 Informe de analista de diciembre 2013 (20131218 Informe analista GAC40 dic 13). De esta cantidad 22,4 M€ son riesgo
de firma y del total sélo 145,5 M€ tiene garantia hipotecaria directa, 243,7 M€ son hipotecas de maximos, 40,4 M€ son
préstamos participativos del Banco Popular, 16,9 M€ son operaciones con garantias de pagarés y acciones y 109 M€ son
operaciones con garantias parciales (comerciales, financieras y avales).
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Popular lo considere oportuno. Al finalizar este apartado incluimos un sub apartado sobre el
procedimiento seguido en la aprobacion de esta operacion.

A la vista del contrato de opcién, GAC 40 podia disponer de activos y sociedades, pero tenia que
comunicarlo a Banco Popular para que pudiese vetar la transaccion o gjercitar el retracto. Ademas,
se indicaba que la Banco Popular debia autorizar la salida del CEO y propietario (no podia ser
sustituido y no podia vender). Si perjuicio de lo anterior, el Banco Popular podria vender su posicion
a otra empresa de grupo sin consentimiento o autorizacion.

La razdn senalada para condonar la deuda en lugar de capitalizar la sociedad fue evitar la toma de
control que hubiera supuesto tener que gestionar un negocio que no conocen. No consta que se
estudiasen los costes derivados de otras alternativas como el concurso de acreedores o la
realizacion de nuevas refinanciaciones, compras de activos o quitas. Opinamos que en la decision
se considerd que la condonacion permitiria la reclasificacion del acreditado, reclasificacion que en
nuestra opinién no era posible porque, aunque la posicion financiera de acreditado mejoraba, la
capacidad de recuperacion de la deuda seguia siendo débil, existiendo valoraciones de los activos
muy por debajo de la deuda y siendo previsible, como explicamos a continuacion, que se
mantuvieran las pérdidas por lo que el patrimonio neto se mantendria en valores negativos.

Tras la condonacion anterior y las ventas de activos, GAC 40 quedd con un endeudamiento de
295 M€ y unos activos de 282 M€ segun la valoracion referida en plan de negocios que entendemos
es la realizada por un perito de Arquiforenses en 2012. Es destacable que activos con valoracion de
278 M€ segun Arquiforenses contaban con valoraciones de empresas homologadas por el Banco
de Espafia en el contexto del AQR de 88 M€ en el afno 2014. Estos mismos activos se valoraron en
108 M€ en base a criterios RICS, siendo la principal diferencia un hotel valorado en 2014 en 9 M€y
en 17 M€ en 2017,

El plan de negocio propuesto por GAC 40% estimaba una reduccion del endeudamiento hasta 2025
en 92,3 M€ en el caso base. Esta reduccion se debia en parte a la venta de un edificio en 2024 por
43 M€. Este edificio contaba con una valoracion del perito de Arquiforenses de 61 M€ en 2012, otra
del mismo perito en 2013 de 78 M€ y una tasacion en el contexto del AQR de 23 M€. En 2016 este
edificio se valord con criterios RICS en 22 ME.

El resto de la reduccion del endeudamiento proviene de la mejora del EBITDA de la sociedad gracias,
principalmente, al incremento de los ingresos de alquiler, que pasan de 6,5 M€ en 2015 a 10,6 M€
en 2025, y a la reduccion de gastos, que pasan de 4 M€ en 2015 a 2,7 M€ en 2025. Estas mejoras,
unidas a las ventas de algunas promociones desarrolladas, permitian que GAC 40 volviese a obtener
resultados positivos desde 2019. Hasta ese momento, la generacion neta de caja por alquiler
(EBITDA 2,5 M€ en 2015) no era capaz de compensar los gastos de amortizacion (3,8 M€ en 2015)
e intereses (1,7 M€ en 2015).

La mejora de los ingresos de alquiler se debe a que, ademas de la subida estimada por el IPC (2%),
se calculaba un incremento de las rentas cada 5 anos que, en algunos casos era del 5%, y en otros
del 8%. Respecto a los gastos, unicamente se sefala que se adecuan a la nueva realidad de la
entidad. A este respecto senfalamos que las cuentas anuales de GAC 40 entre 2014 y 2016 no
muestran diferencias significativas en los ingresos percibidos y en los gastos pagados, siendo
unicamente destacable la reduccion de gastos de personal en 2016 por el traspaso de la plantilla a

98 |_a valoracién de 2016 considera la renta que estima seria de mercado en lugar de las rentas percibidas por el contrato de
arrendamiento en vigor.

9 En la documentacion aportada por Banco Santander a la causa “20141230 Plan de negocio GAC40 12 14”.
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Fuensanta Gestion Empresarial. Esta sociedad es del grupo GAC 40 y repercute sus servicios a
GAC 40, por lo que realmente no se produce una reduccion significativa de los gastos.

En conclusién, estimamos que las previsiones eran optimistas. En este sentido, en la due diligence
realizada en el momento de la consolidacion en 2016 solo se estima una ligera mejora en la
capacidad de generar caja de la sociedad, que se estimaba en 0,9 M€ por los ligeros aumentos
previstos tanto de los ingresos como de los gastos. Igualmente queremos sefalar que no parecen
considerarse inversiones en la mejora de las instalaciones 0 que no parece razonable dado el
periodo de 10 anos considerado.

En base a esta reestructuracion, los riesgos con este grupo se reclasifican a normal aplicandose las
provisiones a la condonacion realizada. Asi, en la ficha de marzo de 2015 del comité aparentemente
encargado de la calificacion de acreditados se propone la reclasificacion a normal en base a las
acciones realizadas en diciembre de 2014 y a las proyecciones financieras 2015 — 2025. En la
documentacion de este comité se refieren las mencionadas tasaciones de 2014, asi como las de
Arquiforenses, ademas de las refinanciaciones desde 2010.

Esta reclasificacion fue comentada por D. José Maria Sagardoy en la reunion de la Comision de
Riesgos del Consejo de Administracion del dia 7 de abril de 2015, segun consta en el certificado de
7 junio de 2016.

Cabe decir que la inspeccion del Banco Central Europeo sobre crédito refinanciado referida a junio
de 2015 reviso el acreditado y concluyé que GAC 40 debia figurar en dudoso, estimando un déficit
de provisiones de 181 M€. Ademas concluye que debia consolidarse en el Grupo Banco Popular al
considera que, tras la condonacidon de la deuda, la opcidon para adquirir el 100% de sus
participaciones sociales a un precio simbdlico tiene el mismo efecto econdmico que si las hubiera
adquirido en pago de la deuda condonadas'®. En respuesta al escrito del BCE como conclusion de
esta inspeccion, Banco Popular consolidd este acreditado en 2016. La consolidacidn supuso valorar
los activos en 103 M€, lo que conllevd un impacto de 180 M€ en provisiones adicionales y 15 M€
en el saneamiento de fondos propios negativos.

