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El año 2016 ha sido de gran trascendencia para Sa-
reb, en gran parte porque ha culminado el primer 
ejercicio completo de la mano de los nuevos socios 
en la gestión de nuestra cartera, los servicers. Su la-
bor en la dinamización de las ventas y la cancela-
ción de préstamos ha sido fundamental para impul-
sar los ingresos de la compañía hasta casi los 4.000 
millones de euros y para cancelar más de 2.000 
millones de deuda.  

Los ingresos han sido significativos tanto por vo-
lumen como por la naturaleza de las operaciones 
realizadas, algunas de las cuales han tenido como 
foco a los activos con menos posibilidades de re-
valorización. En 2016 se aceleró la desinversión de 
esta parte de la cartera, bajo un marco regulatorio 
definido por la Circular 5/2015 del Banco de Espa-
ña y posteriormente por el Real Decreto-ley 4/2016. 
Esta norma ha permitido a la compañía recuperar los 
recursos propios reducidos con las provisiones de 
deterioro de años anteriores, lo que ha colocado la 

cifra de capital y deuda subordinada por encima de 
los 4.000 millones de euros. Con esta fortaleza pa-
trimonial recuperada, Sareb afronta su estrategia de 
futuro con mayores garantías de éxito. 

Los esfuerzos en ventas se plasmaron tanto en la 
actividad comercial de los servicers como en las 
campañas propias que lanzó Sareb, que permitieron 
cerrar el año con la desinversión de 14.000 inmue-
bles. En lo que se refiere a los activos financieros, el 
conocimiento más completo de la cartera agilizó la 
gestión de las 10.500 propuestas que nos dirigieron 
nuestros acreditados, un 16% más que las recibidas 
el año anterior. 

Especialmente relevantes son las iniciativas que 
nos permiten colaborar con nuestros deudores en 
el cobro de sus préstamos, bien mediante la venta 
de las garantías o a través de lo que hemos deno-
minado Planes de Dinamización de Venta (PDV). En 
total, desde nuestros inicios ya son más de 2.100 
empresas, en su mayor parte pymes, las que han 
dejado de tener deudas con nosotros y prosiguen 
solas su camino. 

Una línea estratégica que se ha visto reforzada en 
2016, y lo será aún más en el futuro, es la creación 
de valor. Somos conscientes de que hemos recibido 
una cartera de baja calidad en la que será necesario 
invertir para mejorar los retornos y conseguir recu-
perar el precio pagado. Nuestra estrategia –y así lo 
recoge la última revisión del Plan de Negocio– es-
tablece como objetivos clave la gestión de suelos 
para su avance urbanístico, la terminación de obras 
paradas en zonas donde el mercado lo aconseje y, 
especialmente, la promoción inmobiliaria sobre sue-
lo propio en solitario o en coinversión con profesio-
nales del sector que aporten conocimiento local.  

El mosaico de iniciativas lanzadas muestra el ca-
rácter emprendedor que impregna la gestión de 
Sareb para desenvolverse en un panorama cada vez 
más complicado. No hay que olvidar que no ope-
ramos en solitario. Hay otros actores financieros 
y bancarios en el mercado español que tienen en 
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sus manos globalmente una cartera de inmuebles 
y préstamos fallidos similar al tamaño de Sareb. En 
su caso, además, y a diferencia de nosotros, cuentan 
con fuentes de ingresos adicionales para compen-
sar los resultados obtenidos de la liquidación de su 
exposición inmobiliaria.  

En ese entorno de endurecimiento de la compe-
tencia, Sareb está apostando abiertamente por la 
innovación en planes como el de la creación de una 
plataforma de venta de préstamos que verá la luz en 
2017. En la actualidad, nuestros equipos están tra-
bajando en la puesta en marcha de esta plataforma 
con el objetivo de que proporcione información de 
calidad sobre estos activos y agilice su salida del ba-
lance de la compañía.

La magnitud de los logros alcanzados en cuatro años 
de esfuerzos se refleja en la reducción del balance 
en más de 10.600 millones de euros –un 21% des-
de el inicio–, así como en la amortización de más de 
9.800 millones de deuda emitida con el aval del Es-
tado –el 19,4% del total–.  Además, la intensa activi-
dad comercial desarrollada en estos casi cuatro años 
le ha permitido ingresar 16.800 millones de euros.

La contribución de Sareb a la economía del país tras-
pasa las cifras de su propio negocio. En la actualidad, 
la compañía se erige como un importante contribu-
yente para las distintas administraciones al aportar 
más de 600 millones en pago de impuestos. Al mis-
mo tiempo, ha invertido más de 230 millones en la 
conservación y buen estado de su parque inmobilia-
rio. En cuatro años de vida, Sareb ha aportado a la 
Sociedad por diferentes conceptos (cancelación de 
deuda avalada por el Estado, tributarios, gastos de 
comunidad, cesión de vivienda social, etc.) cerca de 
14.700 millones de euros. 

La gestión desarrollada por Sareb se ha convertido 
en una referencia para países que, como nosotros 
hace cuatro años, se enfrentan a la necesidad de 
crear un vehículo para sanear su sector financiero e 
impulsar el crecimiento económico. A ellos les esta-
mos ofreciendo nuestra experiencia y colaboración. 

No quiero acabar este rápido repaso sin mencionar 
nuestra faceta social. Este ámbito no estaba explíci-
tamente planteado en el diseño inicial, pero pronto 
se convirtió en una línea de trabajo importante para 
Sareb y para la Sociedad. Desde que el Consejo de 
Administración dio los primeros pasos en 2013, Sareb 
ha comprometido ya un parque de 4.000 viviendas 
para cederlas a las administraciones públicas y des-
tinarlas a alquiler social. Unas 8.000 personas se han 
beneficiado de los acuerdos firmados hasta hoy con 
diez comunidades autónomas y cinco ayuntamientos. 
Adicionalmente, me gustaría reiterar nuestro com-
promiso con los Diez Principios del Pacto Mundial de 
las Naciones Unidas, al que estamos adheridos desde 
2013. Este informe recoge nuestros avances en ma-
teria de derechos humanos, normas laborales, medio 
ambiente y lucha contra la corrupción.

Hemos recorrido cuatro años de vida que han sido 
intensos y muy fructíferos. Los ecos de la crisis van 
quedando atrás y hoy Sareb se ha consolidado como 
un elemento dinamizador de la recuperación y pro-
fesionalización del sector inmobiliario, aunque queda 
mucho camino por andar. 

Somos conscientes de la enormidad de la misión que 
tenemos por delante: gestionar unos activos que na-
die antes consiguió vender y que lastraban el sistema 
financiero español. Para llevarlo a cabo tendremos 
que trabajar mejor y buscar oportunidades en cual-
quier rincón. Pero no nos falta ni la ilusión ni la deter-
minación para hacerle frente.

La intensa actividad comercial 
desarrollada en estos casi cuatro 
años ha permitido ingresar  
16.800 millones de eurosEspaña”.

Jaime Echegoyen
Presidente
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20 
12

20 
13

28 Constitución de Sareb

28 Primera suscripción de deuda 
subordinada

31 Recepción de activos de  
BFA-Bankia, Catalunya Banc (CX), 
Banco de Valencia, Novagalicia 
Banco y Banco Gallego

Noviembre

Mayo 
20 Aprobación del Código 

de Conducta

Agosto

6  Cierre de la primera 
operación institucional: 
la cartera Bull 

Septiembre

25 Adhesión al Pacto Mundial

Febrero 

  4 Sareb inicia la venta de 
activos a través de las 
entidades cedentes 

23 Segunda suscripción de 
deuda subordinada: Sareb 
completa sus recursos  
propios con 4.800 millones 
de euros (1.200 millones 
capital y 3.600 deuda  
subordinada)

28 Recepción de los activos de       
Liberbank, Caja 3, CEISS y 
BMN

Marzo 

20 Aprobación de la Política de 
Conflictos de Intereses y de 
Operaciones Vinculadas

Octubre

22 Lanzamiento de la web 
corporativa

31 Creación del parque de 
viviendas para la cesión 
a las CC.AA en alquileres 
sociales (2.000 viviendas) 

Diciembre

31 Cierre del primer ejercicio 
con 3.800 millones de 
ingresos, 2.000 millones de 
deuda cancelada y la venta 
de más de 9.000 inmuebles

Marzo

27 Se anuncian saneamientos de 
259 millones en la cartera de 
préstamos

Abril

1 Comparecencia en el  
Congreso de los Diputados 

22 Proyecto Íbero: se saca  
a concurso el servicing de  
los activos 

Mayo

26 Primera venta institcional de 
suelos

Julio

14 Firma del primer acuerdo 
de cesión de viviendas con 
una comunidad autónoma 
(Generalitat de Catalunya)

Octubre

27 Comparecencia en el Senado 

Noviembre

3 Proyecto Íbero: primera 
adjudicación de activos  
a Solvia

Diciembre

   4 Proyecto Íbero: adjudicación 
de activos a Altamira, 
Servihabitat y Haya 

  31 Cierre del ejercicio con 
5.255 millones de ingresos, 
cancelación de 3.400 millones 
de deuda y venta de 15.000 
inmuebles 

1.1 Hitos

20 
14
Febrero

3 Comparecencia en el 
Parlament de Catalunya

23 Nombramiento del  
consejero delegado
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20 
15
Enero

26 Relevo en la presidencia de Sareb

Febrero

28 Proyecto Íbero: inicio de las 
migraciones de activos de las  
cedentes a los nuevos servicers

Marzo

31 Se anuncia el saneamiento de la 
cartera de préstamos por 719 millones

Mayo

13 Sareb anuncia una nueva estructura 
enfocada en los servicers

Julio

   2 Comparecencia en el Congreso 

Octubre

   2 Circular del Banco de España  
que establece los criterios  
para la valoración de la cartera  
de activos de Sareb

19 Comparecencia en el Senado.  
Se duplica hasta 4.000 el  
parque social de viviendas y  
se autoriza la cesión también  
a grandes ayuntamientos

Noviembre

24 Sareb anuncia la promoción  
propia de 13 suelos

 Diciembre

16 Firma del primer convenio de 
cesión de viviendas con un ayunta-
miento (Barcelona)

31 Cierre del ejercicio con unos 
ingresos de 3.886 millones, 
cancelación de 2.051 millones y 
venta de 11.256 inmuebles

Marzo

31 Saneamiento adicional de la 
cartera con 2.044 millones 
en provisiones, derivado de 
la aplicación de la Circular de 
2015, lo que obliga a convertir 
en capital 2.171 millones de la 
deuda subordinada

Abril

4   Proceso Íbero: fin de la migración 
de los activos de las cedentes a 
los servicers

Mayo

3  Campaña de venta de suelos con 
descuentos medios del 15%

6  Se aprueba la conversión en 
capital de 2.170 millones de 
euros de deuda subordinada, para 
afrontar saneamientos  
en la cartera

20 
16

27 Lanzamiento de la primera 
campaña comercial de obra 
parada

Septiembre

27 Se anuncia la selección de  
19 suelos para desarrollar  
en colaboración con el  
sector promotor

Octubre

6 Primera venta de viviendas   
terminadas a partir de las  
obras inacabadas recibidas

Diciembre 

 2  Cambios en la normativa 
contable que permiten  
reflejar los deterioros contra  
el patrimonio, en lugar de 
cargarlos contra los resultados

12 Campaña de alquiler de cerca de 
1.100 viviendas 

22 Primera entidad con capital 
público que certifica su modelo 
de prevención de delitos con el 
reconocimiento de AENOR

30 Se cierra la mayor operación 
institucional con la venta de la 
cartera ‘Eloise’, compuesta por 
préstamos por importe nominal 
de 553 millones

31 Cierre del ejercicio 2016 con 
ingresos de 3.923 millones de 
euros, cancelación de 2.169 
millones en deuda y venta de 
casi 14.100 inmuebles
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3.923

16.864

millones de euros 
ingresados

Ingresos de  
la GEStIÓN  
de préstamos e 
inmuebles Ingresos de  

la VENtA de  
préstamos e 
inmuebles

2016

Acumulado

43,5% 

56,5% 

millones de euros 
desinvertidos

Desinversión de la cartera 

2.996

millones de euros 
desinvertidos

10.647

2.169

9.856 millones de  
deuda amortizada

millones  
de euros

Cancelación de deuda senior

2013 2014 2015 2016*

50.781

48.185

45.062
43.094 40.925

Millones de euros

50.781

Origen

48.847

2013

40.134

2016

45.304

2014 2015

Activos financieros Activos inmobiliarios

-21,0%

-19,4%

Ingresos 

1.2 Sareb en cifras

millones de euros 
ingresados

Acumulado

43.130

Acumulado

* Se incluyen 671,6 millones cancelados en 2017 con cargo al ejercicio 2016

2016

2016
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Origen

Millones de euros
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OtROS DAtOS

4.000 viviendas comprometidas 
con fines sociales

Cerca de 8.000 personas se 
benefician de estas viviendas

* Incluye 8.368 inmuebles propios  
y 5.729 garantías de préstamos

suelo 

10%* 

residencial 

85%* 

terciario  

5%*

Inmuebles vendidos

14.097* Inmuebles 
vendidos

Inmuebles 
vendidos

total:

NEGOCIO

Gestión de préstamos

10.500 38.200

50.000

356 empleados + 500 empleados    
  Sareb            servicers 

42% mujeres / 58% hombres (Sareb)

560 proveedores 

* % sobre unidades propias vendidas en 2016

1.606

3.813 

Desarrollo Inmobiliario

Acumulado2016
Propuestas de deudores gestionadas,  
el 16% más que en 2015

Propuestas 
gestionadas

2016 Acumulado
en 2016

2016

total:

1.231

4.603

2016

Inmuebles (residencial y terciario) en alquiler

Social Otros

13
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Capital

Desde noviembre de 2012, la Sociedad de Gestión de 
Activos Procedentes de la Reestructuración Bancaria 
(Sareb) trabaja en la liquidación de la cartera de acti-
vos que recibió de las entidades financieras que nece-
sitaron ayudas públicas debido a su alta exposición al 
sector inmobiliario. 

Sareb tomó forma en la ley 9/2012, tras el Memorando 
de Entendimiento (MOU) sobre Condiciones de Políti-
ca Sectorial Financiera que el Gobierno español firmó 
con sus socios europeos a mediados de 2012. Este 
documento determinaba la obligación de constituir 
una gestora a la que transferir los activos inmobilia-
rios y financieros de las entidades con dificultades y 
liquidarlos de forma ordenada con un plazo máximo 
de quince años, hasta 2027. La sociedad, pieza clave 
de la reestructuración financiera, fue constituida con 
un 55% del capital procedente de entidades privadas 

mientras que el Fondo de Reestructuración Ordenada 
Bancaria (FROB) aportó el 45% del capital.

sareb recibió casi 200.000 activos inmobiliarios 
y financieros (un 80% en préstamos a promotores 
y un 20% en viviendas, suelos, oficinas, locales…)  
valorados en 50.781 millones de euros. Para afron-
tar esta adquisición de activos, Sareb emitió deu-
da con el aval del Estado, que debe ir amortizando  
progresivamente, de manera que no suponga un coste 
para el contribuyente. 

La cartera recibida por Sareb se ha ido transformando a 
lo largo de sus más de cuatro años de intensa actividad 
desinversora. En este tiempo, los activos inmobilia-
rios han ido ganando algo de peso frente a los activos  
financieros, debido a la progresiva y natural transfor-
mación del balance.

Sareb es una pieza 
clave en la 

reestructuración 
del sistema 

financiero español

54,1%*

capital privado

capital público a través del FrOB

45,9%*

* Reparto actual del capital, que difiere ligeramente del reparto inicial por el efecto de la conversión de deuda subordinada

2
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2.1 Misión, Visión y Valores

La estrategia de la organización se centra en su 
compromiso con la recuperación del sector finan-
ciero e inmobiliario, y, en general, con un funcio-
namiento adecuado y sostenible de la economía 

española. De esta forma, su Misión, Visión y 
Valores busca transmitir los principios que 
guían su forma de actuar y la manera en que 
pretende alcanzar con éxito su labor.

 

Desinvertir  los activos en un plazo 
máximo de 15 años, optimizando 
su valor. Sareb debe asegurar su 
viabilidad como empresa para 
cumplir con los compromisos ad-
quiridos con accionistas, inverso-
res y la Sociedad en su conjunto. 

Sareb es una empresa privada de-
dicada a cumplir el mandato que 
le ha sido encomendado, con-
tribuyendo al saneamiento del 
sector financiero y de la econo-
mía española. En este proceso es 
clave la cualificación profesional 
y ética de sus empleados.

• Integridad: Supone asumir que las actuaciones y 
comportamientos preservarán los estándares éticos 
de la cultura empresarial de Sareb.

• Transparencia: Sareb asume el compromiso de 
una comunicación abierta de sus políticas y proce-
dimientos, consciente de que actúa bajo la mirada 
atenta de la Sociedad en su conjunto.

• Compromiso cívico: La compañía opera bajo 
estándares éticos y con criterios socialmente res-
ponsables.

Valores:

Misión: Visión: 
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Sareb cuenta con dos órganos de gobierno: la Junta Ge-
neral y el consejo de administración. La Junta General, 
integrada por los accionistas de Sareb, se encarga de de-
liberar y acordar sobre los asuntos que son de su com-
petencia, de conformidad con los Estatutos Sociales y la 
Ley de Sociedades de Capital, actuando bajo los princi-
pios de transparencia y con información adecuada. 

Durante el 2016, se celebraron dos juntas generales:

el 5 de mayo, una Junta General Ordinaria que, entre 
otras cuestiones, aprobó las cuentas anuales del ejerci-
cio 2015 y la conversión de deuda subordinada. 

el 28 de noviembre, una Junta General Extraordinaria 
para la renovación de cargos del Consejo.

El consejo de administración, órgano de represen-
tación, administración, gestión y control de la so-
ciedad, está compuesto por 15 consejeros. Por su 
trascendencia, tiene una composición equilibrada, 
con una amplia mayoría de consejeros no ejecutivos 
y una adecuada proporción entre consejeros domi-
nicales e independientes, representando estos últi-
mos un tercio de sus miembros.  

El Consejo de Administración cuenta con un comité de 
auditoría y un comité de retribuciones y nombra-
mientos, ambos presididos por consejeros indepen-
dientes y formados por ocho miembros, todos ellos 
no ejecutivos y la mayoría independientes. Durante el 
último ejercicio, estos comités se reunieron en 10 y 13 
ocasiones, respectivamente. 

La composición, estructura y reglas de funcionamiento, 
así como las principales funciones del Consejo de Ad-
ministración y de los Comités de Auditoría y de Retri-
buciones y Nombramientos, se encuentran recogidas 
en sus respectivos Reglamentos de Funcionamiento, 
disponibles en la web corporativa (www.sareb.es).

Sareb cuenta, además, con los llamados comités de 
apoyo, formados por representantes del equipo direc-
tivo y por representantes de los accionistas de la socie-
dad, cuya principal función es proporcionar asistencia 
al Consejo de Administración. Estos comités, que tuvie-
ron lugar en 11 ocasiones durante 2016, son: el Comité 
de Dirección, el Comité de Riesgos, el Comité de Inver-
siones y el Comité de Activos y Pasivos.

2.2 Órganos de gobierno

Órganos de gobierno de Sareb

Junta General Consejo de Administración

Comité de Auditoría Comité de Retribuciones 
y Nombramientos

Accionistas
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Sareb se constituyó como una Sociedad Anónima (S.A.) 
con determinadas particularidades derivadas de su 
objeto social singular y el interés público asociado a 
su actividad. Por ello, debe actuar en todo momento 
con transparencia, honorabilidad comercial y profesio-
nalidad, y está sujeta a un riguroso régimen de super-
visión, efectuado por el Banco de España, la Comisión 
Nacional del Mercado de Valores (CNMV) y la Comisión 
de Seguimiento.

El Banco de España examina el cumplimiento, entre 
otros, del objeto exclusivo de Sareb, los requisitos es-
pecíficos que se establezcan para los activos y pasivos, 
así como las normas referidas a la transparencia y a la 
constitución y composición de sus órganos de gobierno.

Asimismo, la Comisión Nacional del Mercado de Valo-
res (CNMV) supervisa a Sareb en lo relativo a la activi-
dad como emisora de valores de renta fija. 

Por último, la Comisión de Seguimiento, que vigila el 
cumplimiento de los objetivos generales de Sareb, está 
integrada por un representante del Banco Central Euro-
peo (BCE), que acude en calidad de observador, y cuatro 
miembros, elegidos respectivamente por el Ministerio 
de Economía, Industria y Competitividad (que preside 

la Comisión), el Ministerio de Hacienda y Función Pu-
blica, el Banco de España (que actúa como secretario) 
y la CNMV. Durante el ejercicio 2016 esta Comisión ha 
celebrado cuatro reuniones en las que se ha analizado 
el Plan de Negocio y sus posibles desviaciones, así como 
los planes de desinversión y de amortización de la deu-
da avalada.

Sareb elabora un informe semestral sobre su actividad, 
que es remitido al Banco de España y a la Comisión de 
Seguimiento y se pone a disposición del público a tra-
vés de la web corporativa de Sareb  (www.sareb.es).
Adicionalmente, se somete anualmente al informe de 
cumplimiento de un experto independiente. 

Sareb sigue las mejores prácticas de Gobierno Cor-
porativo aplicables a las sociedades cotizadas. Su 
régimen normativo es incluso más estricto que el 
de una sociedad anónima estándar. Además, la com-
pañía impone unas exigentes normas de comporta-
miento a todos sus empleados, que se recogen en su 
código de conducta (disponible en www.sareb.es), 
cuyos estándares éticos se fundamentan en los valo-
res en los que Sareb enmarca su cultura empresarial. 

Adicionalmente, Sareb dispone de una Política de 
conflictos de Intereses y Operaciones vinculadas 
para regular aquellas situaciones en las que entren 

en conflicto el interés personal, directo o indirecto, 
de la sociedad y de los consejeros o de las personas 
a quienes les aplique, así como en las transaccio-
nes que realice con los consejeros o con las perso-
nas a ellos vinculadas. Concretamente, durante el 
ejercicio 2016, esta política se ha aplicado en 48 
ocasiones.

Sareb pretende seguir adoptando prácticas avanza-
das en esta materia, en línea con las recomendacio-
nes de Buen Gobierno reconocidas internacional-
mente, basadas en la transparencia empresarial y la 
confianza mutua con accionistas e inversores.

2.4 Ética y gobernanza

2.3 Régimen de supervisión

El Banco de España, la CNMV y la 
Comisión de Seguimiento son las 
entidades encargadas del estricto 

seguimiento de Sareb
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canal étIcO
El área de Auditoría Interna de Sareb administra el pro-
ceso establecido por el Comité de Auditoría para faci-

litar la comunicación de irregularidades y situaciones 
éticamente cuestionables, junto con los mecanismos 
que garantizan la confidencialidad del proceso.

Entre sus actuaciones se encuentra la de verificar 
que se ha realizado una adecuada difusión del Canal 
Ético, y que en los servicers1 –tal y cómo se denomina 
a las plataformas inmobiliarias que gestionan la car-
tera de Sareb (Altamira Real Estate, Haya RE, Serviha-
bitat y Solvia)– existan procedimientos que aseguren 
la identificación, análisis y comunicación a Sareb de 
cualquier denuncia relacionada con la gestión y ad-
ministración de los activos.

2.4.1 Políticas y procedimientos

Un elemento relevante para el cumplimiento de los 
objetivos de Sareb es la aplicación de un marco nor-
mativo de reglas operativas que guíen la desinver-
sión de los activos y las relaciones con los servicers. 
Tras cuatro años de funcionamiento, Sareb cuenta 
con una referencia estratégica de 12 políticas gene-
rales, 60 procedimientos y otras instrucciones a los 
servicers y principios de actuación.

A lo largo de 2016 se ha impulsado la aprobación de 
procedimientos relacionados con los servicers, de 
manera que permitan un adecuado control, autori-
zación y seguimiento de los expedientes. 

Además, se ha impulsado una nueva iniciativa cen-
trada en la simplificación y agilización de las opera-
ciones. Para desarrollar este proyecto se han creado 
equipos multidisciplinares que trabajan en la genera-
ción de ideas que permitan reducir el tiempo de las 
operaciones (ver información Time is cash en página 

siguiente). Las propuestas generadas son analizadas 
y, en caso de resultar viables, se procede a implantar-
las de manera inmediata. 

  1 Para más información sobre los servicers, ver capítulo 3.

La Política de Conflictos de Intereses 
y Operaciones Vinculadas  

se ha aplicado en 48 ocasiones  
en 2016

Tras cuatro años de 
funcionamiento, Sareb cuenta 
con una referencia estratégica 

de 12 políticas generales, 
60 procedimientos y otras 

instrucciones a los servicers y 
principios de actuación
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sIsteMa de cOntrOl InternO sOBre nOrMas 
étIcas (scIsne)

Comprende todas aquellas políticas, manuales y 
procedimientos que contribuyen a que la actividad 
de la sociedad se realice, no solo de acuerdo a la 
legislación vigente, sino de una manera íntegra y 
ética, con el fin de preservar su reputación y con-
solidar una cultura basada en la ética. 

De conformidad con la Política General de Gestión y 
Control de Riesgos, en 2016 se han seguido realizando 
los controles con respecto al SCISNE. Todos los ámbitos 
que componen el SCISNE son competencia del Órgano 
de Control Interno (OCI), que tiene asignado el diseño, 
la evaluación y el seguimiento del cumplimiento de las 
normativas asociadas. El OCI es un órgano delegado del 
Comité de Auditoría, al que reporta periódicamente sus 
decisiones/actuaciones.

TIME IS CASH

Si el factor tiempo es relevante para todas las 
compañías, aún más lo es en el caso de Sareb, 
cuyo mandato desinversor tiene un plazo limita-
do. Por ello, en 2016 se ha lanzado un proyecto 
que pone foco de manera especial en la simpli-
ficación y agilización de las operaciones, de for-
ma que se asegure la salvaguarda del mandato 
legal. Más de 50 personas de la entidad forman 
los siete grupos de trabajo y están comprome-
tidas con la generación de iniciativas que per-
mitan reducir los tiempos operativos internos y 
aquellos derivados de la relación con los servi-
cers. El trabajo se centra en los tres procesos que 
constituyen la principal actividad de Sareb:

2.4.2 cumplimientos y regulación

En una primera etapa se han identificado más de 100 iniciativas, de las cuales casi el 50% se 
encuentran ya implantadas o en fase de implantación. En paralelo, se está realizando un des-
tacable esfuerzo en el establecimiento, el análisis, la mejora y el seguimiento de un conjunto 
de indicadores operativos que permitan evaluar las medidas adoptadas.

• Conversión de préstamos non performing 
(NPL) en liquidez.

• Transformación y ejecución de las garantías 
colaterales de los préstamos.

• Venta de los activos inmobiliarios.

TIME IS CASH



22

InFOrMe anual 
de actIvIdad

2016

• RESPONSABILIDAD PENAL: Sareb cuenta con un 
Modelo de Prevención y Detección de Riesgos. 
En noviembre, Sareb culminó con éxito el proce-
so de certificación de Aenor en materia de ries-
go penal y recibió la certificación del Sistema 
de Gestión para la Prevención de delitos en las 
Organizaciones (nº2016/0002). Sareb es una 
de las pocas entidades con capital público que 
posee dicha certificación a fecha de cierre de 
este informe.

• MODELO DE PREVENCIÓN DEL BLANQUEO DE CA-
PITALES Y DE LA FINANCIACIÓN DEL TERRORISMO: 
Sareb ha implementado en 2016 una nueva he-
rramienta informática para la prevención del blan-
queo de capitales.

