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RESUMEN

El desarrollo del sector inmobiliario, desde el afio 1995 hasta el 2.007, tuvo una gran
relevancia en el crecimiento de la economia espafiola. A la vez que crecia el desarrollo
urbanistico en todas las zonas de Espafia también se expandia el sector financiero

relacionado con el sector inmobiliario.

Los grandes desarrollos urbanisticos necesitaban financiacién tanto para la adquisicion del
suelo como para la construccién de las viviendas. Con el estallido de la crisis surgen

problemas bancarios, con grave depreciacion en sus balances.

Para resolver el problema de devaluacion de los balances de las entidades financieras que
afectan a su viabilidad, se plantea la creacién de bancos malos a imagen de otros que habian
surgido en paises con similares problemas. En Espafia es realiz0 un proceso de

restructuracion del sistema financiero donde surge la SAREB.

Esta sociedad es una pieza clave para el proceso de restructuracion del sistema financiero y
serd la encargada de gestionar los activos que provengan de las entidades con problemas en
sus balances. Se le transmitirdn dichos activos una vez valorados con los criterios del Banco
de Espafa a través del FROB y durante sus 15 afios de duracién, tendrd como objetivo

gestionar y finalmente liquidar esos activos con una rentabilidad esperada.

Palabras Clave: FROB, rescate, activos, hipoteca, deuda, valoracion, restructuracion,

Fabs, banco malo
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ABSTRACT

The real estate development from 1995 to 2007, had a great impact on the growth of the
Spanish economy. While growing urban development in all areas of Spain's financial sector

related to the real estate sector is also expanding.

The large urban developments needed funding for both land acquisition and construction of
housing. With the outbreak of the crisis banking problems arise with severe depreciation on

their balance sheets.

To solve the problem of devaluation of the balance sheets of financial institutions that affect
their viability, creating the image of bad banks that had arisen in other countries with
similar problems arise. Performed in Spain is a process of restructuring the financial system

where SAREB arises.

This partnership is a key element in the process of restructuring the financial system and
will be responsible for managing the assets of the entities that come with problems on their
balance sheets. You will transfer these assets once valued criteria of the Bank of Spain

through the FROB and during his 15-year, will aim to manage and eventually liquidate

those assets with expected returns.

Keywords: FROB, rescue assets, mortgage, debt, valuation, restructuring, Fabs, bad

bank.
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INTRODUCCION

El momento actual de crisis en el que nos encontramos, nos hace mirar atrds y ver de donde
venimos. Espafia durante los afios anteriores de la crisis ha tenido unas tasas de crecimiento
muy elevadas, mayores que la media europea, estando muy ligado al sector de la
construcciéon. Los grandes datos de las constructoras, promotoras y entidades bancarias
durante esos afios, no tienen nada que ver con lo visto en los dltimos tiempos, tanto en
actividad, como en resultados. Estos datos negativos han afectado de nuevo a las cifras de

paro actuales, al aumento del gasto publico y al descenso de ingresos por actividad.

Para afrontar los malos datos de la economia se ha llevado a cabo politicas de recortes en
gastos, mientras que para un sector como el bancario, se le han otorgado ayudas para poder
dar viabilidad a sus proyectos como empresas mientras que otras en Espafia han tenido que
cerrar sus negocios. La sensibilidad del sector bancario hacia el resto de las economias de la
sociedad hizo que se le otorgara esa financiacién, buscando una férmula, no nueva, que
costara menos al contribuyente. Durante muchos dias en nuestra sociedad, no se dejé de
hablar de la palabra rescate a la economia espafiola y fue hasta utilizado por los diferentes

partidos politicos para poder ser usado en sus proyectos ideoldgicos.

Este problema del sector financiero espafiol, ha obligado a realizar un proceso de
reestructuracion del sistema bancario espafiol, donde han participado el Banco de Espaiia, el
FROB y ha surgido la SAREB. Inicialmente se ha determinado la relacién entre el
desarrollo del negocio inmobiliario con el crecimiento del sector financiero. Una vez
estallada la burbuja inmobiliaria, se ha reflejado la situacion de las entidades financieras
ligadas al sector de la inmobiliaria y el inicio del proceso de restructuraciéon del sector
financiero, surgiendo la sociedad de gestion de activos como una pieza importante para

desarrollar dicho proceso.

No es una decisiéon nueva dentro de la economia mundial y hacemos constar varios
ejemplos de constitucién de “bancos malos”. En Espafa es la primera vez que se constituye
una sociedad con estas caracteristicas con los que hemos pasado a determinar mas
detalladamente los datos sobre esta sociedad, asi como la actividad desarrollada por la

misma en el afio 2013, como afronta el afio 2.014 y los puntos de su plan estratégico
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Objetivos
Con este trabajo se ha pretendido:

v' Determinar la relacién existente entre el sector bancario espafiol y el sector

inmobiliario durante los afios previos a la crisis actual
v Indicar las consecuencias del estallido de la burbuja inmobiliaria.
v’ Estudiar casos de “bancos malos” en otros paises
v’ Analizar la creacién de la SAREB
v" Explicar el funcionamiento de la SAREB
v"Aclarar las dudas sobre la actividad y concepto de la SAREB
v" Valorar los criterios de seleccién de activos
v" Explicar el valor de trasmisién de los activos

v' Intentar clarificar las actividades realizadas y a realizar por la SAREB
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Metodologia

Para la elaboracién de este trabajo se ha utilizado fuentes de informacién tanto primarias,
como secundarias, relacionadas con informes del Banco de Espaia, estudios y anélisis de

entidades financieras espanola, paginas web de SAREB , Frob,etc..

Asi mismo, se ha obtenido informacién de diferentes portales inmobiliarios contrastando
dicha informacion con los datos proporcionados por el organismo oficiales, ya sea el BOE

como del ministerio de Fomento € Economia.

Revistas especializadas en finanzas han permitido obtener informacion de casos parciales

de entidades que han otorgado una vision mas global para la problemaética del trabajo.

Para conocer de primera mano datos sobre la situacién del sector inmobiliario se han
mantenido conversaciones telefénicas con personas vinculadas al sector (directores de

negocio y de ventas)
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1. CRISIS BANCARIA Y DEPRECIACION DE ACTIVOS

INMOBILIARIOS

1.1. APOYO DEL SISTEMA BANCARIO ESPANOL A LA CREACION
DE LA BURBUJA INMOBILIARIA EN ESPANA

Durante finales de los anos 90 y primer lustro de comienzos de siglo, el ripido
crecimiento de la demanda de viviendas, el aumento de los precios por la falta de oferta
de las mismas, y una mejora sustancial de las condiciones hipotecarias, hizo que la

llamada burbuja inmobiliaria empezara su andadura en Espana.

En Espaiia, nadie se oponia inicialmente a este modelo de crecimiento de la economia
espafola, la riqueza de las familias crecia ayudado por unas buenas cifras de paro y una
buena retribucién en los puestos laborales relacionados con la construcciéon. EL
bienestar de las familias espafiolas habia mejorado, y esto aumentaba el consumo
interno, aumentaba la oferta disponible al mercado extranjero, permitia la apertura de
otros negocios relacionados con la promocién inmobiliaria, servicios para las nuevas

13

ubicaciones que se “ levantaban ‘“ en este pais, etc. todo ellos repercutian en una

aumento considerable del PIB .

S A=
/‘\~Q(/ r
1 : a —

-3 _—

\/

{

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

= UE (28 paises) Alemania Espafia

Gréfico 1.1. PIB real per cépita, tasa de crecimiento y totales. Fuente: INE. Elaboracién Propia
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Durante este periodo de bonanza de empleo y de crecimiento, se generd un boom de
adquisicion de una primera vivienda para los espafioles que hasta la fecha no podian
acceder a este tipo de activos. Las condiciones hipotecarias mejoraron mucho y junto
con la mentalidad de la sociedad espafiola de adquirir una vivienda, hizo que la gente se

declinara por la compra de una vivienda, abandonando la idea del alquiler de la misma.

Aparte del incremento del mercado de la vivienda de la sociedad de clase baja-media
que estaba creciendo y mejorando sus condiciones laborales y econdémicas, junto con el
mercado inmobiliario destinado al sector del turismo...hay que destacar el gran
crecimiento de la poblacién inmigrante, esta poblacién que estaba llegando a Espaiia
huyendo de las condiciones laborales de sus paises de origen, cubrieron los puestos de
trabajo que se necesitaban tanto en el sector de la construccién como en el de servicios.
Inicialmente, esta poblacién copd el alquiler barato de las ciudades donde residian, esto
hace que los perores pisos y en peor estado entrasen en el mercado, originando ingresos
a los propietarios de estas unidades en renta. Posteriormente, una vez que sus
condiciones econdmicas fueron mejorando, empezaron a adquirir este tipo de viviendas,
las condiciones de financiacién también mejoraron Yy se adaptaron al mercado para este
tipo de clientes de las entidades. La entrada de este tipo de nicho de mercado, hizo que
apareciera la operacion de reposicion de vivienda, muchos propietarios de este tipo de
vivienda que las tenian arrendadas a este tipo de cliente y junto con la revaloracién de
su propia vivienda, hizo que pudieran adquirir una mejor vivienda que la que tenian

hasta la fecha.

Poco a poco, la oferta de las viviendas en casi todas las ubicaciones de Espafia, estaba
siendo adquirida, ya fuera por los inmigrantes, la sociedad de media clase en

crecimiento, el inversor extranjero en la vivienda residencial...etc...

Hasta esas fechas, las condiciones hipotecarias hacian que la capacidad de
endeudamiento de las familias espafiolas fuera muy baja, salia més rentable el alquiler
de una vivienda que la propia adquisicion, pero aqui entré en el mercado inmobiliario,
la lucha de captacion del mercado hipotecario. Las condiciones hipotecarias tanto de los
bancos como de las cajas, mejoraron mucho y esto abri6 las puertas a la financiacion de

activos que muchas familias espafiolas no podian optar hasta la fecha.
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En la lucha de entrada en este mercado aparecen ofertas para la captacion de clientes:

Financiacién del 100 % de las viviendas
Hipotecas hasta 50 afios
Hipotecas puente

Carencia de intereses los primeros afios de la vida de la hipoteca

AR N NEEN

Bajo diferencial aplicado al Euribor

Esto permitié6 aumentar la capacidad de endeudamiento de las familias espafiolas, la
gente empez0 a comprar por lo que inicialmente podia pagar... hubo gente que no pensé

que seria de ellos si el Euribor se modificaba al alza en los préximos afos.

Todo esto junto con el incipiente incremento en el precio de la vivienda, hizo que la
compra de activos inmobiliarios fuese un refugio para la inversion de las familias e
inversores espafioles y extranjeros... pero /;donde estaba el techo en el precio de la
vivienda..????. Nadie lo queria poner, no interesaba a ningin participante de este
negocio. Sélo el mercado regula, y hasta la fecha, el vendedor mandaba, con lo que el
precio de venta estaba marcado por el promotor o vendedor que marcaba un precio de

venta.
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Hemos reflejado la “lucha “por hacerse con el mercado hipotecario dentro del negocio
inmobiliario que estaba surgiendo en Espafia. Las entidades financieras optaron por
seguir creciendo a la sombra del auge inmobiliario y pasar a ser un motor de este
negocio, se fueron convirtiendo en la llave de las operaciones inmobiliarias, tanto a

pequeia escala como a gran escala.