En la Comision Delegada de 22 de mayo de 2017 se trata la adquisicion de GAC 40 que se rechaza.
La propuesta incluia adquirir la sociedad mediante compraventa de las participaciones sociales en
lugar de mediante el gjercicio de la mencionada opcidn. Igualmente, se formalizaba un contrato de
gestion con el administrador de la sociedad que sustituia al prexistente, de tal forma que se permitia
aumentar el seguimiento de la sociedad al incluir clausulas similares a las formalizadas en este afio
con Thesan sobre autorizacion previa por Banco Popular del presupuesto anual y operaciones
significativas.

Posteriormente, en marzo de 2019 el Banco de Espafa siguiendo instrucciones del BCE abrié
expediente al Banco Popular por la falta de consolidacion de GAC 40, a raiz de los hallazgos de las
inspecciones de crédito reestructurada llevada a cabo entre el 22 de octubre de 2015 y 14 de
septiembre de 2016 y la inspeccion sobre activos adjudicados llevada a cabo entre el 5 de octubre
de 2016 y el 23 de enero de 2018. Siendo los motivos los indicados por la inspeccidn, la existencia
de operaciones que le permitian adquirir el control de la sociedad, en este caso un derecho de
opcion de compra, tenian el mismo sentido econdmico que una dacién en pago de deuda.

190 Segun el informe de crédito reestructurado, “... al evaluar si existe control sobre una sociedad, el inversor debe tener en
cuenta no solo los derechos de voto actuales, sino también los potenciales de caracter sustantivo, tales como los que nacen
de opciones de compra, que por su precio y condiciones no supongan una barrera que obstaculice su ejercicio. IFRS 10, en
varios de sus parrafos, y en particular en B47 y B50, en relacion con el poder derivado de los derechos potenciales de voto”.
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9.1.1 Proceso de reestructuracion de 2014.

La condonacion y reestructuracion objeto de analisis en diciembre de 2014 fue aprobada mediante
correo electrénico por los miembros del Comité de Compras el 30 de diciembre de 2014%", si bien,
formalmente fue sancionada favorablemente en el Comité de Compras, Daciones y Ventas de
activos de Banco Popular de fecha 19 de enero de 2015 donde se da el visto bueno a la propuesta,
que debe ser supervisada por los servicios juridicos, proponiendo ademas la firma de un contrato
de opcién de compra por un precio simbdlico de un euro.

Debido al importe, que superaba las facultades del Comité de Compras, quedaba sujeto a
autorizacion posterior del Comité de Direccion’®, tratdndose en la sesién de 19 de enero de 2015
dentro del apartado “3.2 Informacion al Comité, Acta del Comité de Compras” donde se incluye la
informacion y propuesta sancionada por el Comité de Compras. El contenido del acta no incluye
ninguna informacion adicional sobre cuales fueron los aspectos tratados, explicaciones dadas, ni
sobre si se informé al Consejo que esta operacion habia sido ya ejecutada y, tampoco contiene
autorizacion expresa. Tenemos que acudir, al certificado anexo al acta emitido por la secretaria del
Comité de Direccidon del Banco Popular del dia 7 de junio de 2016 que indica que “...fras las
explicaciones e informaciones correspondientes, autorizd una quita de 220 millones de euros de la
deuda del Grupo Gestion de Activos Castellana 40 en el contexto de su proceso de reestructuracion.
Segundo. Que dicha operacion ya habia sido anticipada a los miembros del Comité de Direccion a
finales de 2014 dada la conveniencia y oportunidad de cerrar la operacion antes del terminar 2014,
sin que ninguno de los miembros del Comité de Direccidon manifestara ninguna oposicion u
objecion”.

De lo anterior se puede concluir que la condonacion de deuda y la reestructuracion del grupo se
hizo de forma rapida y el Comité de Direccion aprueba una operacion que ya se habia ejecutado en
diciembre de 2014, por lo que su intervencidon es meramente accesoria, aun cuando era el érgano
con potestad para aprobar una operacion de este importe.

En las actas de Banco Popular del Comité de Direccion no se refleja el proceso llevado a cabo para
la toma de decisiones en una condonacion de un importe tan relevante y el certificado adjunto
emitido un ano después sobre los temas tratados no se menciona que se haya tratado la venta de
activos a otra sociedad y la concesion de financiacion adicional al inversor, que también forma parte
de la reestructuracion del grupo.

Segun el expediente instruido por el Banco de Espana en 2018, se indica que segun lo recogido en
un acta de la Comisién de Auditoria fue el consejero delegado, D. Francisco Gémez Martin, quien
tomo la decision de la condonacion de la deuda a GAC 40, comunicandola posteriormente a los
miembros del Comité de Compras, formado en aquel momento por cuatro directores generales,
que recibieron las correspondientes instrucciones del consejero delegado.

101 Constan correos con la conformidad por parte de direccion de Banca Minorista (correo enviado por Diia. Carmen Riveras
y en copia D. Antonio Pujol) y la respuesta favorable de D. Tomas Pereira, D. Javier Moreno y D. José Maria Sagardoy.

El Comité de Compras, lo componen el director de Banca Minorista (presidente, D. Antonio Pujol), el director de Riesgos
(D. José Maria Sagardoy), el interventor general (D. Javier Moreno), el director de Servicios Juridicos (D. Tomas Pereira) y la
directora de la Unidad de Negocio Especializado (Dfia. Carmen Riveras, esta ultima como ponente).

192 Manual de politicas de riesgo, desde 2015, establece la necesidad de autorizacion del Comité de Direccion para
condonaciones superiores a 10 M€. En informe de inspeccion del BCE sobre riesgo refinanciado se indica que, en 2014,
esto no figuraba en este manual, pero se incluia en el protocolo de funcionamiento sobre las funciones del Comité de
Compras.
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Antes de la condonacion, GAC 40 era unos de los principales acreditados de Banco Popular y dada
su dificil situacion financiera, estaba calificado como dudoso, fue analizado en la Comision de
Riesgos de 2 diciembre de 2014 incluyéndose en el documento, “Grupos Econdmicos/Firmas
Morosos y dudosos con limites superiores a 30 millones de euros. Septiembre 2014”. Tras la
condonacién de la deuda, en la Comisidn de Riesgos de 7 de abril de 2015, con datos a diciembre
de 2014 no incluye mencion a GAC 40 en el informe de riesgos mencionado en este mismo parrafo
y que analiza la comisién, sin embargo, en el certificado firmado por el secretario de la Comision de
Riesgos, D. José Heraclio Pena el 7 de julio de 2016 se indica que el ponente de la comision y
director de riesgos del banco, D. José Maria Sagardoy, explicd que la baja de GAC 40 deriva del
proceso de reestructuracion y que se omitio en el acta.