• CONFLICTO DE INTERESES: durante 2016 Sareb 
ha trabajado tanto internamente como con los 
servicers con el objetivo de analizar y garantizar 
el cumplimiento de la normativa y procedimien-
tos de prevención, detección y gestión de conflic-
tos de intereses. 

• ESTRATEGIA DE GESTIÓN DEL RIESGO REPUTACIO-
NAL POR CONTAGIO: en 2016 se ha seguido traba-
jando con los servicers para alinear sus políticas y 
procedimientos de prevención y detección.

• PROTECCIÓN DE DATOS: se han revisado y es-
tablecido nuevos procesos para avanzar en el 
correcto tratamiento de la información y garan-
tizar que las actividades de Sareb se realizan de 
acuerdo al cumplimiento de la normativa.

• POLÍTICAS DE PROTOCOLO DE RELACIONES CON 
TERCEROS: en este periodo Sareb ha aplicado el 
citado Protocolo y se han trasladado nuevamen-
te a los servicers los requerimientos a cumplir.

• PLAN DE FORMACIÓN: en 2016 Sareb ha llevado a 
cabo actuaciones de acuerdo con el Plan de For-
mación en materia de Cumplimiento. Este año ha 
impartido cursos a la totalidad de sus empleados, 
centrados en la detección y prevención de ries-
gos penales, políticas de conflictos de interés y 
código de conducta y relaciones con terceros.

En 2016, Sareb profundizó en el desarrollo del modelo de control sobre normas éticas en varios ámbitos. 
Entre las actuaciones realizadas destacan:

2.4.3 control Interno

sIsteMa de cOntrOl InternO sOBre lOs PrOce-
sOs de GestIón de lOs rIesGOs de neGOcIO (scIr) 

Comprende los procedimientos de control para mitigar los 
riesgos de carácter típicamente operacional (fallos en pro-
cesos, personas o sistemas), derivados de los procesos de 
negocio y de soporte, sin incluir la información financiera.

En el ejercicio 2016 se ha revisado la función de Control 
Interno para un mejor alineamiento con la estructura de 
negocio y operativa de Sareb, reforzando algunos aspec-
tos funcionales:

• EJECUCIÓN DE CONTROLES PARA LAS áREAS 
COMERCIALES. 

• ASEGURAMIENTO DEL ENTORNO DE CONTROL 
EN NUEVAS OPERATIVAS. 

•SEGUIMIENTO TRIMESTRAL DE CONTROLES EN 
LA PRáCTICA HABITUAL. 

• COORDINACIÓN CON LA FUNCIÓN DE AUDITO-
RÍA INTERNA respecto a la homogeneización 
del mapa de riesgos y el enfoque compartido 
para la priorización de procesos.
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sIsteMa de cOntrOl InternO sOBre la InFOrMa-
cIón FInancIera (scIIF)

Comprende los procedimientos de control para miti-
gar los riesgos de la obtención y creación de la infor-
mación financiera, alineado con los requerimientos 
de la Circular 5/2015, de 30 de septiembre. 

En 2016 se han realizado pruebas de los controles 
en dos fases (junio y diciembre) correspondientes al 
cierre de cuentas semestral y anual.

Adicionalmente, para apoyar el diseño del proyecto 
valoraciones, que se enfoca en la depuración de la 
información de los activos y su proceso de valora-
ción, se han definido controles que permitan conse-
guir una mayor calidad de los datos del inventario 
de activos.

GruPO de GestIón y cOntrOl de rIesGOs (GGcr) 

Durante el año 2016 se ha continuado con las reunio-
nes del GGCR, en las que se ha acordado revisar las 
definiciones de la metodología de riesgos para su 
posterior elevación al Consejo de Administración. Al 
mismo tiempo, se han presentado las validaciones de 
los expertos independientes de los modelos contables 
para el cierre de cuentas de Sareb.

En este ejercicio también se ha llevado a cabo una 
revisión de la taxonomía de riesgos y se ha aproba-
do un proyecto para implantar un marco de gestión 
integral de riesgos que se ejecutará en el primer se-
mestre de 2017. Esta iniciativa aportará una visión 
integral para la gestión de los riesgos, su impacto y 
un marco de apetito al riesgo. 

En 2016 se ha aprobado un 
proyecto de gestión integral de 

riesgos que se pondrá en  
marcha en 2017
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El área de Auditoría Interna de Sareb depende del 
Consejo de Administración, a través del Comité de 
Auditoría, y reporta directamente al presidente de 
la sociedad en el desempeño de sus funciones. Tra-
baja principalmente en ofrecer a administradores y 
miembros de la alta dirección de Sareb una visión 
independiente y basada en:

• LOS RIESGOS a los que se enfrentan los negocios y 
actividades de la compañía. 

• LA CALIDAD DE LOS SISTEMAS DE CONTROL INTER-
NO sobre los que descansa la gestión y administra-
ción de sus operaciones.

• LOS PROCESOS asociados al gobierno de la compañía.

La estructura de la Auditoría Interna descansa en 
tres elementos clave:

• EL ESTATUTO, que define el propósito, la autoridad y 
la responsabilidad de la actividad de la función.

• EL PLAN DIRECTOR TRIENAL, como instrumento para 
alinear su estructura y la estrategia de esta función 
con los objetivos de la organización.

• EL PROGRAMA ANUAL DE AUDITORÍA, en el que se 

establecen las prioridades de cada ejercicio.

Desde los primeros años de actividad de Sareb se ini-
ció el desarrollo de un Modelo de Control de Riesgos: 

2.5 Auditoría Interna

Sistema de Control Interno

scisne scir sciif

Sobre el cumplimiento de normas 
y estándares

Sobre la gestión de riesgos Sobre la información 
financiera

Sobre procesos estratégicos y de gobierno

• Riesgos de integridad

Riesgos de diseño   
estratégico

Riesgos de desarrollo  
e implantación

Riesgos de  
reputación

Riesgos tecnológicos   
(estratégicos)

• Riesgos de crédito

• Riesgos de mercado

• Riesgos de liquidez

• Riesgos operativos (no tecnológicos)

• Riesgos tecnológicos (no estratégicos)

• Riesgos externos

• Riesgos de fiabilidad de la 
información financiera
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Sareb busca articular un sistema de Corporate Assu-
rance con el fin de facilitar la evaluación continua-

da de la efectividad de los controles internos que 
operan en los procesos de la entidad y sus servicers.

En noviembre de 2016 se aprobó la Política sobre 
Informes y recomendaciones vinculantes de audi-
toría Interna que busca comunicar el marco general 
del proceso de gestión de los informes de Auditoría 

Interna y de las recomendaciones vinculantes in-
cluidas en ellos, tanto para las auditorías en Sareb 
como para las realizadas por los servicers sobre ac-
tivos de la sociedad.

Gobierno Societario

Procesos  
de auditoría

niveles de 
control 
interno

Procesos 
de control

Controles 
operativos

3

2

1

Consejo de Administración

Comité de Auditoría

Auditoría de cuentas Expertos externos

Auditoría Interna

Áreas de ControlUnidades de Control

Unidades Operativas

Flujo de evaluación Flujo de aseguramiento

Sistema de Corporate Assurance
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El modelo de negocio de Sareb viene determinado por 
la naturaleza de su misión, la gestión y liquidación de los 
activos recibidos, optimizando su valor, antes de finales 
de 2027. Mantiene por tanto las particularidades de una 
sociedad de gestión y liquidación de activos con una du-
ración finita, bajo las condiciones y principios marcados 
en la Ley 9/2012 (RD 1559/2012 del 15 de noviembre).

Características básicas del modelo de negocio de Sareb: 

• Misión empresarial establecida y producto determi-
nados por Ley. 

• Sociedad privada con accionariado privado (54,1%) – 
público (45,9%).

• Sociedad finita.
• Elevado apalancamiento.
• 2 actividades empresariales: gestión y venta.
• 2 tipos de productos: préstamos al promotor e inmue-

bles (residencial, terciario y suelo).
• Empresa ampliada: sus funciones se realizan de forma 

externalizada en base a un interés común.

emPresA AmPlIAdA 
La decisión de optar por un modelo basado en la ex-
ternalización para la gestión y venta de sus activos 
se debe a la propia temporalidad del proyecto. Este 
modelo de “empresa ampliada” consiste en una es-
tructura en la que las entidades que participan en él 
comparten un interés económico común. 

Para desarrollar su misión, Sareb cuenta con una 
amplia red de proveedores1 entre los que destacan 
sus cuatro servicers –Altamira Asset Management, 
Haya Real Estate, Servihabitat y Solvia– que actúan 
como una red de gestión/comercial de la sociedad. 

¿Qué gestIonA?
La actividad principal de Sareb consiste en la gestión 
activa y eficiente de la cartera recibida. Implica por un 
lado maximizar la recuperación o la venta de la deuda 

pendiente con más de 15.000 promotores/deudores y, 
por otro, gestionar y vender los inmobiliarios (residen-
cial, suelo y terciario) que ha recibido.

Además, y por calidad-precio de los activos que ha re-
cibido, necesita encontrar fórmulas para incrementar el 
valor a su cartera. Algo que consigue, por ejemplo, me-
diante propuestas rentables de desarrollo inmobiliario 
en colaboración con sector y finalizando obra que reci-
bió a medio terminar. Su estrategia de desinversión de 
préstamos fomenta, por ejemplo, encontrar propuestas 
de negocio provechosas para ambas partes (acreedor-
deudor), como son los Planes de Dinamización de Ven-
tas (PDV)2, que implican una colaboración con los deu-
dores, en su mayor parte pymes.

¿QuIénes son sus clIentes?
La mayor parte del negocio de Sareb se realiza en el 
canal minorista, a través de sus cuatro servicers. A fi-
nales de 2016, el 88% de sus ingresos procedieron de 
las transacciones realizadas con particulares y pymes, 
mientras que el resto se derivó de operaciones con 
clientes institucionales.

¿cuál es lA clAve de lA gestIón?
La cartera de Sareb está en continua transformación, 
por la propia evolución de los activos financieros 
(préstamos) a inmobiliarios, fruto de daciones en pago 
o de ejecuciones, que permiten transformar un activo 
menos líquido en un inmueble, más fácil de vender en 
el mercado.

En muchas ocasiones, la transformación se ve interrum-
pida al producirse la propia venta del préstamo o la 
cancelación de la deuda existente. La gestión activa del 
balance está contribuyendo a incrementar el volumen 
de activos disponibles para su comercialización. 

Por supuesto, esta estrategia de gestión del balance 
está orientada al cumplimiento de las prioridades mar-

3.1 Modelo de Negocio

1 Ver capítulo 3.2. 2 Mediante los PDVs, Sareb alcanza acuerdos con sus deudores para la comercialización de las garantías 
de los préstamos desde el balance del promotor.
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cadas por el Plan de Negocio, ya sea mediante la comer-
cialización de una tipología concreta de activos o por 
la gestión de los tiempos de transformación de activos 
con alto interés comercial. Estas funciones requieren de 
una intensa colaboración con los servicers, además de 
entre las diferentes áreas de gestión y control de Sareb.

Desde el punto de vista de la gestión activa de los prés-
tamos son cuatro las actuaciones principales que desa-
rrolla Sareb a través de sus gestores:

• El cobro de intereses en aquellos préstamos al corrien-
te de pago.

• La amortización y cancelación de los mismos por el 
propio deudor.

• La venta y cancelación del propio préstamo.
• La puesta en marcha de acciones para la liquidación de 

los colaterales o las garantías, como es el caso de los 
PDVs.

Cuando se produce un proceso de dación o de ejecución 
judicial, los inmuebles que figuraban como garantías de 
los préstamos reclamados pasan a formar parte de la car-
tera de activos inmobiliarios y se suman a aquellos ini-
cialmente recibidos por la compañía. 

En este sentido, entran en un proceso de preparación 
para la comercialización y venta, o a integrarse, por ejem-
plo, en proyectos de generación de valor vinculados al 
desarrollo inmobiliario y al alquiler, tanto de mercado 
como social.

el Proceso de trAnsFormAcIón
Sareb pilota el proceso de conversión de los prés-
tamos impagados en inmuebles vendibles, lo que 
implica desarrollar tres actividades básicas:

1. Acudir a la vía judicial cuando no hay colabora-
ción por parte del deudor. 

2. Como último recurso con el deudor, recuperar la 
deuda adquiriendo el inmueble para su posterior 
venta al público.

3. Publicar los inmuebles para su comercialización.

Para desarrollar esta estrategia es importante te-
ner en cuenta varios condicionantes. Uno de ellos 
es la importancia de que la actuación jurídica y la 
de negocio estén coordinadas, siendo consciente, 
además, de que es preferible acceder al cobro en 
efectivo del préstamo que acudir a la vía judicial 
para la ejecución de la garantía. Igualmente, en este 
proceso de transformación de la cartera hay que 
combinar la visión a corto plazo –que busca el puro 
cumplimiento del objetivo presupuestario– con el 
largo plazo, en el que se tiene en cuenta las líneas 
estratégicas marcadas en el Plan de Negocio.
 
El proceso de transformación implica hacer un se-
guimiento activo a activo, analizando las fases por 
las que atraviesa el préstamo, desde el inicio de la 
reclamación judicial hasta su total transformación 
en un inmueble. En este proceso participan acti-
vamente los equipos de Transformación y Gestión 
de Balance, que coordinan a los diferentes actores, 
Asuntos Legales, los gestores de Red, y los propios 
servicers. Se trata de un complejo trabajo en equipo 
que funciona bajo tres premisas: impulso, coordina-
ción y seguimiento.

Con el proceso de transformación, los 
inmuebles garantía de los préstamos 
pasan a formar parte de la cartera de 

activos inmobiliarios
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1. gestIón de PréstAmos: la gestión activa de préstamos 
se centra en actuaciones relacionadas con amortizaciones 
y cancelaciones, liquidación de las garantías inmobiliarias 
mediante fórmulas como los Planes de Dinamización de 
Ventas (PDVs), así como el cobro de intereses. 

2. reclAmAcIón de lA deudA: el impago de la deuda 
deriva en una reclamación formal de la misma, inicián-
dose el proceso judicial. Comienza así una de las vías 
para transformar los préstamos en inmuebles.

3. cAncelAcIón y ventA de PréstAmos: Sareb tra-
baja activamente con sus deudores-promotores para 

la cancelación de la deuda directamente o mediante 
terceros vinculados, así como con inversores para su 
venta a terceros no vinculados.

4. gestIón de Inmuebles: la actuación activa para el 
mantenimiento de la cartera, su saneamiento y gestión 
administrativa , así como la generación de valor a tra-
vés del alquiler y el desarrollo inmobiliario.

5. ventA de Inmuebles: la sociedad cumple su man-
dato desinversor mediante una oferta atractiva de vi-
vienda, terciario y suelos dirigida tanto al público pro-
fesional como minorista.

La relevancia del papel de los servicers en el modelo de 
negocio de Sareb ha supuesto que la compañía adapte 
a este modelo su estructura organizativa, en línea con 
su visión de empresa ampliada.

Durante el primer semestre del año se han creado dos 
subdirecciones generales (la Subdirección General de 
Finanzas, Estrategia y Control de Gestión y la Subdi-
rección General de Medios) para potenciar la opera-

3.2 Estructura organizativa
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tividad con los gestores de los activos, además de la 
eficiencia ante el nuevo marco contable. Estas nuevas 
subdirecciones generales complementan a las direc-
ciones generales de Negocio y de Control y Riesgos. La 
orientación de toda la organización al negocio queda 
garantizada con las áreas de Productos y Servicios, que 
define las estrategias de gestión, y Red, donde se inte-

gran los cuatro servicers.  

Además, desde principios de 2016 Sareb dotó de un 
mayor protagonismo a las ‘oficinas Sareb-servicer’, 
gestionadas por los responsables de Negocio y Ope-
raciones, que canalizan y priorizan tareas para ganar 
eficiencia. 

Altamira Asset Management, Haya Real Estate, Servi-
habitat y Solvia son los proveedores de Sareb para el 
servicio de gestión, administración y comercialización 
de los activos. Estas plataformas profesionales de ges-
tión inmobiliaria fueron las adjudicatarias del concurso 
denominado ‘Íbero’, concluido a finales de 2014 y que 
permitió a Sareb –bajo los principios de concurrencia, 
transparencia y mejores prácticas– seleccionar a quie-
nes serían sus gestores. De esta forma los servicers, bajo 
la dirección, apoyo y control de Sareb, sustituyeron a las 
entidades que recibieron ayuda pública (cedentes) en 
una tarea comercial y de gestión que se les asignó ini-
cialmente de manera temporal. 

Con una vigencia de entre cinco y siete años, los con-
tratos de servicing permitieron adjudicar la gestión de 

177.000 activos, entre inmuebles y préstamos. Enton-
ces, fue necesario acometer un proceso de migración 
tecnológica –complejo e inédito en España– entre las 
antiguas entidades cedentes y los servicers, que se de-
sarrolló entre febrero de 2015 y abril de 2016. 

Tras concluir el proceso de migración, se les asignó la 
gestión de la cartera de activos, según el siguiente des-
glose: 

• Altamira Asset Management fue adjudicataria de 
las carteras íntegras procedentes de Catalunya Caixa, 
BMN y Caja3. 

• Haya Real Estate recibió los préstamos vinculados al 
sector inmobiliario originados por Bankia y adquiri-
dos luego por Sareb. 

Subdirección General de 
Finanzas, Estrategia  
y Control de Gestión

Dirección General 
de Negocio

Dirección General  
de Control y Riesgos 

Subdirección 
General de 
Medios

Productos y servicios: 
Gestión PL 
Gestión NPL 
Gestión de ventas 
Gestión de alquileres 
Generación de valor

 Red Oficinas Sareb-Servicer

Servicers

RSC
Relación con 
InversoresAuditoría Interna   Comunicación Gestión Directa

3.2.1 Servicers 
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• Servihabitat absorbió las carteras íntegras proce-
dentes de Banco de Valencia, NovaGalicia Banco y Li-
berbank. 

• Solvia fue adjudicataria de las carteras procedentes 
de Banco Gallego y Banco Ceiss, así como de los ac-
tivos inmobiliarios procedentes de Bankia. *Los perí-
metros de las carteras de cada servicer son los adjudi-
cados a fecha de cierre de 2015. 

los ServicerS tIenen entre sus objetIvos Po-
tencIAr el mercAdo mInorIstA; un ámbIto Que 
sAreb consIderA estrAtégIco.

Los contratos firmados con los servicers incluyen com-
promisos específicos para dotar de un mayor dinamis-

mo a la actividad comercial, realizar una gestión más 
atenta de los suelos y potenciar el mercado minorista, 
un ámbito que Sareb considera estratégico. Además, el 
marco de acción exige una gestión intensa de los prés-
tamos, un contacto más directo con los promotores que 
mantienen créditos con Sareb y, especialmente, una 
mayor celeridad en la tramitación de sus propuestas.

Desde el punto de vista operativo, la actividad de los ser-
vicers aporta indicadores de gestión clave, denominados 
Service Level Agreement (SLA). Durante 2016 Sareb, junto 
con sus cuatro servicers, ha llevado a cabo el proceso de 
calibración de aquellos SLA de los que disponía de valores 
de medición con el objetivo de adecuarlos a la realidad de 
las evidencias obtenidas en las mediciones.

La correcta gestión de los activos de la sociedad 
hace necesaria la existencia de un modelo de in-
terlocución entre Sareb y sus cuatro gestores ex-
ternos, que aporte transparencia y eficiencia a las 
actividades. En este sentido, sus principales obje-
tivos han sido: 

• Garantizar la disponibilidad de información.
• Homogeneizar la ejecución de las operaciones, 

teniendo en cuenta las peculiaridades y el know-
how de cada una de las cuatro empresas. 

• Disponer de un repositorio de documentación di-
gital que soporte la información de los activos.

• Centralizar las peticiones y necesidades de inter-
locución directa entre usuarios.

Atendiendo a ello, se definió un modelo en el que 
los servicers estuviesen necesariamente integrados. 
El Modelo de Interlocución Sareb-servicers se asien-
ta en tres ejes fundamentales:

1- Sistema Informacional – Medea
• Repositorio y centralizador de información. 

Diseñado para permitir el envío de información 

entre los diferentes sistemas estableciendo pro-
tocolos de comunicación comunes. 

• Asegura que la información existe y es correc-
ta, permitiendo así la explotación de datos, ge-
neración de información y el soporte al resto 
de aplicativos Sareb desde un punto de vista 
informacional. 

2- Sistema de Gestión de Activos – colabora
• Aplicación que busca sentar una serie de es-

tándares en la gestión de los activos y la auto-
matización de las actividades. A través de ella 
se realizan las operaciones relacionadas con 
cada proceso. 

• Tiene una doble funcionalidad ya que facilita or-
ganizar y ordenar las peticiones de servicio cen-
tralizando los canales de comunicación.

3- Gestión Documental – Alejandría
• Tiene como objetivo almacenar, estructurar y 

administrar el flujo de documentos de los ac-
tivos, permitiendo, además, la recuperación de 
información para cualquier fase de la gestión de 
los activos financieros e inmobiliarios.

CANALES DE INtERLOCuCIóN SAREb-ServicerS
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• También persigue establecer políticas de ges-
tión documental, normalizando los criterios y 
garantizando la disponibilidad de toda la docu-
mentación necesaria.

Con distintas funciones, los tres ejes resultan com-
plementarios y se retroalimenta de los otros, de for-
ma que se asegura la correcta consecución de las 
actividades que conforman la gestión de la cartera 
de préstamos e inmuebles de Sareb.  

La interlocución entre Sareb 
y los servicers resulta de vital 

importancia, por lo que disponen 
de diferentes canales y sistemas 

que garantizan la eficacia y 
transparencia de sus actividades

 

De esta manera, la integración de los servicers se 
realiza no de manera independiente en los tres 

sistemas, sino de una manera global y coordinada, 
ajustada a las necesidades de cada uno de ellos. 

A lo largo del 2017 se espera que los cuatro servicers 
encargados de la gestión de los activos queden inte-
grados de manera completa en los sistemas y aplica-
ciones que conforman este modelo de interlocución. 

En sus cuatro años de actividad, Sareb ha mostrado ser 
un elemento catalizador y dinamizador de la profesiona-
lización e innovación en el sector inmobiliario español. 
Existen importantes referentes de sociedades de gestión 
y liquidación de activos (Asset Management Companies, 
AMC) a nivel internacional, pero la creación de una socie-
dad de este tipo en España es inédita. Sareb está innova-
do con su actuación, en los siguientes ámbitos: 

• Servicing: el modelo de negocio de Sareb está permi-
tiendo consolidar a nuevos actores profesionales en 
el mercado inmobiliario español, como son las plata-
formas de servicing que ofrecen servicios de gestión y 
administración financiero-inmobiliaria.  

• Gestión minorista de activos financieros: la ne-
cesidad de buscar la viabilidad empresarial para las 

3.3 Capacidad de innovación 

1
Medea

Colabora

Alejandría
23

De manera paralela, Sareb ha trabajado de forma con-
junta con los cuatro servicers para identificar e implan-

tar las líneas de acción necesarias para mejorar el ser-
vicio recibido.
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compañías deudoras de Sareb está suponiendo el lan-
zamiento de iniciativas muy provechosas, como son 
los Planes de Dinamización de Ventas (PDVs). 

•	venta institucional de deuda: Sareb trabaja en la 
búsqueda activa de nuevas vías de comercialización 
y venta de su cartera de deuda, un producto dirigido 
al público profesional. En los últimos meses de 2016, 
la sociedad ha estado trabajando en el desarrollo de 
una plataforma de préstamos que permita facilitar al 
mercado el acceso a su oferta y así agilizar su venta. 
El proyecto supone crear un escaparate de deuda fa-
llida (Non-Performing Loan, NPL)que esté accesible a 
inversores seleccionados y que contenga información 
necesaria para la toma de decisiones.  

•	desarrollo inmobiliario y creación de valor: la 
reanudación de proyectos inmobiliarios paralizados 
y el lanzamiento de nuevas propuestas creadoras de 
valor, como el desarrollo de suelos, ha permitido di-

señar	nuevas	fórmulas	de	cofinanciación	y	permuta	
que suponen impulsar estrategias renovadas en el 
sector.  

•	desarrollo de herramientas innovadoras para la 
gestión: La explotación de la información de la car-
tera de Sareb, enriquecida por otros datos externos y 
más de 1,2 millones de referencias geolocalizadas, ha 
permitido a la sociedad el desarrollo de herramientas 
innovadoras orientadas a la gestión integral de in-
muebles, préstamos y deudores. 

Entre estas herramientas propias destaca Atlas, una pla-
taforma que permite la valoración integrada de présta-
mos e inmuebles, y que supone una valiosa fuente de 
información acerca del comportamiento del mercado 
inmobiliario. Permite cruzar datos de mercado con indi-
cadores socioeconómicos (población, renta…) y es capaz 
de crear mapas para el análisis de riesgos, valoraciones 
y otra información de mercado. 

En la actualidad, varios países europeos, como Italia 
y Portugal, intentan promover y poner en marcha so-
ciedades de gestión de activos que permitan aliviar la 
carga de algunas de sus entidades en crisis y llevar a 
cabo la reestructuración de sus respectivos sistemas 
financieros.	Sareb	está	sirviendo	de	referencia	clara	a	
estos proyectos.

En la historia reciente de la economía europea pode-
mos encontrar sociedades con funciones similares a 
Sareb que han desarrollado o están desarrollando su 
mandato con éxito, como es el caso de Suecia, Dina-
marca, Alemania, Suiza, Eslovenia e Irlanda.

En informes3 del ejercicio 2016 sobre las reformas 
y	 la	 reestructuración	 que	 ha	 acometido	 el	 sector	 fi-
nanciero español, la Comisión Europea se ha referido 
al importante papel que ha desarrollado Sareb en la 

resolución de la crisis que sufrió la banca española 
al principio de esta década. “Sareb (…) ha jugado un 
papel	importante	en	la	recuperación	del	sector	finan-
ciero español”. Para la Comisión Europea, la creación 
de	Sareb	se	hizo	“de	manera	eficiente”,	y	su	“rápido	
inicio” fue importante para conseguir eliminar las du-
das	que	entonces	existían	sobre	el	sector	financiero	
español. 

Además, la Comisión valoró en sus informes de este 
año la adecuada elección del conjunto de activos 
transferidos a Sareb –solo aquellos vinculados al sec-
tor inmobiliario, sin incluir hipotecas de particulares-, 
porque	 permite	 un	 “equilibrio	 razonable	 entre	 efi-
ciencia	y	estabilidad	financiera”.	

En sus comentarios del mes de septiembre, la autoridad 
europea señala también que el ritmo de desinversión 

3.4 Referencia internacional

3 Evaluation of the Financial Sector Assistance Programme. Spain 2012-2014 y What makes a good ‘bad bank’? The Irish, 
Spanish and German Experience.
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de activos está progresando y se está produciendo de 
manera conjunta a la recuperación del mercado inmo-
biliario español.

En referencias anteriores de 20154, el Fondo Mone-
tario Internacional (FMI) ya puso de relieve el papel 
catalizador de Sareb en el desarrollo de un mercado 
secundario nacional de activos dañados. “La expe-
riencia de Sareb es muy instructiva... El anuncio de la 
iniciativa fue un trigger para que otros bancos ... ajus-

taran el valor de sus activos y comenzaran a vender 
sus préstamos non-performing”.