El objetivo de las entidades era aumentar su presencia en el &mbito espafiol, incrementar
su cartera de clientes y mejorar su ratios de benéfico por operacién. Para que el
crecimiento de la red de oficinas de las distintas entidades, fuese lo mds rapidamente
rentables, empezaron a mejorar las condiciones hipotecarias de los finalistas y a dar una
mejor financiacion a los promotores locales , firmando con ellos unas condiciones de
subrogacién de hipotecas, que permitian a la entidad, captar al promotor y a través de
€él, captar a los finalistas mediante la subrogacion a dichas hipotecas concedidas
anteriormente a los promotores inmobiliarios, que a su vez, hacian de agentes

financieros a las entidades.

Las cajas empezaron a quitar cuota de mercado a los bancos, estaban creciendo en
volumen de negocio y en volumen de oficinas, cosa esta ultima que no entraba en los

objetivos ni estatutos de muchas cajas...pocas cajas se negaron a coger este “tren .

30000

25000 /__\

20000

15000 7< T

10000

5000

1990 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

e==Bancos == Cajas de Ahorro Cooperativas de Crédito

Gréfico 1.2. Evolucién nimero de oficinas. Fuente: BAE. Elaboracién propia
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Los bancos no podian permitirse la pérdida de esta cuota de mercado y empezaron a
cambiar su politica comercial, abaratando las exigencias a promotores inmobiliarios,

compradores de viviendas, constructoras, etc...

Aqui cabe destacar que hay determinadas entidades financieras en Espafia cuyo negocio
hipotecario no es el pilar de su actividad ( Santander, BBVA) , esto les permitié que con
el estallido de la burbuja inmobiliaria, su cuenta de resultados no sufriera un gran revés,

aun asi, tuvieron que realizar provisiones que afectaron a su cuenta de resultados.

Pero hubo muchas otras entidades que basaron su linea de negocio en el sector de la
hipoteca casos como Banco de Valencia, CAM, Banco de Andalucia, Caja Granada,
BMN, etc.,... En el siguiente grafico podemos ver la evolucion de la marcha de las cajas

tras el boom inmobiliario.

2009 2010 2011 2012 2013

La Caixa La Caixa

Caixa Girona

Cajasol
Caja de Cajasol
Guadalajara

CaixaBank

Caja Navarra
Caja de Burgos Banca Civica

Caja Canarias

Caja Madrid
Bancaja
Caja de Canarias
Caixa Laietana
Caja de Avila
Caja Segovia
Caja Rioja

CAM Banco CAM Banco Sabadell

BBK Bank
CajaSur CajaSurr

BBK BBK
Kutxa

KutxaBank
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Vital Kutxa ]

Caja Murcia
Caixa Penedes

Caja Granada
Sa Nostra
Caixa Sabadell
Caixa Terrazas Unnim
Caixa Manlleu
CUI.HCJaJ? Unicaja
— Unicaja
Caia Espai Banco
aj .a spafia CEISS
Caja Duero
Caixa Catalunya
Caixa Tarragona Catalunya Caixa Catalunya Banc
Caixa Manresa
Ca1x'a Gelhicth) Novacaixagalicia Novagalicia Banco
Caixanova
CCM Banco CM
Cajastur Cajastur

) IBLISGLENTS
Caja de Extremadura

Caja Cantabria

Caja Inmaculada
de Aragén

Caja Circulo de Ibercaja

Burgos

Banco

Caja de Badajoz

Ibercaja

Cuadro 1.1. Reestructuracién del sector financiero en Espafia. Fuente: CECA.Elaboracién Propia

La necesidad de introducir en el mercado mas viviendas y otro tipo de activos para su
venta, el rdpido crecimiento de la poblacidn, la mejora de la situacién econdmica en
Espafia, la demanda de viviendas por el mercado nacional y extranjero en casi todo el
territorio espafiol, hace que se tenga que acelerar el planeamiento del suelo en el

territorio espafol, apareciendo grandes desarrollos inmobiliarios.
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La gran rentabilidad a corto plazo de estos suelos y a las buenas condiciones a la hora
de la financiacién a la adquisicién de los mismos, hacen que las promotoras compren
mucho suelo tanto para ser finalistas como para desarrollarlos y venderlos a promotores
tanto de la zona como los que buscaban expansion. Eran operaciones muy rapidas, tanto
para el pequefio promotor como para el grande, las condiciones hipotecarias que estaban
en el mercado, les permitia adquirir suelos sin poner dinero para su adquisicion, se
financiaba en su totalidad. Dicho suelo, generaba rdpido y buenos rendimientos ante la
falta de terreno para edificar por parte de otros promotores. Para los grandes
promotores, hubo un cambio de negocio, la rentabilidad de las operaciones de venta de
suelos, empezd a ser prioritario, dejando la edificacién en un segundo plano de su

actividad. El precio del suelo en Espafia se dispard.

Este precio del suelo repercute directamente en el precio final de la vivienda....poco a
poco, le mercado de la vivienda, vio cdmo se multiplicaba el precio del suelo en

determinadas zonas, llegando a precios insostenibles para el finalista.

Poco a poco, las propias entidades financieras empezaron a entrar en el capital de las
propias promotoras inmobiliarias, haciéndose participe tanto en el negocio de la
financiacién como en el de las operaciones de compraventa de suelo y venta de

viviendas de dichas promotoras

Lentamente, como veremos posteriormente, se va ralentizdndose en cuanto a

operaciones de venta y la rentabilidad esperada no va cumpliéndose.

El estallido de la burbuja, no es stbito, méds que estallido se puede observar que es mas
un desinfle que un estallido. No todos observaron esta desaceleracion del mercado y
continuaron con su politica de compra de suelos y adquisicion de patrimonio para rentas

futuras.

La llegada del 2007 marca ya una gran oferta de vivienda terminada, la demanda
empieza a ser menor que la oferta y las promotoras empiezan a tener colas de
promociones, con el avance del tiempo, el stock de viviendas terminadas empieza a ser

un lastre para estas empresas.
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La crisis del mercado hipotecario en Estados Unidos, repercute en nuestro mercado
inmobiliario debido a la relacion que tienen las entidades bancarias y cajas espafiolas
con la captacién de financiacidon necesaria para ellas en el extranjero. Las condiciones
de financiacién empiezan a cambiar y esto repercute en la capacidad de endeudamiento

del nuevo comprador y del comprador de los dltimos afios.

Esta incidencia en los tipos de interés, la caida de ventas y el descenso del empleo,
empiezan a hacer mella en la sociedad espafiola en cuanto a su capacidad y nivel de

economia.

El modelo del crecimiento espafiol basado en la construcciéon, no es solo la
construccién, lleva aparejado muchos otros sectores relacionados, servicios,
mantenimiento, transportes, agentes de la propiedad, bancos, etc,. Mucha gente vio en el
sector inmobiliario su sustento, pero cuando este empez6 a caer, todo lo relacionado con
este sector igual, empiezan a verse que pequefias inmobiliarias empiezan a desaparecer,
despachos de abogados que habian surgido con este negocio, empiezan a verse

diezmados por la falta de operaciones.

Los promotores , ante la caida de ventas, no les queda otra solucién que empezar a bajar
el precio de las viviendas , es el afio 2.007 y el stock de viviendas terminadas empieza a
ser un gran lastre para los promotores por la falta de liquidez y el aumento de la presiéon

financiera.

Este descenso en el precio de la vivienda, toca un barrera, el valor de la hipoteca de la
vivienda, si venden por debajo de esa cantidad, serdn ellos quienes tienes que aportar la
diferencia. Ven que ante esto, es mejor para ellos que las viviendas y restos de activos
inmobiliarios sean embargados por la entidad, de esta forma, ellos no tiene que aportar
dinero liquido para la venta de ese inmueble, del cual, no iba a ganar nada. Si lo venden
por debajo de hipoteca... ellos tiene que aportar la diferencia... si lo dejan para el

banco... no tiene que poner nada de su dinero para ello.

El mercado baja, no se construye, y la tasa de paro empieza a crecer, las condiciones

hipotecarias cambian, ya no se accede al préstamo hipotecario tan “alegremente”.
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En el préximo apartado podremos observar la evolucién de diferentes indicadores que

nos mostraran los cambios resefiados anteriormente.

1.2. EL ESTALLIDO DE LAS CRISIS INMMOBILIARIA

Tal y como se representa en los siguientes graficos, durante los primeros afios del 2.000,
Espafia estan en una gran espiral del negocio inmobiliario, en el siguiente grafico se

observa la evolucion del precio de la vivienda desde el aio 2003 hasta el afio 2013.
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Graficol.3. Evolucién Preciom?2 de la vivienda libre. Fuente: Ministerio de Fomento. Elaboracién

propia
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La evolucién del precio de la viviendas marcé su maximo auge a finales del afio 2.007,
tomando como referencia desde el afio 2.003, si obtuviéramos los datos desde antes de
comienzo de siglo, el incremento aun seria mayor, ya que a finales del 99, se produjo
un gran auge en el precio del suelo, con la consecuente repercusion en el precio de la
vivienda en los afnos posteriores. A medida que avanzaba el periodo, iba alcanzdndose el

techo en el precio de la vivienda.
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Graficol.4. Evolucion incremento del Precio de la vivienda libre. Fuente: Ministerio de Fomento.

Elaboracién propia

El afio 2.007 es el inicio del incremento del paro de una manera clara. El empleo en
Espafia estaba muy vinculado al sector de la construccién. En el afio 2.007 se alcanz6 el
techo en el precio de la venta de la vivienda, en ese afio ya habia un stock de viviendas
sin vender importarte, pero aun asi, se siguid edificando los suelos ya desarrollados

esperando que el mercado absorbiera estas viviendas.
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Gréficol.5. Evolucién del paro en Espafia. Fuente: INE. Elaboracién propia

En relacién a los datos del paro, y a su vinculacién al sector de la construccion,
podemos observar como a inicios del afo 2.007, empieza a descender el nimero de
proyectos visados para su posterior ejecucion. Esto marca el inicio del fin de la

construccién como motor del empleo en Espafia.
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Grificol.6. Evolucion visado de viviendas. Fuente: Ministerios de Fomento. Elaboracién propia
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La actividad de las entidades financieras viene de un gran crecimiento desde el afio
2.000, en el presente grafico podemos ver la evolucion de las hipotecas concedidas entre
el afio 2.003 y afio 2.013, destaca la elevada actividad de las cajas en la constitucion de
hipotecas, la cual fue acompafiada de una gran expansion por el territorio nacional,
abriendo sucursales e intentando captar clientes en los lugares de nueva ubicacién con

una politica de condiciones hipotecarias mds ventajosas que los bancos.
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Grificol. 7. Hipotecas Constituidas en Espaiia. Fuente: INE. Elaboracién propia

Se puede determinar la entrada del sector de las cajas en el mercado hipotecario
espafiol. Este dato es un claro indicador de las entidades que tuvieron problemas

posteriores con la caida del sector inmobiliario.