Del certificado emitido por el secretario de la Comisién de Riesgos parece deducirse que en la
comision se explicd el motivo de la salida y que no se recogieron las explicaciones en el acta, si
bien, es destacable que en esa misma sesion se lee el acta de la sesidn y se aprueba su contenido
por unanimidad, sin que ninguno de los presentes advierta la omisién de una operacion de este
importe y hay que esperar a que el certificado enmendando el contenido del acta se emita mas de
un afo después’®,

Por ultimo, queremos destacar la falta de control suficiente de la formalizacién de una operacion tan
relevante. Asi, recordamos las diferencias entre el proyecto de segregacion de activos al grupo
Marina-Issos y la realidad de las escrituras. A esas diferencias se afade un error en la formalizacion
de la escritura de condonacion de la deuda de 220 M€, como consta en la escritura de subsanacion
de otro acuerdo de quita entre Banco Popular y GAC 40 de 16 marzo de 20154, aplicandose la
cancelacion a un préstamo que no debia estar afectado y que fue sustituido por otro.

En ninguna de las actas del Comité de Riesgos, Comité de Compras y Comité de Direccion, se
puede conocer los temas tratados, las opiniones, la informacién aportada y discusiones que tuvieron
lugar y que dieron lugar a la toma de la decisidon de condonar la deuda y venta de activos. Se debe
acudir a los certificado adjuntos emitidos un afio mas tarde para indicar que la reestructuracion® y
condonacion fue tratada en estos comités.

9.2 Intermediacion de Thesan

La intermediacidon de Thesan en GAC 40 se produce en dos momentos. El primero, a comienzos
del 2011 cuando Brictil SL, actual GAC 40 toma el control de los grupos empresariales del Delfos e
Hispania, y se vende a Thesan la sociedad Campos Meta 1 SL propietaria de un equipo de
Formula 1 que formaba parte del Grupo Inversor Hispania.

El segundo, en 2014, con la venta de las sociedades, Corporacion Financiera Issos y Marina Golf y
parte de los activos del grupo GAC 40 a Thesan en el contexto de una nueva reorganizacion
societaria, que se ha tratado en el grupo Marina-Issos. Ademas de elaborar el proyecto sobre estos
activos trasferidos, aparentemente colaboré con GAC 40 en la elaboracion de su plan de negocio.

193 Desconocemos el motivo de la revision del acta de la Comision de Riesgos mas de un afio después de celebrarse la
sesion, posiblemente puede relacionarse con la inspeccion llevada a cabo por el BCE sobre inversion crediticia que se estaba
desarrollando en esas fechas y la revisién de auditoria interna sobre el proceso de condonacién o incluso con la revisiéon del
auditor externo del acreditado.

19420150316 a.- Documento de subsanacion del acuerdo de quita (Protocolo 1.402)).

195 En el certificado del Comité de Direccidén no se menciona que se haya tratado la venta de activos a otra sociedad y la
concesioén de financiacion adicional al inversor, que también forma parte de la reestructuracion del grupo.
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9.3 Analisis economico y financiero de la sociedad

A continuacion, realizamos un andlisis de las cuentas oficiales o auditadas de los acreditados y de
la informacién contenida en los informes de seguimiento de Banco Popular. Distinguiremos dos
etapas:

1. Desde 2011 hasta 2014
2. Desde 2014 hasta 2016

9.3.1 Desde 2011 hasta 2014

Hasta el 2012, las sociedades caberas de los grupos Hispania y Delfos presentaban cuentas
individuales.

En diciembre de 2011, segun cuentas oficiales’® el Grupo Inversor Hispania SA estaba auditado
con salvedades por Auditeco a consecuencia de una sobrevaloracion del activo en 26 M€Y,
Destacar que la cuenta de resultados refleja “Otros Resultados” por -16,3 M€E'® por la venta de
participaciones y la condonacion de préstamos participativos concedidos a Campos Meta tras su
venta a TC Investments. Igualmente se sefala que no se realizan correcciones valorativas de las
participaciones y que, segun la compahia, el 95,8% del endeudamiento financiero cuenta con
garantia real.

En cuanto a Delfos 2002 SL, no esta auditada, destacando los resultados negativos fuera de la
actividad de la sociedad por 88,5 M€, relacionados con la salida de la familia Carabante del grupo
(cesion de créditos, cobro de facturas, condonacion de contratos, etc). Su nula actividad le impide
asumir el resultado financiero (-1,9 M€). Registra un patrimonio negativo de 39 M€ en 2011 tras
pérdidas de 90,8 M€. Su activo esta compuesto por inversiones financieras en empresas del grupo
(87%) y el 69,8% del endeudamiento financiero cuenta con garantia real segun la compania.

Por su parte, a nivel individual, Brictil, la sociedad que absorbe los grupos anteriores, muestra un
elevado endeudamiento con Banco Popular e incapacidad de generar flujos de caja positivos,
siendo el BAI (resultado antes de impuestos) en 2011 de -0,1 M€, concentrandose la deuda en la
pdliza de crédito de Banco Popular de 25,5 M€ concedida para la adquisicion de los grupos
Hispania y Delfos siendo su activo las participaciones en empresas del grupo y patrimonio neto
negativo de -0,1 ME.

1% Seguin consta en el 20131218 Informe analista GAC 40 dic 13.

17 Los terrenos y edificaciones se encuentran sobrevalorados en 25,2 M€ (registrados contablemente por 30,3 M€), lo que
implica una sobrevaloracion del resultado del ejercicio en 3,6 M€ y en el patrimonio neto de 21,6 M€. Las inversiones en
empresas del grupo se encuentran sobrevaloradas en 0,8 M€, lo que implica una sobrevaloracion de 0,25 M€ del resultado
del ejercicio y 0,6 M€ el patrimonio neto.

1% Donde se registra la pérdida provocada por la entrega de activos de la empresa por la venta de las participaciones de los
antiguos accionistas (por 4,7 M€); y la condonacion de los préstamos participativos concedidos a Campos Meta 1 SL tras la
venta del 89,75% a TC Investments.

82



En el siguiente cuadro presentamos los datos de GAC 40 (Brictil).

GAC 40 en miles de euros 2011 2012 2013

Fondos propios -113 -141.708 -154.942
Cifra de negocio 500,6 16.623 22.946
Rdo. explotacion 477 -12.654 -1.974
Gastos financieros -6434 -9.570 -4.266
Rdo. ejercicio -116 -19.416 -12.854

Tras la fusion por absorcion de los grupos Hispania y Delfos en diciembre de 2012, Brictil (GAC 40)
presenta un patrimonio negativo de 142 M€ y se encuentra en causa de disolucion. El auditor,
Auditeco, llama la atencion sobre este hecho indicando que es consecuencia de los resultados
negativos de los ejercicios 2011 y 2012 (y nosotros anadimos por la revalorizacion de activos y
pasivos generada en la fusion) y pone de manifiesto incertidumbre sobre la capacidad de la
compania para continuar su actividad; si bien, existen factores mitigantes como son la conversion
de deuda en préstamos participativos (170 M€) y acuerdos para la novacion en 2013 de deudas
financieras por 400 M€, aplazando su vencimiento hasta 2017.

Respecto a la cuenta de pérdidas y ganancias muestra un BAIl negativo de 27,7 M€, que se traduce
en pérdidas después de impuestos de 19,4 ME si bien la cifra de negocio crece hasta los 14,6 M€
por arrendamientos de inmuebles, pasando el resultado de explotacion a ser negativo por la
variacion de existencias. Los resultados financieros son negativos por 15 M€ por la carga financiera
de la deuda y por el deterioro de instrumentos financieros. Su balance de 530 M€ a finales de 2012
incluye 116 M€ de activos por impuestos diferidos que pueden ser de dudosa recuperacion.