Sareb se ha convertido en un sistema 
de referencia entre las sociedades de 

gestión de activos europeas

01 Suecia 
Retriva and Securum
•	Creación: 1992
•	Perímetro: Activos inmobiliarios
•	Valor nominal: 5.800*

02 Dinamarca 
compañía de Estabilidad Financiera
•	Creación: 2008
•	Perímetro: Préstamo promotor
•	Valor nominal: 2.280*

03 Suiza 
SNB StabFun
•	Creación: 2008
•	Perímetro: Hipotecas subprime,  

CREE y préstamos titulizados
•	Valor nominal: 30.000*

04 Alemania 
FMS
•	Creación: 2006
•	Perímetro: Todo tipo
•	Valor nominal: Obj.: 70.000*

05 Irlanda 
NAMA
•	Creación: 2009
•	Perímetro: CRE, suelo y  

desarrollos inmobiliarios
•	Valor nominal: 74.000*

06 Eslovenia 
BAMc 
•	Creación: 2012
•	Perímetro: Préstamos 

bankrupt y préstamos 
promotor

•	Valor nominal: 3.300*

07 España 
Sareb
•	Creación: 2012
•	Perímetro:  

80% préstamos  
promotor y  
20% activos 
inmobiliarios

•	Valor nominal: 107.000* *Millones de euros

SAREB, REFERENCIA INTERNACIONAL

4 A strategy for resolving Europe’s Problem Loans.

3
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La economía española ha cerrado 2016 con un 
crecimiento medio del PiB del 3,2%, con tasas sostenidas 
de crecimiento de 0,8% en el primer y segundo 
trimestres y de 0,7% en el tercero y cuarto. El consumo 
interno ha contribuido en un 2,8% a dicho crecimiento 
debido a la mejora de la confianza de los consumidores 

en la generación de empleo y el mantenimiento de las 
condiciones financieras favorables que permiten acceder 
a la financiación. Además, se muestra un incremento del 
peso de la demanda externa frente a los años anteriores, 
aunque continúa siendo vulnerable a las políticas 
económicas en el actual contexto internacional.

En la segunda parte del año la inflación ha experimen-
tado un cambio de tendencia. Desde el segundo tri-
mestre de 2014 se mantuvo una tasa negativa, debido 
principalmente a la bajada del precio del petróleo. Sin 
embargo, en el último trimestre de 2016 se ha pasado 
de porcentajes negativos (-0,2%) a positivos del 1,6%. 
La principal causa de este cambio se produce por el au-
mento del precio del petróleo, como consecuencia del 
acuerdo firmado en noviembre 2016 por los países de 
la OPEP, y a la subida de los precios del gas y la electrici-
dad. El resto de los componentes del IPC son menos vo-
látiles y han registrado variaciones más moderadas en 
los precios. De hecho, la inflación subyacente a diciem-

bre de 2016 ha sido de un 1,0%, mientras que el 0,6% 
adicional ha correspondido a la subida de los precios de 
los carburantes y los productos energéticos.

Por otra parte, el mercado laboral ha seguido mostrando 
signos de mejora. Tras la máxima tasa de paro registra-
da en 2013, con un 26,0%, la tasa media de paro se ha 
situado este año en el 19,6%, seis puntos porcentuales 
menos. Los últimos datos observados sitúan la tasa de 
paro a cierre de año en el 18,6%, 2,3 puntos porcen-
tuales menos que en diciembre de 2015. En cuanto al 
número de parados, se ha reducido un 11,3%, contando 
con 542.000 parados menos. 

4.1 Contexto económico y sectorial

4.1.1 Situación económica

2,8

3,3

0,4

-0,1

Contribución de la demanda exterior neta Contribución de la demanda nacional
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=
3,2%

3,2%

Fuente: Banco de España

CreCimiento del PiB y ContriBuCión interna y externa (%) 4
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4.1.2 Mercado residencial

vivieNdA

evOLuciÓN de LAs trANsAcciONes
En estos últimos años el mercado residencial se está 
reactivando con fuerza hasta alcanzar en 2016 un volu-

men de transacciones próximo al de 2008, con un total 
de 457.689 viviendas vendidas, un 13,9% más que en 
2015. Este mercado ha crecido más de un 50% desde 
los mínimos en 2013, cuando se registraron 300.568 
transacciones. 

Fuente: Ministerio de Fomento

Pese al crecimiento sostenido de estos últimos años, 
destacan principalmente las ventas de segunda mano, 
que siguen una tendencia alcista desde 2013.

Andalucía, Cataluña, Comunidad Valenciana y Madrid 
han sido las comunidades con el mayor número de tran-

sacciones y han concentrado el 64,4% de viviendas 
vendidas en 2016. Estas cuatro comunidades autóno-
mas han experimentado un crecimiento medio de ven-
tas del 15,1% respecto a 2015. destaca cataluña con un 
incremento del 23,1%, pasando de las 59.946 ventas 
en 2015 a las 73.814 en 2016.
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evOLuciÓN de PreciOs
A pesar del aumento sostenido de las transacciones de 
los últimos años, el valor de los inmuebles vendidos en 
2016 se mantiene relativamente estable y ha registrado 
un crecimiento del 1,8%. Según los datos publicados 
por el Ministerio de Fomento, el valor medio de la 

vivienda alcanzó cotas máximas en el segundo trimestre 
de 2008, con un valor de 2.096 €/m2, y su mínimo en el 
tercer trimestre de 2014 (1.456 €/m2). A partir de ese 
momento comienza una tendencia en la recuperación 
de los precios medios que en 2016 ha alcanzado los 
1.503 €/m2.

Fuente: Ministerio de Fomento

Fuente: Ministerio de Fomento
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En el gráfico se puede ver el cambio de tendencia desde 
2012 y las variaciones trimestrales positivas en los últi-
mos dos años.

Aunque el mercado residencial ha experimentado un 
cambio de tendencia, el comportamiento no ha sido 
geográficamente homogéneo. De las cuatro comunida-
des con mayor volumen de ventas, Cataluña y Madrid 
experimentan crecimientos de precios por encima de 
la media, con incrementos superiores al 4,5%. Sin em-
bargo, Andalucía y Comunidad Valenciana se mantie-
nen más estables.

sueLO
evOLuciÓN de PreciOs Y trANsAcciONes
El mercado de suelo ha experimentado una evolución 

similar a la del mercado residencial. En términos de 
precios, el cambio de tendencia se ha venido produ-
ciendo desde 2015, donde se observa un incremento 
medio del 4,3%, alcanzando los 153 €/m2. 

El número de transacciones de suelo en los últimos 
tres años ha seguido una tendencia alcista. A lo largo 
de 2016 se ha vendido un 10,7% más de suelos en 
el conjunto del sector que en 2015, con un total de 
17.396 unidades, cifra muy superior a los mínimos 
registrados en 2012 y 2013, con 14.908 y 14.555, 
respectivamente.

Fuente: Ministerio de Fomento
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Fuente: Ministerio de Fomento
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Como se aprecia en el gráfico, tanto el mercado residen-
cial como el de suelo marcaron mínimos en 2013. No 
obstante, el crecimiento del mercado residencial ha cre-
cido más rápido que el del suelo. Mientras el residencial 

ha experimentado en estos años una subida media de 
transacciones en vivienda del 60% respecto a mínimos, 
el de suelo ha sido del 20%.
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Fuente: Anuario Estadístico del Mercado Inmobililario Español - RR de Acuña & Asociados* datos 2016 estimación

Por otra parte, las capitales que concentran el mayor 
volumen de operaciones de inversión y de alquiler 
son Madrid y Barcelona. El stock de oficinas en Ma-
drid no ha variado en el último año. Resalta la falta 
de producto de calidad disponible en el distrito de 
negocios, lo que ha provocado que se desvíe la de-
manda hacia la periferia por la falta de espacios de 
esta tipología y por las subidas de rentas inscritas 
en esta zona. En Barcelona, las contrataciones se han 
registrado en el centro de la ciudad, pero es previsi-

ble un agotamiento del stock y, por tanto, un desvío 
de parte de la demanda a la periferia. Las rentas con-
tinúan con una tendencia alcista, principalmente en 
la zona prime.
 
Mientras, el sector servicios, asegurador y las empre-
sas tecnológicas han destacado como principales de-
mandantes de oficinas en 2016. En cuanto a la inver-
sión, esta procede principalmente de inmobiliarias 
nacionales, fondos institucionales y aseguradoras. 

4.1.3 Mercado no residencial

En términos generales, la mejora de las cifras de la eco-
nomía española ha favorecido los resultados del mercado 
no residencial, que incluye principalmente oficinas, na-
ves industriales y logísticas, centros comerciales, locales 
comerciales y hoteles. Para el análisis de este apartado se 
han considerado los informes de los departamentos de 
estudio de consultoras especializadas en cada tipología 
de producto. 

MercAdO de OFiciNAs
Los años de crisis provocaron un importante impacto en 
este segmento del mercado inmobiliario, que se situó en 
mínimos en 2012. Desde 2014 se inició una ligera recu-

peración que se continúa afianzando en 2016. Aunque 
este leve dinamismo no ha reactivado la actividad promo-
tora en el segmento, muchos propietarios de inmuebles 
en el centro de las ciudades han apostado en 2016 por 
la rehabilitación de su cartera, mejorando la calidad del 
stock y favoreciendo con ello los niveles de contratación. 

Después de alcanzar el mínimo en 2013 (5,67 €/m2), la 
renta media mensual en España comenzó a subir a partir 
de 2015 hasta recuperar los niveles de 2008 (7,45 €/m2). 
Esta evolución ha continuado y en 2016 se han superado 
los 9,63 €/m2 de renta media, lo que supone un incre-
mento de 13,1%.

12
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MercAdO de LOcALes Y ceNtrOs cOMerciALes
El sector retail sigue siendo atractivo para los inver-
sores y el número de operaciones firmadas continúa 
en aumento pese a que el volumen de inversión se 
ha reducido en relación a la reflejada en 2015. Des-
taca también el cambio de la demanda en el tamaño 
de la superficie de los locales adquiridos.

En este sentido, la renta media de locales comerciales 
en el territorio nacional ha sido de 10,03 €/m2 al mes 
en el periodo 2008 a 2016. En 2012, se registró la me-
nor renta media con 7,25 €/m2 y comenzó a recuperar-
se hasta alcanzar los 11,81 €/m2 en 2016. 

En concreto, las rentas de alquiler tienden al alza en 
los ejes high street de las grandes ciudades. Destacan 
las rentas más altas en Portal del Ángel (Barcelona) y 
Preciados (Madrid), clasificadas entre las 15 calles más 
exclusivas de Europa. Los ejes secundarios mantienen 
mayor rotación, rentas más estables y cuentan con una 
mayor demanda de operadores más pequeños. Los 
principales inversores en el sector durante 2016 han 
sido los fondos de inversión, las socimis, los inversores 
privados y las compañías de seguros. 

Por otra parte, la tendencia del e-commerce sigue 
en auge y, aunque puede suponer una competencia 
para las tiendas físicas, se están creando sinergias 
entre ambas. De hecho, operadores que se dedica-
ban exclusivamente al e-commerce están abriendo 
sus tiendas físicas. 

En cuanto al nuevo formato de demanda, se espe-
ran nuevas aperturas de flagship store en los ejes 
comerciales de las ciudades, donde las grandes 
marcas buscan tiendas representativas con una ar-
quitectura llamativa y grandes superficies con el 
objetivo de hacer más visibles su marca. 

Las mejores condiciones de financiación se acom-
pañan de un aumento del consumo y de una cre-
ciente confianza del consumidor en la economía 
nacional, por lo que resultan más atractivos los pro-
yectos de inversión en centros comerciales. La pro-
moción de estos complejos se está reactivando y en 
2016 se han promocionado un total de 250.000 m2, 
de los que el 97% corresponde a nuevos desarro-
llos. El resto pertenece a ampliaciones de comple-
jos existentes.

11,81

2008

12,43

2009

12,88

2010

10,72

2011 2012 2013

7,30

2014 2015

10,43

2016*

8,55 8,86
7,25

Fuente: Anuario Estadístico del Mercado Inmobililario Español - RR de Acuña & Asociados

loCaleS ComerCialeS renta media (€/m2/mes)

* datos 2016 estimación
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MercAdO iNdustriAL Y LOGÍsticO 
El sector industrial y logístico ha sido muy castigado du-
rante los años de crisis, debido principalmente a la reduc-
ción de la producción y el consumo. Con la mejora de la 
actividad nacional, este sector ha ido recuperándose. En 
el último año, los niveles de contratación de naves logís-
ticas han crecido en las principales ciudades, destacando 
Barcelona con un incremento del 34%, y Madrid, con una 
media del 5%. Este auge conlleva una disminución de las 

tasas de disponibilidad, lo que genera una oportunidad 
de inversión para los principales promotores y fondos. 

En el periodo de 2008 a 2016 la renta media de naves in-
dustriales en el territorio nacional ha sido de 3,72 €/m2/
mes. Las rentas decrecieron hasta 2012, cuando llegaron 
a niveles mínimos de 2,57 €/m2 y comenzaron a recupe-
rarse hasta alcanzar en 2016 rentas de 3,94 €/m2, con un 
incremento de 11,3%. 

Los nuevos modelos de negocio están generando nue-
vas necesidades para adecuarse a la fuerte demanda y 
escasez de producto específico, creando un nuevo atrac-
tivo para inversores nacionales e internacionales por 

sus posibilidades de crecimiento. Se necesitan grandes 
plataformas alejadas de las ciudades y plataformas ur-
banas de dimensiones menores que permitan satisfacer 
la entrega y devolución de productos de forma eficiente. 

4.1.4 Perspectivas de futuro

La evolución positiva de los principales parámetros 
socioeconómicos y las buenas previsiones están ani-
mando a los bancos nacionales a participar en grandes 
operaciones inmobiliarias que hasta el momento se 
centraban en clientes minoristas. 

El mercado residencial está afianzando su creci-
miento y en el próximo año esta tendencia se irá 
acentuando. Asimismo, con la ligera subida de pre-
cios, se espera que en los siguientes ejercicios se 
empiece a activar la compra de vivienda nueva por 
falta de stock, principalmente, en el centro de las 
ciudades. No obstante, el peso de la vivienda de se-

gunda mano continuará siendo el más significativo 
en los años sucesivos. 

En oficinas, destaca la culminación de varios proyectos 
de rehabilitación (Azca en Madrid, y Distrito Centro de 
Barcelona). En cuanto al sector retail se deberá tener en 
cuenta de cara el nuevo panorama sociodemográfico 
de las próximas décadas, caracterizado por el enveje-
cimiento de la sociedad, que va ser determinante en la 
demanda. Los nuevos modelos de negocio y consumo 
van a obligar al sector terciario a adaptarse a las nue-
vas tecnologías para ofrecer nuevos y mejores servicios, 
adelantándose a las necesidades del consumidor digital.

Fuente: Anuario Estadístico del Mercado Inmobililario Español - RR de Acuña & Asociados

naVeS induStrialeS renta media (€/m2/mes)

3,94

2008

4,61

2009

5,54

2010

4,29

2011 2012 2013 2014 2015

3,54

2016*

3,15 3,112,57 2,73

* datos 2016 estimación
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Durante el año 2016, la actividad desarrollada por 
Sareb ha permitido reducir en 2.996 millones de euros 
el perímetro de la cartera que gestiona. Esto supone que 
desde el inicio de su actuación ha desinvertido el 21% 
de los activos que recibió, hasta los 40.134 millones de 
euros. 

La actividad de 2016 ha estado marcada por una 
colaboración más estrecha con los servicers, una vez 
completados los procesos de migración de las carteras. 
Con el pleno control de los activos en manos de estas 
plataformas, Sareb ha podido elaborar estrategias 
específicas de gestión y venta para cada tipología de 
producto y, por tanto, desarrollar iniciativas concretas 
de recuperación de préstamos, de ventas de activos 
inmobiliarios y de nuevas inversiones destinadas a 
aumentar el valor de algunos inmuebles.

En paralelo, se ha avanzado en la consolidación de 
los procesos de negocio, mediante la aportación de 

herramientas que contribuyen a asegurar el cumplimiento 
presupuestario de cada servicer.  

El proceso de desinversión de los activos se produce, 
fundamentalmente a través del canal minorista, que 
constituye su vía de gestión y desinversión. De hecho, en 
2016, el 88% de los ingresos totales –tanto de la venta 
como de la gestión de inmuebles y préstamos– procedió 
de este canal, en el que la actuación de los servicers es 
fundamental. 

Para Sareb, el canal minorista incluye la venta de 
colaterales, los acuerdos alcanzados para la cancelación y 
venta de préstamos, ventas retail y de activos singulares, 
así como las rentas obtenidas del alquiler. Especialmente 
dinámicas fueron las transacciones al final del ejercicio, 
cuando se cerró un alto volumen de operaciones de 
cancelación y venta de préstamos. A continuación, se 
muestra la evolución de la cartera de Sareb a cierre del 
ejercicio 2016 y el detalle de la misma:

4.2 La evolución de la cartera

eVoluCión de la Cartera

-21,0%

Origen

50.781
39.438

37.739

34.124
31.228

27.842

12.29211.90211.18011.10811.343

2013

48.847

2014

45.304

2015

43.130

2016

40.134

Activos inmobiliarios* Total de activosActivos financieros

*Millones de euros*Las cifras de activos inmobiliarios no incluyen la amortización acumulada de los mismos
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Cartera (nº de activos)

ComPoSiCión de la Cartera  (% sobre m€)

deSGloSe Por tiPoloGía de aCtiVoS (% sobre m€)

Origen 2013 2014 2015 2016

Activos inmobiliariosActivos financieros

Activos inmobiliarios Activos financieros

79.640

69,472,475,377,377,7

118.681

30,627,624,722,722,3

Préstamos

Otros

Residencial

Suelos

Terciario e industrial
69,4%

1,2%

14,8%

3,8%

10,8%

16

17

18
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45,5%

47,9%

2,8%
3,6%

14,7%
26,6%

4,1%
4,8%

6,6%
5,7%

13,8%

7,9%
8,9%

7,1%

aCtiVoS inmoBiliarioS Por tiPo aCtiVoS FinanCieroS  
Por tiPo de Garantía 

Residencial Comercial

Suelo Sin garantías

Obra en curso Colateral mixto

Vivienda Terciario

Suelo en desarrollo Suelo rústico

Suelo finalista

Anejos

Industrial

Otros

% sobre VNC

% sobre unidades

VNC: valor neto contable. 
(*) Cifras en base a escrituras hasta diciembre del 2015 que tienen un cierto decalaje temporal con la información contable.

Cartera de aCtiVoS inmoBiliarioS

11,4% | 12,5%

2,6% | 4,2%

1,9% | 2,4%

2,5% | 2,3%

2,1% | 
2,2% 

10,4% | 
13,6% 

6,2% | 
6,7% 

0,5% | 
0,4% 

0,3% | 
0,4% 

1,4% | 
1,1% 

17,3% | 
14,6% 

1,5% | 1,6%

7,7% | 5,6%
1,4% | 1,3%

5,2% | 3,7%

19,9% | 20,5%7,7% | 6,9%

% sobre M€

(VNC)
% sobre M€

(VNC)

19 20

21
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* El 13,1% de la deuda no está asignada a una comunidad autónoma concreta.

Cartera de PrimeroS aCreditadoS *
% sobre m€ (en base a deuda)

11,7%

3,6%

2,1%

2,9%

1,5%

8,6%

5,7%

0,3%

0,3%

1,1%

16,9%

1,8%

4,2%
0,8%

3,9%

15,2%

0,1%

0,0%

6,4%
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Dado que los préstamos conforman la mayor parte de 
la cartera de Sareb, casi un 70 %, es lógico pensar que 
concentran también la mayor parte de la actividad de 
la compañía y buena parte de sus esfuerzos en la venta 
y la gestión de este tipo de activos. 

Los activos financieros reportaron 2.843 millones 
de euros en ingresos a través de las distintas líneas 
de actividad, que han sido desarrolladas en colabo-
ración directa con los gestores de los servicers. En 
el apartado 4.6 Información financiera se desglosan 
cada una de las líneas de ingresos de la gestión de 
préstamos. 

Entre las principales iniciativas lanzadas con los servi-
cers, destacan:

•	Los planes de liquidación de préstamos por venta 
de	colaterales	de	todo	tipo	identificados	como	más	
líquidos por ubicación y con valores que permiten 
generación de rentabilidad para Sareb.

•	Identificación de los deudores con mayor capacidad 
de pago para focalizar iniciativas de recuperación, 
tanto	con	los	propios	acreditados	como	con	los	fia-
dores de las operaciones.

•	Procesos de comercialización de préstamos en los que 
la vía de la negociación y el acuerdo para la cancelación 
no han dado frutos y en los que existen inversores que 
tienen interés en adquirir las posiciones a Sareb. 

•	Planes de revisión de préstamos con promociones 
como colaterales con el objetivo de llegar a acuerdos 
con los acreditados para la liquidación de sus deudas 
mediante la venta de los colaterales en condiciones 
de mercados. Son los llamados Planes de Dinamiza-
ción de Ventas (PDV).

La gestión de los préstamos se ha visto afectada por 
los cambios en la normativa contable (ver el apartado 
4.6.3 Regulación contable y evolución de los Fondos 
propios),	que	ha	exigido	de	Sareb	un	esfuerzo	de	aná-
lisis y adaptación de las estrategias de recuperación 
de los préstamos, con el objetivo de obtener un mejor 
resultado. 

Además,	se	ha	trabajado	en	la	mejora	de	la	eficacia	de	los	
procesos internos, lo que ha favorecido una mayor tasa 
de aceptación de propuestas, un menor tiempo de espera 
y un aumento del éxito en la formalización, pese a que se 
espera	un	progreso	adicional	en	todos	los	ámbitos.	

Uno de los principales avances se ha producido en 
la segmentación de la cartera, mediante indicadores 
como los colaterales, la experiencia de colaboración 
de los acreditados y el avance de procesos judiciales y 
concursales,	 lo	que	ha	facilitado	 la	clasificación	de	 las	
operaciones y ha permitido asignar una estrategia de 
recuperación	más	precisa.	

Al mismo tiempo, esta sistematización ha permitido una 
gestión	 más	 activa	 de	 todos	 los	 acreditados	 en	 claro	
contraste con la gestión realizada en el pasado por las 
entidades	cedentes,	más	focalizada	en	los	deudores	de	
mayor volumen. 

Como puede observarse, el modelo de trabajo con los 
servicers implica que todos los acreditados, indepen-
dientemente del volumen de deuda, número de opera-
ciones y complejidad de las mismas, estén carterizados; 
es decir, cuentan con un gestor responsable de la ges-
tión de cada uno de los deudores.

Todos los gestores tienen la obligación de mantener un 
contacto permanente con los deudores y de revisar la 
estrategia de recuperación. De este sistema de segui-
miento se derivan las propuestas que los servicers ele-
van a Sareb y que permiten recuperar la inversión reali-
zada. durante 2016, se han elevado propuestas de más 
de 5.600 acreditados distintos, lo que supone un 37% 
del total de los titulares. 

La distribución de la cartera de Sareb muestra la comple-
jidad en la gestión de un volumen de 15.200 deudores, 
que	ofrecen	disparidades	 significativas	por	 el	 volumen	
de deuda y el nivel de concentración del riesgo. En con-
creto, un 39% de los acreditados tienen exposiciones in-
feriores a un millón de euros y existe cierta concentración 
en términos de deuda, ya que los 860 mayores acredita-
dos representan aproximadamente el 40% de la deuda.

4.3 La gestión y venta de los préstamos
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VentaS PdV (% sobre número de activos vendidos)

14%

3%

4%

4%

1%

12%

3%

0%

1%

2%

16%

2%

3%
0%

17%

10%9%

En términos de composición por importe de deuda, un 
42% de los préstamos tienen más de dos millones de 
euros de deuda, y un 39% cuenta con exposiciones infe-
riores a un millón de deuda. Esta disparidad obliga a una 
mayor sistematización e industrialización de los proce-
sos de gestión.

Los Planes de Dinamización de 
Ventas (PDV) son una importante 
línea de actividad de Sareb, que 
facilita la venta de los inmue-
bles que figuran como garantía 
de los deudores de la sociedad. 
De ellos, el 80% pertenecen a 

pymes, que ven en estas operaciones una vía satis-
factoria de cancelar su deuda. 

En total, se han sancionado más de 1.100 operacio-
nes de este tipo, que representan un 11% del total.

Con esta estrategia, Sareb vendió un total de 5.729 
inmuebles directamente desde el balance de sus 
acreditados, tanto activos residenciales, como 
suelo y terciario. Estas transacciones (ver desglose 
geográfico) aportaron unos ingresos por ventas de 
820 millones de euros.

PLANes de diNAMizAciÓN de veNtAs (Pdv)

rango deuda % rango_deuda %

deuda <= 0.5 MM 3.128   20,6%

deuda > 0.5 MM 2.755   18,1%

deuda > 1 MM 2.848   18,7%

deudA > 2 MM 6.470   42,6%

total 15.201 100%
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Las operaciones de liquidación  
de colaterales y PDV  

aportaron ingresos por  
820 millones de euros

El ejercicio 2016 se inició con una cartera de 80.710 
préstamos con 31.228 millones de euros de deuda total 
de 15.835 acreditados. El peso de los préstamos en el 
total de la cartera se situaba ligeramente por encima del 
74%, y ha seguido diluyéndose hasta algo menos del 
70%, gracias al proceso de liquidación y de adjudica-
ción de activos o daciones en pago.

Durante este periodo se ha recuperado el ritmo tras la 
leve ralentización producida por el proceso de migración 
y se han sancionado unas 10.500 propuestas. Por núme-
ro, el mayor porcentaje de las propuestas sancionadas 
que generan liquidez han sido los expedientes de liqui-
dación del colateral desde el balance del deudor, sean 
promociones completas, restos de promoción u otros 
activos “singulares” –suelos, locales comerciales, ofici-
nas–. El conjunto de estas iniciativas ha supuesto unas 
3.970 propuestas, cerca del 38% del total gestionado. 
De estas, las liquidaciones del colateral han ascendido a 
unas 2.870, un 27% del total, mientras que las PDV han 
supuesto 1.100 operaciones, el 11% del total.

Estas actuaciones han permitido a Sareb recuperar el va-
lor del colateral hipotecado mediante su venta, sin incu-
rrir en los costes y plazos que puede suponer un proceso 
de ejecución hipotecaria y permitiendo que la sociedad 
promotora pueda mantener su actividad, aportando en 
ocasiones recursos para el recobro en el momento de la 

venta de los inmuebles o en el futuro –mediante el reco-
nocimiento de deuda por parte de la compañía que será 
liquidada tras la venta de los inmuebles–. Estas operacio-
nes de liquidación de colaterales y PDV aportaron ingre-
sos por 820 millones de euros.

Hay que destacar también el volumen de propuestas 
gestionadas para la venta y cancelación de la deuda, que 
reportaron ingresos por más de 730 millones de euros, e 
implicaron la gestión de unos 1.450 expedientes, cerca 
del 14% del total. 

En otras ocasiones, los acuerdos con los acreditados lle-
van a negociar operaciones de restructuración que pue-
den aportar más valor para Sareb que otras estrategias. 
Este tipo de propuestas, normalmente asociadas a gran-
des compañías que muestran una mayor complejidad en 
la tipología de operaciones y colaterales sobre los que 
Sareb mantiene intereses, fueron algo más de 270 a lo 
largo de 2016.

Daciones y  
ejecuciones

Disposiciones  
y desembolsos

Liquidación de  
colaterales y PDVs

Reestructuraciones  
y refinanciaciones

Ventas de deuda / 
Cancelaciones

Otros

36,8%

1,1%37,8%

13,8%

7,8%

2,6%

nº de ProPueStaS  
Por tiPoloGía (%)

Percentil Nº Acreditados

20% 483   

40% 862   

60% 2.101   

80% 11.722   

100% 15.168  
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4.3.1 el canal institucional 

La mayor parte de las operaciones realizadas por Sa-
reb en el canal institucional han correspondido a ven-
tas de préstamos. Las ventas en este canal han supues-
to un volumen de ingresos de 474 millones de euros, 
concentrado en un 90% en el segundo semestre del 
año. Esta evolución responde, en parte, a los periodos 
medios necesarios de preparación, comercialización y 
cierre de la operación de carteras de estas caracterís-
ticas. Pero también a aspectos como la incertidumbre 
del proceso del referéndum británico sobre el Brexit, 
que demoró el interés del comprador en la primera 
parte del año.