W Bancos
= Cajas

Otros

Grifico 1.8. Reparto del mercado hipotecario. Fuente: INE Elaboracién propia
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1.3. SITUACION DE LAS PRINCIPALES ENTIDADES ESPANOLAS

La evolucién de la banca espafiola en el periodo 2007-2010 estd muy vinculada la crisis
internacional y al estallido dos de la burbuja inmobiliaria. Desde el exterior, tras la caida
de Lehman Brothers, la falta de confianza en los mercados financieros, han mermado la
capacidad de acceso de los bancos espanoles a la financiaciéon de los mercados
mayoristas. El paro y la exposicién de la banca al sector inmobiliario son los principales
factores que afecta a los balances de las entidades bancarias. Ambos casos (crisis
econdmica y pinchazo de la burbuja inmobiliaria) han provocado un marcado
crecimiento en la morosidad bancaria, lo que afecta directamente a la solvencia de las
entidades. La caida en los niveles de rentabilidad se debe, sobre todo, a las necesidades

de saneamiento del activo.

El 28 de Septiembre de 2012 se presentan los resultados del informe realizado por
Oliver Weyman relativo a la prueba de esfuerzo realizada a los catorce principales
entidades en Espana .Las necesidades de capital identificadas son el resultado de un del
valor de las carteras crediticias y de activos adjudicados, asi como de la capacidad de las
entidades para absorber pérdidas en los préximos tres afios en un escenario muy

adverso.

Necesidades de capital después del efecto fiscal (millones de euros)

Escenario Base Escenario Adverso
mill, € mill. €
Grupo Santander +19.181 +25.297
BBVA + 10.945 = 11 5183
Caixabank+Civica +9.421 +5.720
Kutxabank 3 132 +2.188
Sabadell+CAM +3.321 +915
Bankinter +393 +399
Unicaja+CEISS +1.300 +128
Ibercaja+Caja3+Liberbank +492 -2.108
BMN - 368 -2.208
Popular +677 -3.2323
Banco de Valencia -1.846 -3.462
NCG Banco -3.966 -7.176
Catalunyabank -6.488 -10.825
Bankia-BFA -13.230 -24.743
Total Sistema (solo necesidades) - 25.898 -53.745 .

Tabla 1.Necesidades de Capital Informe Weyman,Fuente:MEC.
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El andlisis efectuado se ha realizado mediante una revisiéon de la valoracién y el
tratamiento contable de los activos de la banca espafiola, realizada por cuatro firmas de

auditoria y seis sociedades de valoracion.

2. EL SANEAMIENTO DE LOS BALANCES BANCARIOS:
TRASPASO DE ACTIVOS INMOBILIARIOS DEPRECIADOS A
“BANCOS MALOS”.

2.1. “BANCOS MALOS “ EN OTRAS ECONOMIAS

No ha sido el gobierno espaiiol pionero en el mundo a la hora de la constitucién de un
“banco malo” para la centralizacién de los activos llamados toxicos de las entidades que

han tenido que ser rescatas financieramente por parte del estado.

En el siguiente grifico podemos ver una comparacién de evolucién del precio de la
vivienda en los paises como Estados unidos, Irlanda y Espafia. Todos estos paises

crearian un “banco malo” posteriormente al afio cumbre del precio de la vivienda
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Griéfico 2.1 Precios vivienda USA ,Espaiia, UK e Irlanda. Fuente:www.idealista.com
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2.1.1.Estados Unidos

Se crea en Octubre de 2.008 el TARP, programa de alivio de activos problemadticos. No
estaba tnicamente vinculado a entidades financieras sino que para el saneamiento del
sistema financiero, se opté por comprar activos de bancos, aseguradoras, fabricantes de

automoviles y empresas de tarjetas de créditos

En el afio 2.009 como ampliacion de este rescate, se genera el programa publico-privado
de inversiéon (PPIP), en este programa, se adquieren activos toxicos de los bancos y se
adquieren riesgos con otros inversores privados que adquirieran titulos asegurados con

hipotecas u otros prestamos

Asi mismo, fue el propio gobierno de Estado Unidos el que inyecto liquidez a
determinadas empresas, nacionalizdndolas parcialmente. Con el paso del tiempo, estas

empresas ya han devuelto el capital mds los intereses.

1 - TARP (en miles de millones de dolares)

0,37 0,57

HAIG
mPrograma de Compra de Capital
mFacilidades para Prestamos para Activos

Respaldados

mPrograma de Inversion Publico-Privado
M Mitigacion de ejecuciones hipotecarias
m Programa de Financiacion de la Industria

Automovilistica

wPrograma de Préstamos dela
Administracion de la Pequefia Empresa

43 W Iniciativa de Capital para el Desarrollo
' Comunitario

Grifico .2.2.Reparto del TARP. Fuente: www.libertadigital.com
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2.1.2.Reino Unido

En el afio 2009 el gobierno britdnico crea el Asset Protection Scheme (APS). Su
objetivo es el aminorar la incertidumbre que existe sobre los activos bancarios y
promover el flujo de préstamos a la economia. Realmente no es un banco malo en si,
sino que es un sistema de proteccion de activos. Se establece un “suelo” para la
valoracién de los activos protegidos, a cambio de una prima y de otra serie de

obligaciones que tienen que cumplir las entidades que se adhieran a este sistema.

Los activos eran gestionados por las entidades, asumiendo ellas las primeras pérdidas,

movimiento en los balances.

siendo las perdidas adicionales las que recaerian su reparto con el gobierno. No habia

Z<RBS

ieRoyal BankiofiScotland

Sélo el Royal Bank of Scotland ( RBS ) fue el tinico participante de este sistema. En el
ultimo mes del afio 2.009, esta entidades entro en el programan para proteger una
cartera de 286 MM de libras, con el compromiso de asumir las primeras pérdidas hasta
60MM de libras. En marzo del afio 2.012, esta cartera se habia reducido un 50% y con
unas previsiones de pérdidas futuras muy pequeiias, esto hico que el RBS abandonara

este programa unos meses mas tarde.

Aparte del APS, surgieron otros bancos malos para las entidades Northern Rock y
Bradford and Bingley (B&B). Amabas entidades fueron nacionalizadas en el afio 2.008.
En el caso de Northern Rock, se dividié en dos sociedades, uno el banco malo
denominado Northern Rock Asset Managemet (NRAM) y otra saneada que se vendid

en el afio 2.012.
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Tanto NRAM como B&B, no encontraron comprador y tuvieron que estar bajo la
gestion de una compaifiia publica para el desmantelamiento ordenado de estas entidades,

cumpliéndose este hito en el ultimo trimestre del afio 2.011. Esta sociedad se

denominaria “UK Asset Resolution (UKAR)”. URAIR

2.1.3.Suecia

Aparece en los ano 90 absorbi6 los activos téxicos de dos gigantes del pais: Gotabank
y Nordbanken. En el afo 1992, aparecen dos compafifas de gestion de activos:
Securum, y Retriva .Estos activos provenian principalmente del mercada inmobiliaria,
sobre todo préstamos. Las dos entidades fueron nacionalizadas, con lo que esto acelero
el proceso de toma de decisiones, separando activos, recapitalizando, etc.

Este banco malo tuvo un pronto éxito por diferentes circunstancias, como por ejemplo
la situacion econémica europea del momento, fue acompafiado por unas medidas para
estimular la economia del pais, devaluacién de moneda, etc.

2.1.4.Irlanda

El gobierno, constituyé en el afio 2.009 la Agencia Nacional de Manejo de Activos
(NAMA), a través de esta agencia, se absorbieron los préstamos 'basura' y los activos
'toxicos' de los bancos del pais. Surgié con la participacién de seis instituciones

financieras NAMA.
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\ National Asset
y Management Agency

Su capital inicial era de 100 millones de Euros (con una aportacién del estado del 49
9%). NAMA adquiri6 los activos toxicos de los bancos por un importe de de 77 mil
millones de euros conforme a un valor econémico a largo plazo, equivalente a un
descuento del 30% respecto de su valor nominal. En el afio 2011 gan6é 247 millones de

euros compensando una parte los 1.180 millones de euros perdidos el afio 2010.

Fuerte NAVA

Griéfico 2.3 Distribucién cartera NAMA: Fuente :NAMA. Elaboracién : www.libertadigital.com

En el siguiente grafico se observa la evolucion del precio de la vivienda en los paises
donde ha habido un banco malo antes que en Espafia. Se ve la reduccién del precio de la
vivienda. Cuando se elabora este grifico, se observa el ajuste del precio de la vivienda

en Espaiia aun antes de la creacion del Banco Malo
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-60 30

4
Griéfico 2.4 Ajuste del precios de la vivienda antes de la creacién del banco malo. Fuente: The Economist
Elaboracién : www.rankia.com

2.2. CREACION EN ESPANA DE LA SOCIEDAD DE GESTION DE
ACTIVOS PROCEDENTES DE LA RESTRUCTURACION
BANCARIA

2.2.1.0rigen de la Sociedad

Tras lo comentado en la evolucion de la crisis inmobiliaria y la vinculacién de los
bancos y cajas de ahorro, principalmente, la primera entidad en caer debido a su
relacion con el mercado inmobiliario fue Caja Castilla La Mancha en Febrero del afio

2.009.

En un principio se pensé que seria un caso aislado y que se resolveria con financiacién
exterior para evitar su hundimiento y para que esto no se trasmitiese al resto de

entidades fuertemente vinculadas con el sector inmobiliario.

En el mes de Marzo del afio 2.009, surge el Fondo de Reestructuracién Ordenada
Bancaria con el objetivo de reforzar los fondos propios de las entidades financieras y

gestionar integramente los procesos de restructuracion del sistema financiero espanol.

Alberto Alvarez Cuevas Pagina - 30 -



EFECTO DE LA BURBUJA INMOBILIARIA EN LA BANCA ESPANOLA: SAREB

El FROB tendra dos principales objetivos:

v’ gestionar los procesos de reestructuracion de entidades de crédito

v’ contribuir a reforzar sus recursos propios en los procesos de integracion.

El FROB surgi6 para prestar soporte econémico de las entidades que indique el Banco

de Espafia mediante las siguientes férmulas:

v" Gestion directa de las entidades.
v' Refuerzo y recapitalizacion de las entidades financieras.

v" Actividad financiera dentro de los mercados financieros.

Para acceder a este fondo las entidades deben llevar a cabo procesos de reestructuracién
para mejorar su liquidez, lo que en muchas ocasiones implica fusionarse con otras

entidades.

La dotacidn inicial del Frob era de 9.000 millones de euros, de los cuales el 25% era
aportado por el Fondo de Garantia de Depdsitos, mientras que el 75% restante, provenia

de los Presupuestos Generales del Estado.