En 2013, la tendencia es similar a la mostrada en 2012 fondos propios negativos, resultados
negativos y una carga financiera menor a la del afio anterior fruto de la renegociacion de las
condiciones financiera y de la venta de activos. El auditor vuelve a reiterar su nota sobre el patrimonio
negativo, incertidumbres sobre la capacidad para continuar la actividad y factores mitigantes en los
mismos términos que el aho anterior hasta 2017.

La situacion de las sociedades del grupo, antes o después de la fusion, se puede resumir en un
grupo Yy sociedades con desequilibrios patrimoniales'®, elevado endeudamiento y generacion de
fondos negativa. No se generaban resultados de actividad positivos que les permitieran cubrir los
intereses a pagar, por este motivo, opinamos, Banco Popular pactaba compras de activos vy la
reduccion de carga financiera en las sucesivas refinanciaciones.

199 E| analista en su informe indica que esta situacion ocurre desde 2009.
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9.3.2 Desde 2014 hasta 2016

GAC 40 en miles de euros 2014 2015 2016

Fondos propios -7.579 58 -14.636
Cifra de negocio 17.964 5.904 5.528
Rdo. explotacion 210.322 4.729 -5.069
Gastos financieros -488 -2.827 -1.686
Rdo. ejercicio 147.364 7.928 -14.694

Tras la venta al grupo Thesan de varias sociedades y activos y la condonacién de deuda por 220 M€
la situacion financiera del grupo GAC 40 mejora, reorientado la actividad a conseguir mayores
ingresos por alquileres, desarrollo de nuevas promociones, establecimientos comerciales y el hotel
y pretende aumentar las desinversiones que hasta el momento no eran posibles por la diferencia
entre valor contable y deuda asociada. Continla con un elevado endeudamiento cuyos
vencimientos se concentran en 2017, siendo su capacidad de generacion de ingresos insuficiente,
pese a la mejora que ha tenido, para atender a su endeudamiento y en 2017 la entidad financiera
tiene que convertir deuda en préstamo participativo para evitar la disolucion y se ha iniciado una
nueva ronda de refinanciacion de la deuda para evitar el impago. Ademas, el auditor manifiesta a lo
largo de estos tres afios una salvedad por la sobrevaloracion de resultados y reservas por la
valoracion de empresas del grupo y un parrafo de énfasis, sobre los fondos propios negativos.

En 2014, segun cuentas auditadas, los resultados son muy positivos BAI de +210 M€ fruto de
resultados extraordinarios de 196 M€ por la condonacidn de deuda de 220 M€ y los beneficios por
la venta de inmovilizado por 13,5 M€, vinculados a la segregacion de activos a Thesan.

Se mantienen los ingresos por alquiler de edificios, 6,4 M€ y por la venta de inmuebles 11,6 M€. El
activo fijo, vinculado a inmuebles destinados a la explotacion, y las existencias, vinculadas a fincas
y terrenos en diferentes fases de desarrollo inmobiliario, se han reducido significativamente, fruto del
proceso de reestructuracion explicado, que ha originado la rebaja del endeudamiento del Grupo. El
EBITDA de la compafia es positivo principalmente por los extraordinarios generados por la
condonacion de deuda. El patrimonio neto sigue siendo negativo -7,5 M€E.

En el afio 2015, los ingresos se reducen por la falta de ventas de inmuebles, siendo los ingresos
procedentes del alquiler. La caida de ingresos junto al aumento de gastos de personal provoca el
desplome del EBITDA, +1,5M€. El BAl de 10,5 M€ vuelva a estar influido por extraordinarios, como
son ingresos financieros de 8,6 M€, de los que no se da informacién adicional en la memoria y la
aplicacion de provisiones por 2 M€ debido a contingencias fiscales canceladas y a 7 M€ por
anulacion de avales concedidos.

Respecto a las cuentas de 2016 se presenta un avance de las mismas y siguen la tendencia de
2015, los ingresos derivan unicamente de los arrendamientos de los inmuebles. Aumenta el EBITDA
respecto de 2015, el resultado de explotacion es negativo, -5,1 M€), frente los +4,7 M€ de 2015,
que eran consecuencia de los excesos de provisiones. El BAI del periodo es negativo, -15,5 M€,
por el resultado negativo de explotacion y los deterioros de instrumentos financieros, destacando
7,5 M€ por la liguidacidn de dos participadas y 6,2 M€ por el deterioro de otra.
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9.4 Financiacion concedida por Banco Popular

9.4.1 Principales riesgos y garantias

Los activos del grupo GAC 40 se concentran en Murcia y Cartagena, aun cuando tiene alguno en
Madrid y son principalmente activos generadores de renta, tales como edificios de oficinas, locales
comerciales, centros comerciales y hoteles. A los que se unen dos promociones inmobiliarias de
viviendas con destino principal la venta y varios suelos que generan ingresos por alquileres.

En el informe “20150900 Informe Unidad Negocio Especializado.pdf” se referencian varias
valoraciones de los activos. Asi, el informe de Arquiforenses de 2012 estima un valor de 282 M€,
posteriormente en 2014 se actualizan valorandolas en 295 M€. Es destacable que activos con
valoracion de 278 M€ segun Arquiforenses en 2012 contaban con valoraciones de empresas
homologadas por el Banco de Esparia en el contexto del AQR de 88 M€''°. Estos mismos activos
se valoraron en 108 M€ en base a criterios RICS en 2017, siendo la principal diferencia a un hotel
valorado en 2014 en 9 M€ y en 17 M€ en 2017. En su plan de negocio de diciembre de 2014
estiman un valor de los activos de 309 ME€.

En este informe de septiembre de 2015, donde se analiza un posible plan de venta de activos y
posibilidades de desinversion, se observa que no tienen tasaciones homologadas recientes y que
es un factor que dificulta la estrategia de desinversion al igual que una posible racionalizacion de la
distribucidn de las cargas hipotecarias entre los préstamos.