Uno de los principales retos en 2016 ha sido integrar 
esta actividad en la labor que desarrollan los servicers, 
buscando una mayor colaboración y coordinando de 
manera eficiente el estudio de nuevas operaciones y la 
búsqueda de inversores.

En este ejercicio se han cerrado un total de 19 operacio-
nes, fundamentalmente de venta de deuda y colatera-
les. Algunas de las actuaciones más destacadas han sido 
el “Proyecto Eloise”, una cartera de préstamos vendida 
por 260 millones de euros, y “Argent 1”, que ha supues-
to más de 45 millones de euros de ingresos.

A lo largo de 2016 la relación con los posibles compra-
dores institucionales ha sido intensa. Se han celebrado 
un total de 127 reuniones con inversores, el 70% inter-
nacionales, principalmente de Estados Unidos, aunque 
residentes en Londres o en Madrid. 

Además, se han realizado cinco roadshows en Londres, 
en los que se han organizado cincuenta encuentros, y se 
ha participado en 23 eventos y seminarios no solo con 
inversores institucionales, sino también con analistas y 
gestores de fondos de inversión.

Se han gestionado unos 1.450 
expedientes para la venta y 

cancelación de la deuda, cerca  
del 14% del total  

De acuerdo con la nueva normativa, el ajuste de los va-
lores contables a los de recuperación de los préstamos 
ha permitido reconsiderar operaciones que en el pasa-
do habían sido descartadas, ante la imposibilidad por 
parte de Sareb de recuperar su inversión con el precio 
que podía obtenerse por la venta de los activos que 
garantizaban los préstamos. Con ello, y aprovechando 
el impulso de la gestión de los servicers, se ha logrado 
avanzar en una estrategia de colaboración con los deu-
dores para optimizar costes fiscales y acortar los plazos 
de recuperación.

Por último, donde no se puede lograr la colaboración de 
los deudores para llevar a cabo la venta de los activos 
se aplican estrategias que permitan la toma de posesión 

de los mismos, a través de ejecuciones o, en otros casos, 
daciones, que sí requieren dicha colaboración. Este tipo 
de propuestas representó un 37% del total, con más de 
3.800 expedientes gestionados. 

Estas actuaciones activan el proceso de transformación 
de la cartera, desde los activos menos líquidos en la 
cartera de Sareb, los préstamos, a los de mayor liquidez 
para la venta, inmuebles (ver capítulo 3.1 para el proce-
so de transformación). 

En cualquier caso, el inicio de un proceso de ejecución 
hipotecaria no limita la búsqueda de otras vías de recu-
peración de la inversión. 

De hecho, en algunas ocasiones, se producen también 
acuerdos con los deudores, que buscan nuevas alter-
nativas tras el inicio de la ejecución. En otros casos, se 
produce directamente la venta de los préstamos a in-
versores que están interesados en llegar a la propiedad 
de los inmuebles a través del proceso de ejecución y 
que valoran la reducción de los plazos en procesos ya 
iniciados. 
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Las ventas del canal institucional 
han supuesto ingresos por 474       
millones, concentrados en un 90% 

en el segundo semestre del año 

LOs FONdOs de ActivOs BANcAriOs (FAB)
Tras la venta de todos sus activos y posterior liquida-
ción del FAB 2013 Corona y del FAB 2014 Crossover, 
Sareb participa actualmente en tres Fondos de Activos 
Bancarios: 49% del FAB 2013 Bull, 15% del FAB 2013 
Teide, y 5% del FAB 2014 May.
 
• FAB Bull: Constituido en 2013, cuenta con 1.687 

activos (viviendas, locales, trasteros y garajes) re-
partidos por España. Al cierre del ejercicio 2016, la 
totalidad de activos disponibles para la venta en el 
fondo son 156 (50 viviendas, 72 garajes, 21 trasteros 

y 13 locales), lo que supone que ya se ha vendido el 
78% de la cartera inicial por un importe total de 99 
millones de euros.

• FAB teide: Desde su constitución en 2013, lleva ven-
didas 2.225 unidades (1.023 viviendas, 786 garajes, 
394 trasteros y 22 locales comerciales), lo que supone 
151 millones de euros en ventas. Asimismo, este FAB 
se encuentra desarrollando dos suelos, en San Sebas-
tián de los Reyes (Madrid) y en San Juan (Alicante), en 
los cuales se espera comenzar a entregar viviendas 
durante el primer semestre de 2017.

• FAB May: Constituido en 2014, este fondo cuenta 
con suelos urbanos distribuidos entre Madrid, Bar-
celona, Alicante e Islas Baleares. En 2016 se ha co-
menzado con su comercialización y ya se ha cerrado 
la venta de uno de los 17 suelos que componen el 
fondo. En el primer semestre de 2017, se espera ce-
rrar otros dos.
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Las ventas de activos inmobiliarios suponen una parte 
importante de los ingresos de Sareb. El año pasado 
reportaron a la compañía 1.053 millones de euros, el 
26% del total de ingresos. 

La evolución de los ingresos generados por la actividad 
inmobiliaria se ha visto diferenciada por dos líneas de 
actuación. Por un lado, la venta de stock residencial 
se ha comportado positivamente con un crecimiento 
sustancial de la cifra de negocio hasta los 545 
millones de euros. De estas cifras se desprende que la 

recuperación del mercado inmobiliario está cogiendo 
fuerza.

Por otro, las ventas de stock no residencial y suelos han 
tenido unos resultados similares a 2015 con un volumen 
de 466 millones de euros. Las cifras1 reflejan que esta 
actividad económica está en una recuperación más 
gradual debida a la incertidumbre sobre la duración e 
intensidad de la recuperación del sector, y el gran ímpetu 
inversor del pasado ejercicio debe empezar a traducirse 
en más desarrollos y en menos compras nuevas. 

4.4 La venta de inmuebles 

VentaS de aCtiVoS inmoBiliarioS (nº)

ENE FEB MAR ABR MAY JUN JUL AGO SEP OCT NOV DIC TOTAL

Mensual Acumulado

14.097

9.021

5.730

4.464

11.984

10.580

559

6.968

7.874

3.169

2.309

1.424

 1 Adicionalmente, los ingresos de activos inmobiliarios incluyen 42 millones de euros procedentes de las rentas facturadas.

906

1.147
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Durante este ejercicio, la compañía ha comerciali-
zado 14.097 inmuebles –incluidas viviendas, sue-
los y activos terciarios–, lo que supone un incre-
mento del 25% respecto a 2015.  De todos ellos, 
8.368 eran inmuebles propios de Sareb, mientras 

que los 5.729 restantes correspondieron a garan-
tías de préstamos que traspasaron los promotores 
desde sus propios balances a través de acuerdos bi-
laterales como los Planes de Dinamización de Ven-
tas (PDV).  

PuestA eN cOMerciALizAciÓN de iNMueBLes

Para desarrollar este proceso de desinversión 
de manera eficiente, Sareb debe trabajar conve-
nientemente en el proceso de preparación del 
producto para iniciar su comercialización, en es-
pecial de los inmuebles. 

Los esfuerzos se dirigen a agilizar estos procesos 
y a aumentar el número de activos publicados en 

la web corporativa de Sareb, en las de sus servi-
cers y en portales inmobiliarios.

En concreto, a cierre del ejercicio 2016, la com-
pañía ha alcanzado los 57.181 inmuebles en co-
mercialización, frente a los 37.606 de finales de 
2015, lo que supone un incremento del 52% en 
un año.

52%

DIC 2015

37.606

MAR 2016

48.540

JUN 2016

51.541

SEP 2016

52.824

DIC 2016

57.181

aCtiVoS en ComerCializaCión (m€)

Los 57.181 inmuebles en comercialización suponen el 48% de la cartera total de activos 
inmobiliarios de sareb. 
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La mayoría de los ingresos proviene de los activos 
residenciales (el 52%) que aportan más que las ven-
tas de suelo (38%), a diferencia de lo que ocurrió 
en 2015. 

veNtA iNMueBLes PrOPiOs POr tiPOLOGÍA

 % sobre volumen 
ventas

% sobre unidades 
vendidas

resideNciAL 52% 84%
sueLO 38% 12%
terciAriO 10% 4%

% sobre el volumen de ventas

% sobre unidades vendidas

VentaS de aCtiVoS inmoBiliarioS

14,9% | 13,7%

2,4% | 2,9%

3,3% | 5,0%

4,3% | 2,7%

1,0% | 
0,6% 

12,8% | 
19,8% 

3,8% | 
3,5% 

0,3% | 
1,3% 

0,5% | 
0,9% 

1,2% | 
0,9% 

16,3% | 
15,4% 

2,7% | 1,2%

3,9% | 2,7%
1,9% | 1,3%

9,8% | 5,5%

13,4% | 18,6%7,5% | 4,0%

resideNciAL
Las ventas de unidades residenciales (viviendas, garajes 
y anejos) de Sareb han crecido un 14,5% respecto al año 
anterior, apoyado por la buena evolución de la econo-
mía, la creciente actuación de los gestores comerciales 
de Sareb y el dinamismo de la compañía en el lanza-
miento de campañas comerciales. 

A lo largo de todo 2016, y teniendo en cuenta todo el 
canal minorista, Sareb logró comercializar un total de 

12.067 activos residenciales, que representan cerca de 
85% del total de inmuebles vendidos en el ejercicio.

Más de la mitad, 7.112, corresponde a viviendas propias 
de Sareb, y el resto, 4.955, a Planes de Dinamización de 
Ventas (PDV). 

Las ventas de inmuebles residenciales propios, inclui-
das las obras en curso, han aportado a Sareb ingresos 
por casi 544 millones de euros, un 65% más que en el 

29
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% sobre precio venta

% sobre unidades

VentaS reSidenCialeS ProPiaS

17,8% | 15,7%

2,2% | 2,2%

3,1% | 8,3%

4,9% | 4,3%

1,3% | 
1,3% 

 9,9% | 
12,0% 

3,9% | 
4,5% 

0,4% | 
0,4% 

0,0% | 
0,1% 

0,6% | 
0,4% 

16,9% | 
15,4% 

4,0% | 2,2%

4,4% | 3,6%
2,5% | 1,5%

5,3% | 3,4%

16,7% | 20,0%6,1% | 4,8%

Respecto a los inmuebles vendidos desde el balance de 
los promotores, casi el 87% de las unidades se corres-
ponde a activos residenciales y la mayor parte de estas 
se ha realizado a través de PDV. Destacan las ventas 
realizadas en Galicia, Andalucía, Comunidad Valenciana, 
Comunidad de Madrid y Castilla y León3. 

A lo largo de 2016, Sareb logró 
comercializar en el canal minorista un 
total de 12.067 activos residenciales, 

que representan cerca de 85% del 
total de inmuebles vendidos en  

el ejercicio

 3 Ver apartado 4.3

ejercicio 2015. De ellos, el 63% se ha generado en cua-
tro comunidades autónomas: Cataluña, Andalucía, Co-
munidad Valenciana y Comunidad de Madrid.

el precio medio de las viviendas vendidas por sareb en 
2016 se ha situado en 121.304 euros. 
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cAMPAñAs cOMerciALes
A lo largo de 2016, Sareb ha puesto en marcha nueve 
campañas de marketing que abarcan más de 20.000 ac-
tivos, con un valor de venta de aproximadamente 2.200 
millones de euros, duplicando los resultados del año 
2015 hasta los 222 millones de euros.

De ellas, cabe destacar por sus excelentes resultados la 
campaña de costa, “Tu casa a toda costa”, con la que se 

comercializaron más de 600 viviendas, por valor de 53 
millones de euros; “Casas de Estreno”, centrada en obra 
nueva y con la que se vendieron en solo tres meses más 
de 350 viviendas por un valor de 34 millones de euros; 
la campaña “MAD-BCN” con la que se consiguió la venta 
de 400 viviendas en las dos principales ciudades espa-
ñolas por 28 millones de euros, y la campaña de rebajas 
“Corre a por tu casa”, que reportó a final de año 25,5 
millones de euros por 350 viviendas comercializadas. 
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terciAriO
La recuperación de la actividad económica ha favore-
cido la venta de oficinas, locales comerciales y activos 
industriales y logísticos. En conjunto, Sareb ha vendido 
329 unidades propias de activos terciarios, lo que supo-
ne un incremento del 8% respecto a 2015 y unos ingre-
sos de 100 millones de euros.

Especialmente activo se ha mostrado el mercado no 
residencial en la Comunidad de Madrid, donde se han 
vendido casi la mitad de estos activos. A mucha distan-
cia se ha situado Cataluña, región en la que se han lo-
calizado el 16% del total de las unidades vendidas en 
este periodo.

% sobre precio venta

% sobre unidades

VentaS de Suelo ProPiaS

5,7% | 15,9%

1,9% | 1,8%

1,2% | 2,7%

4,9% | 1,5%

0,1% | 
0,2% 

28,7% | 
30,9% 

5,9% | 
5,7% 

0,6% | 
0,4% 

0,8% | 
0,6% 

0,1% | 
1,2% 

17,4% | 
14,6% 

0,8% | 0,2%

7,4% | 1,2%
6,3% | 3,2%

0,4% | 0,5%

11,3% | 17,6%6,5% | 2,0%

sueLO
En 2016 la compañía ha vendido 927 unidades propias 
de suelo, que han reportado unos ingresos de 366 mi-
llones de euros. A estas cifras hay que sumar las más 
de 500 unidades traspasadas desde el balance de los 
promotores. La Comunidad de Madrid, Comunidad Va-

lenciana y Cataluña concentraron cerca del 60% de las 
unidades de suelo propias vendidas en 2016. 

Destaca el caso de Andalucía, cuyas transacciones sig-
nificaron el 5,7% del total, pero aportaron el 15,9% de 
todos los ingresos por venta de suelos propios. 
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% sobre precio venta

% sobre unidades

VentaS de terCiario ProPiaS 

5,2% | 4,2%

0,9% | 2,6%

2,7% | 6,7%

4,0% | 4,4%

0,0% | 
0,0% 

47,1% | 
37,4% 

0,6% | 
1,0% 

0,0% | 
0,0% 

0,0% | 
0,0% 

2,7% | 
3,8% 

10,3% | 
15,4% 

0,0% | 0,0%

0,3% | 0,0%
0,6% | 0,1%

4,0% | 4,2%

15,8% | 19,0%5,8% | 1,3%

MAYOr visiBiLidAd de LA cArterA
Sareb ha estrenado una nueva web (www.sareb.es) 
que engloba en un solo dominio tanto la informa-
ción institucional y corporativa, como el producto 
inmobiliario que está en comercialización. Se trata 
de un portal con una interfaz renovada que aporta 
una mayor visibilidad y transparencia a la cartera 
que recibió Sareb, y que actualmente se comercia-
liza a través de los servicers.

La nueva web incorpora un buscador que facilita la 
localización de los activos en cualquier zona de Es-
paña. Una de las principales novedades que ofrece 
es el posicionamiento de los activos en el mapa de 

localización, a través del cual el usuario puede ac-
ceder a la zona de interés gracias a la tecnología de 
Google Street View. 

Además, se ha desarrollado en formato respon-
sive, permitiendo al usuario el acceso desde su 
smartphone o tablet.

El usuario interesado en cualquier activo puede 
realizar una solicitud de información y derivarla di-
rectamente, a través de Sareb Responde (900 115 
500), al Contact Center del servicer, lo que permite 
encauzar la actividad comercial de los activos des-
de nuestra web hacia nuestros socios. 
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La estrategia de alquiler de Sareb tiene un doble obje-
tivo: generar mayor valor para la desinversión de de-
terminados activos –terciario, comercial, residencial– y 
la recuperación de costes en aquellos inmuebles en los 
que no existe demanda en el mercado que pueda de-
volver la inversión realizada en los mismos.

Con esta premisa, y considerando el proceso de migra-
ción de los gestores a los nuevos servicers, se ha traba-
jado en definir una cartera de activos que puede ser 
destinada al alquiler, tanto de inmuebles residencia-
les como terciarios –oficinas, locales comerciales–. Al 
tiempo, se ha avanzado en regularizar la cartera de in-
muebles en alquiler que se obtuvo en el traspaso o que 
se ha incorporado al balance por adjudicarse a Sareb, y 
en recibir en pago inmuebles ya arrendados. 

La creación de una cartera de alquiler permitirá poner 
en el mercado inmuebles que tienen mayor valor una 
vez arrendados, como locales comerciales u oficinas, y 
obtener rentabilidad de aquellos inmuebles residen-
ciales donde Sareb encuentra mayores dificultades 
para vender sin incurrir en pérdidas. Estos perímetros 
se definen con un enfoque de eficiencia intentando 
también garantizar que los costes de mantenimiento 
sean adecuados.

Para la comercialización de estos inmuebles existen 
criterios de selección de arrendatarios homogéneos 

y aplicados por los servicers que intentan garantizar 
que la posible morosidad de las rentas se alinee con 
la situación del mercado.

En 2016 se ha trabajo en definir 
una cartera de activos que puede 
ser destinada al alquiler, tanto de 

inmuebles residenciales como 
terciarios

iNcreMeNtO de LA cArterA de iNMueBLes ALquiLAdOs
La cartera de inmuebles alquilados aumenta respec-
to al semestre anterior –3.733 viviendas– hasta lle-
gar a las 4.603 unidades. Si se incluyen también las 
destinadas a alquileres sociales mediante convenios 
suscritos con comunidades autónomas y ayuntamien-
tos, esta cifra podría alcanzar las 6.500 viviendas. 
En esta cartera también se incluyen 818 inmuebles  
terciarios.

El alquiler podrá permitir que se puedan vender in-
muebles durante los próximos ejercicios en mejores 
condiciones a las que actualmente ofrece el mercado.

4.5 Gestión de inmuebles y generación de valor

4.5.1 Alquileres
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inmueBleS en alQuiler

4
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2 |1
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158 | 17
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22 | 1
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10 | 1

105 | 2
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1

1

83

2

17 | 1
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Total General: 4.603 | 818

50 | 16

48 | 41

4 | 1

1 | 1

3 | 1

1 | 1

1.739 
| 114

1.104 
| 170

124 | 8

178 | 17

179 
| 4

12

7 | 3

2 | 3

90 | 5

77 | 2

33  
| 5

4 | 
28

54  
| 3

186  
| 275

Activos terciarios

Activos residenciales

FiNALizAciÓN de OBrAs PArAdAs
En 2016, Sareb finalizó 17 promociones que había reci-
bido en distinto grado de ejecución, lo que ha permitido 
poner en el mercado este año 150 viviendas que ya son 
susceptibles de ser escrituradas. Desde sus inicios, Sareb 
ha concluido unas 1.039 viviendas que recibió sin termi-
nar, de las que ya se han vendido unas 368 viviendas. 

Adicionalmente, durante 2016 se aprobó la finaliza-
ción de otras 19 promociones (836 viviendas). Com- 

 
pletar estos desarrollos supondrá una inversión de 
32,9 millones de euros. 

En total, y desde que Sareb decidió concluir la obra 
parada recibida para dotar de valor a su cartera, la 
compañía está concluyendo un total de 86 obras, 
lo que supondrá poner en el mercado un total de 
2.237 viviendas nuevas procedentes de obras sin 
terminar. 

4.5.2 Desarrollo inmobiliario y gestión de suelos
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17 PromoCioneS FinalizadaS  
en 2016 (150 viviendas)

8 oBraS iniCiadaS en  
deSarrollo de SueloS

19 nueVaS PromoCioneS 
aProBadaS en 2016 (836 viviendas)

13 SueloS  
en el ProyeCto tormeS

NuevOs desArrOLLOs 
Durante 2016, se ha continuado trabajando en la ob-
tención de licencias para iniciar desarrollos en localiza-
ciones comercialmente interesantes y que permitirán 
incrementar el valor de los activos en cartera. 

En 2016 se han iniciado las obras en ocho del total de 
27 suelos (1.576 viviendas) que Sareb tiene selecciona-
dos para la promoción. Estos ocho suelos supondrán la 
construcción de 424 viviendas. Adicionalmente, se ha 
iniciado la comercialización de parte de estas vivien-

das de nueva construcción. En concreto, en 2016 se han 
puesto a la venta unas 597 viviendas, de las que el 81% 
ya se ha reservado. 

Dentro de su actividad promotora, Sareb ha puesto 
también en marcha el denominado proyecto Tormes, 
que ha supuesto el desarrollo de 13 suelos en colabo-
ración con el sector promotor, mediante diferentes fór-
mulas de colaboración y coinversión. En total, supon-
drán para Sareb una inversión de 55 millones de euros.

3

1

1
1

1
11

1

3

2

3
1

1

1

2

1

1

1

1

11

1 1
1

1
1

4

2

2

3

3

1

1

1

11

2

2

35 36

37 38



65

Sareb destina una partida importante a la mejora y man-
tenimiento en condiciones óptimas del parque inmobi-
liario que ha recibido. Ello incluye por ejemplo la lim-
pieza de suelos, el establecimiento de las medidas de 
seguridad adecuadas para las obras en curso o paradas, 
y la adecuación de las viviendas para su venta o alquiler. 

Como se verá en el desglose de los gastos, Sareb destinó 
el año pasado a esta partida 90 millones de euros, don-
de se incluyen también los más de 36 millones de euros 
que se dedicaron al pago de comunidades de vecinos. 

En cuanto a la cobertura aseguradora, Sareb mantiene 
cubiertos los posibles riesgos sobre su patrimonio a 
través de la contratación de diversas pólizas de seguros 
que cubren los daños que pudieran sufrir la totalidad de 
sus activos inmobiliarios. Adicionalmente, la sociedad 
cubre también su responsabilidad civil por los daños 
de cualquier índole causados a terceros dentro de su 
actividad, incluidos los derivados de las decisiones de 
Consejeros y Directivos.

La política de riesgos de la compañía le obliga a efec-
tuar amplias coberturas con franquicias reducidas y a 
suscribir pólizas con compañías de la máxima solvencia. 
Siguiendo esos criterios, Sareb ha renovado en 2016 su 
programa de seguros de “Daños Materiales”, “Responsa-
bilidad Civil General” y “Responsabilidad de Consejeros 
y Directivos”, las coberturas de “Todo Riesgo Construc-
ción” así como la de garantía “Decenal”. La contratación, 
tanto de broker de seguros como de las aseguradoras, se 
ajusta a los más rigurosos procedimientos de selección, 
bajo criterios de publicidad, concurrencia e igualdad.

Para favorecer una gestión más eficiente y fluida de los 
siniestros, Sareb cuenta con Protocolos de Gestión de 
Siniestros que se han modificado durante 2016 para 
adecuarlos al nuevo sistema de gestión de activos tras 
la migración a los nuevos servicers. Tras el oportuno con-
curso de selección para la prestación de los servicios de 
brokerage (asesoramiento e intermediación en seguros), 
el broker seleccionado comenzó a prestar sus servicios 
en enero de 2016.

Sareb revisa anualmente el mapa de riesgos asegura-
bles*, con el fin de determinar cuáles son los riesgos 
que le atañen y verificar así que las coberturas de segu-
ros contratadas son adecuadas en cada momento. Asi-
mismo, en 2016 se ha analizado la cobertura de otros 
potenciales eventos de riesgo para que la compañía 
pueda disponer de nuevas herramientas de cobertura 
de otros riesgos.

Sareb mantiene cubiertos 
los posibles riesgos sobre 

su patrimonio a través de la 
contratación de diversas pólizas 
de seguros que cubren los daños 
que pudieran sufrir la totalidad  

de sus activos inmobiliarios

4.5.3 Mantenimiento de los inmuebles y seguros 

(*) Para más información, ver apartado 2.4 Ética y Gobernanza.
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El ejercicio 2016 se ha cerrado con una cifra de negocio 
total de 3.923 millones de euros, un 1% por encima de la 
alcanzada en 2015, con un margen bruto de 664 millones 
de euros. De las cifras de negocio total, 2.843 millones de 
euros corresponden a las operaciones de activos finan-
cieros, 1.053 millones de euros a activos inmobiliarios y 
27 millones de euros a otros ingresos.

El primer semestre estuvo marcado por un ritmo lento de 
la actividad, con solo un 36% de la cifra de negocio total, 
si bien el año finalizó a un ritmo frenético, con una acu-
mulación del 24% del negocio total solo en diciembre.

4.6 Información financiera

4.6.1 resultados del ejercicio
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CiFra de neGoCio de aCtiVoS FinanCieroS (m€)
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Cuenta de resultados contable (millones de euros)

2016 2015 re-expresado

importe de la cifra de negocios 2.134 2.202

Activos inmobiliarios
Ventas de activos inmobiliarios
Ingresos por arrendamientos
Fabs y otros

1.053
1.010

42
1

835
783
42
9

Activos financieros
Ventas de activos financieros
Ingresos financieros de préstamos (margen)

1.081
474
607

1.367
396
971

coste de las ventas -1.497 -987

Activos financieros
Activos inmobiliarios

-593
-904

-370
-617

Margen bruto 637 1.215

Otros ingresos de explotación
Gastos de gestión, comerc. y mantenimiento
Amortizaciones y otros

27
-683
-85

6
-611
-36

resultado de la actividad -105 574

Resultado financiero neto -558 -709

resultado antes de impuestos -663 -135

Impuesto sobre sociedades 0 33

resultado neto -663 -103

A continuación, se muestra la cuenta de resultados 
del ejercicio 2016 comparada con la del ejercicio 

2015, que ha sido re-expresado en virtud del RD-Ley 
4/2016:

La cuenta anterior sigue las pautas del Plan General 
Contable (PCG) que, en relación a determinadas opera-
ciones realizadas con activos financieros, no considera 
la totalidad del importe recibido, sino solo el margen 
obtenido con ellas.

Sin embargo, al considerar la totalidad de los cobros y 
devengos de Sareb, la cifra de ingresos obtenida por la 
sociedad en sus operaciones con inmuebles y présta-
mos se eleva a 3.896 millones de euros. 

El margen bruto ascendió a 637 millones, y se detalla 
en el siguiente apartado (Evolución de los márgenes). A 
estos importes habría que añadir 27 millones de euros 
adicionales de otros epígrafes contables relacionados 
con la actividad de la compañía, como correcciones de 

valor, ingresos por resolución de contratos y cobros de 
activos en servicing. 

De ese modo, la cifra de negocio de gestión en 2016 se 
eleva a 3.923 millones de euros, como se ha mencionado 
al principio de este capítulo, con un crecimiento del 1% 
con respecto al año anterior. El margen obtenido ascien-
de a 664 millones de euros.

ingresos Margen 
bruto

Activos financieros 2.843,2 488,1

Activos inmobiliarios 1.053,0 149,2

subtotal 3.896,2 637,3

Otros ingresos 26,5 26,5

Total importe negocio gestión 3.922,7 663,8
en millones de euros
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evOLuciÓN de LOs MárGeNes
Como puede observarse en el cuadro, Sareb obtuvo en 
2016 un volumen de negocio similar al del ejercicio 
2015, pero el margen de ventas fue notablemente in-
ferior. El margen de activos inmobiliarios cae en 69 mi-
llones hasta los 149,2 millones, mientras que para los 
activos financieros, en los que se incluyen los intereses 
cobrados y devengados, la caída ha sido más significa-
tiva, al pasar a 488,1 millones de euros, 509 millones 
menos que el año anterior. Esta evolución refleja el im-
pacto de la venta de créditos realizada con márgenes 
negativos, en un entorno marcado por la aplicación de 
la norma contable.