*Sectoriales *Individuales
v Caida demanda ¥ Mayores costes de Financiacion
v Exceso capacidad v Deteriorode activos

v Dificultad de acceso al mercado

*Necesidad de

. . . *Necesidad de aprovechar sinergias y solidez
redimensionamiento delsector P ElEsy

*Integracion: Fusion o SIP

*Mejoras de eficiencia *Mayorcapacdad de generarbeneficios

*Ange dela productividad *Reforzamiento dela solvencia

Cuadro 2.1 Esquema del proceso de restructuraciéon. Fuente : Frob Elaboracién Propia
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Finalmente, en Junio del 2.012, se solicita formalmente al Eurogrupo, ayuda financiera

para la recapitalizacion de las entidades de crédito espafiolas, de un importe de 100.000

millones de euros. Las condiciones para que se puedan beneficiar dichas entidades de

estas ayudas, se recogen en el Memorando de Entendimiento (MoU), firmado en Junio

del 2.012 entre Espaiia y la Comision Europea. A mediados del mes de septiembre de

2.012, un consultor habré realizado una prueba de resistencia de los bancos en relacién

con los 14 grupos bancarios que constituyen el sistema bancario espafiol.

Esta prueba de resistencia, basada en los resultados de un estudio general publicado en

Junio del ano 2.012, constituird una estimacién de déficits de capital de cada banco

estudiado. En funcién de estos resultados de la prueba de resistencia y de los planes de

recapitalizacidn, se llevara a cabo una clasificacién de los bancos.

Habra 4 grupos :

Grupo 0

Grupo 1

Grupo 2

Grupo 3

Entidades que tengan déficit de capital y que no
requieran la toma de decisiones posteriores.

Entidades que ya son propiedad del Fondo de
Reestructuraciéon ordenada Bancaria.

Entidades con déficit de capital, las cuales
,segun la prueba de resistencia, no pueden
afrontar dicho déficit de forma privada y sin
ayuda del Estado.

Entidades con déficit de capital, pero que
cuentan con planes de recapitalizacion fiables y
pueden afrontar ese déficit sin tener que
solicitar ayuda al Estado.

Entidades integradas

en:

AN NI N N N Y N NN

AN NN

CaixaBank
BBVA
Ibercaja

Banca Sabadell
Unicaja Banco

BFA/Bankia
Catalunya Caixa
NCG Banco
Banco de
Valencia

BMN
Ceiss
Liberbank
Caja3

Cuadro 2.2.Composicién Grupo de entidades. Fuente : BAE. Elaboracién Propia
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El “reparto” de las entidades entre los grupos 0,2 y 3, se llevard a cabo en el mes de
Octubre, en funcién de los resultados de la prueba de resistencia y de una valoracion de

sus planes de recapitalizacion.

i .y » Captacion de
Analisis Anilisis Categori- Aprobacion capital
Top-down Bottom-u
p- p zacion final privado
Mecssidades de capital 3 Necasidades decapitala  Categorizacion de las Agrobacionde [ ayuda  Captacion que pusdan
nivel sistema nivel entidad entidades en s 4 publicafinl y planes de  obtener de manen
(Roland Berger y Oliver  (Qliver Wyman) grupos del Mol en reestruciuracion privada en los mercados
Wyman) funciin de o resultacos
del analis:s boftom-up y
derlos planes. de
Grupo 0 i recaptalizacion
+ Enbaades sin necesidades ubencres, medidas Z Grgo 2 translerra actvos
de capial 5GA depandiendo de los planes de

Grugo 1 translenra seives. ressiruchuracién. Grugo 3 ranstenrd
antes ol final de a0 activos an caso de no coptar canidl

antes de Junio 13
Gmpﬂ. i Enidades y of Banco de Espafia Aperscin de
3 presentan kos planes de i
Enlidades con paricpackin reestruciuracion o recapaizaciin ma
del FROB ala Comisidn Eucpea
Group 2 Emtidades y ol Banco de Espafia
. Er'::chdacmm FNSEEN K RS B uﬁ;‘:‘:-f.t:kd:
: reestiucturacion o recapitalizacion renchschs
08 @yuda pudtica s Comisitn Eucpes
Group 3 L P Pusten caplr copital
: P - Hocasicades = 2% RWAs Emisién da COCOs privado © convertr COCOs
de capital y que puedan . . En caso de no captar de manera prvada,
captar de forma privada ' e < 2% KA b i presenti Cned 08 MeeRTUCIU A0
|
Resultados Resultados
presentados el presenlacos hoy Octubre 2012- Enero 2013
21 de Junio de (28 Septiembre 2012 Noviembre 2013
2012 de 2012}

Cuadro2.3 Hoja de ruta para la recapitalizacion y la reestructuracion del sistema bancario espafiol. Fuente
: BOE

A finales del mes de Agosto, mds concretamente, el dia 31, el gobierno espafiol aprueba
por Real Decreto Ley la creacién de un banco malo. Esta ley, establece que el FROB,
podra obligar de una forma administrativa, a una entidad financiera a trasmitir a una
sociedad de gestion de activos, aquello activos téxicos o lo que se si contindan en el

balance de entidades, perjudicarian la viabilidad de las mismas.

El 31 de agosto de 2012 el Gobierno de Espafia aprueba por Real Decreto-ley la
creacion de un banco malo. Mediante este Real Decreto- Ley, se establece que el
Fondo de Rescate de Ordenacién Bancaria (FROB), podrd, con cardcter administrativo,

obligar a una entidad bancaria a trasmitir a una sociedad de gestién de activos, aquellos
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activos dafiados o los que si contindan en el balance de la entidad, perjudicarian a la
viabilidad de la misma con el fin de aminorar el balance y permitir la gestion

independiente de su realizacion.

Esta sociedad, podrd emitir obligaciones y valores que creen y reconozcan deuda.
Previo a la trasmision, el Banco de Espana determinard el valor de los activos

trasferidos.
Asi mismo recibird financiacién de la Unién Europea mediante dos vias:

v" Inyecci6n de Capital en el FROB desde el fondo de rescate Europeo
v Aceptacion por parte del Banco Central Europeo de los bonos emitidos como

medio de pago de los activos téxicos.

Entrega A

Bonos Banco
Malo al BCE

BCE da
liguidez a
la banca

Banca
Recibe

Bonos
Banco mMalo

BANCO MALO | e
~—P

Entrega Activos Toxicos Entrega Avales

Emite Bonos S0%
Capta Capital 10%

S

10% capital cubierto por BancayFROB

Cuadro 2.4 Esquema de la financiacion desde la UE. Fuente : http://blog-trabajo-
empresa.blogspot.com.es/
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Toda entidad que reciba este tipo de fondos, se verd obligada a trasferir sus activos

téxicos a la sociedad gestora de activos
Las ayudas proporcionadas por el FROB se distinguen en tres etapas

v" FROB 1. RD-1 9/2009, de 26 de Junio, por el cual se concreté en la compra de
participaciones preferentes convertibles, computables como recursos propios de
primera categoria de los grupos emisores.

v FROB 2.RD-1 2/2011, de 18 de Febrero, por el cual el FROB puede adoptar
medidas de apoyo financiero, tales como la adquisicién de acciones ordinarias
representativas del capital social.

v Ayudas prestadas por el FROB, conforme a la Ley 9/2012, de 14 de noviembre,
con cargo al Programa de Asistencia Financiera suscrito por el Reino de Espafia
el 20 de julio de 2012, y que podian instrumentarse como aportacion a capital o
como suscripcion de bonos subordinados contingentemente convertibles

(CoCos).

Los bonos convertibles, en general, son bonos hibridos entre deuda y capital, por los
cuales se paga un interés al inversor y, a su vez, hay una opcién de convertir estos
bonos en acciones de la empresa o banco que los ha emitido. Normalmente, la decision
de la conversién de estos bonos en acciones, queda en mano del inversor, pero en este
caso (CoCos), esta conversion estd sujeto a condiciones marcadas en el momento de la

emision.

Cuando se produce esta conversion, se mejora el ratio de capital del banco, ya que se
reduce el nivel de deuda y aumenta el nivel de capital.En total, las ayudas financieras
publicas comprometidas en diversas formas de capital para el proceso de
recapitalizacién, desde mayo de 2009 hasta Septiembre del 2.013, ascienden a 61.366
millones de euros, a los cuales hay que aminorar 977 millones de euros devueltos por
CaixaBank en abril de 2.013 ,(BdE;09/2013).El Banco de Espaiia ha cifrado en 61.366
millones las ayudas publicas a la banca pero sin sumar los costes de los Esquemas de
Protecciéon de Activos (EPAs), ni los avales del Estado a las emisiones de las entidades,

ni la participacion publica en la S AREB (“banco malo”).
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Banco Gallego

Caja3

Unnim

Banca Civica

Banco CEIIS

Banco Mare Nostrum
Liberbank

CAM

Banco de Valencia
NCG Banco

Catalunya Banc
BFA

12.052 €
22424 €

Grifico 2.5 .Resumen ayudas por entidad. Fuente : Banco de Espaiia. Elaboracién Propia

El Banco de Espaia cifr6 en 61.366 millones las ayudas publicas a la banca pero sin
sumar los costes de los Esquemas de Proteccion de Activos (EPAs). 35.681 millones de
euros ni los avales del Estado a las emisiones de las entidades nila participacion puiblica

en la SAREB (“banco malo”). 2.192 millones de Euros

Octubre 2012 Noviembre 2012 Diciembre 2012 ... Junio 2013

Presentacidn Presentacién Sareb a
de la Sareb inversores

Adjudicacion  Firma de acuerdos
plataforma de servicios con

tecnologica Grupo 1

Aprobacion RD
constitucion legal

Contratacién Equipo
Directivo

Inicio revision
activos a transferir

Segregacion y Segregacion y
transferencia de  transferencia de
actives (Grupo 1)  activos (Grupo 2)

Planes de
Recapitalizacion
{(Grupo 2y 3)
Planes de reestructuracién Planes de reestructuracién/
resolucion resolucién

(Grupo 1) (Grupa 2) Fin proceso de

_ = recapitalizacion

Inyeccion de ayuda piblica privada

Cuadro2.5 Proceso intervencion SAREB. Fuente: Bde
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2.2.2.Definicion y objetivos

El 16 de Noviembre del afio 2.012, aparece en el BOE, la Sociedad de Gestion de
Activos Procedentes de la Reestructuracion bancaria. Su estructura final serd de55% de
capital privado y un 45 % de capital publico. Se trata de una gestora a la que transferir
los activos inmobiliarios de las entidades que atraviesan dificultades, con el objetivo de
reducir los riesgos de las mismas y liquidar de forma ordenada los activos

problematicos.