En el siguiente cuadro, con datos en M€, se puede ver un resumen de los activos, deuda y valoracion
de los activos de GAC 40 tras la condonacion de la deuda, que generan rentas netas por 3,9 M€

10 Segun el archivo Excel “ficha garantias” disponible entre la documentacion del comité aparentemente encargado de la
calificacion de los acreditados de marzo de 2015. En el informe de la Unidad de Negocio Especializado se indican tasaciones
AQR por 79 M€. La diferencia con los 88 M€ es que este informe no referencia la valoracion de todos los activos que se
incluyen en el Excel.
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para cubrir una deuda de 114 M€ asociada a los mismos (excluyendo la no directamente vinculada)
y estando tasados en 318,2 M€,

Rentas
Activo Descripcion neta Tasacion Deuda Libros Destino
Activos generadores de rentas
Edificio gran Via Alicante  Edificio oficinas 0 22,3 19,6 22,3 Renta
Edificio Hispania Murcia ~ Caicio oficinas y locales 0,8 61,3 61,3  Venta/Alquil
comerciales
Edificio Hotel (Cartagena) Hotel 4* explotado por NH 0,6 19,1 5,4 19,1 Renta
Local Comercial Local arrendado a ECI hasta 2015 05 23,3 16 233  Renta
Gertrudis
CC Juan de Borbon CC Murcia (Mercadona y Vodafone) 0,5 18 9,7 18 Renta
CC Méstoles CC Mdstoles (Mercadona, Virgin 07 36 259 36 Renta

Active, Sport St y McDonalds)

CC, oficinas, Multicines y locales

Resto comerciales en 0,3 45,6 20,3 45,6 Sgggfrgllo
Orihuela, Totana y Murcia.
Ventas promocion
Miramar (piSOS) 18,3 18,3 Venta
Barriomar (pisos) 18,3 18,3 Venta
Suelos urbanizables (venta y alquiler
. Parcela urbana (LIDL, KFC y una
Multiusos gasolinera)y 19.000 m2 05 53,8 144 s3g Venta/All
Cl Calderdn Solar en el centro de Orihuela 2,2 3,1 2,2 Desarrollo
| Total 3,9 318,2 114,4 318,2
Describimos las principales operaciones del grupo que superan los 10 ME€.
a) Dos hipotecas de maximos de hasta 108 M€y 167,9 M€ dispuestas en 104,6 M€y 61,1 M€

con garantia del Edificio Hispania, Hotel NH Cartagena, C.C. Mdstoles, local Santa Gertrudis,
C.C. Juan de Borbdn, camping Cartagonova (terreno en Los Alcazares) y suelo en Murcia.

b) Préstamos garantia personal por 48,9 M€ (GP 44-7158) y crédito de 12,2 M€ (GP 50-7328)
concedidos en 2007 y garantizados con la hipoteca de maximo de 167,9 M€. El primero se concede
en 2007 por 50 M€ en el para el abono de pagarés avalados, impuestos y financiar ejecucion del
Centro Comercial Juan de Borbdn y Centro Comercial de Mdstoles y el segundo, concedido por
50 M€ para la compra de acciones del IBEX que sirvieron de garantia (acciones de BBVA y BNP
Paribas) y se fueron rebajando los limites hasta los 12,2 M€ actuales.

C) Créditos y préstamos con garantia personal por 43 M€ y 13,1 M€ formalizados en 2013
concedidos para liquidez, descubiertos y pago de intereses.

d) Crédito con garantia personal por 25,5 M€ (Crédito Personal 50-894) formalizado en julio
de 2011 y destinado a la adquisicion de las participaciones sociales del Grupo Delfos 2002 y del
Grupo Hispania SA por 15,6 M€ y se da liquidez a la compania por 9,9 M€. Dispuesto en 21,3 ME.

" |a diferencia con los 282 M€ mencionados anteriormente se corresponde con los activos por ventas. Estos activos no
estdn sumados dentro de los 282 M€. A este respecto, indicamos que tienen cargas adicionales a las de Banco Popular.
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Las condiciones difieren de las del resto de créditos siendo su tipo de interés del 1% con liquidacion
y amortizacién al vencimiento.

€) Tres préstamos hipotecarios por 56,6 M€ (32 M€, 14,1 M€ y 10,5 M€) que se destinaron
respectivamente al pago de la compra del Grupo Trinitario Casanova por 22 M€ y la cancelacion de
riesgos; construccion de CC en Mdéstoles y compra del Edificio Gran Via Hispania (Alicante). Cuenta
con garantia de segundas o terceras hipotecas del Hotel NH Cartagena, Edificio Gran Via Alicante y
local Comercial Santa Gertrudis y del CC. Mdstoles y primera hipoteca sobre el Edificio Gran Via
Hispania. Los inmuebles se encuentran alquilados y existe garantia pignoraticia sobre rentas.

f) De importes inferiores hay préstamos personales por 7 M€ e hipotecarios por 32,6 M€ de
los que 13,2 M€ estan garantizados por las hipotecas a maximos.

9.4.2 Evolucion riesgos

La siguiente tabla muestra la evolucion de la financiacién concedida al grupo GAC 40 incluyendo su
importe, clasificacion contable y provisiones obtenida de la informacidn suministrada por el Banco
Santander, la informacion a fecha 31.12.2012 no se ha considerado puesto que la consideramos
errénea a la luz del resto de informacion facilitada''2.

Datosenmilesdeeuros | 2017 | 2016 | 2015 | 2014 | 2013 | 2012
NOMBRE Total
GAC 40 Riesgo 272.616 271.649 274.391 294.744 530.444
Provisiones 174.032 179.813 225.027
Clasificado normal
GAC 40 | Riesgo [ 274.391 294.744 22.961
Clasificado subestandar
Riesgo 18.725
GAC 40 Provisiones 1.731
Clasificado dudoso
GAC 40 Riesgq 272.616 271.649 488.759
Provisiones 174.032 179.813 223.296

La financiacidn al grupo a diciembre de 2015 es de 274 M€ habiéndose reducido en el periodo
considerado desde los 530 M€''3 a diciembre de 2013 por dos motivos: el primero por la
condonacion de deuda de 220 M€ de diciembre 2014 y en segundo lugar por el pago de 16 M€
tras el pago recibido de Marina-Issos y posterior asignacion a Corporacion Financiera Issos de un
riesgo por 3,5 M€ como se explica en el apartado anterior al tratar el grupo Marina-Issos.

Es pertinente aclarar que la condonacién de deuda tuvo un impacto nulo en los resultados de Banco
Popular al aplicarse 220 M€ de las provisiones existentes'™. Igualmente sefialamos que,
aparentemente el resto de las provisiones se mantuvieron en las operaciones crediticias que asume
el grupo Thesan por la compra. Esto implica que, a partir de la condonacion, la deuda restante del
grupo GAC 40 se considera normal sin provision.

2 E| riesgo que indica Banco Santander para 2012 es de 152 M€ provisionados 1,8 M€ al estar clasificados 7,3 M€ como
subestandar y el resto, 144,9 M€ como normales.

3 Deuda y provisiones segun el correo de Carmen Rivera de 30 de diciembre de 2014, hay pequefias diferencias con otras
informaciones, por ejemplo, los 581 M€ que indica el informe de valoracion de Thesan en el Proyecto Activos Hispania.

4 Se indica que los activos traspasados llevan provisiones asociadas cercanas los 20 M€ (segun la presentacion del
Proyecto Activos Hispania).
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9.4.3 Andlisis del registro contable de los riesgos

9.4.3.1 Clasificacion de la inversion crediticia

Dadas las sucesivas refinanciaciones a GAC 40 los riesgos estaban al corriente de pago por lo que
habria que valorar si la financiacion deberia clasificarse como dudosa por razones distintas de la
morosidad.