Como se detalla en el apartado 4.6.3 Regulación contable 
y evolución de los Fondos propios, la Circular 5/2015 del 
Banco de España, desencadenó la valoración individual 
de todos los activos de Sareb, a los que se asignó un valor 
cercano al precio de mercado, que denominamos “regu-
latorio”, y que se convirtió durante buena parte del año 
en la principal referencia para las transacciones de Sareb.

Este efecto de valorar cada activo hizo que cobrara una 
mayor visibilidad los casos en los que existen minusva-
lías latentes, por encontrarse el valor de mercado por 
debajo del precio pagado por Sareb en su origen. Se 
trata de una parte de la cartera que, con independencia 
de su valoración, no puede ser apartada del mandato de 
desinversión de la compañía y que, por tanto, debe ser 
sometida a una gestión activa y responsable. 

En 2016 Sareb avanzó en la desinversión de esta parte 
de la cartera con transacciones que, aunque realizadas 
a valor de mercado –lo que reflejaba la idoneidad del 
precio acordado– no lograban superar el coste de ad-
quisición por lo que generaban márgenes negativos.  En 
muchas ocasiones, se trataban de activos con escaso po-
tencial de revalorización, pero con posibilidades de ser 
colocados en estos momentos en el mercado.

Teniendo ya en cuenta el marco creado por el RD-Ley 
4/2016, el objetivo era vender no solo aquellos activos 
que dejaban margen positivo en la cuenta de resultados, 
sino también aquellos que pueden reducir la cifra de mi-

nusvalías latentes en el patrimonio neto de la empresa. 
Es decir, avanzar en el proceso de desinversión buscan-
do el equilibrio óptimo entre margen y patrimonio.

Sin embargo, pese a la complejidad del entorno norma-
tivo y de mercado en el que se desenvuelve Sareb, la 
sociedad fue capaz de obtener un margen total positivo 
de 664 millones de euros.

ALtOs cOstes de MANteNiMieNtO de LOs ActivOs
Como poseedora de una cartera significativa de inmue-
bles, Sareb afronta cada año un importante desembol-
so en costes de mantenimiento, seguridad, comunida-
des de vecinos, impuestos municipales y comisiones 
de gestión.  

A modo de ejemplo, en sus cuatro años de vida el pago 
de impuestos, entre los que figura el Impuesto de Bie-
nes Inmuebles (IBI), ha supuesto unos 600 millones 
de euros para Sareb. Además, hasta ahora, la sociedad 
ha desembolsado más de 180 millones de euros a las 

Activos inmobiliarios

ingresos Margen bruto

total 1.053,0 149,2

residencial 544,8 82,6

singulares/terciarios 466,0 24,5

rentas 42,1 42,1

Activos financieros

ingresos Margen 
bruto

total 2.843,1 488,1

Cancelación y venta de 
préstamos

730,3 14,9

Amortizaciones y recobros 416,9 137,7

intereses 401,4 401,4

PDV y liquidación de colaterales 820,2 52,9

venta institucional 474,3 -118,8

en millones de euros
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comunidades de vecinos en las que tiene alguna pro-
piedad.

Solo en el año 2016, como muestra el siguiente cua-
dro, Sareb incurrió en unos gastos operativos de 683 
millones de euros, lo que supone prácticamente con-
sumir el margen positivo obtenido en su actividad de 
desinversión.

Aproximadamente un tercio de los gastos se corres-
ponde con las comisiones pagadas a las empresas que 
desarrollan la gestión, administración y comercializa-
ción de la cartera de Sareb, los llamados servicers. A los 
gastos de conservación y mantenimiento de los activos 
inmobiliarios se suman otras partidas, como aquellas 
relacionadas con el esfuerzo en tasaciones para cerrar 
el proceso de valoración de la totalidad de la cartera.

Los gastos financieros representan casi en su totalidad 
con el servicio de la deuda senior que emitió Sareb 
para adquirir sus activos, y que supuso el año pasado 
577 millones de euros, frente a los 724 del ejercicio 
anterior. Frente a este coste, hay que anotar unos in-
gresos de 19 millones de euros obtenidos en su mayor 
parte como ingresos derivados de la participación en 
los Fondos de Activos Bancarios (FAB). También suman 
a esta partida los ingresos por la gestión activa de la 
tesorería libre de la sociedad, por la vía de subastas de 
la liquidez disponible. 

resuLtAdO NetO Y cANceLAciÓN de 2.169 MiLLONes 
de eurOs eN deudA
La estrechez de los márgenes de negocio, los altos cos-
tes operativos y el gasto financiero han llevado a la so-
ciedad a registrar en 2016 unas pérdidas netas de 663 
millones de euros, frente a los 103 millones de euros 
del año anterior.

La actividad desarrollada por Sareb en 2016 le permi-
tió avanzar en su principal compromiso, la cancelación 
de la deuda, a la que destina el 92% de su caja libre. 
Con cargo al ejercicio 2016, la compañía amortizó un 
total de 2.169 millones de euros.

En 2016, Sareb ha continuado cumpliendo con el pago 
de la deuda que emitió para la compra de sus activos 
–50.781 millones de euros– y que está avalada por el 
Estado.

Además de hacer frente al pago de los intereses que 
genera esta deuda, Sareb ha amortizado durante 2016 
un total de 1.842,1 millones de euros de su deuda se-
nior en efectivo. Una parte, 382 millones, se amortizó en 

4.6.2 Evolución de la deuda avalada por el Estado

estructura de los gastos

2016

Comisiones de gestión y comercialización 236,9

Gestión 104,4

Comercialización 132,4

Tributos (IBI, IVA, plusvalías y otros) 197,2

IBI, plusvalías y otros 92,5

ivA 104,7

Gastos derivados de procesos de 
ejecución y dación

22

Informes técnicos - gastos de registro y 
otros

8

Comunidades y mantenimiento 90

comunidades 53,7

Mantenimiento 36,3

Gastos de estructura 66,5

Gastos de personal 39,4

Otros gastos de explotación 21,9

Otros gastos de gestión corriente 1,4

total gastos 683,4

en millones de euros
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febrero, aunque con cargo a la caja generada en 2015. 
El resto, 1.460,1 millones, se saldó en diciembre ya con 
cargo al ejercicio 2016. 

Para analizar la amortización total correspondiente a los 
flujos de caja de 2016, hay que sumar la realizada en fe-
brero de 2017 (671,9 millones de euros), lo que sumaría 
un total de 2.132 millones de euros, cifra que no tiene 
en cuenta las subsanaciones realizadas.   

En ambos casos, las amortizaciones se concentraron en 
los títulos de las emisiones de bonos Sareb a 3 años, que 
eran las emisiones que tenían un diferencial sobre el Eu-
ribor 3 meses más elevado.

El detalle de los bonos amortizados en efectivo en 2016 
y 2017 se muestra en los siguientes cuadros. El Grupo 1 
se refiere a los bonos emitidos con el primer traspaso de 
activos a Sareb, diciembre de 2012, mientras que en el 
Grupo 2 se reflejan los que se emitieron en el segundo y 
último traspaso, en febrero de 2013.

Los siguientes cuadros muestran la evolución durante el 
año 2016 de los distintos bonos emitidos y entregados 
a las entidades del llamado Grupo 1 (Bankia, Banco de 
Valencia, Catalunya Banc y NCG Banco-Banco Gallego) y 
las del Grupo 2 (CEISS, Liberbank, Caja 3 y BMN).

Amortizaciones de bonos en 2016. Miles de euros

vencimiento total

31/12/2018

Grupo 1 1.460.100 1.460.100

28/02/2017

Grupo 2 382.000 382.000

Amortizaciones de bonos en 2017. Miles de euros

vencimiento total

28/02/2019

Grupo 2 671.900 671.900

Grupo 1
Nominal 
emitido

saldo 31 de 
diciembre 2015

vencimiento 
actual Cupón actual subsanaciones Amortizaciones 

en efectivo
saldo 31 de 

diciembre 2016

11.008.100.000 10.262.600.000 29/12/2017 Euribor 3M 
+ 0,030% - 10.262.600.000

16.512.600.000 13.918.000.000 31/12/2018 Euribor 3M 
+ 0,040% -  13.918.000.000

9.173.600.000 6.569.700.000 31/12/2018 Euribor 3M 
+ 0,389% - 1.460.100.000 5.109.600.000

36.694.300.000 30.750.300.000 - 1.460.100.000 29.290.200.000

Grupo 2

Nominal 
emitido

saldo 31 de 
diciembre 2015

vencimiento 
vigente (tras 

emisiones 2017)

Cupón actual  
(tras emisiones 

2017)
subsanaciones Amortizaciones 

en efectivo
saldo 31 de 

diciembre 2016

4.225.900.000 4.084.500.000 28/02/2018 Euribor 3M 
- 0,010% 11.200.000  4.073.300.000

6.339.200.000 6.103.700.000 28/02/2019 Euribor 3M 
+ 0,070% 17.600.000 382.000.000 5.704.100.000

3.521.600.000 2.537.900.000 28/02/2019 Euribor 3M 
+ 0,516% 8.400.000  2.529.500.000

14.086.700.000 12.726.100.000 37.200.000 382.000.000 12.306.900.000

(*) En febrero 2017 se producen amortizaciones adicionales por importe de 671,9 M€ en bonos del Grupo 2.
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Conforme al contrato de suscripción en la fecha de ven-
cimiento de las distintas emisiones senior, la sociedad 
procedió a la amortización a vencimiento de las emi-
siones Sareb 2014-3, y Sareb 2015-3 mediante la emi-
sión de nuevos bonos senior al plazo de dos años y un 
año, con vencimiento respectivamente el 31 diciembre 
2018 y el 29 de diciembre 2017. Los diferenciales fija-
dos para dichas emisiones fueron de 4 puntos básicos 
y 3 puntos básicos respectivamente frente a los 42,8 y 
19,9 de los bonos amortizados.

suBsANAciONes
En 2016 Sareb ha continuado subsanando la indebida 
trasmisión de activos a la compañía, ya que no reunían 
los requisitos necesarios para ser incluidos en ningu-
na de las categorías de activos correspondientes de 
conformidad con lo previsto en el artículo 48 del Real 
Decreto 1559/2012 de 15 de noviembre y en la Reso-
lución dictada por la Comisión Rectora del FROB sobre 
las condiciones del traspaso.

Se trata, por tanto, de activos que no se encontraban 
dentro del perímetro de transferencia en la fecha efecti-
va de traspaso y, por tanto, se hallaban fuera del ámbito 
de aplicación del deber legal de transmisión estableci-
do en las Disposiciones Adicionales 8º y 9º de la Ley 
9/2012 del que el Contrato de Transmisión trae causa.

En el ejercicio 2016 no se ha realizado subsanación 
que haya afectado a bonos del Grupo 1. En cuanto al 
Grupo 2, el nominal de los bonos se ha reducido en 
37,2 millones de euros.

El detalle de los bonos amortizados vía subsanación en 
el 2016 es el siguiente:

evOLuciÓN de LA deudA seNiOr durANte LA vidA 
de sAreB
La actividad que ha desarrollado Sareb en sus cuatro 
años de vida mediante las operaciones de venta de 
sus distintos activos, así como los cobros y recupera-
ción de activos financieros, le han permitido generar 
la caja suficiente para amortizar el 18,1% de su deuda 
senior, cifra que se sitúa en el 19,4% al considerarse 
la amortización llevada a cabo en febrero del 2017, 
con cargo al ejercicio 2016. Esto supone que, en sus 
cuatro años de vida, Sareb ha reducido su deuda en 
un total de 9.856 millones de euros, de los que 2.169 
millones corresponden a la cancelación con cargo al 
ejercicio 2016. 

Este ritmo de cancelación y considerando además 
las expectativas de reactivación de los mercados in-
mobiliarios, así como las estrategias plasmadas en 
su Plan de Negocio, permite pensar que Sareb podrá 
atender el pago final de la deuda en el plazo estipu-
lado. 

Subsanaciones bonos durante 2016. Miles de euros

vencimiento total

28/02/2018 28/02/2019

Grupo 2 11.200   26.000   37.200   
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Origen

50.781

2013

48.185

2014

45.062

2015

43.094

2016*

40.925

eVoluCión deuda Senior

-19,4%

*Se incluyen 671,6 millones cancelados en 2017 con cargo al ejercicio 2016

Amortización con cargo al ejercicio 
2016: 2.169 millones de euros

EL RD-LEy 4/2016 DE 2 DE DICIEMBRE
Durante la mayor parte de 2016, la compañía ope-
ró bajo el marco contable establecido por la Circular 
5/2015 de 30 de septiembre del Banco de España, que 
definía los criterios para valorar los activos inmobilia-
rios y financieros que conforman la cartera de Sareb. 
A final del año se aprobó adicionalmente el RD-Ley 
4/2016 de 2 de diciembre, que completa la normativa 
anterior al especificar cómo deben registrarse los de-
terioros causados por las minusvalías de la cartera de 
Sareb.

La Circular establecía la obligatoriedad de que Sareb 
valorase todos sus activos individualmente, lo que 
conllevaba aflorar las plusvalías o minusvalías netas 
acumuladas en sus dos grandes unidades de activos: 
los financieros y los inmobiliarios. La plusvalía o mi-
nusvalía resultaba de la comparación agregada entre 

el precio pagado por los activos de cada unidad con el 
valor real de los mismos.

Inicialmente la Circular establecía que las minusvalías 
existentes en cada unidad de activos fueran provisio-
nadas con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias. 
Las eventuales plusvalías, por el contrario, no se regis-
traban mientras no se materializaran mediante la ven-
ta. Como se recordará, este hecho tuvo un impacto en 
el patrimonio neto de la sociedad en 2015 y originó 
que en el segundo trimestre de 2016 Sareb tuviera que 
convertir deuda subordinada en capital para recompo-
ner los recursos propios.

A finales de 2016, el Real Decreto-Ley establece que 
el deterioro por las minusvalías netas latentes no se 
registre en la cuenta de pérdidas y ganancias, como se 
exigía previamente, sino que se haga contra una cuenta 

4.6.3 Regulación contable y evolución de los Fondos propios
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de ajustes por cambios de valor dentro del patrimonio 
neto de la compañía. Esta cuenta de ajustes, además, 
no se considerará a los efectos de las causas de reduc-
ción de capital y disolución de la sociedad contempla-
das en la legislación mercantil general. 

El cambio normativo obliga a realizar, a título infor-
mativo en las cuentas de 2016, una re-expresión del 
ejercicio 2015, en la que no cambia la cifra total del 
patrimonio neto, pero sí se produce la regeneración de 
2.330 millones en fondos propios (reservas), cuya con-
trapartida es la cuenta de ajustes antes indicada.

Es importante destacar, en cualquier caso, que, si bien 
la Circular y Real Decreto-Ley vienen a conformar el 
marco contable de la entidad, su impacto es más am-
plio, pues permite conocer con detalle dónde están las 
minusvalías latentes de la cartera que Sareb compró a 
las entidades que recibieron ayudas públicas. Este co-
nocimiento, necesario y muy relevante, permite desa-
rrollar estrategias comerciales más definidas y, sobre 
todo, trazar un plan a largo plazo para ir desinvirtiendo 
en los activos que, no solo fueron adquiridos por enci-
ma de su precio real, sino que no tienen un potencial 
de revalorización evidente.

Con el nuevo marco contable, Sareb se adentró en 
2016, en su cuarto año de vida, en esta parte de la car-
tera con minusvalías latentes, lo que ha tenido –como 
se ha señalado anteriormente- reflejo en la reducción 
de sus márgenes de negocio.

LA vALOrAciÓN de LA cArterA eN 2016
Como se ha explicado, la Circular 5/2015 de 30 de sep-
tiembre del Banco de España establecía los criterios 
que debían considerarse en la metodología de valo-
ración de los activos de Sareb, básicamente mediante 
tasaciones ECO, aunque también permitía en determi-
nados casos usar las valoraciones automáticas (AVM). 
Se establecía la obligación de contar con tasadoras ho-
mologadas por el Banco de España, y de tener comple-
tado el 50% de la cartera a cierre de 2015 y el 100% 
en 2016.

Conviene recordar que dentro de las dos unidades 
de activos (inmobiliarios y financieros –que incluyen 
los inmuebles adjudicados durante la vida de la com-
pañía–), se permite compensar plusvalías y minus-
valías que resultaran de la valoración de todos los 
activos que la componen, pero no así entre ambas 
unidades.

El cuadro pone de manifiesto que las minusvalías se 
concentran en aquellos activos financieros que no 
cuentan con garantías reales eficaces o, directamente, 
sin garantía alguna. En estos casos, la Circular estable-
ce para la mayoría de ellas la presunción, salvo demos-
tración de lo contrario, de que tiene un valor nulo.  

en la unidad de activos inmobiliarios, las estimacio-
nes de Sareb consideran la existencia de una plusva-
lía de 1.491 millones, casi un 18% de su valor neto 
contable, si bien no tiene un reflejo contable, como 
ya se ha señalado.

tipo deuda Garantía valor  
regulatorio vNc resultado

con garantía real 57.241 27.177 23.668 24.820 -1.152

Sin 1ª cargas y participativos 13.994 11 239 3.018 -2.779

Adjudicados / dacionados 4.355 3.804 551

total 71.235 27.187 28.263 31.642 -3.380

Otros ajustes -10

deteriOrO -3.389
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LA evOLuciÓN deL deteriOrO
Si bien la Circular fue aprobada en septiembre de 2015, 
su aplicación tenía efectos retroactivos, lo que ha per-
mitido reconstruir desde el principio de la vida de Sareb 

cuál ha sido la evolución del fondo de deterioro surgido 
del proceso de valoración y su impacto en la cuenta de 
resultados de la compañía. 

deteriOrO cONstituidO

2012 2013 2014 2015 2016

Imputación cuentas en el año formulado 0 259 719 337 377

Imputación Reexpresión CBE 5/2015 1.348 349 0 0

deteriOrOs /cBe 2015 0 1.607 1.068 337 377

deteriOrOs/cBe 2015 AcuMuLAdO 1.607 2.675 3.012 3.389

Neteo impositivo -682 -100

cONtrA PÉrdidAs Y GANANciAs 2.330

cONtrA AJuste cAMBiO vALOr. PAtriMONiO 3.289

La primera línea del cuadro anterior, establece el esfuer-
zo en provisiones que realizó Sareb en 2013 y 2014 en 
ausencia de la norma contable, pero después de efec-
tuar sendas consultas al Banco de España, previas a la 
Circular.  

Tras la emisión de dicha Circular, y al aplicarle carácter 
retrospectivo se estimó un deterioro en la unidad de 
activos financieros de 3.012 millones de euros que fue 
distribuido en los ejercicios 2013, 2014 y 2015. Dado 
que este daño llevó asociado un crédito fiscal de 682 
millones, el efecto en los recursos propios de Sareb 
ascendió a 2.330 millones, que es la cifra que reverti-
da a los recursos propios tras la aprobación del RD-Ley 
4/2016. 

En el ejercicio 2016, el deterioro ha crecido en 377 mi-
llones de euros, hasta alcanzar los 3.389 millones. Al im-
putarle un crédito fiscal de 100 millones (por efecto del 
RD 3/2016 de 2 de diciembre que modifica la compen-
sación de bases imponibles negativas), genera un ajuste 
por cambio de valor de 3.289 millones.

LAs PÉrdidAs AcuMuLAdAs desde 2012
Como se ha indicado anteriormente, la obligatoria re-
expresión debida al cambio de norma contable ha mo-
dificado también el resultado neto de la compañía en 
los ejercicios anteriores, que no se corresponde con los 
anunciados al cierre de cada año, dado que no se cono-
cía el detalle de la nueva normativa.  

Según la normativa contable actual, Sareb ha registrado 
desde su nacimiento unas pérdidas netas acumuladas 
de 750 millones de euros. El consumo de recursos pro-
pios que la compañía ha registrado en este periodo ha 
sido equivalente a estos resultados.  En la actualidad, la 
sociedad cuenta con una cifra de capital y deuda subor-
dinada de 4.049 millones de euros, frente a los 4.800 
millones que contaba cuando fue creada.

El siguiente cuadro aproxima la evolución de los resulta-
dos en los primeros años de vida de la entidad, ajustada 
a los criterios establecidos en el RD-Ley 4/2016 del 2 de 
diciembre. Se incluye también el ejercicio 2012, aunque 
la empresa fue constituida el 28 de noviembre de ese año.

2012 2013 2014 2015 2016 tOtAL

resultado antes de impuestos
(en millones de euros)

-5 -47 67 -102 -663 -750
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LA evOLuciÓN de LOs FONdOs PrOPiOs 
En el primer semestre de 2016, la compañía realizó una 
conversión de deuda subordinada por importe de 2.170 
millones de euros, con objeto de recomponer la situa-
ción patrimonial tras haber asumido, a cierre de 2015, el 
impacto contable de la Circular. 

Como se ha explicado anteriormente, el RD-Ley 4/2016 
determinó que el deterioro se aplicase a una cuenta de 

ajustes por cambio de valor en lugar de provisionarse 
con cargo a la cuenta de resultados, lo que obliga a rea-
lizar una re-expresión del cierre de 2015.

El siguiente cuadro detalla la evolución del patrimonio 
neto de la sociedad. A cierre de 2016, la compañía conta-
ba con 4.050 millones de euros en capital y deuda subor-
dinada, tras haber absorbido los 663 millones de euros 
procedentes de los resultados negativos del ejercicio:

Año 2015. Reexpresión Año 2016

Formulado
Reclasificación

re- 
expresado

variaciones
ctas. 
Anualdeterioro

efec. 
Fiscal

Conversión
Mov./ 
rtdos.

PAtriMONiO NetO -3.161 -3.012 682 3.161 2.170 -1.770 -2.657

Ajustes por cambios de valor -1.943 -3.012 682 -4.273 0 -1.004 -5.277

Operaciones de cobertura
Deterior Unidad Ac. Financieros

-1.943
0

0
-3.012 682

-1.943
-2.330

-45
-959

-1.988 
-3.289

Fondos propios a efectos reducción capital -1.218 1.112 2.170 -776 2.620

Capital
Prima de emisión
Reservas/Rtdos negativos ej. anteriores
Resultados del ejercicio

-300
-900

-2.418
0

2.675
337

-242
-440

300
900
15

-103

4
-900
3.066 -103

-663

304
0

2.979
-663

deudA suBOrdiNAdA 3.600 3.600 -2.170 1.430

FONdOs PrOPiOs + suBOrdiNAdA 2.382 4.712 -663 4.050
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El cuadro también recoge la cuenta de ajustes por cam-
bios de valor, donde se reflejan los 1.983 millones de 
euros correspondientes a la valoración del derivado de 
cobertura de tipos de interés, y 3.289 millones de euros 
derivados de la aplicación del RD-Ley 4/2016, que esta-
blece que el deterioro de las unidades de activos debe 
imputarse a dicho epigrafe neto de su impacto fiscal. 

En grandes cifras, el patrimonio neto de Sareb ha expe-
rimentado desde el cierre del ejercicio 2015 un incre-

mento de 504 millones como suma de dos movimientos 
contrarios. Por un lado, el aumento en los fondos pro-
pios como resultado de la conversión de deuda subor-
dinada y, por otro, el impacto del deterioro en la unidad 
de activos financieros.

LA estructurA de cAPitAL ActuAL trAs LA  
cONversiÓN
Al cierre de cuentas del ejercicio 2016, la distribución 
del capital y deuda subordinada es la siguiente:

tenedor Porcentaje

sANtANder 16,6%

cAiXABANK, s.A. 12,2%

BANcO sABAdeLL 6,6%

POPuLAr 5,7%

KutXABANK 2,5%

BANKiNter 1,4%

iBercAJA 1,4%

uNicAJA 1,3%

cAJAMAr cAJA rurAL, s.c.c. 1,2%

MAPFre 1,1%

MutuA MAdriLeñA 0,7%

cAJA LABOrAL POPuLAr c.c. 0,6%

BANcA MArcH, s.A. 0,4%

deutscHe BANK, s.A.e. 0,3%

cecA 0,3%

BANcO cOOPerAtivO esPAñOL, s.A. 0,3%

cAtALANA OccideNte 0,3%

AXA seGurOs GeNerALes 0,2%

c.c. cAMiNOs 0,1%

GeNerALLi 0,1%

MutuA PeLAYO 0,1%

AsisA 0,1%

reALe 0,1%

zuricH 0,1%

stA. LuciA 0,1%

iBerdrOLA iNMOBiLiAriA 0,2%

FrOB 45,9%

tOtAL 100%
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Durante 2016, Sareb ha continuado profundizando en 
su mapa de riesgos financieros, centrándose principal-
mente en cuatro ámbitos: el crédito, el mercado inmo-
biliario, el tipo de interés y la liquidez. 

Así, la compañía, que trabaja desde su primer año en el 
diseño de dicho mapa, ha analizado progresivamente 
los factores más relevantes derivados de estos riesgos. 
Esto le permite tener, a día de hoy, un nivel de informa-
ción muy detallado, si bien hasta ahora se ha concentra-
do especialmente en el riesgo de crédito y del mercado 
inmobiliario, lo que le facilita la toma de decisiones. 

Además de este análisis, también se ha avanzado en su 
gestión. Sareb perfila de esta forma la foto global del 
balance y de sus riesgos financieros, adecuándose a sus 
particularidades y dibujando los flujos de caja teniendo 
en cuenta una peculiaridad inherente a la organización: 
la probabilidad de que se puedan cumplir dichos riesgos 
en virtud de la solvencia de acreditados y valores de los 
colaterales inmobiliarios.

La cartera de activos financieros de Sareb representa 
la mayor parte de los recursos recibidos en su día, por 
tanto, la gestión de su riesgo crediticio es clave para ga-
rantizar el objetivo de desinversión eficiente de la so-
ciedad. A cierre de 2016, los préstamos representaban 
el 69,4% de la cartera de activos de la compañía. 

La gestión dinámica de este riesgo, que se prolongará 
a lo largo de la vida activa de la sociedad, deberá pre-
servar el valor de dichos activos hasta el momento de 
su liquidación a través de las diversas vías perfiladas. 
Dado el elevado porcentaje de activos impagados o NPL 
(Non Performing Loans) –alrededor del 96% al cierre de 
2016–, las vías perfiladas se centran en maximizar su 
recuperación, considerando las posiciones que generan 
efectivo –más del 44% del total a cierre de 2016– como 
el principal logro de esa gestión.

5.1 Riesgos

5.1.1. Riesgo de crédito
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De forma indirecta en esta exposición crediticia y de for-
ma directa en la cartera de activos inmobiliarios adjudi-
cados, el riesgo inmobiliario, especialmente en el marco 
de la nueva circular contable, incide notablemente en la 
compañía, por lo que su seguimiento y delimitación es 
fundamental para la gestión de la misma. 

Los bonos emitidos para la adquisición de todos los 
activos de la compañía se crearon como instrumentos 
por los que Sareb pagaba un tipo de interés variable 
vinculado al Euribor y al diferencial del Tesoro español 
respecto a los tipos swaps de mercado. De este modo, 
la magnitud del riesgo de interés estaba directamente 
vinculada a la dimensión de la cartera recibida. 

En coordinación con las autoridades nacionales e inter-
nacionales, la gestión del riesgo de tipo de interés se ini-
ció en 2013 para modificar el perfil variable del pasivo 
por una estructura de coste financiero fijo. Se estableció 
transformar en un coste fijo más del 80% de la deuda 
y esta gestión continúa siendo monitorizada en 2016. 