La SAREB surge para ser un pieza clave en el proceso de reestructuracion o resolucion
de entidades de crédito en cuyo curso se constituyan, apoyando el cumplimiento de los
objetivos recogidos en el articulo 3 de la Ley 9/2012, de 14 de noviembre. Uno de los
objetivos que recoge este articulo es “Asegurar la continuidad de aquellas actividades,
servicios y operaciones cuya interrupcién podria perturbar la economia o el sistema
financiero y, en particular, los servicios financieros de importancia sistémica y los
sistemas de pago, compensacion y liquidaciéon” (BOE num. 276, de 16 de noviembre de

2012)

Para la consecucion de dichos objetivos que la SAREB tendrd perseguir la consecucion

de los siguientes objetivos:

v Contribuir al saneamiento del sistema financiero mediante la gestién y venta
de todos los activos toxicos procedentes del proceso de reestructuracion
bancaria.

v Minimizar los apoyos financieros ptblicos.

v’ Satisfacer las deudas y obligaciones que contraiga durante el desarrollo de su
actividad.

v Minimizar las posibles distorsiones en los mercados que se puedan derivar
de su actuacion.

v" Correcta gestion y venta los activos recibidos durante este proceso de
reestructuraciéon optimizando su valor, durante el periodo de los siguientes
15 afios desde su constitucion.

v" Proporcionar liquidez a las entidades de crédito participantes
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2.2.3.Caracteristicas

La SAREB, no es un banco, es una sociedad que gestionard durante los préximos 15
afos, hasta el 28 de noviembre de 2027, los activos problematicos de las entidades
bancarias que han necesitado aportacion de capital publico, no pudiendo sobrepasar el
tamafo 90.000 millones de Euros, cuyo objetivo final es liquidar su cartera.

La SAREB tampoco es la mayor inmobiliaria de Europa, . Su cartera estd compuesta en
un 80% por activos financieros. La vivienda es una parte menor de los activos.

El capital de dicha sociedad estard constituido por una participacion no mayoritaria del
FROB siendo el resto del capital aportacion de inversores privados.

Otras caracteristicas de la sociedad:

v Los 6rganos de gobierno del SAREB serdn los establecidos en la Ley de
Sociedades de Capital para las sociedades andénimas con las siguientes
particularidades:

a. Consejo de Administraciéon con un minimo de 5 y un méximo de 15
miembros y al menos una tercera parte independientes
b. Comité de Auditoria y Comité de Retribuciones y Nombramientos, con
mayoria de independientes.
c. Comités de direccion, de riesgos, de inversiones, y de activos y pasivos.
d. A mayores, existird una Comision de Seguimiento, ajena a la estructura
de la SAREB, para la vigilancia del cumplimiento de los objetivos
generales. Esta comision tendré representantes de los siguientes drganos;
1. Ministerio de Economia y Competitividad
ii. Ministerio de Hacienda
iii. Banco de Espafa
iv. CNMV.

v" Los recursos propios serdn un 8% sobre el volumen de activos totales.

v Los activos adjudicados inmobiliarios serdn aquellos cuyo valor neto contable
sea superior a 100,000 €

v" Los prestamos adjudicados serdn aquellos préstamos cuyo valor neto contable

sea superior a 250.000 €.
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v Participaciones empresariales de control vinculadas al sector promotor
inmobiliario.
v" El precio de transferencia se determinara sobre :
a. El precio de transferencia se concretard sobre la base de dos
componentes diferenciados El valor econémico real de los activos
b. Ajustes adicionales por tipo de activos
v" Este precio de transferencia no determinara un valor para los activos bancarios
no transferidos
v" La sociedad estima una rentabilidad esperada sobre el capital (RoE) entorno al
14-15% .
v' La sociedad contard con las siguientes fuentes de financiacién:
a. Deuda senior , que serd avalada por el Estado y que serd emitird la
SAREB como contrapartida por los activos recibidos por los bancos
b. Deuda subordinada y capital ordinario suscritos por inversores privados
y por el FROB
v" No participa del Fondo Social de Viviendas creado para atender la problematica
de los desahucios.

2.2.4.Capital

En Diciembre del afio 2.012, la sociedad del SAREB habia completado el 100 % de su
capital con la entrada de 14 inversores, con lo que arranca con un 55 % de la sociedad
en manos de capital privado y el resto en capital publico. Los inversores de la sociedad

son tanto entidades financieras extranjeras como nacionales asi como aseguradoras

Diciembre de 2012
Entidades Extranjeras Entidades Nacionales Aseguradoras
Deutsche Bank Ibercaja Mapfre
Barclays Bank Bankinter Mutua Madrilefia
Unicaja Catalana Occidente
Cajamar Axa
Caja Laboral
Banca March
Cecabank
Banco Cooperativo Espafiol

Cuadro2.6.Inversores del SAREB afio 2012 : Fuente: SAREB .Elaboracién Propia
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Posteriormente entraron a formar parte entidades espafolas, una compaiia eléctrica y a
principios del 2.013 , mediante la compra de deuda subordinada, se incorporan como
inversores NO accionistas , varias aseguradoras como por ejemplo aseguradoras

Generali, Zurich, Seguros Santa Lucia, Reale, Pelayo Seguros y Asisa

Capital Deuda Aportacion
Subordinada total

Santander 207,40 598,20 805,60
Caixabank 149,30 431,90 581,20
Banco Sabadell 83,20 238,10 321,30
Banco Popular 71,70 204,60 276,30
Kutxabank 31,50 91,20 122,70
Ibercaja 17,70 51,30 69,00
Bankinter 17,00 49,20 66,20
Unicaja 15,80 45,60 61,40
Cajamar 15,00 43,40 58,40
Barclays Bank 3,00 8,60 11,60
Caja Laboral 7,40 21,30 28,70
Deutsche Bank 3,70 10,70 14,40
Cecabank 4,20 12,10 16,30
Banco 3,90 11,40 15,30
Cooperativo

Banca March 4,90 14,30 19,20
Banco Caminos 0,80 2,20 3,00
Mapfre 10,00 40,00 50,00
Axa 2,00 8,00 10,00
Mutua 6,00 24,00 30,00
Madrileiia

Catalana 3,00 12,00 15,00
Occidente
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Pelayo - 3,00 3,00
Generali - 5,00 5,00
Reale - 3,00 3,00
Zurich - 5,00 5,00
Santa Lucia - 4,00 4,00
Asisa - 2,00 2,00
Iberdrola 2,50 7,50 10,00
FROB 540,00 1652,40 2192,40
Total 1200,00 3600,00 4800,00

Cuadro 2.7 Inversores del SAREB afio 2013. Fuente: SAREB .Elaboracién Propia

Los inversores privados han aportado 2.607 millones de euros, entre capital y deuda
subordinada, mientras que el FROB ha contribuido con otros 2.192 millones.Con la
particularidad que el capital social estd concentrado, y considerdndose accionistas con
participacion significativa, aquellos cuya participacién accionarial alcance el 3% (en
cumplimiento con el concepto tipificado por la legislacién vigente) el resumen de

accionistas significativos es el siguiente:

45,01

17,28
12,44

6,93 5,97

FROB Banco Santander Caixabank Banco Sabadell Banco Popular

Grafico2.6.Accionistas Significativos: SAREB. .Elaboracién Propia
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De estos datos se puede observar que realmente el SAREB no es una entidad publica, ya
que se puede ver la participacion privada en el capital de la sociedad. La composicion

de los activos en el momento de su constitucion se indica en el siguiente cuadro.

GRUPO 1
BFA-Bankia 22.153 millones de €
Cantalunya Banc 6.617 millones de €
NCG Banco - Banco 5.670 millones de €
Gallego
Banco de Valencia 1.923 millones de €
GRUPO 2
BMN 5.817 millones de €
Ceiss 3.140 millones de €
Liberbank 2 917 millones de €
Caja3 2.212 millones de €

Cuadro 2.8.Estructura del Capital. Fuente: SAREB .Elaboracién Propia

Balance estimado de la SAREB tras el traspaso de los activos de las entidades de los

grupos 1 y 2 (en millones de euros)

56.641 56.641

Activos Capital

liquidos
Activos

bancarios Deuda
grupo 2 subordinada

Deuda
"sénior"
avalada

Activos
bancarios
grupo 1

Activo Pasivo

Griéfico2.7 Balance del SAREB .Traspaso Grupo 1 y 2. Elaboracién La caixa
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Como pago por estos activos transferidos, la SAREB deberd emitir deuda sénior por

valor de unos 52.000 millones de euros avalada por del Estado, los cuales, se entregardn

a las entidades y éstas podrdn descontarla en el Banco Central Europeo para obtener

liquidez. EI resto del pasivo de la SAREB estard formado por sus recursos propios

compuestos por capital ordinario (25%) y deuda subordinada (75%).

2.2.5.Esquema de funcionamiento

Asisera la Sareb

A 8 Los
i i i I I I I I Recizsos propecs.diel (% descuentos
safre vakimen de activas —_—
—m fFaf:l:'bm:sul:fr:!r.llrF:] Préstamos 45‘65
J Particigacion minoeitara Activas Wivienda ova 54.2%
-\ al FROB adiud, L prom, en cursa. 63,26
) 63,15 L sualo 79,5%

i {raspasan los actwos de fos bencos

Tamafio Primera e
@ fase cizsiicadas en & grupo 1

Datos spraximadas en mill die €&

Waitr b Nsbarmieial Pristamay - At
60.0GO J8000 12000 20,000 4E00
millanes da puros

Vihuven da En 203 12000 BOOO  CX . 6300 2000
s dranshark =
thfﬂﬁ;li'lr";::m Nomeaderiics g 0000 3500 peEmem 5000 1200
45 DOD 90 000 E 4500 1000 El!‘: 2300 500
millares de auros = millenes de euras wy Actives nmobdirias ooy et
2 Adudicados woffable saa sugenos a LO0.D00E
 ——— H T Prestamoso Aguellss cupo i netn conlabis
HIIIdEIIExWIU :E priditos a 523 superar a F0L000E. defnida
‘e Financiacién E‘ promoteres por total acradtade
— S Participaciones  Farticpacine scoonadaks b
— empresariales  convol vinoulades al seloe promehor
Deuda senior Horizemte  Bentabibdad
avalada por ricial peneraca |
ol Estado 15305 14-15% snbre Ssggeunda Setranshericin los ackns de las 3
IJ__E:::"’II’;:'QM_"';'?_':; TREUFSOE profins fa entidacks del prupe 2
SUSLritD pOr inversoras b
privados y gol FROB R

Cuadro2.9.Grafico explicativo funcionamiento SAREB. Fuente: Jesis Martin, “La Razén

Inversores
privados

Titulizacién /
participaciones

Efectivo

Esquema de funcionamiento de la Sareb

Inversores
FROB T
~45% - SSJ

_I Sareb !
| Activos liquidos

ﬁ

Valor bruto®(1-descuento)

Precio de
transferencia

i Banco }

Pérdidas

Garantia

Repo

Efectivo

Estado

BCE

Cuadro 2.10 Grafico explicativo funcionamiento SAREB. Fuente: Estudios laCaixa
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2.2.6.Valores de la sociedad, Objeto Social y Principios de Actuacién

Como principios de actuaciéon la SAREB tendrd como objeto social la tenencia, gestién y
administracién directa o indirecta, adquisicién y enajenacién de los activos y, en su caso,
pasivos, que le sean transmitidos por las entidades de créditos, segin consta la

Disposicién Adicional Novena de la ley 9/2012.