En este caso, concluimos que la clasificacion de las operaciones era incorrecta desde al menos
2012 asi los informes de seguimiento de Banco Popular citan varias refinanciaciones e
incumplimientos contractuales que se solventan mediante el incremento de riesgos destinados al
pago de posiciones vencidas. Al mismo tiempo, la contabilidad del acreditado evidencia un
patrimonio neto negativo e incapacidad de generar flujos positivos en cantidad suficiente para poder
hacer frente al endeudamiento.

Destaca la reclasificacion desde dudoso de GAC 40 tras venta de parte del grupo que no generaba
renta a Thesan (grupo Marina-Issos) y la condonacion de créditos por 220 M€ a finales de 2014. Si
bien, con estas dos operaciones la situacion econdmico financiera del grupo mejora tras reducir
parte de la deuda que no era sostenible, opinamos que el endeudamiento remanente, 294 M€,
continda siendo muy elevado, su estructura de activos sigue manteniendo activos improductivos
por 50,4 M€ y los restantes generan rentas brutas de 5,8 M€''® que no son suficientes para que la
sociedad genere beneficios. A lo anterior se une que el valor razonable de los activos se encontraba
muy por debajo de la deuda de la sociedad. Con lo anterior, Banco Popular no deberia tener
calificados los créditos como normales, sino como dudosos, incluso después de realizar una
condonacién de deuda tan relevante y esta situacion era conocida, al menos en el comité de
calificacion de riesgos que tomd la decision de reclasificar a normal y en la Unidad de Negocio
Especializado.

9.4.3.2 Necesidad de consolidacion en balance consolidado

A estos efectos opinamos que cabe hacer un analisis basado en la norma tercera de la
Circular 4/2004 que establecia que una entidad controla a otra cuando tiene poder para dirigir sus
actividades relevantes sin que este poder se vea impedido y cuando debido a su involucracion esta
expuesta a rendimientos variables. Esto mismo se recoge en la NIC 10 y en base a ello Banco
Popular consolida en 2016 GAC 40, Taler y Platja y, posteriormente, el grupo Marina-Issos.

En este caso, los derechos de voto y el érgano de administracidon son controlados por GAC 40 lo
que en principio llevaria a concluir que no es necesaria la consolidacion por Banco Popular.

En nuestra opinidn, la mera existencia de la opcidén de compra, aun cuando sea por un precio
simbdlico, podria suponer un indicio de la necesidad de consolidar los activos en el Banco Popular
si bien, con el contenido de la clausula séptima del contrato de opcién de compra en 2014 tras la
condonacion, la opcion de compra es una alternativa a la toma de control directa de GAC 40 por
Banco Popular y, tal y como se expone en el mismo contrato, el interés del Banco no es adquirir un
negocio que no conoce y si dejar que sea gestionado por sus actuales gestores, en los que confid
en 2011. Si bien, de facto, podria entenderse que Banco Popular ya controlaba la sociedad via la
dependencia del grupo de la financiacion concedida desde 2011 cuando financia la compra del
grupo a GAC 40, la refinanciaciones y compras de activos.

5Y un alquiler potencial de 6,3 M€, segun el “20150900 Comité septiembre 2015”.
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Sin embargo, consideramos relevante, a efectos de tener que consolidar la sociedad, la existencia
de la clausula, en el mismo contrato de opcion, que establece un derecho de veto sobre las
decisiones empresariales de la sociedad GAC 40 referidas a las ventas de activos, a la cesion del
contrato de opcion de compra, a la cesidon de la administracion social y a la transmision de las
acciones de GAC 40. La existencia de este derecho de veto muestra un poder de Banco Popular
sobre elementos sustanciales de la voluntad empresarial, pudiendo intervenir en las decisiones
empresariales y, por tanto, el actual gestor y propietario tiene limitado su poder de autonomia
empresarial.

Como hemos defendido en otros apartados de este informe, opinamos que, el impacto en laimagen
fiel que se produce al consolidar la sociedad en las cuentas del Banco Popular, proviene de la
calificacion contable del acreditado como normal. Si el acreditado hubiera estado calificado como
dudoso y provisionado como le corresponderia a la vista de las valoraciones de los activos
disponibles, el impacto hubiera sido poco relevante.

9.4.3.3  Suficiencia de las provisiones registradas

En el siguiente cuadro se detalla el calculo de las provisiones necesarias para la inversion crediticia
en base al valor razonable de los activos. Damos por reproducidas aqui las anteriores
consideraciones sobre la normativa para el calculo del deterioro de los riesgos al corriente de pago,
que, en nuestra opinion, llevan a un valor de los activos similar al que se produciria en caso de
consolidacion.

Aclarar que hemos aplicado los valores de los activos que figuran en el estudio de impacto de la
consolidacion de este grupo que ha sido facilitado por Banco Santander y que asumimos se basan
en aplicar recortes a los valores de tasacion a la parte de los activos que se clasifican como activos
no corrientes en venta y no aplicar recorte a las inversiones inmobiliarias. Recordamos que, antes
de 2016, estos recortes no estaban previstos en la Circular 4/2004 por lo que la entidad no los
calculaba. No obstante, como explicamos en otros casos, la normativa establecia la mejor
estimacion del valor razonable y eso incluye no tomar directamente el valor de tasacion sino
considerar en el calculo de este valor la experiencia en ventas de la entidad.

En este sentido y puesto que no disponemos de los recortes a aplicar a los distintos activos hemos
aplicado esta valoracidn a todo el periodo de referencia o que consideramos es una asuncion que
minimiza el déficit de provisiones puesto que las tasaciones del AQR disponibles en 2014 y que
serian aplicables hasta 2015 suman 88 ME€ frente a los 108 M€ de las valoraciones realizadas por
Castella y Savills en 2016 siguiendo criterios RICS'®.

16 |_as valoraciones son actuales si bien, algunas hipdtesis pueden resultar ligeramente optimistas que de relajarse podrian
hacer bajar el precio, como ejemplo, el valor del hotel incluye una renta de 863.455 € al afo cuando la renta fija que es lo
que paga NH es de 706.223€, en algunos locales se utiliza por comparacion locales de menor tamafio que generan una
renta mayor.
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Igualmente, en 2013 incluimos los valores de los activos trasferidos al Grupo Marina Issos y en 2014
hacemos un ajuste por los 16 M€ que se pagaron a GAC 40 dentro del proceso de reestructuracion
y que se aplicaron a la cancelacion de deuda.

Datos en miles de euros 2017 | 2016 | 2015 | 2014 | 2013 | 2012
Provisiones | Riesgo 272.616  271.649  274.391 204744  530.444
registradas Provisiones 174.032 179.813 225.027
Valor activos 103.210  103.210 _ 103.210  119.210  113.449 0
Nuestra Inv. Inmobiliarias 87.380 87.380 87.380 87.380 87.380 0
estimacién de | ANCEV 15.830 15.830 15.830 15.830 26.069
provisiones Deuda 16.000
necesarias Provisiones 169.406  168.439  171.181 175.534  416.995 0
Déficit 4.626 11.374  -171.181  -175.534  -191.968 0

Aclarar que en 2016 y 2017 se produce un superavit que se corresponde con las cuentas
individuales del Banco Popular. A este respecto, en las cuentas consolidadas hemos tomado un
valor de los activos inmobiliarios idéntico al de Banco Popular por lo que asumimos que este importe
no es material y que no se produce superavit en cuentas consolidadas.