Por otro lado, la bajada de los tipos de interés del año 
pasado, y especialmente la reducción del spread del 
Tesoro español (elemento vinculante en la definición 
de los tipos de interés pagados en los bonos Sareb), ha 
permitido una sustancial reducción del coste financiero 
de la compañía. 

5.1.2 Riesgo inmobiliario

5.1.3. Riesgo de tipo de interés

Relacionado con todos los aspectos anteriores, la liqui-
dez es otro de los pilares fundamentales en la gestión 
de Sareb. Por ello, su riesgo es analizado de forma con-
tinua, definiéndose planes de contingencia para salva-
guardar su estatus en todo momento, al tiempo que la 
gestión de los excedentes se realiza dentro de una pru-
dente política de inversión encuadrada en un estricto 
marco de límites de riesgo de contrapartida aprobada 
por el Consejo de Administración.

5.1.4. Riesgo de liquidez
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En contraposición a los riesgos financieros e inmobi-
liarios –tanto estructurales como coyunturales– que 
enfrenta la compañía, en 2017 surgen también nuevas 
oportunidades que ayudan a Sareb a afrontar la pronun-
ciada curva de dificultad ascendente en la desinversión 
de activos, el mayor reto que afronta Sareb anualmente.

Para entender este reto hay que comprender cómo se 
comporta el sector inmobiliario en España (y otras juris-
dicciones similares) en periodos de salida de una crisis 
e inicio de recuperación del sector, como es el actual. 

sITUAcIóN AcTUAL
El enorme conjunto de submercados locales de Espa-
ña no se recupera de manera transversal ni en todos 
por igual, sino de forma claramente asimétrica. La si-
tuación actual contrasta con los peores momentos de 
la crisis, cuando las transacciones de vivienda termi-
nada se situaron en cifras que no alcanzaban el 40% 
y existían enormes zonas geográficas de producto 
ilíquido– a unos años de recuperación en los que la 
actividad del mercado está avanzando en forma de 
círculos concéntricos.

Esta dinámica implica que, en un primer momento, se ha 
recuperado rápidamente el nivel de transacciones en las 
zonas de mayor calidad de las grandes capitales de pro-
vincia, así como en las zonas de vivienda asequible de 
su perímetro más inmediato, circunstancia que respon-
de a las operaciones reprimidas durante el periodo de 
caída continuada de los precios de inmuebles, así como 
a la escasez de producto típica de esas localizaciones en 
esa época. 

Esta situación ha hecho que, en algunos ámbitos, se lle-
gue a hablar incluso de una nueva ‘burbuja’. Nada más 
lejos de la realidad. Dicha recuperación, cuya potencia 
marcan con claridad las diferentes estadísticas disponi-
bles en el mercado (incrementos de precios del 4,8% y 
del 6,2% en Madrid y Barcelona durante los últimos 12 
meses), no alcanza aún a los segundos, terceros, cuar-
tos y quintos círculos concéntricos más alejados de los 

polos de atracción. Ello deja todavía mucha parte de la 
cartera de Sareb en localizaciones geográficas donde el 
stock de producto sin vender es aún muy alto y el ritmo 
de desinversión relativamente bajo. 

Por todo ello, el desafío de Sareb es conseguir apor-
tar valor a sus inmuebles en estas localidades, man-
tenerlos atractivos de cara al comprador, teniendo 
en cuenta la incipiente obra de nueva construcción, 
y aprovechar esa evolución natural, pero más lenta de 
la demanda, hacia los círculos concéntricos más aleja-
dos del centro. 

Además, Sareb ha de contar con la competencia por par-
te de entidades bancarias con stock de vivienda en las 
mismas zonas y con mayor interés en desinvertir con 
rapidez, más allá del precio alcanzado por los activos.

OpORTUNIdAdEs pARA sEgUIR AvANzANdO 
Teniendo en cuenta estas circunstancias, probablemen-
te la mayor de las oportunidades de la sociedad sea la 
explotación de una relación cada vez más asentada con 
los gestores de activos seleccionados a final de 2014 
–los servicers– en un modelo de empresa ampliada. Si 
el ejercicio pasado estuvo fuertemente marcado por el 
avance del modelo de integración tecnológica con di-
chos servicers, el ejercicio de 2016 se ha centrando en 
culminarla y sacarles todo el jugo posible a efectos de 
negocio.

Con la integración tecnológica que sareb debe llevar a 
cabo junto a sus servicers se persigue que las platafor-
mas de IT de ambas partes de la organización puedan 
utilizar casi en tiempo real la misma información so-
bre los activos financieros e inmobiliarios de la cartera. 
Así, el proceso de diseño de la estrategia comercial, la 
‘originación’ de las transacciones, su aprobación y for-
malización posterior será más ágil y eficiente. De esta 
forma, la sociedad puede llegar a incrementar la velo-
cidad de desinversión y combatir la creciente dificul-
tad de deshacerse de los activos que aún permanecen 
en la cartera. 

5.2 Oportunidades
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Sareb es una compañía obligada por sus documentos 
fundacionales a revisar y a aprobar anualmente una 
versión actualizada de su Plan de Negocio. Estos planes 
deben abarcar el periodo total de vida útil de la sociedad, 
es decir, desde el momento de su aprobación hasta 
el año 2027. Incluso si no existiera esta obligación, la 
empresa se habría visto obligada a realizar una revisión 
completa de este Plan a principios de 2017 debido a la 
entrada en vigor este año del Real Decreto-ley 4/2016, 
de 2 de diciembre, de medidas urgentes en materia 
financiera, que altera la forma de registrar el deterioro 
de activos en las cuentas anuales de Sareb, tal y como se 
ha explicado en apartados anteriores.

Los cambios de marco regulatorio contable tienen 
su efecto en la forma en que Sareb calcula el margen 
neto que consigue con sus ventas, que es el que le 
permite cubrir, cuando menos parcialmente, sus gastos 
financieros y operativos. El Real Decreto-ley 4/2016 
establece que Sareb, como ocurría anteriormente, ha 
de calcular el margen neto del 100% de su cartera por 
comparación con el precio al que los activos fueron 
traspasados por las entidades financieras cedentes. 
Sin embargo, lo más relevante es que los cambios en 
el marco contable no alteran el precio al que sareb 
vende los activos financieros o inmobiliarios. Sareb, en 
todos y cada uno de los momentos desde su creación, 

En segundo lugar, Sareb ha de ser capaz de generar re-
tornos a través de la inversión en sus propios activos. 
Pese a la escasez de recursos propios con la que nació 
la compañía en relación con su balance, lo cierto es que 
Sareb sí dispone de una situación cómoda de liquidez. El 
reto es encontrar todas y cada una de las oportunidades 
de invertir parte de esa liquidez en sus propios activos 
para recuperar el valor por el que fueron adquiridos. Por 
ello, toda inversión en sus activos que, con un riesgo 
asumible, genere tasas de retorno relevantes debe ser 
estudiada. Con una cartera dañada con miles de activos 
vandalizados o sencillamente deteriorados, con obras a 
medio terminar y suelos en fases de urbanización muy 
iniciales, la búsqueda de oportunidades rentables de in-
versión de la tesorería propia debe ser una prioridad. El 
objetivo es generar margen de negocio suficiente para 
ir cubriendo una parte cada vez más importante de los 
gastos de la compañía.

Por último, la innovación no ha perdido su importancia 
para sareb. Esta no solo reside en buscar la generación 
de valor en los activos, sino también en encontrar for-
mas de comercialización y marketing más atractivas 

para los clientes, en mejorar la segmentación de sus 
bienes para organizar mejor el patrón temporal de su 
desinversión y en encontrar las oportunidades de inver-
sión ya mencionadas. 

Los primeros pasos dados en 2016 son: algoritmos de 
autoaprendizaje para la valoración de activos, indus-
trialización de procesos, desarrollo de plataformas 
electrónicas en un mercado como el de la venta de deu-
da non-performing (NpL) donde estas no existían, y la 
incorporación de las últimas técnicas de data Analytics 
y Big data para dar servicio al negocio y la estrategia de 
la compañía.

Sareb es una compañía que debe encontrar oportunida-
des en cualquier rincón para hacer frente a su misión: 
vender aquellos activos que han llegado a convertirse 
en un enorme lastre para el sistema financiero español. 
Solo nuevas soluciones que repongan su valor, opera-
ciones cada día más rápidas, la complicidad de los servi-
cers y la innovación permitirán a la compañía mantener 
el ritmo necesario para desinvertir la totalidad de la car-
tera antes del año 2027.

5.3 Plan de Negocio
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ha vendido a precios que considera de mercado. Estos 
son fijados sobre la base de tasaciones independientes 
de los activos inmobiliarios y de los colaterales de los 
préstamos, ajustados siempre según su conocimiento 
comercial y financiero.

El cambio contable tampoco tiene ningún efecto sobre 
el montante de la cifra de negocio de Sareb. Eso permite 
afirmar que, con una cifra de negocio de 3.923 millones 
de euros, Sareb ha batido el objetivo que se marcaba en 
el Plan 2016-2027.

UNA EsTRATEgIA
La estrategia de la sociedad, típica de las sociedades 
de gestión de activos en otras jurisdicciones y 
parte esencial de su valor como herramienta de 
reestructuración del sector financiero, está basada 
en la expectativa de un ciclo positivo del mercado 
inmobiliario español. 

En lo fundamental, dicha estrategia pretende utilizar el 
colchón de sus recursos propios y la venta de los activos 
que llegaron a sareb con un precio más razonable para 
superar los primeros años de recuperación débil del 
mercado (hasta mediados de 2016 no se ha recuperado 
el precio de la vivienda al nivel que tenía a finales de 
2012). La expectativa está puesta en que una evolución 
favorable de este mercado hiciese recuperar precio y 
liquidez a los activos que llegaron a la compañía con 
precios de traspaso lejanos a su valor de mercado. Este 
plan, al fin y al cabo, se basa en afinar el equilibrio de 
los ritmos de desinversión y los recursos propios de la 
compañía para absorber pérdidas. 

En la nueva estrategia para activos financieros y 
adjudicados que refleja el Plan de Negocio actual, hay 
que seguir teniendo en cuenta el precio con el que 
llegaron los activos a Sareb. Se asume la necesidad de 
vender tanto los que llegaron a precios razonables como 
aquellos que llegaron a peor precio y cuya previsión de 
recorrido de precio futuro es también negativa. Esto 
se traduce en la necesidad, cuatro años después de la 

creación de sareb, de  empezar a desinvertir una parte 
de la cartera con márgenes operativos negativos. De 
esta forma, lo que determina ahora la parte de la cartera 
que se desinvierte es tanto su liquidez y potencial 
margen neto para la compañía hoy, como su potencial 
de ganar valor a medio y largo plazo.

A favor de avanzar en la estrategia propia de cualquier 
sociedad de gestión de activos pesa, precisamente, el 
cambio contable introducido por el Real Decreto-ley 
4/2016 pues devuelve los recursos propios perdidos 
con las provisiones de deterioro de años anteriores y 
permite un margen temporal de absorción de resultados 
negativos más prolongado.

dOs pILAREs EN LOs qUE ApOyARsE
Los dos pilares estratégicos del Plan de Negocio 2017-
2027 se basan en aprovechar el momento de mercado, 
por un lado, e intensificar la gestión de la cartera actual, 
por otro. El primero se centra en acelerar el ritmo de 
generación de ingresos mediante un desempeño más 
integrado con los servicers, el enfoque más intenso en 
las zonas donde Sareb tiene mayor stock de inmuebles 
y colaterales de préstamos y donde, quizás hasta ahora, 
no había llegado la recuperación del sector, pero donde 
sí lo debe empezar a hacer. De ese modo, hay que 
promover la venta en las regiones hasta ahora menos 
dinámicas y apostar por los activos que, por recorrido de 
precio o gracias a la inversión en su adecuación, puedan 
llegar a generar más retornos a la compañía. 

El segundo de dichos pilares es el que marca la 
intensificación de la estrategia de generación de valor 
de la compañía. Sareb ha recibido una cartera de baja 
calidad en la que va a ser importante invertir para 
mejorar los retornos y conseguir recuperar el precio por 
el que se transmitió. De este modo, el Plan de Negocio 
pone como objetivos la gestión de suelos para su avance 
urbanístico, la finalización de obras en curso en zonas 
geográficas donde la demanda de mercado lo aconseje 
y, de manera muy especial, la promoción inmobiliaria 
sobre suelo propio, en solitario o en coinversión 



85

con socios que compartan el riesgo y aporten know-
how local, y en volúmenes que lleguen a tener un 
efecto positivo palpable en el margen obtenido por la 
compañía en su actividad.

Asimismo, y en consonancia con las actualizaciones de 
otros años, el Plan de Negocio recoge la adaptación de 
algunas de sus hipótesis sobre la evolución del sector 
inmobiliario y de los tipos de interés a la realidad del 
mercado un año después. De la misma forma, se someten 
a un contraste crítico las iniciativas de la compañía que 
puedan estar dando un resultado diferente al esperado 
un año antes. Por último, Sareb aprovecha todas las 
actualizaciones para introducir entre los inputs del plan 
la mejor información disponible de sus activos. 

En el Plan de Negocio 2017-2027, la principal novedad 
ha sido la nueva información obtenida a través de la 
retasación de casi el 100% de la cartera de la compañía. 
La valoración de 2015, que se cerró con la necesidad 
de usar estimaciones para el 45% de la cartera, ha 

sido prácticamente finalizada en este año. Según 
este ejercicio, la compañía acumula plusvalías netas 
en la unidad de activos inmobiliarios. Sin embargo, 
en la cartera de activos financieros y adjudicados los 
descubrimientos iniciales no han sido positivos y 
han reflejado un mayor deterioro. No obstante, toda 
esta actualización de la documentación sirve de base 
inestimable para afrontar el negocio durante los 
próximos años con una previsión de mercado favorable.

Sareb ha recibido una cartera de 
baja calidad en la que va a ser 

importante invertir para mejorar 
los retornos y conseguir recuperar 
el precio por el que se transmitió 
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Sareb desarrolla su actividad bajo un modelo de ges-
tión sostenible y responsable, con una comunicación 
bidireccional, íntegra, transparente y adecuada a la 
dimensión económica, social y medioambiental de sus 
grupos de interés. Asimismo, escucha de manera activa 
sus necesidades y expectativas, consiguiendo así un en-
tendimiento y cooperación mutua.

Entre los grupos de interés de la compañía se encuen-
tran accionistas y bonistas –privados y públicos–, super-
visores, clientes, proveedores, empleados así como la 
Sociedad en general.

De cara a mantener el diálogo con cada uno de ellos, la 
compañía dispone de diversos canales de comunicación 
como, por ejemplo, sareb responde, iniciativa que na-
ció para establecer una interacción con la sociedad de 
cara a resolver dudas, peticiones y dar respuesta a los 
encuentros con representantes de las administraciones 

–principalmente comunidades autónomas– con las que 
comparte asuntos de interés general. 

Además, Sareb participa en multitud de  jornadas y con-
ferencias, mantiene una relación constante con los me-
dios de comunicación y celebra reuniones presenciales 
con las organizaciones de promotores para acercarse a 
las necesidades reales de los que son, en definitiva, sus 
principales clientes. 

Sareb mantiene comunicaciones 
continuas con sus principales 
grupos de interés acerca de su 

labor diaria

6.1 Un diálogo fluido

Accionistas y bonistas

Supervisores

Clientes

Profesionales Sareb

Proveedores

Sociedad
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En cuanto al desglose de la plantilla por titulación 
para los ejercicios 2016 y 2015, es el siguiente:

      

La gestión de personas en Sareb tiene como meta 
principal atraer a los mejores profesionales y retener-
los mediante el fomento de su desarrollo profesional, 
a través de una estrategia que va más allá de la propia 
retribución salarial: formación, nuevas experiencias 
laborales, crecimiento en responsabilidades y obten-
ción de compromiso con un proyecto de ámbito na-
cional que no tiene comparación.

La plantilla de Sareb ofrece, además, otro elemen-
to diferenciador respecto a otras organizaciones: al 

cierre del ejercicio 2016, aporta al proyecto una ex-
periencia media por empleado de 17,45 años en va-
rios sectores destacando, sobre todo, en los ámbitos 
financiero e inmobiliario.

NúMero De eMpLeADos y DesGLoses por GÉNero 
y tituLAcióN
A fecha 31 de diciembre de 2016 y 2015, la distri-
bución por géneros, detallada por categorías, es la 
siguiente:

6.2 Profesionales Sareb

2016 2015

Mujeres Hombres Número de 
empleados Mujeres Hombres Número de 

empleados

Directivos 14 51 65 14 52 66

Jefes y técnicos 94 133 227 81 133 214

Administrativos y comerciales 40 24 64 46 26 72

total 148 208 356 141 211 352

No tituladosTitulados

84%

16%

Diciembre

2016
85%

15%

Diciembre

2015

58

59
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1 Ver apartado 4.6 sobre Información Finanicera para mayor detalle sobre la relación con accionistas y bonistas.

DesArroLLo orGANizAtivo: seLeccióN y GestióN 
DeL tALeNto
El departamento de Gestión de personas ha llevado a 
cabo 79 procesos de selección y ha incorporado 37 nue-
vas altas en plantilla. Todo ello bajo unos principios de 
transparencia y de igualdad de oportunidades y no dis-
criminación.

A lo largo del primer semestre de 2016, Sareb ha adap-
tado la estructura organizativa de las áreas propias de 
soporte para alinearse con las necesidades derivadas 
del modelo de negocio implantado en 2015. Como ele-
mento primordial de este desarrollo organizativo, y den-
tro de las políticas de gestión del talento, se ha ofrecido 
la oportunidad de promocionar a 36 empleados. Ade-
más, a través del proceso de oportunidades de carrera, 
37 empleados han tenido la posibilidad de crecer en 
nuevos itinerarios fomentando su desarrollo.

Asimismo, durante el ejercicio 2016 se ha continuado 
trabajando en la retención y el desarrollo del talento y 
se ha presentado a toda la compañía el modelo de com-
pensación total, que engloba los siguientes programas:
 
• DesArroLLo = ‘yo soy tALeNto sAreb’ + ‘sAreb 

y yo’, cuyos objetivos son el crecimiento personal y 

profesional de los empleados, así como detectar las 
necesidades de mejora para poder adaptar el plan de 
Formación 2017 a cada uno de ellos. De este modo, se 
optimiza la empleabilidad de los profesionales cons-
tituyendo un marco de referencia.

• El pLAN De ForMAcióN 2016, que ha supuesto más 
de 11.300 horas formativas anuales con 369 emplea-
dos participantes en 71 acciones de enseñanza téc-
nica y 53 sesiones sobre desarrollo de habilidades. 
Todo ello, ha dado como resultado una nota media 
de satisfacción de 8,8. Además, se han firmado cinco 
acuerdos con escuelas de negocio.

• MoDeLo De DesArroLLo proFesioNAL basado en 
funciones y responsabilidades. Este modelo se sus-
tenta en la creación de tres familias profesionales: 
‘Staff’, ‘Control’ y ‘Negocio’. Con sus niveles organiza-
tivos, permite el desarrollo y reconocimiento a través 
de tres itinerarios de carrera profesional: gerencial, 
transversal y especialización. 

• Impulso de un estiLo De LiDerAzGo natural vincu-
lado al cumplimiento del mandato de la compañía, 
donde cada uno de los empleado de Sareb es el prota-
gonista de su trayectoria profesional. 

EMBAJADORES SAREB

Desde el Área de Responsabilidad Social Corporativa 
(RSC) se ha lanzado el proyecto Embajadores Sareb, 
que permite divulgar entre la comunidad educativa 
sus valores y compromisos sociales adquiridos. 
Cada una de sus tres fases favorece la transmisión 
de mensajes a alumnos de bachillerato y ciclos 
formativos, estudiantes universitarios y residentes en 
colegios mayores, y alumnos de escuelas de negocios. 
Ya se ha implantado la primera fase y se ha constituido 
el grupo de Embajadores Sareb, formado por 22 
empleados voluntarios de la sociedad. En total se 

han celebrado 22 sesiones en 12 centros educativos, 
acercando Sareb a más de 760 alumnos con resultados 
muy satisfactorios.

Asimismo, Sareb ha continuado colaborando en 
iniciativas como en el programa inicia, creado por la 
Fundación Rafael del Pino junto con el Pacto Mundial de 
Naciones Unidas para acercar el mundo de la empresa 
a alumnos de Bachillerato de la Comunidad de Madrid. 
Durante 2016 ha impartido 12 sesiones en 10 centros 
educativos, llegando a un total de 700 alumnos.
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Sareb evalúa continuamente su desempeño y rinde 
cuentas ante sus accionistas y bonistas1 mediante un 
diálogo fluido y constante que fortalece de forma pro-
gresiva. Este compromiso de la compañía con la transpa-
rencia sobrepasa el cumplimiento puro de su mandato, 
siendo un mecanismo mediante el cual se somete al jui-
cio crítico de los actores presentes en los mercados en 
los que opera y de la Sociedad en general. 

Los principales canales de información con este colec-
tivo son los Comités de Apoyo (11 reuniones en el año) 
y la página web del accionista, una plataforma exclusiva 
para este colectivo en la que se han publicado 14 infor-
maciones durante el año. Además, se realizan reuniones 
presenciales y virtuales y se mantienen abierto un bu-
zón específico para este colectivo.

Nuevos coMproMisos De coMuNicAcióN 
Sareb se ha comprometido con accionistas y bonistas a 
fomentar una política de comunicación más abierta so-
bre lo que se desarrolla en los Comités de Apoyo, ade-

más de trabajar activamente para compartir los resulta-
dos trimestrales y semestrales de la sociedad en plazos 
adecuados a partir de 2017. Esta política se ha aplicado, 
por ejemplo, con motivo de la conversión en capital de 
una parte de la deuda subordinada, a consecuencia de la 
aplicación de la Circular 05/2015 del Banco de España.
Adicionalmente, Sareb ha establecido unos compromisos 
periódicos de información acerca de la situación financie-
ra, planes de negocio y principales hitos de la compañía.

La transparencia para Sareb 
es un mecanismo por el que 
se somete al juicio crítico de 
los actores presentes en los 

mercados en los que opera y de 
la Sociedad en general

6.3 Accionistas y bonistas

La sociedad, debido a las particularidades de su modelo 
empresarial que hacen que esté sometida a un régimen 
especial de supervisión2, mantiene un contacto perma-
nente con las autoridades responsables de este control 
y sigue fielmente sus recomendaciones y requerimien-
tos. Para ello:

• Publica periódicamente sus principales políticas y 
procedimientos tanto referentes a los criterios con 
los que conduce sus negocios y operaciones como a la 
forma en la que son administrados y controlados. 

• Difunde información relativa a su desempeño a tra-
vés de informes semestrales de actividad, memorias 
anuales y otra documentación pública sobre sus ope-
raciones más destacadas. 

6.4 Supervisores

2 En el capítulo 2 se incluye más información sobre el régimen de supervisión de Sareb. 
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Los clientes de Sareb son, por una parte, los com-
pradores de activos –tanto minoristas como mayo-
ristas–, y por otra, el colectivo de entidades acredi-
tadas o deudoras con las que trabaja directamente 
para conseguir la reducción de su exposición crediti-
cia y con ello, su mandato. 

La relación que Sareb mantiene con todos ellos se 
basa en la premisa de la transparencia y en asegurar 
que el conjunto de compradores potenciales dispon-
ga de la misma información. 

Para ello cuenta con dos canales de venta que ayu-
dan a la compañía a atender a todo el espectro de 
inversores y clientes3 potenciales: 

• Minorista: gestión y venta a particulares y pymes 
(de inmuebles y préstamos) a través de las plata-
formas de los respectivos servicers (Altamira, Haya 
RE, Servihabitat y Solvia). 

• Institucional4: Este canal se destina a la venta diri-
gida a inversores profesionales e institucionales. 
En 2016 ha participado de manera activa en reu-
niones y eventos con diferentes fondos de inver-
sión y especialistas de mercado, donde Sareb ha 
podido explicar sus estrategias de desinversión 
además de conocer de primera mano las necesida-
des de los inversores. 

Tanto las visitas internas como las externas han per-
mitido, por un lado, que la sociedad exponga sus 
estrategias dentro del portfolio disponible para la 
venta y, por otro, que conozca las demandas actuales 
del mercado y, de esta forma, mejorar las estrategias 
orientadas a la desinversión. 

Con respecto a las empresas promotoras que tienen 
créditos con Sareb –cerca de 15.000–, la compañía 

ha realizado un esfuerzo de acercamiento para co-
nocer su realidad y sus sugerencias de mejora en el 
servicio que prestan los servicers. Así, a lo largo del 
año 2016, y bajo la organización del Área de Comu-
nicación, se han celebrado encuentros presenciales 
en las ciudades de Alicante, Valencia, Málaga, Las 
Palmas, Madrid, Barcelona y Sevilla.

sAreb respoNDe (900 115 500)
Este canal, que se implantó con el objetivo de ser un 
vehículo para atender y resolver dudas o quejas que 
llegan a la sociedad, se ha terminado consolidando 
como una herramienta fundamental en cuanto a la 
comunicación con sus clientes. Durante 2016 se 
atendieron más de 55.000 consultas con un prome-
dio de 4.500 gestiones mensuales. A pesar de que 
las consultas telefónicas siguen siendo las más utili-
zadas (un 46% del total), cabe destacar que el canal 
web ha aumentado su presencia hasta triplicar sus 
datos frente a los obtenidos en 2015. 

Durante 2016 se atendieron más 
de 55.000 consultas y el canal 

web ha recibido el triple de con-
sultas que en 2015

Con respecto al perfil de los clientes que contactan 
con Sareb Responde, un 60% corresponde a parti-
culares, un 26% a empresas y un 13% a administra-
ciones públicas (frente al 51%, 34% y 15% del año 
anterior, respectivamente).

3 Consultar el capítulo 4 para más información sobre la actividad comercial de Sareb. 
4 Ver apartado 4.3 sobre Gestión de préstamos para más información sobre el canal institucional.

6.5 Clientes
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Teléfono 900 Cartas E-mailsSolicitudes Web Inmuebles Sareb

CANAL DE ENTRADA DE SAREB RESPONDE

46% 15% 14%25%

Toda adquisición de bienes y servicios se basa en la op-
timización de cada compra (relación calidad-precio) y en 
la consecución de los principios de transparencia, concu-
rrencia competitiva, fomento de la rotación y la no con-
centración de proveedores. 

A lo largo de 2016, se han cerrado nuevos acuerdos 
con proveedores bajo la fórmula de concursos con al 
menos tres interesados. Entre estos nuevos contra-
tos, destaca el servicio de depuración de los activos 

financieros e inmobiliarios, la contratación de más de 
15 constructoras para el desarrollo de promociones y 
suelos, y la homologación y firma de acuerdos con más 
de 15 tasadoras. 

Asimismo, se ha seguido trabajando en colaboración 
con los departamentos de  compras de los servicers en 
el análisis de las adquisiciones realizadas para activos 
de la sociedad, principalmente de mantenimiento, vigi-
lancia y seguridad.

6.6 Proveedores

2015 51%

34%

15%

60%
26%

13%

2016

Particulares Empresas Administraciones públicas

PERFIL DE CLIENTES DE SAREB RESPONDE 60

61
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Como resultado de las negociaciones con los proveedores, 
se han obtenido importantes ahorros que llegan al 5% del 
gasto comprometido, así como las siguientes cifras:
• Más de 180 nuevos contratos y adendas firmadas con 

proveedores.
• Más de 2.000 pedidos.
• Se han realizado trabajos con más de 560 proveedores.

poLíticA ActivA eN rsc
A través de la política de Responsabilidad Social Cor-
porativa (RSC), Sareb ha asumido el compromiso de de-
sarrollar un modelo de gestión de activos sostenible y 
responsable para sus grupos de interés. 