SAREB podra desarrollar las actividades integrantes del objeto social, total o
parcialmente, de modo indirecto o mediante acciones o participaciones en sociedades
con objeto idéntico o andlogo en las que la Sociedad tenga participacion. Asi mismo,
podrd promover la creacién de y/o aportar o transferir activos a cualesquiera otros de
cardcter no societario, como los fondos de inversion, fondos de capital riesgo, fondos

de titulizacion de activos o cualesquiera otros.

Cuando desarrolle este objeto exclusivo de forma indirecta, deberd tener en cuenta la

utilizacion de los mecanismos adecuados para no provocar un conflicto de intereses.

A su vez tiene la obligacion de participar en el proceso de reestructuracion o resolucién
de entidades de crédito en cuyo curso se ha constituido, facilitando el cumplimiento de
los objetivos previstos Real Decreto 1559/2012, de acuerdo con los principios

generales de transparencia y gestion profesional, esto es:

v’ Participar en el saneamiento del sistema financiero adquiriendo los activos
correspondientes de forma que, desde su transmisién, se produzca una

traslacion efectiva de los riesgos vinculados a estos activos.
v Minimizar los apoyos financieros piiblicos.

v Cumplir con las deudas y obligaciones que genere durante el trascurso de

su actividad.

v Minimizar las posibles distorsiones en los mercados que se puedan derivar

de su actuacion.

v" Vender los activos recibidos optimizando su valor, dentro del plazo de

tiempo para el que haya sido constituida.
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En el desarrollo de su objeto social, SAREB actuard cumpliendo con los
principios de transparencia y gestion profesional, y con los objetivos y funciones

definidas en la Ley 9/2012.

Para llevar a cabo el cumplimiento de los principios de actuacion de la sociedad, la

SAREB cuenta con unos valores:

v' Integridad: las actuaciones y comportamientos preservardn la norma y los
estandares éticos de la cultura empresarial de la SAREB.

v Transparencia: asume un compromiso de apertura en la comunicacién de sus
politicas y procedimientos.

v" Compromiso Civico: SAREB trabajard bajo estdndares éticos y con criterios

socialmente responsables.
Asi mismo, el grupo cuenta con unos compromisos con sus grupos de interés.

Consejo de Administracion: Eliminacion del conflicto de intereses.
Proveedores: Basado en la trasparencia y rotacion
Ciudadanos: Evitando el uso del aval publico

Supervisores extranjeros y nacionales: Basado en la trasparencia

NN

Sector financiero e inmobiliario: Los precios los fija el mercado, dinamizacion

de las ventas y busqueda del aumento del valor de sus activos

2.2.7.Estructura y gobierno

2.2.7.1. Junta General

Esta formada por accionistas de la SAREB, y segin refleja la ley9/2012, solamente

podran ser accionistas :

v El Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria (FROB).

v Las entidades de crédito y aseguradoras

v' Las empresas de servicios de inversion.

v Las sociedades de inversion colectiva, mobiliaria o inmobiliaria.
v" Las instituciones de inversion colectiva y los fondos de pensiones
v

Las sociedades gestoras de fondos de titulizacién de activos.
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Las sociedades y fondos de capital-riesgo.
Las sociedades de garantia reciproca.

Las sociedades andnimas cotizadas de inversion en el mercado inmobiliario.

NI NEEN

Cualesquiera otras personas o entidades que determine el Ministro de Economia
y Competitividad en virtud de la autorizacién conferida en el articulo 19.2 del
RD1559/2012.

2.2.7.2. Consejo de Administracion

Tal y como se refleja en los Estatutos Sociales, la Sociedad serd administrada por un

Consejo de Administracion.

El Consejo de Administracién de SAREB esté integrado por 15 consejeros, cinco de los
cuales son independientes, ocho dominicales (en representacion de los principales
accionistas de la sociedad) y dos ejecutivos. Al menos una tercera parte de los
miembros del Consejo de Administraciéon tendrdn la condiciéon de consejeros

independientes.

Los consejeros nombrados desempefiardn su cargo por un plazo de cinco afios, plazo
que deberd ser igual para todos ellos, sin perjuicio de su reeleccién. No serd compatible
la incorporacién como miembro del Consejo de Administracion con el desempeno de

cualquier cargo politico electo.

Dentro del Consejo de Administracion han sido creados a su vez dos comités: el Comité
de Auditoria y el Comité de Nombramientos y Retribuciones. Ademds de los anteriores,
la sociedad cuenta con los llamados comités de apoyo (de Direccion, de Riesgos, de

Inversiones y de Activos y Pasivos) cuya principal funcién es proporcionar asistencia al

Consejo de Administracion.

Segun recoge el reglamentos del consejo de administracion del SAREB el Consejo de
Administracién acordard la creacion de otros Comités de apoyo al Consejo de
Administracion, que podran estar formados exclusivamente por consejeros o también

por directivos de la Sociedad o por otras personas que en su caso determine el Consejo
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de Administracién, ya sea en condiciéon de miembros o de observadores. Como minimo,
se constituirdn los siguientes de Direccidn, de Riesgos, de Inversiones y por ultimo, el

comité de Activos y Pasivos.

Asi mismo, habrd una Comisién de Seguimiento compuesta por el ministerios de
Hacienda y Administraciones Publicas, Banco de Espafia, Ministerio de Economia y la
CNMYV), cuyo objetivo es la vigilancia de los cumplimientos de los fines para los cuales
fue creada esta sociedad asi como el seguimiento de la amortizacién de la deuda y de la

consecucion de los planes de desinversion.

Los estatutos sociales recoge una fecha de fin de actividad, la Sociedad se constituye
por un plazo determinado, hasta el 28 de noviembre de 2027. Las operaciones de la

Sociedad dardn comienzo en la fecha de otorgamiento de su escritura de constitucion.
2.2.7.3. Trasparencia y Control

Tal y como recoge el Real Decreto 1559/2012 y los textos corporativos de desarrollo,
el SAREB cuenta con un comité de Auditoria y un comité de Retribuciones y

Nombramientos.

Los presidente de cada comité son consejeros independientes, estando formando estos

comités por miembros externos y siendo la mayoria independientes.

El Comité de Auditoria se rige por la normativa que en cada momento le resulte de
aplicacidn, asi como por lo previsto en la Disposicion Adicional Decimoctava de la Ley
del Mercado de Valores, y tiene las funciones que le asigne dicha normativa, sin
perjuicio de la posibilidad de la asignaciéon de funciones adicionales por parte del

Consejo de Administracién, y que se centran en tres areas:

v" Sistema de Control Interno:
v' Informacién Financiera Regulada

v" Auditor de Cuentas o Sociedad de Auditoria.

De acuerdo al Real Decreto-ley 9/2012, de 16 de marzo, de simplificacion de las
obligaciones de informacion y documentacion de fusiones y escisiones de sociedades de

capital se formaliz6 la Comisién de Seguimiento cuyo objetivo es la vigilancia de los
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cumplimientos de los fines para los cuales fue creada esta sociedad asi como el
seguimiento de la amortizacién de la deuda y de la consecucién de los planes de

desinversion.

Segtn se recogen en los estatutos sociales del SAREB, cada 6 meses se realizard un
Informe de Actividad en el que recogerd de manera sistemdtica y ficilmente
comprensible los datos esenciales de su actuacién durante el periodo correspondiente, el
grado de cumplimiento de los objetivos planteados en su plan de negocio asi como las

razones que explican las posibles desviaciones de dichos objetivos.

Este informe serd enviado al Banco de Espafia y a la Comisién de Seguimiento y

puesto a disposicion del publico en la pidgina web de la Sociedad.

2.3.SELECION Y TRASMISION DE ACTIVOS DESDE LAS
ENTIDADES BANCARIAS.

2.3.1.Cartera de activos

Esta cartera fue constituida por los activos de las entidades cedentes, a los cuales se les
aplico un descuento sobre el valor bruto. Este descuento fue fijado por resolucién del

Banco de Espaiia .

EL 31 de diciembre de 2012 se produjo el traspaso a la SAREB de los del Grupo 1,
participadas mayoritariamente por el FROB: BFA-Bankia, Novagalicia Banco

,Catalunya Banc, Banco Gallego y Banco de Valencia.

El 28 de febrero de 2013 se realiza el traspaso de los activos de las entidades del Grupo
2, compuesto por los bancos que no se encontraban en la fecha de referencia
participadas por el FROB, pero que iban a requerir de apoyo publico: Banco Mare
Nostrum (BMN), Liberbank, Banco Caja 3 y Banco de Caja Espafia de Inversiones,
Salamanca y Soria (Banco CEISS).

La constitucién de la cartera a inicios del afio 2.013 quedaba constituida de la siguiente

manera:
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ACTIVOS ACTIVOS
FINANCIEROS INMOBILIARIOS
N° de Activos 90.618 106.856 197.474
Coste Adquisicion * 39.424 11.357 50.781
Activos 90.618 106.856 197.474
Valor Bruto* 74.610 31.890 106.500

(*en millones de Euros)

Tabla 2.1 Composicion de la Cartera de la SAREB. Fuente: SAREB. Elaboracién Propia

La cartera de los activos financieros estd compuesta por un 95% de préstamos y un 5%
de créditos, mientras que la cartera de los activos inmobiliarios se reparte de la siguiente
manera;

v 66% Producto terminado

V' 27% Suelo

v 7% Obra en curso
SAREB inicia su gestién con gestiona una cartera de 50.781 millones de euros, de los
cuales un 78% corresponde a activos financieros y un 22% a activos inmobiliarios. Esto
indica que esa sociedad NO es la mayor inmobiliaria de Europa .
En cuanto a la distribucién geogréfica, el reparto de los activos se muestra en la

siguiente tabla.

Alberto Alvarez Cuevas Pagina - 49 -




EFECTO DE LA BURBUJA INMOBILIARIA EN LA BANCA ESPANOLA: SAREB

Distribucidn cartera % n2 activos m Distribucion cartera % Millones euros

Castilla Ledn 56 /2

Madrid

Extremadura

Castilla La Mancha
Canarias

Andalucia

Murcia

Comunidad Valenciana
Baleares

Catalufia 21,4

Aragon
Pais Vasco
Cantabria
Asturias

Galicia

Gréfico 2.8 Distribucién de la cartera de la SAREB aiio 2013. Fuente: SAREB. Elaboracién Propia

La mayoria de los activos que se incorporan al SAREB provenientes de las entidades
nacionalizadas , se ubican en Catalufia ( 21 % ) , Comunidad Valenciana (18 %) ,

Madrid (15 %) , Andalucia (12 % ) y Galicia ( 7 % ).

2.3.2.Categoria de Activo
De acuerdo a unos criterios marcados por el FROB, éste determinard las distintas
categorias de activos que podran ser objeto de trasmision.
2.3.2.1. Criterios para la definicion de las categorias de activos
En funcion de criterios cualitativos generales :
v" Naturaleza del activo: bienes inmuebles, bienes muebles, derechos de crédito,
instrumentos representativos del capital social de otras entidades o activos

inmateriales.

v" Negocio juridico que determiné su adquisicién; compraventa, permuta,
adjudicacién en o para pago de deudas, compensacién, aportacion societaria o

adquisicion a titulo gratuito.
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v Actividad con la que se encuentra vinculada el activo.