Recordamos que, como hemos explicado en otras ocasiones, opinamos que nuestro criterio es
compatible con la Circular 4/2004 en su version de 2016, que creemos mas alineado con la norma
internacional de contabilidad. No obstante, tal como hemos explicado anteriormente al haberse
refinanciado sin estar al corriente de pago podria ser aplicable la Circular 4/2004 para la cobertura
de operaciones refinanciadas sin estar al corriente de pago y, en ese caso, los recortes aplicables
hasta 2016 serian 50% en los suelos y locales no polivalentes (locales polivalentes se aplicaria un
recorte del 30%)'""7. Esto resultaria en la siguiente estimacion del déficit de provisiones™®, aclarando
que en 2016 y 2017, como no tenemos informacion de los recortes estimados por Banco Popular
hemos aplicado un 16,4% de forma andloga a Taler:

Datos en miles de euros 2017 | 2016 | 2015 | 2014 | 2013 | 2012
Provisiones Riesgo 272.616 271.649 274.391 294.744 530.444
registradas Provisiones 174.032 179.813 225.027
Valor activos 90.146 90.146 53.915 69.915 64.154 0
Nuestra Suelo 11.403 11.403 6.820 6.820 6.820 0
estimacion de | Local no polivalente 78.743 78.743 47.095 47.095 57.334
provisiones Deuda 16.000
necesarias Provisiones 182.470 181.503 220.476 224.829 466.290 0
Déficit -8.438 -1.690 -220.476 -224.829  -241.263 0

9.4.3.4 Revisiones llevadas a cabo por PwC y BCE

Segun figura en los papeles de trabajo facilitados por PwC de 2015, PwC reviso la clasificacion
contable de este acreditado y sus provisiones que se calculaban en base al plan de negocios
facilitado por el acreditado cuyas hipdtesis eran:

- Para los activos operativos (edificio Gran Via Alicante, Hotel Cartagena, local comercial
Gertrudis, CC Juan de Borbdn, CC Mdéstoles y otros activos). Actualizacion progresiva de

"7 Tienen caracter polivalente todas las oficinas y locales que, sin alteracion estructural o arquitectdnica, sean susceptibles
de utilizacion para distintas actividades empresariales y por parte de distintas empresas o agentes econdmicos, sin que
existan limitaciones legales o administrativas que restrinjan apreciablemente su uso o la posibilidad de su venta.

118 Esta parece haber sido la interpretacion de la inspeccion del BCE sobre crédito refinanciado, segun el documento “Doc83
Copia de B18558130 — TALER REAL ESTATE SL". De aplicar el recorte correspondiente a locales polivalentes, el déficit de
provisiones estimado en 2015 serfa 18,3 M€ menor.
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la renta a precio de mercado en 2016 e incremento IPC (2% anual). Cada 5 afios
renegociacion del contrato y aumento del 5% de la renta adicional (en caso del Edificio Gran
Via de Alicante) y 8% en el resto.

- Para los activos en desarrollo. Se propone el desarrollo segun la evolucion del mercado:
solar calle Calderdn (Orihuela), construccion de edificio de 23 aparcamientos, 17 viviendas
y locales comerciales. El resto de activos construccion libre para posterior arrendamiento
con un 8% de rentabilidad (suelo multiusos en Murcia) y venta de promocion en Mojacar.

- Para los activos susceptible de desinversion. Edificio Hispania de Murcia, actualizacion de
la renta a mercado en 2016, incremento de la renta con el IPC (2%) anual. Cada 5 afos,
renegociacion del contrato y aumento del 10% de la renta, junto con un incremento de
0,2 M€ en 2024. El plan preveia la desinversion en 2024. El otro activo es el suelo multiusos
de Murcia, donde se preveia su adecuacion para arrendamiento como hotel al 8% de
rentabilidad y un incremento de la renta con el IPC (2%) anual. Cada 5 afos, renegociacion
del contrato y aumento del 8% de la renta. Por tanto, no se plantea la desinversion.

- El plan plantea un EBITDA positivo en todos los anos, de entre 2,5 a 3,7 M€ hasta el 2017
y en torno alos 7-8 M€ a partir de 2019. El cash flow operativo creciente y positivo, excepto
en 2018 y 2019 cuando se afrontan los costes de construccion.

- Se asume que en 2025 se realizan los activos por su valoracion (renta del afio 2025 a una
rentabilidad del 3,5%) lo que da un valor de 207,1 M€.

- La valoracion de activos tras descontar gastos (0,5 M€) seria de 206,6 ME.

- El cash-flow incorpora la venta del edificio Hispania en 2024 y la construccion y puesta en
explotacidn de un hotel y locales a partir de 2021.

- Eltipo de interés efectivo (TAE del 0,524%) del 2% para el cash flow value (WACC 2%).

En nuestra opinidn la provisidn necesaria debe basarse en el descuento de los flujos de caja
esperados del acreditado. A estos efectos, el plan de negocios del acreditado puede contener las
mejores aspiraciones que el acreditado considere en su gestion, pero en la estimacion del deterioro
de los préstamos concedidos es necesario que las hipdtesis que se empleen en el descuento de
flujos de caja sean realistas teniendo el contraste de la evolucion histérica del acreditado y al hacer
asunciones a futuro dando mas peso a aquellos hipdtesis que el acreditado pueda controlar como
es el caso de reducciones previstas de costes siendo necesario que incrementos previstos de
ventas 0 mayores ingresos por alquileres se basen en evidencias objetivas como nuevos contratos
de venta. En este sentido, las reducciones de costes previstas no se justifican y las estimaciones de
incrementos de alquileres y rentabilidades crecientes en todo el periodo, asi como ventas de activo
por encima de valores de tasacion pueden considerarse optimistas. El auditor concluyd que el
acreditado no necesitaba provision, algo que consideramos no se ajustaba a lo requerido por la
normativa sobre todo a la vista de las evidencias de la significativa menor valoraciéon de los activos
que evidencia una reducida capacidad de generacion de caja.

El BCE en la inspeccion de riesgo crediticio refinanciado, concluyd con fecha de referencia junio
2015, que del total riesgo del grupo, 277,8 M€, la totalidad estaba calificado como performing sin
provision alguna. Del total riesgo, el grupo sdlo identificaba como refinanciado, 70,3 M€. La
inspeccion concluyd que solo podia considerarse riesgo normal (performing), 15,3 M€ y que, sélo
esta cantidad era riesgo no refinanciado, por lo tanto, se recalificé a riesgo refinanciado 263 M€y a
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dudoso la totalidad del riesgo considerado refinanciado, es decir, 263 M€ con unas necesidades de
provisiones de 181,6 M€.