En 2016  se ha incorporado la 
política activa en Responsabilidad 

Social Corporativa (RSC) de los 
proveedores como criterio de 

valoración para su homologación

Entre las novedades introducidas para 2016 se encuentra 
la incorporación como criterio de valoración la política 
activa en RSC de los proveedores. Esta iniciativa evalúa 
aspectos relacionados con esta materia de todos los pro-
veedores que han participado en alguno de los 135 con-
cursos lanzados por Sareb en el último año y que facturan 

más de una determinada cantidad. Entre otros aspectos, 
promueve relaciones de calidad con sus proveedores y 
desarrolla procedimientos de homologación para buscar 
la mejora continua y el beneficio de ambas partes. 

En el último año, la sociedad ha contado con 147 em-
presas de las cuales 141 han aportado la documen-
tación necesaria para su homologación, lo que supo-
ne haber evaluado al 96% de los proveedores. Cabe 
destacar que esos 141 proveedores se han adherido al 
Código de Conducta de Sareb y más de 80 han mostra-
do su disposición para colaborar en las iniciativas en 
materia de RSC que se desarrollen. 

Nuevo cANAL De coMuNicAcióN coN Los servicers
Es clave destacar la intensa relación que, bajo el con-
cepto de empresa ampliada, Sareb mantiene con sus 
principales proveedores, los cuatro servicers. Como 
ya se ha explicado, y más allá de la sólida relación 
contractual existente, los servicers son la extensión 
de las actividades que realiza la compañía, por lo 
que el alineamiento en principios, objetivos y misión 
es esencial para que esta sociedad pueda alcanzar 
con éxito su fin desinversor.

Con el objetivo de impulsar una cultura común, compar-
tir un punto de encuentro para el sector, Sareb –en cola-
boración con sus servicers– ha lanzado un boletín infor-
mativo digital, ‘Planeta Sareb’, de publicación periódica, 
que tiene su reflejo también en las redes sociales. 

 

141
proveedores 

adheridos al Código 
de Conducta de 

Sareb

96%
de proveedores 

evaluados
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El compromiso de Sareb con la Sociedad española 
se remonta a su nacimiento y al cumplimiento de su 
misión desinversora, por la que se compromete al 
saneamiento del sistema financiero nacional sin que 
esto ocasione coste adicional para los españoles. En 
paralelo, Sareb ha ido desarrollando líneas volunta-
rias de actuación que permiten afianzar y reforzar la 
responsabilidad social de Sareb. 

En este sentido, una de las mayores contribuciones a la 
Sociedad es su actividad en materia de vivienda social. 
Así, ha desarrollado diversas iniciativas como poner vi-
viendas nuevas a disposición de distintas administra-
ciones y gestionar aquellas que fueron entregadas en 
años anteriores a través de un control de los convenios. 

PROgRAMA dE AyUdA A LA VIVIENdA SOCIAL. En 
colaboración con diversas comunidades autónomas, 
Sareb ha cedido viviendas bajo la premisa de paliar 
la situación de colectivos en riesgo de exclusión. Con 
este objetivo, en 2016 Sareb ha ampliado sus acuer-
dos y ha firmado convenios con el gobierno de Can-
tabria (40 viviendas), la Junta de Andalucía (400), la 
Comunidad Foral de Navarra (30 viviendas), la Jun-
ta de Extremadura (45) y la Región de Murcia (30, 
acuerdo pendiente de firma). Asimismo, la sociedad 

se encuentra en conversaciones con los gobiernos de 
Castilla-La Mancha y la Generalitat Valenciana para la 
cesión de otras 350 viviendas.

PROgRAMA dE AyUdA A COLECTIVOS EN SITUACIóN dE 
EMERgENCIA SOCIAL. Desarrollado junto con los ayun-
tamientos de las grandes ciudades, la iniciativa contri-
buye a paliar la situación en que se ven inmersos distin-
tos colectivos ante una situación excepcional, del tipo 
que sea, mediante la cesión temporal del usufructo de 
viviendas. Durante 2016 se han firmado acuerdos con 
los ayuntamientos de Madrid (300 viviendas), San Se-
bastián de los Reyes (9), Málaga (6) y Sevilla (15). Sareb 
prevé incorporar a este programa a los ayuntamientos 
de L’Hospitalet de Llobregat, Córdoba, Vigo, Zaragoza, 
Coslada, Getafe, Valdemoro y Pinto, con quienes las con-
versaciones se encuentran muy avanzadas. 

Del conjunto de viviendas que tiene destinadas a fi-
nes sociales, cerca de 4.000 unidades, Sareb ya ha 
comprometido un total de 2.340, favoreciendo a más 
de 8.000 personas. 

PROgRAMA dE ALqUILER ALTERNATIVO ASEqUIbLE. 
Puesto en macha junto a los Servicios Sociales de 
comunidades autónomas y ayuntamientos, este pro-

7.1 Vivienda social

VIVIENDA SOCIAL

• Cesiones temporales 
de activos a ayuntamientos 
y asociaciones.

• Programa de Alquiler  
Alternativo Asequible: 
Se han estudiado más de 600 
expedientes

• Convenios con la 
administración : Sareb 
destina a fines sociales cerca 
de 4.000 viviendas
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CESIONES TEMPORALES. Como en ejercicios anteriores, 
Sareb ha atendido la solicitud de diversos ayuntamien-
tos y asociaciones vecinales para la cesión temporal de 
uso de diversos activos con el fin de favorecer la cele-
bración de actividades o eventos comunitarios. Esta lí-
nea de actuación se ha consolidado tras aprobarse un 
Protocolo de Cesión Temporal de Uso en Suelos de Sa-
reb, que permite la sistematización de la cesión, otorgar 
una mayor seguridad jurídica a las mismas mediante un 
modelo de contrato de cesión, y un mejor inventariado 

y control de las cesiones otorgadas. Igualmente, la so-
ciedad ha consensuado una Instrucción Operativa de 
Gestión propia que, desde 2017, permite extender el 
Protocolo de Gestión a los distintos servicers.

Por otro lado, en 2016 se ha terminado de definir 
el Plan director de Responsabilidad Social Corpo-
rativa 2017-2019, que servirá de marco para todas 
aquellas acciones en materia de RSC que se desa-
rrollen durante dicho periodo.

El Plan Director de RSC 2017-
2019 servirá de marco para 
todas las acciones en materia 
de responsabilidad social que 
se realicen en ese periodo

grama busca proporcionar una solución habitacional 
alternativa a familias en situación de vulnerabilidad. 
Este programa se articula mediante la paralización 
del proceso de recuperación de la posesión por el 
propietario, así como la activación de un procedi-
miento de mediación con los ocupantes del activo 
que permita analizar la situación de vulnerabilidad 
de las familias, abriendo la posibilidad bien de con-
tratar un arrendamiento bonificado de hasta el 30% 
de los ingresos de la unidad familiar en la misma vi-
vienda o bien, en su defecto, mediante la reubica-

ción en otra vivienda. En 2016 se han estudiado más 
de 600 expedientes, de los que 107 se han regulari-
zado mediante alquiler social.

Sareb destina a fines sociales  
cerca de 4.000 viviendas
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Sareb se compromete a respetar y proteger el entorno 
de acuerdo con los principios y actitudes contenidos 
en su Política de Gestión Mediombiental aprobada en 
enero de 2014. Estos principios son:

• PRIORIdAd dE LA CALIdAd EN LA EJECUCIóN dE 
ObRAS y SERVICIOS, eliminación de costes sin valor 
añadido y aplicación de medidas necesarias para 
prevenir y corregir los impactos negativos que pu-
diera tener la actividad.

• ORIENTACIóN hACIA ACTIVIdAdES PREVENTIVAS 
EN dETRIMENTO dE LAS CORRECTIVAS. Respecto a 
las Oficinas centrales destacan los siguientes as-
pectos: 

• Implementación del modelo de mantenimiento 
integral para optimizar el consumo energético, 
de materiales y de repuestos. Respecto al ejer-
cicio anterior, en 2016 se han reducido los cos-
tes un 19,72% y se ha mejorado en calidad del 
servicio al disponer de personal en las oficinas. 
Además, se está realizando una sustitución pro-
gresiva de las luminarias por tecnología LED 

de bajo consumo, mejorando así la eficiencia 
energética.

• Contratación a través de Ilunion, vinculada a la 
ONCE y su Fundación, del servicio de manteni-
miento y limpieza en las oficinas centrales para 
favorecer la integración de personal con disca-
pacidad e impulsar un uso más eficiente de los 
recursos. En este servicio se integran hasta 25 
personas, de las que el 84% tienen de algún 
tipo de minusvalía.

• Reducción del 11,5% en el consumo de energía 
respecto a 2015. 

• Aplicación de criterios ambientales en la elec-
ción sostenible de mobiliario de oficina. 

• Utilización de productos que posean una ecoeti-
queta oficial, garantía de que cumplen con toda 
la serie de posibles requisitos ambientales a lo 
largo de su ciclo de vida. 

• Contratación del servicio de destrucción de 
documentación que certifica la norma UNE-EN 
15713:2010 nivel 5. EN 2016 se han reciclado 
2.052 kilos. 

7.2 Medio ambiente

(*) Ver apartado 6.2 Profesionales Sareb

COLABORACIONES Y ALIANZAS

•  Sareb ha renovado en diciembre de 2016 su compro-
miso anual con el Pacto Mundial de Naciones Unidas 
(Global Compact), mediante el que se compromete a 
trabajar en favor de los Diez Principios del Milenio y 
de los 17 Objetivos de Desarrollo Sostenible implan-
tados en el Plan de Desarrollo 2016-2030.

•  Asimismo, Sareb ha continuado colaborando en ini-
ciativas como el Programa Inicia de la Fundación Ra-
fael del Pino junto con el Pacto Mundial*.

•  La sociedad también ha mantenido contacto con 
diversas ONg y asociaciones sin ánimo de lucro 
para tratar de satisfacer demandas de tipo resi-
dencial o alcanzar acuerdos mutuos. Entre otras 
muchas, destaca la colaboración que desde di-
ciembre de 2016 Sareb mantiene con la Funda-
ción Soñar Despierto para la integración social de 
menores y jóvenes cuya tutela es asumida por las 
comunidades autónomas a través de proyectos 
socioeducativos. 

(*) Ver apartado 6.2 Profesionales Sareb.
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Sareb ha realizado 
auditorías sobre 
los consumos 
energéticos, 
consiguiendo 
ahorros del 12%  
en la mayoría de los 
activos auditados.

• Fomento del reciclaje y separación de residuos 
en las oficinas. Durante el ejercicio se han gene-
rado 1.500 kilos de residuos que se depositaron 
en el contenedor específico para su tratamiento.

Respecto a sus activos singulares, Sareb ha realizado 
auditorías sobre los consumos energéticos, consi-
guiendo ahorros del 12% en la mayoría de los acti-
vos auditados.

Sareb ha reducido su consumo  
de energía un 11,5% respecto  

al ejercicio 2015

Por último, cabe destacar que Sareb trabaja en la me-
jora de los procesos internos para optimizar el cumpli-
miento de los estándares de respeto al medio ambien-
te y prevención de la contaminación, fomentando para 
ello la búsqueda de soluciones innovadoras y eficaces. 
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Grupos relacionados

El reporte integrado de Sareb se ha realizado a par-
tir de los principios establecidos por el Consejo In-
ternacional del Informe Integrado (IIRC), siguiendo 
sus recomendaciones y de conformidad con el es-
tándar para la elaboración de memorias de sosteni-
bilidad del Global Reporting Initiative. 

En este informe se presenta la relación entre la es-
trategia, el gobierno y el desempeño financiero de 
la compañía con el entorno social, económico y am-
biental en el que opera. 

AUTODIAGNÓSTICO DE LA INCORPORACIÓN DE LOS PRINCIPIOS 
DE REPORTE INTEGRADO

ELEMENTOS DE CONTENIDO 
DEL MARCO DE REPORTE INTEGRADO

ENFOqUE ESTRATéGICO

La Sociedad de Gestión de Activos Procedentes de la 
Reestructuración Bancaria (Sareb) está comprometida 
con la recuperación del sector financiero e inmobilia-
rio de España. Así, desde noviembre de 2012 trabaja 
en la liquidación de la cartera de activos que recibió 
de aquellas entidades financieras que necesitaron 
ayudas públicas debido a su alta exposición al sector 
inmobiliario. 

A través de la publicación anual de este informe, Sa-
reb ofrece una información totalmente transparente 
sobre su modelo de negocio y actividad empresarial 
a lo largo del año 2016. De esta forma, sus grupos de 
interés pueden hacer un seguimiento de los avances y 
resultados alcanzados durante este periodo. 

Los grupos de interés de Sareb son:

- Accionistas y bonistas –privados y públicos– 
- Supervisores
- Clientes
- Proveedores
- Profesionales de Sareb 
- Sociedad en general
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Para definir el contenido de este documento, se han 
analizado tanto las necesidades estratégicas de la 
compañía, como dos de los retos más importantes a 
los que se ha enfrentado la compañía en este año: la 

plena integración de sus cuatro servicers en la activi-
dad de la sociedad y el marco regulatorio definido por 
la Circular 5/2015 del Banco de España, y posterior-
mente por el Real Decreto 4/2016.

ASPECTOS MATERIALES

MODELO DE NEGOCIO: 
Gestión y liquidación de los activos recibidos, optimizando su valor, antes de finales de 2027.

CAPACIDAD DE INNOvACIÓN: 
Sareb ha apostado por la innovación en diversos planes como, por ejemplo, la creación de una plataforma de 
venta de préstamos que verá la luz en 2017.

HUELLA ECONÓMICA y SOCIAL:  

• Sector público
El principal 
compromiso de Sareb 
es el pago de la deuda 
que emitió para 
adquirir su cartera, 
y que cuenta con el 
aval del Estado. Hasta 
ahora ha reducido su 
endeudamiento en un 
20%. Además, como 
tenedor de un gran 
volumen de inmuebles, 
ha contribuido a las 
arcas públicas con casi 
600 millones de euros 
en impuestos.

• Sector inmobiliario
La actividad de Sareb está 
marcada por la innovación, 
la profesionalidad y la 
colaboración con el sector. 
Hasta el momento, unas 2.000 
pequeñas y medianas empresas 
han salido de la órbita de 
Sareb tras haber saldado su 
deuda y prosiguen solas su 
camino. Además, ha destinado 
más de 230 millones en la 
conservación y buen estado 
de su parque inmobiliario y ha 
invertido 32 millones de euros 
en el desarrollo de suelos y 
en la finalización de obras sin 
terminar. Y para ello ha contado 
con promotores nacionales 
mediante alianzas y fórmulas 
de coinversión.

• Vivienda social
Sareb ha colaborado 
desde sus inicios con 
la Administración para 
facilitar el acceso a la 
vivienda de los colectivos 
más vulnerables. En la 
actualidad dispone de un 
parque social de 4.000 
viviendas destinadas a 
alquileres asequibles, de 
las que más de 2.800 ya 
se han cedido a través 
de convenios con diez 
comunidades autónomas y 
cinco ayuntamientos.

Tres de los aspectos más representativos de la compañía en este periodo son: 
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Con el fin de facilitar la comparabilidad y la trans-
parencia, este informe se ha elaborado teniendo en 
cuenta las tendencias globales del sector, los riesgos 

y oportunidades que genera el mismo, así como los 
retos de futuro y los objetivos de la propia organiza-
ción de cara a finales de 2027.

COMPARABILIDAD

ELEmEnTo DE ConTEnIDo  

VISIón oRGAnIzACIonAL 
Y ConTExTo oPERATIVo

ASPECToS InCLuIDoS PáGInAS

GoBERnAnzA

oPoRTunIDADES 
Y RIESGoS

ESTRATEGIA 
Y RECuRSoS

moDELo DE nEGoCIo

DESEmPEño  
Y RESuLTADoS

misión y valores de la Compañía / Estructura organizacional 
/ Composición accionarial / Actividades / Características del 
mercado donde opera

Estructura del gobierno corporativo / Cultura y valores 
éticos de la organización / Buenas prácticas de gobierno 
corporativo implantadas

oportunidades derivadas de las perspectivas futuras en 
los ámbitos económico y regulatorio / Evaluación de los 
riesgos asociados a las perspectivas futuras

Plan estratégico de la compañía / Recursos que utiliza 
para obtener los resultados esperados

Cómo Sareb crea valor a partir de unos recursos y sus 
procesos de negocio

Indicadores claves de desempeño / Desempeño en los distintos 
ámbitos de gestión, medido a través de indicadores / Resultados 
de las consultas a los grupos relacionados, que indican el grado 
de cumplimiento de sus necesidades, expectativas e intereses

VISIón fuTuRA
oportunidades, retos e incertidumbres que la organización 
podría encontrar para la consecución de su estrategia / Riesgos 
asociados al negocio y al cumplimiento de la estrategia

BASES PARA LA PREPARACIón 
Y PRESEnTACIón

Proceso de análisis de materialidad / Alcance de la 
información reportada 

PRInCIPIoS GEnERALES DE 
REPoRTE DE InfoRmACIón

Asuntos materiales / Indicadores cuantitativos claves /  
Periodo de reporte y nivel de agregación de la información

16-19

18-25

80-83

6-7

28-35

38-77

82-85

103-
105

103-
105
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de 2016 e Informe de Gestión
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INFORME ANUAL 
DE ACTIvIDAD

2016

Activo  31/12/ 2016  

Activo no corriente  36.612.166 41.371.628

Inmovilizado intangible  4.1 16.294 11.939
Propiedad industrial  52  58
Aplicaciones informáticas   16.242 11.881
Inmovilizado material 4.2  3.949  2.986
Mobiliario   187  198
Instalaciones técnicas y otro inmovilizado material   3.356 2.284
Equipos informáticos  406  504
Inversiones inmobiliarias 5  11.986.731  11.646.029
Terrenos  5.019.864 4.884.955
Inmuebles terminados  6.966.867 6.761.074
Inversiones en empresas asociadas a largo plazo  31.667 21.497 
Instrumentos de patrimonio 7.2.1 9.702 1.897
Créditos a empresas 7.2.2 21.965 19.600
Inversiones financieras a largo plazo 7.1 23.679.348 28.227.455
Créditos a terceros y vinculadas  20.902.659 25.555.635
Otros activos financieros  2.776.689 2.671.820
Activos por impuesto diferido 15.3 894.177 1.461.722
   

Activo corriente  7.479.907  6.255.712
   
Existencias  8 150.765 117.619
Productos en curso  95.085  77.286
Productos terminados   21.764 12.121
Anticipos a proveedores   33.916  28.212
Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar 9  252.032  219.779
Clientes por ventas y prestaciones de servicios   218.448 168.856
Deudores varios  26.437  37.517
Personal   7  -
Activos por impuesto corriente 15.1 5.899 13.406
Otros créditos con las Administraciones Públicas 15.1 1.241 -
Inversiones financieras a corto plazo 7.1 3.584.025 2.681.991 
Créditos a empresas  3.558.690 2.674.580
Otros activos financieros  25.335 7.411
Inversiones en empresas asociadas a corto plazo  - 30
Créditos a empresas  - 30
Periodificaciones a corto plazo  - 2.060
Efectivo y otros activos líquidos equivalentes 10 3.493.085 3.234.233 
Tesorería  1.726.822 1.638.254
Otros activos líquidos equivalentes  1.766.263 1.595.979

Total activo  44.092.073 47.627.340

Las Notas 1 a 19 descritas en la memoria adjunta forman parte integrante del balance de situación al 31 de diciembre de 2016

Sociedad de Gestión de Activos procedentes de la Reestructuración Bancaria, S.A. (SAREB).
Balances de situación al 31 de diciembre de 2016 y al 31 de diciembre de 2015.

(Miles de euros)

Notas de  
la memoria

31/12/2015 
Re-expresado
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Sociedad de Gestión de Activos procedentes de la Reestructuración Bancaria, S.A. (SAREB)
Balances de situación al 31 de diciembre de 2016 y al 31 de diciembre de 2015.
(Miles de euros)

Pasivo  31/12/ 2016  

Patrimonio neto 11 (2.657.271) (3.161.282)

FONDOS PROPIOS  2.619.943  1.112.293
Capital  
Capital suscrito   303.862  300.060
Prima de emisión   - 900.000
Reserva legal  19.174  -
Otras reservas  2.959.698 14.794
Resultado del ejercicio   (662.791)  (102.561)
AJUSTES POR CAMBIOS DE vALOR 11.4  (5.277.214) (4.273.575)
 - Operaciones de cobertura  (1.987.672)  (1.943.305)
 - Deterioro de Activos Financieros   (3.289.542) (2.330.270)
   

Pasivo no corriente  42.267.482  46.045.819
   
Provisiones a largo plazo 12 10.947 9.485
Deudas a largo plazo 13  42.256.535  46.036.334
Obligaciones y otros valores negociables  39.068.660 42.857.376
Derivados  2.686.801  2.591.073
Otros pasivos financieros   501.074 587.885

Pasivo corriente  4.481.862  4.742.803

Provisiones a corto plazo    2.533  804
Deudas a corto plazo  13  4.021.772  4.309.594
Deudas con entidades de crédito    61.430  57.823
Obligaciones y otros valores negociables    3.959.509  4.228.773
Otros pasivos financieros    833  22.998
Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar 14  457.557  425.656
Proveedores  341.029 352.999
Acreedores varios  -  -
Personal   11.989 6.942
Pasivos por impuesto corriente    -  -
Otras deudas con las Administraciones Públicas 15.1  75.258  63.693 
Anticipos de clientes    29.281  2.022
Ingresos anticipados  -  6.749

   
Total patrimonio neto y pasivo  44.092.073  47.627.340
   
 Total pasivo y patrimonio neto   1.967.947  1.646.784

Las Notas 1 a 19 descritas en la memoria adjunta forman parte integrante del balance de situación al 31 de diciembre de 2016

Notas de  
la memoria

31/12/2015 
Re-expresado
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INFORME ANUAL 
DE ACTIvIDAD

2016

  Ejercicio 2016  

Operaciones continuadas

Importe neto de la cifra de negocios  16.1 2.134.149 2.201.999
Ventas de existencias   23.659  14.086
Ingresos por ventas de Inversiones Inmobiliarias   986.238 769.076
Ingresos por arrendamientos   42.135  42.011
Ingresos por ventas de préstamos y créditos   474.285  395.848
Ingresos financieros de créditos y préstamos   890.563 588.706
Margen de recuperaciones de préstamos y créditos   (283.634)  382.776
Ingresos por remuneración de FABs   903  9.496
variación de existencias de productos terminados 
y en curso de fabricación 16.2 (17.483) (10.327)
Coste de las ventas 16.2 (1.479.361) (976.282)
Coste de las Inversiones Inmobiliarias  (886.246) (606.554) 
Coste de las ventas de Activos Financieros  (593.115) (369.728)
Otros ingresos de explotación  26.523 6.436
Ingresos accesorios y otros de gestión corriente  26.523 6.436
Gastos de personal 16.3 (39.401) (36.974)
Sueldos, salarios y asimilados  (34.606) (31.773)
Cargas sociales  (4.795) (5.201)
Otros gastos de explotación   (658.769) (593.667)
Servicios exteriores 16.4 (445.375)  (375.286)
Tributos  16.4 (197.205) (192.902)
Pérdidas, deterioro y variación de provisiones  
por operaciones comerciales 9 y 12  (14.795)  (19.181)
Otros gastos de gestión corriente  (1.394)  (6.298)
Amortización del inmovilizado  4.1, 4.2 y 4.3  (67.775) (57.449)
Excesos de provisiones 12 -  46.125
Deterioro de intrumentos financieros   (2.427)  (5.604)
 - De préstamos y créditos a terceros  7.1.1 - -
 - De instrumentos de patrimonio, préstamos y créditos a empresas asociadas  7.2.2 (2.427) (5.604)

Resultado de explotación  (104.544) 574.257

Ingresos financieros 16.6  19.174 12.715
De valores negociables y otros instrumentos financieros    
  - En terceros  19.174  12.715
Gastos financieros 16.5 (577.465)  (724.454)
Por deudas con terceros   (560.132)  (700.313)
Otros gastos financieros  (17.333) (24.141)
Diferencias de cambio 4.12 187 2.318

Resultado financiero  (558.104) (709.421)

Resultado antes de impuestos  (662.648) (135.164)

Impuestos sobre beneficios 15 (143) 32.603

Resultado del ejercicio procedente 
de operaciones continuadas  (662.791) (102.561)

Resultado del ejercicio  (662.791) (102.561)

Las Notas 1 a 19 descritas en la memoria adjunta forman parte integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio 2016

Sociedad de Gestión de Activos procedentes de la Reestructuración Bancaria, S.A. (SAREB).
Cuentas de pérdidas y ganancias correspondientes a los ejercicios 2016 y 2015

(Miles de euros)

Notas de  
la memoria

Ejercicio 2015 
Re-expresado
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Sociedad de Gestión de Activos procedentes de la Reestructuración Bancaria, S.A. (SAREB)
Estados de cambios en el patrimonio neto de los ejercicios 2016 y 2015. 
Estado de ingresos y gastos reconocidos.
(Miles de euros)

  Ejercicio 2016  

Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias (I) 3 (662.791) (102.561)

Ingresos y gastos imputados directamente 
al patrimonio neto    
- Por cobertura de flujos de efectivo 15.2 (564.763) (183.143)
- Por deterioro unidad de Activos Financieros 7.1  (376.938)  (337.172)
- Efecto impositivo 15.2  (441.144) 485.851
   
Total ingresos y gastos imputados directamente  
en el patrimonio neto (II)  (1.382.845) (34.464)

Ingresos y gastos imputados a la cuenta 
de pérdidas y ganancias    
- Por cobertura de flujos de efectivo 13.3 505.607 302.059
- Efecto impositivo   (126.402) (75.515)

Total transferencias a la cuenta de pérdidas 
y ganancias (III)  379.205 226.544

Total ingresos y gastos reconocidos (I+II+III)  (1.666.431) 89.519
asivo y patrimonio neto   1.967.947  1.646.784

Las Notas 1 a 19 descritas en la memoria adjunta forman parte integrante del balance de situación al 31 de diciembre de 2016

Notas de  
la memoria

Ejercicio 2015 
Re-expresado
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INFORME ANUAL 
DE ACTIvIDAD

2016

Sociedad de Gestión de Activos procedentes de la Reestructuración Bancaria, S.A. (SAREB).
Estados de cambios en el patrimonio neto de los ejercicios 2016 y 2015

Estado total de cambios en el patrimonio neto

(Miles de euros)

SALDO FINAL DEL EJERCICIO 2014

 - Ajustes por cambio en criterio contable (Nota 2.5)

SALDO INICIO DEL EJERCICIO 2015 RE-EXPRESADO

     Total ingresos y gastos reconocidos
     Operaciones con accionistas
     Reparto del resultado ejercicio 2014
     Otras variaciones del patrimonio neto (Nota 2.5)

SALDO FINAL DEL EJERCICIO 2015 RE-EXPRESADO

     Total ingresos y gastos reconocidos
     Operaciones con accionistas
     Reparto del resultado ejercicio 2015
     Otras variaciones del patrimonio neto (Nota 2.5)
     Reducción de capital social para compensar pérdidas (Nota 11)
     Ampliación de capital social por conversión de pasivos financieros (Nota 11)
     Reducción de capital social para compensar pérdidas y dotación reserva legal  (Nota 11)
     Reducción de capital social para dotación reserva indisponible (Nota 11)

SALDO FINAL DEL EJERCICIO 2016 (Nota 11)

Capital

300.060

-

300.060

-

-
-

300.060

-

-
-

(300.060)
2.170.440

(1.237.151)
(629.428)