En estos casos se distinguird entre actividades de construccion y promocion
inmobiliaria, actividades industriales, actividades comerciales, crédito a instituciones
financieras, crédito a las administraciones publicas, crédito a pequefias y medianas
empresas y empresarios individuales, crédito para la adquisicion de vivienda, crédito al
consumo Yy otras actividades.

Los criterios cualitativos especificamente aplicables a los derechos de crédito son:

v' Garantias existentes. Se distinguird entre derechos con garantia real de primer
rango, diferenciando entre garantias inmobiliarias, garantias mobiliarias y otras
garantias, derechos con otras garantias reales, derechos con garantia personal y
derechos no garantizados.

v Clasificacién. Distinguiéndose entre créditos clasificados como normales,
subestandar, dudosos por razén de la morosidad del cliente, dudosos por razones
distintas de la morosidad del cliente, 0 como activos en suspenso regularizados.

v Ubicacién geogrifica de la garantia real inmobiliaria. Se distinguird para los
paises donde se ubiquen los bienes sobre los que esté constituida la garantia.

Aqui en Espafa se separard por provincias y ciudades auténomas.

En cuanto a los criterios cualitativos especificamente aplicables a los bienes inmuebles:

v" Destino. Se distinguird entre uso residencial, de uso comercial o industrial,
terrenos urbanizables y fincas rdsticas.

v" Estado. Se distinguird entre finalizado con licencia de ocupacion, finalizado sin
licencia de ocupacion, obra en curso, urbanizado y no desarrollado.

v Clasificacién. Se distinguird entre uso propio, existencias, inversiones
inmobiliarias, activos no corrientes en venta, y bienes cedidos en arrendamiento
financiero.

v Ubicacién geogrifica: Se distinguird por paises y, en el caso de Espafia, se

diferenciara por provincias y ciudades auténomas
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Los criterios cuantitativos generales se basardn en funcién de la antigiiedad en el

balance y el valor minimo de traspaso.

Para los derechos de crédito se utilizara criterios cuantitativos especificos como el valor
de garantia, pudiéndose elaborar grupos de activos por el valor neto contable del
derecho de crédito garantizado.

La definicién de cada categoria de activos se llevard a cabo del siguiente modo:

v Se utilizardn todos los criterios cualitativos generales.
v" Para los derechos de crédito o de bienes inmuebles, su usardn los criterios

cualitativos y cuantitativos especificos para cada uno.

El FROB serd el encargado de determinar las categorias de los activos, cualquier dudad

sobre la ubicacién de un activo a dichas categorias serd resuelta por el Banco de Espafia

2.3.3.Categoria de activos a transferir a la SAREB.

Los activos que se transmitirdn a la SAREB serdn los que tengan las siguientes
caracteristicas :
v Los bienes inmuebles adjudicados o adquiridos en pago de deudas, siempre que
figuren en los balances individuales de las entidades de crédito o en sus balance
consolidados a 30 de junio de 2012 y cuyo valor neto contable, tras la aplicacion

de los ajustes de valoracion sea mayor a 100.000 euros.

v’ Los siguientes derechos de crédito siempre que figuren en los balances de las
entidades de crédito a 30 de junio de 2012 o que procedan de su refinanciacién
en una fecha posterior, cuyo valor neto contable, tras la aplicacion de los ajustes

de valoracion, resulte mayor a 250.000 euros:

e Préstamos o créditos para la financiaciéon de suelo, construcciones o

promociones inmobiliarias en Espafia, en curso o terminadas, cualquiera
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que sea su antigiiedad y clasificacién contable, excepto los clasificados
en activos en suspenso regularizados. Otros préstamos o créditos

concedidos cuando el FROB lo considere.

® Préstamos participativos concedidos a sociedades del sector inmobiliario

o a sociedades vinculadas a ellas.

El FROB podra también ordenar la transferencia obligatoria de préstamos o créditos al
consumo o a pequeias y medianas empresas, de préstamos o créditos garantizados con
hipotecas residenciales y de cualesquiera otros activos no incluidos en dichos apartados,
siempre que esos activos se encuentren especialmente deteriorados o que su
permanencia en balance se considere perjudicial para la viabilidad de la entidad previo
informe del Banco de Espafia.

Asi mismo se transmitirdn las participaciones empresariales de control vinculadas al

sector promotor inmobiliario.

2.3.4.Valor de Transmision
El Banco de Espafia determinara el valor de transmision de los activos que se han de
transferir a las sociedades de gestion de activos sobre dos componentes primero el valor
econdmico de los activos, para este cdlculo se tomard como referencia el informe de
valoracion  realizado por las consultoras independientes contratadas al efecto,
RolandBerger y Oliver Wyman . Realizaron un informe (basado en una metodologia
top-down o de aproximacién en base a hipétesis agregadas para todo el Sistema),
considerando dos entornos macroeconomicos diferentes: entorno base, considerado
como el de mayor probabilidad de ocurrencia sobre la base de estimaciones
consideradas como prudentes, y otro llamado adverso, asumiendo un fortisimo deterioro
adicional del cuadro macroeconémico de Espaina .EL estudio se realiz6 sobre la
evaluacién de las necesidades de capital a partir de las pruebas de esfuerzo realizadas a
los 14 principales grupos bancarios espafoles que representan en torno al 90 % del
sistema bancario en Espafia. Estas pruebas de esfuerzo estdn recogidas en el memorando
de entendimiento (MoU). El resultado de este informe arrojé unas necesidades de

recapitalizacion del sistema entre 16.000 y 26.000 millones de euros en el escenario
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base y de entre 51.000 y 62.000 millones de euros en el escenario adverso

Como segundo componente , el Banco de Espaiia realizard una estimacion del valor
econdmico resultante de dichos informes teniendo en consideracién los siguientes
criterios:

v" Cuota de riesgo de la evolucién desfavorable de los precios.

v' costes de gestion y administracion de los activos, incluidos los financieros.

v Perspectivas de desinversion de los activos transferidos a la misma.

Una vez determinado el valor de transmision por parte del Banco de Espafia , éste se lo
comunicard al FROB .

Todos estos ajustes, hacen que el precio de transferencia no constituye una referencia
para la valoracion de activos bancarios no transferidos.

Segin los datos proporcionados por el Frob, se estima que el valor de transferencia,
teniendo en cuenta los ajustes en las valoraciones , representard aproximadamente un
descuento del 63% con relacién al valor bruto en libros para los activos adjudicados.
Por tipos de activos, el descuento es del 79,5% para el suelo; 63,2% para las
promociones en curso y 54,2% para las viviendas terminadas. En el caso de los
préstamos a promotores, el descuento medio es del 45,6%, incluyendo recortes del
32,4% para proyectos ya terminados y del 53,6% para créditos destinados a financiar

suelo urbano.
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Grifico 2.9. Descuentos valoraciones. Fuente: Frob. Elaboracién Propia

3. EL PRESENTE Y EL FUTURO DE LA SAREB EN ESPANA
3.1. SAREB: ;QUE HACEMOS CON LOS ACTIVOS TRASPASADOS?
3.1.1.Canales de Venta

Inicialmente SAREB focaliz6 los canales de ventas mediante los fondos de inversion y
mediante los canales de venta de las distintas entidades. Durante el afio 2013 se han
preparado diferentes operaciones en el mercado mayorista, se prepararon dossiers de
venta, llamado portfolios especializados , compuesto por un mix de productos (
residencial, terciario, oficinas,etc,.) que podrian resultar muy atractivos a inversores

A continuacion destacamos 4 carteras de activos:

v" Cartera Bull

a. Es el primer paquete de activos ofrecidos por el SAREB.
b. 1.600 activos distribuidos en 33 promociones residenciales de obra nueva y

locales comerciales.
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c. Ubicacion: Andalucia, Valencia,Madrid y Canarias (90% portfolio) y, en
menor medida, Catalufia, Baleares, Murcia y Cantabria que concentran el
10% restante.

d. Transaccién estructurada a través de un Fondo de Activos Bancarios (FAB)
—el primero que se crea en Espaia y registrado en la CNMV en diciembre.

e. La gestion de inmuebles del FAB se llevard a cabo por un operador

independiente.

v' Cartera Teide

a. Tipos de activos: mds de 2.400 activos, de uso mayoritariamente residencial.

b. Ubicacion: situados fundamentalmente en las comunidades auténomas de
Andalucia, Valencia, Madrid y Canarias (90% portfolio) y, en menor
medida, Catalufia, Baleares, Murcia y Cantabria concentran el 10% restante.

c. Operacion montada a través de un Fondo de Activos Bancarios (FAB) y
cerrada en Diciembre del afio 2013.

d. Cartera valorada en 147 millones de euros, permitié a SAREB participar en
plusvalias futuras a través de la retencioén de una participacion del 15% en el

FAB.

v" Cartera Corona

a. Esta cartera esta formadas por 4 activos de oficinas ubicados en Madrid.
b. La gestion de inmuebles del FAB se llevard a cabo por un operador
independiente y especializado en inmuebles terciarios

c. SAREB mantiene el 100% de las participaciones en dicho FAB.

v" Cartera Dorian
a. Dossier de de 6 edificios de vivienda protegida en régimen de alquiler.
b. Ubicacion: Comunidad de Madrid, Catalufia y Castilla-La Mancha

c. Operacion realizada mediante compraventa directa
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Las FABs (Fondos de Activos Bancarios ), surgen en virtud de las facultades otorgadas
por el Real Decreto 1559/2012, que permite la creacién de vehiculos con naturaleza de
fondos y sin personalidad juridica, con la finalidad de la liquidacién de la cartera de

activos y pasivos aportados por la sociedad.

Por ejemplo en la cartera Teide, SAREB suscribi6 inicialmente el 100% de los valores
del fondo, vendiendo posteriormente el 85% a un grupo inversor. Aqui, SAREB ha
dado de baja del balance los activos transferidos al fondo y posteriormente ha registrado

registrando el ingreso por la venta en su cuenta de pérdidas y ganancias.

En cuanto a los canales de comercializacién minoristas vemos que las entidades

comercializadoras del SAREB son las siguientes:

Barxia CX CatalunyaCaixa
SAREB@bankia.com SAREB1@catalunyacaixa.com
917911666 SAREB2@catalunyacaixa.com

W) novagalicia s2% BMN
solicitudesSAREB@novagalicia.es informacion.SAREB@bmn.es
oW
liberbank ©cajd’
SAREB@liberbank.es SAREB@caja3.es
984 189 088 902 208 600
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Caja E!paﬁam I.'.'lr;':ln_l__um ﬂ Sﬁ?f:{:gliaﬁltat
SAREB@cajaespana.es visita@servihabitat.com
902 365 024 /901 373 737 902 1501 02

Solvia ©S

Inerakiliaria
09010ficinaSAREB@bancsabadell.com
902 030 255 (Ext. 13192)

Se crean carteras de activos segun su tipologia ( residencial, hotelero,rastico,etc,..) , y se

encarga su comercializacion a inmobiliarias especializadas en cada tipo de activo

Asi mismo, encarga a empresas de reputacion como eMagnum Partners, Roan, Foro
Consultores, Basico Homes y SFI Consulting, un estudio de mercado y establecer un

plan de comercializacién y venta para més de un centenar de promociones.