9.5 Conclusiones

Estimamos que la clasificacion contable del acreditado a partir de 2014, dudoso por razones
distintas de la morosidad era incorrecta. En nuestro anterior informe ya sefialamos que, a partir de
2014, el Banco Popular comenzd a realizar una desclasificacion de operaciones dudosas, siendo
este caso un ejemplo.

La situacion econdmica financiera del grupo mejora a finales de 2014 tras su reestructuracion, que
incluyd la venta de varias sociedades y activos al grupo Thesan (grupo Marina-Issos) y la
condonacion de los 220M€ de riesgo por parte de Banco Popular. Esto, unido a la ausencia de
vencimientos, hizo que los riesgos continuaran al corriente de pago durante el periodo 2014 a 2016,
pero no se observa ningun elemento objetivo que desvirtle las presunciones que establece la
Circular 4/2004 para mantener estos riesgos calificados como dudosos por razones distintas de la
morosidad.

Por lo anterior, opinamos que a finales de 2014 y 2015, se debe incrementar el saldo de dudoso en
294 M€ y 274 M€ por las operaciones que se reclasificaron a normales y el incremento de
provisiones en 176 M€ y 171 M€ respectivamente. A partir de 2016, con la consolidacion de la
sociedad, las diferencias de provisiones no son significativas lo que confirma, que la diferencia en
provisiones tiene su origen en la errénea clasificacion de las operaciones crediticias y su incorrecta
dotacién mas que en si deben considerarse como inversion crediticia o adjudicados.

Pese a contar con valoraciones mas actuales que mostraban caida del valor de los activos que
sirven de garantia, el Banco Popular, en contra a lo establecido en el anejo IX de la Circular 4/2004
que aseveraba cumplir en sus cuentas anuales, seguia usando valoraciones de 2012 que estimaban
un valor muy superior. En nuestra opinidn esto tenia la finalidad de no incrementar las provisiones
crediticias.

Aungue la normativa bancaria no es aplicable a GAC 40, es cierto que las valoraciones que
soportaban el valor de los activos nos parecen alejadas de sus valores razonables. De contabilizar
los activos a este valor razonable se hubiesen constituido provisiones consumiendo sus fondos
propios tras generarse resultados negativos, lo que la llevaria a estar en causa de disolucion. Estos
resultados negativos se tendrian que incrementar al dar de baja los activos fiscales ya que no podrian
justificarse con el plan de negocio.

La necesidad de consolidar la sociedad en el Banco Popular surge tras la condonacion de 220 M€
al incluirse en el contrato de opcién de compra a favor del Banco Popular, una clausula que
establece un derecho de veto sobre las decisiones empresariales de la sociedad GAC 40. La
existencia de este derecho de veto muestra un poder de Banco Popular sobre elementos
sustanciales de la voluntad empresarial, pudiendo intervenir en las decisiones empresariales y, por
tanto, el actual gestor y propietario tiene limitado su poder de autonomia empresarial y por tanto
restringiendo su control de la sociedad a favor de Banco Popular.

Por ultimo, se encontraron defectos en la aprobacion, informacion y ejecucion de la operacion de
reestructuracion del grupo en 2014 debido a la premura de cerrar las operaciones. No podemos
descartar que esta premura se debiese al interés en clasificar los riesgos con GAC 40 fuera de
dudoso.
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1- Noticia prensa Gestamp compra SMA por 5 M€.



18/11/21 8:28 Gestamp compra la matriceria SMA, de Erandio

= 2)eitb.eus Es

NOTICIAS

AUTOMOCION

Gestamp compra la matriceria SMA, de
Erandio

AGENCIAS | REDACCION

Ha pagado cinco millones de euros por la actividad industrial de la matriceria, antigua Matrinor, que
cuenta con 146 personas en plantilla.

Gestamp ha comprado por cinco millones de euros la actividad industrial de la matriceria SMA, -la antigua
Matrinor- en Erandio (Bizkaia), han informado fuentes de la firma de automocion.

La matriceria SMA (Sistemas Mecanicos Avanzados), con 146 personas en plantilla, tenia un contrato de
suministro con Gestamp, para la que trabajaba en exclusiva en la fabricacion de moldes de piezas de
automocion.

Matrinor fue inaugurada en 2001, ubicada en las naves de la antigua Cenemesa-Westinghouse.
Posteriormente, tras pasar una crisis, fue vendida y paso6 a llamarse SMA.

Sera la sexta planta productiva de Gestamp en la CAV, de las que la mas importante es la de Abadifio, y
cuatro de ellas son matricerias (en Derio, Zamudio y Muskiz, mas ésta de Erandio). La sexta es una plata
de prensas en Gipuzkoa. En total, la compafiia de automocion cuenta en la CAV con mas de dos mil
trabajadores.

https://www.eitb.eus/es/noticias/economia/detalle/4899610/gestamp-compra-matriceria-sma-erandio/
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2- Noticia prensa_Marina d’Or sale del concurso.
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@omervi, la pata inmobiliaria de Marina d'Or, suspende pagos
[https://www.expansion.com/2014/05/06/valencia/1399366920.html]

#a cara y la cruz de los negocios turisticos e inmobiliarios de Jesiis Ger
[https://www.expansion.com/valencia/2017/10/03/59d37084ca474163208b4575.html]

El grupo dueno de la ciudad de vacaciones ha logrado el respaldo de los acreedores al convenio de Comervi, la sociedad que
agrupa su actividad inmobiliaria, que incluye una quita del 65% o la opcién de convertir deuda en acciones.

Después de cuatro afios en concurso, la junta de acreedores de Comercializadora Mediterranea de Viviendas (Comervi), la
sociedad en que Jesis Ger agrup6 la mayoria de la actividad promotora e inmobilairia de Marina d'Or, ha dado el visto
bueno al convenio propuesto por la empresa castellonense. A la espera de que el juez ratifique formalmente el fin del
concurso, el respaldo de los acreedores ordinarios supone de facto el final de la insolvencia.

El convenio contempla dos alternativas para el pago de créditos ordinarios, a escoger por los acreedores. Por un lado una
quita del 65% y una espera a 10 aiios. Por otro, la posibilidad de capitalizar los créditos, es decir convertir la deuda o parte
de ella en acciones de la inmobiliaria que levantd la popular ciudad de vacaciones en Oropesa (Castellon).

Comervi entro en concurso en 2014 con un pasivo consolidado que rondaba entonces los 600 millones de euros, aunque en
él se incluia también deuda con otras empresas del grupo de Jesis Ger. Al margen de la deuda ordinaria, Comervi tiene
como principales acreedores a Sareb y la Agencia Tributaria, con deuda privilegiada, es decir, con garantias hipotecarias
directas.

Segiin fuentes de la compaiiia en el caso de Sareb se ha llegado a un acuerdo y con la Agencia Tributaria se firmara con un
convenio singular con un aplazamiento o fraccionamiento de la deuda.

Ante la situacion de su rama inmobilairia, en estos aios el grupo empresarial de Jesis Ger se habia centrado en la
explotacion turistica de sus hoteles y apartamentos a través de Hoteles Marina d'Or.
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