Comienza una actividad comercial a nivel internacional y nacional como por ejemplo, la
asistencia al SIMA Madrid, BMP Barcelona,Urbe Valencia) dirigidas tanto a
profesionales del sector como al publico en general, promociones y campafas

especificas, jornadas de puertas abiertas...

(Puedo vender activos del SAREB? Esta pregunta se la hicieron muchas pequefas
agencias locales, que veian en esta entidad un salvavidas de su negocio. En un
principio, los canales de ventas estaban focalizados en las entidades colaboradoras pero
posteriormente, la entidad comenz6 a firmar colaboraciones con agencias locales para
promover la venta de viviendas a nivel local. Se firman acuerdos de comercializacion

con un pago de hasta un 6% de comision sobre el precio final de venta.

Como continuacion a su ampliacién de canales de venta, pone en marcha un canal de
venta directa, su pdgina web donde se puede tener acceso a su cartera de productos

www.inmuebles. SAREB.es/
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b

COLABORADOR

Aparece la figura de colaborador SAREB :zsaeb  siempre que se cumplan unos

requisitos requeridos por la sociedad.

Para proporcionar mas argumentos de venta y agilizar las mismas, se llegan a acuerdos
con las principales entidades financieras en Espaia, las cuales han preparado ofertas
hipotecarias para no sélo la adquisiciéon de inmuebles de SAREB sino también para
activos vinculados a créditos promotor (residencial y no residencial para ambos casos),
asf como activos singulares. A su vez se incluyen aquellos inmuebles que se encuentren

incorporados en los FAB o a otros vehiculos de desinversion.

Estos convenios de financiacion tienen un plazo de duracién minimo hasta el 31 de

diciembre de 2014, siendo susceptibles de prérroga.
Durante 2013 se han firmado convenios con:

Banco Santander
CaixaBank
Banco Sabadell
Banco Popular
Kutxabank

Caja Rural
Bankinter

ING

UCI

BBVA

NN N N U N N N

A través de estos acuerdos la financiacién disponible maxima supera los 6.000 millones

de euros. En el conjunto de 2013 se concedieron mas de 600 hipotecas por esta via.
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MINORISTA ACTIVOS SINGULARES
v~ Gran crecimiento delas v~ Venta de Préstamos
ventas sindicados
v~ Apertura de canales v Operaciones Individuales

altemativos
v~ Apuesta por el alquiler

CANALES
DE
VENTA

MAYORISTA

Flexibilidad en la comercializacion.
Preparacion de carteras de activos de
unas determinadas caracteristicas para

Y

grupos inversores.

Tabla 3.1 Canales de Comercializacién. Fuente:SAREB. Elaboracién Propia
3.1.2.Datos Ventas SAREB aiio 2013

Respecto a los activos inmobiliarios, durante el afo 2.013 se vendieron 9.142

viviendas, superando las 7.500 viviendas previstas en su plan revisado

900

800 —
700

600
500
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300 - Acumulado
200

100

0+

Grafico 3.1 Venta de activos en Millones de Euros afio 2013. Fuente:SAREB.
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Grifico 3.2 Venta de activos en unidades afio 2013. Fuente:SAREB.

La venta por los distintos canales comercializacion se repartieron de la siguiente forma

en el ano 2.013:

M Canal Minorista

 Canal Mayorista

Canal Directo

Grafico 3.3 Reparto de ventas por canales .Fuente:SAREB. Elaboracién Propia
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Distribucion de las ventas por geografia (% sobre volumen total de ventas en precio de escritura)

@ Mas del 10%
® Menos del 10%

Pais Vasco 0,8 La Rioja 0.8

Asturias 1,6} Cantabria 2,2

Castillay Ledn 4.6
Madrid 19,4
Baleares 2,8

8

Valencia 21,2

Aragon 0,6
Catalufa 17,3

Galicia 7,1 Navarra 0,3

Y

Extremadura 2
F 4

Andalucia 11,6

Murcia 2.4

Canarias 3

Castilla-La Mancha 2,6 \ 4 )
®
o @

Cuadro 3.1Reparto de ventas por geografia .Fuente:SAREB

Respectos a los activos de ventas, el afio 2.013 se ha cerrado con 765 millones de euros
en ingresos realizdndose la mayoria en fundamentalmente en el dltimo trimestre del

aflo, en forma de venta de carteras a clientes mayoristas

ACTIVOS INCIO 2013 FINALES 2013
FINANCIEROS 39.438 37.742
INMOBILIARIOS 11.343 11.049

Tabla 3.2. Evolucion cartera activos 2.013 en millones de euros .Fuente:SAREB .Elaboracién Propia
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3.1.3.Como afronta la SAREB el afio 2.014
Con lo anteriormente reflejado en los nuevos puntales del plan estratégico de la
SAREB tras la revisiéon de su plan inicial, se pueden detallar las siguientes
actividades de cara al 2.014 :
v" Mayor informacién de los activos \
a. A partir de la Due diligence realizada en el 2013*

.. Cancelacion de
v" Proyecto de Creaci6én de Valor

la deuda :
a. Estrategia de Alquiler 3.000 M€ (50
. % mas que en
b. Desarrollo de Suelo y gestién 2013)
c. Obraen curso (1.400 M€ ya
v" Nuevo modelo Organizativo amortlzgdos on
el primer
a. Orientado a la creacion de valor e ingresos trimestre de
2014)

v’ Estrategia comercial

a. Canales comerciales

b. Pé4gina Web inmobiliaria

c. Colaboradores

*Gracias a este proceso, SAREB consiguié una visién completa de la situacién de

100.000 inmuebles bajo su gestion.

Dentro de las actividades que se contemplan para el afio 2014 , se resumen en la

siguientes:

v' cartera de préstamos:
a. Venta o cesion de los préstamos o carteras de préstamos a terceros
b. En los casos se propondrdan operaciones de reestructuracion o

refinanciacion de préstamos.

v" Cartera de activos :
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c. Se crearan carteras de inmuebles adjudicados para decidir si es necesario
vender, invertir o mantener cada uno de ellos en funcién de las
condiciones de mercado y el resultado de la operacion de venta

d. Respecto a la los activos no terminados, la SAREB podra invertir
directamente para su finalizacion si asi lo considerase, si no fuera asi, se
venderian en el estado de obra en el que se encontrasen.

e. Los suelos se podrdn a la venta , bien directamente por la SAREB o

mediante empresas especializadas

3.2. Hasta 2027 que pretende hacer la SAREB en Espaiia

Dentro de su plan estratégico presentado en Marzo del 2.013, se recogian los
siguientes puntos :
v’ Pilares de su plan estratégico
a. Viabilidad : para pagar la deuda
b. Rentabilidad : para retribuir a los accionistas

c. Liquidacién : para cumplir su mision

v" Cadena de Valor

Suelo Rustico Planeamiento ‘ Urbanizacién '

Recuperacion Venta y Alquiler ‘ Construccién Promocion l

Suelo Rustico
Suelo Rustico |

Cuadro 3.2 Cadena de Valor. Fuente:SAREB .Elaboracién Propia
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v' Magnitudes econémicas bdsicas del Plan de Negocio 2013-2027

a. Reduccion del 44% del Balance en primeros cinco afos

b. Repago del 49,9% de la deuda Senior en los primeros cinco afios
c. 45.000 viviendas vendidas en los primeros cinco afios

d. Rentabilidad del accionista entorno al 13%-14%.

Desinversion 2013 -2027 € Mill. Pagos 2013-2027 € Mill.

Activos: 52.858 No Financieros: 5.630
Promocidn y desarrollo: 27.557 *Inversion y mantenimiento: 2.347
Producto Terminado : 21.948 *Resto: 3.283
Rentas : 3.353 Financieros: 70.180 (*)
Préstamos :22.952 (*) Incluye Principal, intereses y dividendos
+ Total Cobros: 75.810 « Total Pagos: 75.810

Tabla 3.3 Magnitudes econémicas del pan de negocio 2013-17. Fuente:SAREB

Tras una revision del plan estratégico inicial, a principios del afio 2.014 se considerd
que el plan de negocio pasa por transformarlo en un modelo orientado a la creacion

proactiva de valor en sus activos mediante:

v" Promocién ,desarrollo y posterior venta de la obra en curso
v Desarrollo urbanistico de los suelos en cartera
v" Maximizar la renta del patrimonio tanto comercial como residencial de aquellos

activos que no tengan una venta proxima.

Asi mismo, se intentard mejorar la eficiencia operativa con la creacion de nuevas

infraestructuras corporativas
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4. CONCLUSIONES

El motivo de este trabajo es determinar la relacién existente entre el sector inmobiliario

y sector financiero, especialmente de bancos y cajas de ahorro.

Durante los afios de crecimiento del sector de la construccién, a medida que el mercado
inmobiliario se expandia asi lo hacia el sistema financiero. Los dos se necesitaban para
crecer, sobre todos determinadas entidades financieras muy vinculadas al sector
inmobiliario debido a que el mercado hipotecario era un pilar muy importante en su

cuenta de resultado. Los dos se necesitaban para crecer.

En el momento en que el mercado inmobiliario empezé a decrecer, los balances de las
entidades empezaron a aumentar con activos que las inmobiliarias no habian dado salida
y que les habian entregado como garantia de los préstamos concedidos anteriormente.
La situacion llegé a tal extremo que muchas entidades veian peligrar su futuro debido a

la cantidad de activos téxicos que habia en su balance.

Se lleva a cabo en Espafia un proceso de restructuracién del sistema financiero marcado
por un acuerdo con las autoridades europeas. Habra entidades que desapareceran en este

proceso y otras serdn absorbidas o agrupadas.

Surge la figura de la SAREB, una herramienta basica para llevar a cabo el proceso de
saneamiento y restructuracion del sistema financiero y minimizar el uso de recursos

publicos y las posibles distorsiones en los mercados que pudiera provocar.

No es una medida nueva en Europa ya que ha habido otros casos en paises como en

Reino Unido o en Irlanda por ejemplo.

No es una sociedad publica, dicha participacién publica no podra ser superior al 50%

del capital y el resto serad propiedad de inversores privados.

También se determina que no ofrece financiacidén, no es un banco y tampoco es la
mayor inmobiliaria de Europa ya que su cartera de activos estd compuesta en un 80 %

por activos financieros.
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Tampoco el valor de la trasmision del activo a la SAREB indicara el precio de mercado
de ese tipo de activos ya que para el calculo de dicho valor se han tenido variables

diferentes a las tomadas para la valoracion de un activo en el mercado.

Es una sociedad creada con una duracion limitada (15 afios) y no con el objetivo de
expansion y crecimiento (también tiene un limite de tamafio), sino que su objetivo es la

gestion y posterior liquidacién de los activos trasferidos a la SAREB.
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