303.862

Prima de 
emisión

900.000

-

900.000

-

-
-

900.000

-

-
-

(900.000)
-
-
-

-

Las Notas 1 a a 19 de la memoria adjunta forman parte integrante del estado total de cambios en el patrimonio neto de los ejercicios 2016  
  



117

Reserva
legal

-

-

-

-

-
-

-

-

33
-

(33)
-

19.174
-

19.174

Reserva 
Indisponible

-

-

-

-

-
-

-

-

-
-
-
-
-

629.428

629.428

Reservas por 
aplicación  

RD 4/2016

-

1.365.283

1.365.283

-

1.067.880

2.433.163

-

-
(102.893)

-
-
-
-

2.330.270

Resultados 
negativos de 
ej. anteriores

(1.614.387)

-

(1.614.387)

-

(803.983)
-

(2.418.370)

-

299
-

1.200.093
-

1.217.977
-

-

Resultado del 
ejercicio

(803.983)

1.067.880

263.897

(102.561)

803.983
(1.067.880)

(102.561)

(662.791)

(332)
102.893

-
-
-
-

(662.791)

Ajustes por
cambios de

valor - Derivados 
financieros

(2.032.492)

-

(2.032.492)

89.187

-
-

(1.943.305)

(44.367)

-
-
-
-
-
-

(1.987.672)

TOTAL

(3.250.802)

-

(3.250.802)

89.519

-
-

(3.161.282)

(1.666.430)

-
-
-

2.170.440
-
-

(2.657.272)

Ajustes por
cambios de

valor - 
Deterioro AAFF

-

(2.433.163)

(2.433.163)

102.893

-

-
(2.330.270)

(959.272)

-
-
-
-
-
-

(3.289.542)
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A)  FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE EXPLOTACIÓN (1 + 2 + 3 + 4)

1.  Resultado antes de impuestos 

2.  Ajustes del resultado:
    (+/-)  Amortización del inmovilizado
    (+/-)  Gastos financieros
    (+/-) Ingresos financieros
    (+/-)  Ingresos financieros por intereses de préstamos y créditos
    (+/-) Otros ajustes del resultado 
    (+/-)  Pérdidas, deterioro y variación de provisiones por operaciones comerciales
    (+/-)  Deterioro de intrumentos financieros
 2.a  Pagos por impuestos (-)

3.  Aumento / (Disminución) en el activo y pasivo 
     Aumento / (Disminución) de existencias (+/-)
     Aumento / (Disminución) de cuentas por cobrar (+/-)
     Aumento / (Disminución) de otros activos financieros corrientes (+/-)
     Aumento / (Disminución) de cuentas por pagar (+/-)
     Aumento / (Disminución) de otros pasivos financieros corrientes (+/-)
     Aumento / (Disminución) de créditos y préstamos a terceros
     Aumento / (Disminución) de Inversiones Inmobiliarias
  
4.  Otros flujos de efectivo de las actividades de explotación:

    (-)  Pagos de intereses
    (+)  Cobros de intereses
    (+/-)  Cobros por intereses de préstamos y créditos
    (+/-)  Otros cobros/(pagos) de actividades de explotación 

 
B)  FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE INVERSIÓN (1 + 2)

1.  Pagos por inversiones:

    (-)  Inmovilizado material, intangible 
    (-)  Créditos y participaciones en empresas asociadas
    (-)  Otros activos financieros
 
2.  Cobros por desinversiones:

    (+)  Empresas del grupo, asociadas y unidades de negocio 
    (+)  Inmovilizado material, intangible
 

Ejercicio
2016

2.298.928

(662.648)

(247.275)
67.775

577.465
(19.174)

(890.563)
-

14.795
2.427

(1.935)

3.295.844
(1.156)

(13.393)
(17.925)

31.902
(22.165)

2.450.297
868.284

(85.057)

(557.092)
4

472.031
-

(117.491)

(117.491)

(10.258)
(2.365)

(104.868)

-

-
-

2.346.672

(135.164)

159.142
57.449

724.454
(12.715)

(588.706)
(46.125)

19.181
5.604

(3.950)

2.651.451
(17.756)
133.772

22.488
47.745
22.657

1.829.152
613.392

(324.808)

(741.403)
12.715

403.880
-

(29.310)

(29.310)

(9.928)
(3.379)

(16.003)

-
-

-

Sociedad de Gestión de Activos procedentes de la Reestructuración Bancaria, S.A. (SAREB).
Estados de flujos de efectivo de los ejercicios 2016 y 2015

(Miles de euros)

Ejercicio 2015 
Re-expresado



119

(1.922.585)

-
-
-
-
-

(1.922.585)
(84.094)

3.609
(1.842.100)

-

-

258.852

3.234.233

3.493.085

1.726.822
1.766.263

3.493.085

(2.033.743)

-
-
-
-
-

(2.033.743)
(62.333)

4.589
(1.976.000)

-

-

283.618

2.950.615

3.234.233

1.638.254
1.595.979

3.234.233

C)  FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE FINANCIACIÓN (1 + 2 + 3)

1.  Cobros y (pagos) por instrumentos de patrimonio:
    (+)  Emisión
    (-)  Amortización
    (-)  Adquisición
    (+) Enajenación acciones propias
 
2.  Obtencion neta de nueva financiación con terceros
    (+)  Otros pasivos financieros no corrientes
    (-)  Disposiciones / (Amortizaciones) cuentas de crédito
    (-)  Devolución y amortización
  
3.   Cobros netos por emisión de valores propios

 
D)  EFECTO DE LAS vARIACIONES DE LOS TIPOS DE CAMBIO

 
E)  AUMENTO/(DISMINUCIÓN) NETO DE EFECTIVO Y EQUIVALENTES (A + B + C + D)

 
F)  EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL INICIO DEL EJERCICIO

 
G)  EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL FINAL DEL EJERCICIO (E + F)

 
COMPONENTES DEL EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL FINAL DEL EJERCICIO
 
(+)  Caja y bancos
(+)  Otros activos financieros
(-)  Menos: Descubiertos bancarios reintegrables a la vista

TOTAL EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL FINAL DEL EJERCICIO

Las Notas 1 a 19 descritas en la memoria adjunta forman parte integrante del balance de situación al 31 de diciembre de 2016



120

INFORME ANUAL 
DE ACTIvIDAD

2016

Sociedad de Gestión de Activos procedentes de la Reestructuración Bancaria, S.A. (SAREB).

Actividad de la sociedad

Memoria correspondiente al  
ejercicio anual terminado  
el 31 de diciembre de 2016  

1.
La Sociedad de Gestión de Activos procedentes de la 
Reestructuración Bancaria, S.A. (en adelante, la “socie-
dad” o “Sareb”) se constituyó,por tiempo indefinido en 
Madrid,con fecha 28 de noviembre de 2012, al amparo 
de lo dispuesto en la Ley 9/2012, de 14 de noviembre 
de reestructuración y resolución de entidades de cré-
dito con la denominación de Sociedad Promotora de 
la Sociedad de Gestión de Activos Procedentes de la 
Reestructuración Bancaria, S.A., como sociedad anóni-
ma de naturaleza unipersonal, con el objeto de reali-
zar todas las actividades preparatorias necesarias para 
la puesta en marcha de Sareb. Se halla inscrita en el 
Registro Mercantil de Madrid, al Tomo 30.521, Folio 1, 
Sección 8ª, Hoja M-549.293, Inscripción 1ª.

Con fecha 12 de diciembre de 2012 se modificó su 
duración y denominación, en virtud de la escritura de 
elevación a público de los acuerdos sociales otorgada 
en dicha fecha ante el Notario de Madrid, D. José María 
García Collantes, bajo el número 1624 de su protocolo, 
limitándose su duración hasta el 28 de noviembre de 
2027 y adoptando su actual denominación.

Al 31 de diciembre de 2016 la sociedad tiene su domi-
cilio social y fiscal en el Paseo de la Castellana número 
89 de Madrid.

La sociedad se rige por sus Estatutos Sociales y por 
las leyes vigentes que le son de aplicación, esto es, 
la vigente Ley de Sociedades de Capital, salvo lo 
dispuesto en sus artículos 537 y 348 bis, de acuerdo 
a lo estipulado en la Ley 9/2012, de 14 de noviem-
bre de reestructuración y resolución de entidades 
de crédito, con las especificidades necesarias para 
asegurar la consistencia de los principios contables 
que le sean de aplicación con el mandato y los ob-
jetivos generales de la sociedad establecidos en la 
señalada Ley y los que se fijen reglamentariamente 
(véase Nota 2.1).

Su objeto social consiste en la tenencia, gestión y ad-
ministración directa o indirecta, adquisición y enajena-
ción de los activos y, en su caso, pasivos, que le sean 
transmitidos por las entidades de crédito a las que 
se refiere la Disposición Adicional Novena de la Ley 
9/2012, (o cualquier normativa que la sustituya, desa-
rrolle o complemente) que figuren en el balance de las 
mismas o en el de cualquier entidad sobre la que ésta 
ejerza control en el sentido del artículo 42 del Código 
de Comercio (así como cualesquiera otros que llegue 
a adquirir en el futuro como consecuencia de la citada 
actividad de gestión y administración de los primeros).

Sin perjuicio del objeto social antes descrito, de 
acuerdo con la normativa que la regula, la sociedad 
deberá coadyuvar al desarrollo adecuado de los pro-
cesos de reestructuración o resolución de entidades 
de crédito en cuyo curso se ha constituido, facilitando 
el cumplimiento de los objetivos previstos en el artí-
culo 3 del Real Decreto 1559/2012, de acuerdo con 
los principios generales de transparencia y gestión 
profesional, esto es:

a)  Contribuir al saneamiento del sistema financiero ad-
quiriendo los activos correspondientes de forma que, 
desde su transmisión, se produzca una transmisión 
efectiva de los riesgos vinculados a estos activos.

b)  Minimizar los apoyos financieros públicos.

c)  Satisfacer las deudas y obligaciones que contraiga 
en el curso de sus operaciones.

d)  Minimizar las posibles distorsiones en los merca-
dos que se puedan derivar de su actuación.

e)  Enajenar los activos recibidos, optimizando su 
valor dentro del plazo establecido para el que haya 
sido constituida.



121

Sociedad de Gestión de Activos procedentes de la Reestructuración Bancaria, S.A. (SAREB).

Ejercicio 2012: Adquisición de activos de entidades del Grupo 1

Miles de euros

Activos financieros   28.298.902
Activos inmobiliarios   8.396.406
  
Total 36.695.308 

Antecedentes a la constitución de la sociedad y transmisión de los activos

Con fecha 21 de diciembre de 2012, Sareb y las enti-
dades que conformaban el mencionado Grupo 1 pro-
cedieron a la formalización de los correspondientes 
contratos de transmisión de activos, que de acuerdo 
a lo estipulado, no desplegaron plenos efectos hasta 
el día 31 de diciembre de 2012. Dichos activos fue-
ron transmitidos libres de cargas por las entidades 
cedentes como un todo y por un precio único que 
ascendió a un importe de 36.695.308 miles de euros, 
y fueron adquiridos por Sareb mediante la emisión 
de bonos senior por un importe total de 36.694.100 
miles de euros, que fueron suscritos por las enti-
dades cedentes, difiriendo el pago de la diferencia 

entre el precio de transmisión y el valor de los bo-
nos emitidos en un plazo de 36 meses, pudiendo ser 
compensado por la sociedad con cualquier cantidad 
debida por las entidades cedentes a la misma en los 
términos previstos en los contratos de trasmisión de 
activos. Al 31 de diciembre de 2013, dicha cantidad 
se encontraba liquidada, no figurando saldos por 
este concepto en el balance de situación adjunto a 
dicha fecha. 

A continuación se presenta el detalle de los activos 
que fueron transferidos por las entidades del Grupo 
1 de acuerdo a su naturaleza en dicha fecha:

El detalle de los activos financieros que fueron transferidos por las entidades del Grupo 1, según la tipología de 
las garantías sobre los mismos, fue el siguiente:

Importe en Miles de euros    Nº de Activos   Total Precio Transferencia 

Préstamos 62.435   26.493.181 

Normal 28.047   8.368.902
Subestándar 11.877   6.646.904
Dudoso 22.511   11.477.375

Créditos 5.714   1.805.721

Normal 1.810   537.427
Subestándar 870   495.392
Dudoso 3.029   557.025
Otros 5   215.877

Total 68.149     28.298.902
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Por su parte, el detalle de los activos inmobiliarios que fueron transferidos por las entidades del Grupo 1 
fue el siguiente:

A continuación se resumen las principales características de los bonos senior emitidos por la sociedad y suscritos 
por las entidades del Grupo 1 el 21 de diciembre de 2012 en pago de los mencionados activos:

Dichos bonos fueron suscritos por las entidades cedentes de acuerdo a la siguiente distribución:

(*)      Dichos bonos cuentan con la garantía irrevocable del Reino de España (véase Nota 13.2).

(**)    Existe una opción de renovación a discreción de la sociedad, tal y como se describe en la Nota 13.

Importe en Miles de euros    Nº de Activos    Total Precio Transferencia 

Suelos 10.322   2.812.430
Inmuebles terminados en venta 30.158   2.426.138   
Inmuebles en alquiler 5.822      927.620   

Total Inversiones Inmobiliarias  46.302      6.166.188

Obras en curso 3.050      470.124   
Inmuebles terminados  27.682   1.760.094

Total existencias 30.732      2.230.218   

Total 77.034     8.396.406   
   

          
ES0352506002    SAREB/VAR BO 20131231 2012-1      31/12/2012   31/12/2013 2,374% 11.008.100
ES0352506010    SAREB/VAR BO 20141231 2012-2      31/12/2012   31/12/2014 2,747% 16.512.500
ES0352506028    SAREB/VAR BO 20151231 2012-3      31/12/2012   31/12/2015 3,149% 9.173.500

               

Código ISIN Descripción Fecha 
de emisión

Fecha de 
vencimiento

(**)

Tipo 
aplicable 
vigente

Nominal 
(Miles de 
euros) (*) 

Miles de euros

Bankia, S.A./Banco Financiero y de Ahorros, S.A.
Catalunya Banc, S.A.
Banco Gallego, S.A.
NovaGalicia Banco, S.A.
Banco de Valencia, S.A.

      22.317.600
     6.708.300

     609.700
     5.096.800
     1.961.700

Total 36.694.100

36.694.100
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Importes en Miles de euros

Préstamos

Normal
Subéstandar
Dudoso

Créditos

Normal
Subéstandar
Dudoso
Otros

Total 

Nº Activos

21.889

9.337
1.800

10.752

727

270
137
230

90

22.616

Total Precio Transferencia

10.855.331

4.642.163
1.872.775
4.340.393

284.560

125.758
44.161

110.643
3.998

11.139.891

El detalle de los activos financieros que fueron transferidos por las entidades del Grupo 2, según la tipología de 
las garantías sobre los mismos fue el siguiente:

Ejercicio 2013: Adquisición de activos de entidades del Grupo 2

El 20 de diciembre de 2012, la Comisión Europea 
aprobó los planes de reestructuración de las enti-
dades financieras encuadradas en el Grupo 2 (Banco 
Grupo Cajatres, S.A., Banco Mare Nostrum, S.A., Banco 
Caja España de Inversiones, Salamanca y Soria, S.A. 
-CEISS- y Liberbank,S.A.) tras la aprobación de los 
mismos por el Banco de España. 

Con fecha 28 de febrero de 2013 Sareb y las enti-
dades que conformaban el Grupo 2 procedieron a la 
formalización de los correspondientes contratos de 
transmisión de activos, que fueron transmitidos li-
bres de cargas por las entidades cedentes del Grupo 
2 a Sareb como un todo y por un precio único, por 
un importe de 14.087.157 miles de euros, y fueron 
adquiridos por Sareb mediante la emisión de bonos 

senior, de 100 miles de euros de valor nominal, por 
un importe total de 14.086.700 miles de euros, que 
fueron suscritos por las entidades cedentes, difirien-
do el pago de la diferencia entre el precio de trans-
misión y el valor de los bonos emitidos en un plazo 
de 36 meses, pudiendo ser compensado por la socie-
dad con cualquier cantidad debida por las entidades 
cedentes a la misma en los términos previstos en los 
contratos de trasmisión de activos. Al 31 de diciem-
bre de 2013 dicha cantidad se encontraba liquidada, 
no figurando saldos por este concepto en el balance 
de situación a dicha fecha adjunto. 

El desglose de dichos activos que fueron transferi-
dos por las entidades del Grupo 2, de acuerdo a su 
naturaleza, fue el siguiente en dicha fecha:

Miles de euros

11.139.891
2.947.266

14.087.157

Activos financieros
Activos inmobiliarios 

Total
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Por su parte, el detalle de los activos inmobiliarios que fueron transferidos por las entidades del Grupo 2 fue el 
siguiente en dicha fecha:

A continuación se resumen las principales características de los bonos senior que fueron suscritos el 28 de febre-
ro de 2013 en pago de los mencionados activos:

Importes en Miles de euros
 
Suelos
Obra parada
Inmuebles terminados en venta
Inmuebles en alquiler

Total Inversiones Inmobiliarias 
 
Obras en curso
Total existencias 

Total

Nº Activos
 

4.630
1.445

23.404
906

30.385

27
27

30.412

Total Precio Transferencia
 

1.062.531
163.505

1.619.800
98.140

2.943.976

3.290
3.290

2.947.266

          
ES0352506036    SAREB/VAR BO 20140228 2013-1    28/02/2013   28/02/2014 1,451% 4.225.900
ES0352506044    SAREB/VAR BO 20150228 2013-2    28/02/2013   28/02/2015 2,233% 6.339.200
ES0352506051    SAREB/VAR BO 20160228 2013-3    28/02/2013   28/02/2016 2,674% 3.521.600

          14.086.700

Código ISIN Descripción Fecha 
de emisión

Fecha de 
vencimiento

(**)

Tipo 
aplicable 
vigente

Nominal 
(Miles de 
euros) (*) 

(*)     Dichos bonos cuentan con la garantía irrevocable del Reino de España (véase Nota 13.2).

(**)   Existe una opción de renovación a discreción de la sociedad, tal y como se describe en la Nota 13.

Miles de euros

Banco Mare Nostrum, S.A.
Banco Caja España de Inversiones, Salamanca y Soria, S.A.
Liberbank, S.A.
Banco Grupo Cajatres, S.A.

      5.819.600
3.137.300
2.917.800
2.212.000

Total 14.086.700

Dichos bonos fueron suscritos por las entidades cedentes de acuerdo a la siguiente distribución:
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Subsanaciones de las escrituras de adquisición de activos formalizadas durante los ejercicios 2016 y 2015

Durante los ejercicios 2016 y 2015, y en aplicación 
de lo estipulado en el mencionado Real Decreto 
1559/2012 y en los propios contratos de transmi-
sión de los activos, se ha procedido a la revisión de 
las carteras de préstamos y créditos y de activos in-
mobiliarios adquiridos a las entidades de los Grupos 
1 y 2, a efectos de identificar una inadecuada cate-
gorización de los activos, cambios en el perímetro y 
errores o variaciones en la valoración estimada en la 
fecha de transmisión.

Durante los ejercicios 2016 y 2015, y fruto del análi-
sis realizado por la sociedad anteriormente indicado 
para cada ejercicio, se han procedido a realizar subsa-
naciones por importes globales de 69 y 76 millones 
de euros, respectivamente, mediante la devolución a 
las entidades cedentes de Grupo 1 y 2 de activos por 
importes de 64 y 69 millones de euros y de ajustes en 
precio de 5 y 7 millones de euros, respectivamente,en 
cada ejercicio reduciendo el importe de los acti-
vos inmobiliarios inicialmente transmitidos en 33 
y 13 millones de euros y el de préstamos y crédi-

tos en 35 y 63 millones de euros, respectivamente.  
Adicionalmente durante el ejercicio 2016 se han 
subsanado 1 millón de euros correspondientes a sal-
dos pendientes de compensar entre la sociedad y las 
entidades por diferencias y traspaso.

Como contrapartida, las entidades cedentes han en-
tregado a Sareb parte de los bonos emitidos en pago 
de las carteras traspasadas anteriormente mencio-
nados por un importe equivalente a los activos de-
vueltos, así como el importe en efectivo de los cu-
pones cobrados por las entidades correspondientes 
a los bonos entregados. Adicionalmente de acuerdo 
con el contrato de traspaso, las entidades han incu-
rrido en un tipo de interés compensatorio del 1% 
anual del importe total de cupones satisfechos por 
parte de la sociedad, los cuales ascendían a 10 y a 7 
miles de euros en los ejercicios 2016 y 2015, respec-
tivamente, en relación a los bonos devueltos.

El resumen de las subsanaciones realizadas durante 
los ejercicios 2016 y 2015 es el siguiente:

 Importes en miles de euros

Banco Grupo Cajatres, S.A.
Liberbank, S.A.
Banco Caja España de Inversiones 
Salamanca y Soria, S.A.

Bankia, S.A. 
Banco Mare Nostrum, S.A. (****)

Total

Activos 
Inmobiliarios 

Subsanados 
(Nota 5) **

 
10.087

382
100

4.886
17.900

33.355

Activos 
Financieros 
Subsanados 

(Nota 7) **
 

2.687
22.510

645

3.599
5.277

34.718

Diferencias 
entre firma 
y traspaso

(***)

(24)
1.421

-

-
-

1.397

Total 
Subsanación

 

12.750
24.313

745

8.485
23.177

69.470

Permutas 
(*****)

-
-

57

8.485
-

8.542

Bonos 
devueltos 

(Nota 13.2)

 
(12.600)
(24.100)

(500)

-
-

(37.200)

Ajuste en 
metálico 

(*)
 

150
213
188

-
-

551

(*)   Corresponde a la diferencia, abonada en efectivo, entre el importe total de la subsanación y el importe de los bonos devueltos.
(**)   Del importe de Activos inmobiliarios subsanados, 1.020 miles de euros correspondían a inmuebles vendidos por la sociedad con anterioridad a la subsanación 
y 497 miles de euros a préstamos vendidos con anterioridad a la subsanación. El efectivo obtenido por la sociedad en dichas ventas ha sido devuelto a las entidades 
correspondientes. 
(***)   Se refieren a movimientos producidos en los activos traspasados desde el cierre del perímetro hasta la elevación a publico de las escrituras de traspaso de las 
entidades del Grupo 1 y Grupo 2. 
(****)   En el caso de la subsanación con Banco Mare Nostrum, S.A. no se producirá la devolución de bonos por importe de 23.177 miles de euros hasta la liquidación 
definitiva con dicha entidad que previsiblemente se producirá antes de los 4 primeros meses del ejercicio 2017. Hasta que se produzca dicha liquidación la socie-
dad presenta el importe adeudado por dicha entidad dentro del epígrafe de “Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar” (véase Nota 9).
(*****)   Adicionalmente durante el ejercicio 2016 las entidades Banco Caja España de Inversiones Salamanca y Soria, S.A. y Bankia, S.A. han entregado a la sociedad 
diversos activos inmobiliarios por importe de 8.485 y activos financieros por importe de 57 miles de euros en contrapartida por los activos subsanados. 

Ejercicio 2016
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(*)    Corresponde a la diferencia, abonada en efectivo, entre el importe total de la subsanación y el importe de los bonos devueltos.
(**)  Del importe de Activos inmobiliarios subsanados, 5 miles de euros correspondían a inmuebles vendidos por la sociedad con 
anterioridad a la subsanación. El efectivo obtenido por la sociedad en dichas ventas ha sido devuelto a las entidades correspondientes. 

Importes en miles de euros
 

Banco Mare Nostrum, S.A.
Catalunya Caixa, S.A.
Banco Caja España de Inversiones Salamanca y Soria, S.A.
Banco de Valencia, S.A.
Banco Gallego, S.A.
Bankia, S.A./Banco Financiero y de Ahorros, S.A.

Total

Activos 
Inmobiliarios 

Subsanados 
(Nota 5) **

 
502

9.568
-

239
2.289

-

12.598

Activos 
Financieros 
Subsanados 

(Nota 7)
 
-

37.714
455

-
4.595

20.632

63.396

Total 
Subsanación

 

502
47.282

455
239

6.884
20.632

75.994

Bonos 
devueltos 

(Nota 13.2)
 

(400)
(47.100)

(400)
(200)

(6.700)
(20.400)

(75.200)

Ajuste en 
metálico (*)

 

102
182

55
39

184
232

794

Adicionalmente, durante los ejercicios 2016, 2015 y 
2014 la sociedad ha procedido a formalizar con las en-
tidades cedentes (a excepción de Banco Mare Nostrum, 
S.A.) distintos acuerdos de liquidación mediante los 
cuales las partes han acordado renunciar a exigir ulte-
riores ajustes en precio así como al plazo de 36 meses 
que le atribuye el contrato de transmisión de activos 
para formular reclamaciones. Queda a salvo de la so-
ciedad ejercitar cuantos derechos y acciones le puedan 
corresponder por atribución legal o contractual, ya sea 
por vicios ocultos, daños y perjuicios. Dicho acuerdo 
no impide que a futuro puedan realizarse ajustes en 
perímetro con dichas entidades por activos incorrec-
tamente traspasados por no reunir las especificaciones 
del art. 48 del RD 1559/2012 o de la Resolución del 
FROB sobre condiciones del traspaso de 14 de diciem-
bre de 2012 tal y como se ha realizado durante los 
ejercicios 2016, 2015 y 2014.

Proyecto Ibero
Durante el ejercicio 2014 la sociedad puso en marcha 
el denominado proyecto “Ibero”. Dicho proyecto, con-
sistió en la sustitución de los contratos de gestión y ad-
ministración formalizados en la fecha de transmisión 
de los activos, mediante un concurso de adjudicación 
en el cual se persiguió:

•    Agrupar la gestión de las nueve carteras inicialmen-
te aportadas por las entidades del Grupo 1 y 2 en 
nuevos gestores, con el objetivo de simplificar y fa-
cilitar la gestión de los activos transmitidos.

•    Buscar una profesionalización y mejora en la calidad 
del servicio a precios de mercado que permita a la 
sociedad cumplir con sus compromisos y mandato 
encomendado, es decir, poder cumplir con la 
desinversión de los activos adquiridos en el periodo 
de vigencia de la misma y maximizando el valor de 
los mismos.

Durante los meses de noviembre y diciembre de 2014 
se procedió a la adjudicación formal y firma de los nue-
vos contratos de administración y gestión, siendo los 
nuevos gestores adjudicatarios los siguientes:

•   Solvia Servicios Inmobiliarios, S.L. fue adjudicatario 
de la cartera de Activos Inmobiliarios de Bankia, S.A. y 
las carteras completas de Banco Gallego, S.A. y Banco 
Caja España de Inversiones Salamanca y Soria, S.A.

•    Altamira Asset Management, S.L. fue adjudicatario de 
la totalidad de las carteras hasta entonces gestiona-
das por Catalunya Caixa, S.A., Banco Mare Nostrum, 
S.A. y Banco Caja 3, S.A. 

Ejercicio 2015
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•   Haya Real Estate, S.L.U. fue adjudicatario de la car-
tera de préstamos transmitidos originalmente por 
Bankia, S.A. y Banco Financiero de Ahorros, S.A.

•   Por último, Servihabitat Servicios Inmobiliarios, S.L. 
fue adjudicatario de las carteras inicialmente tras-
pasadas por NovaGalicia Banco, S.A. (Abanca, S.A.) 
Liberbank, S.A. y Banco de Valencia, S.A. 

El plazo de duración fijado para las contratos oscila en-
tre los 5 y 7 años a partir de la entrada en vigor de los 
mismos, prorrogables tácitamente por un periodo de 
un año más salvo que cualquiera de las partes comu-
nique con un preaviso de 6 meses anterior a la fina-
lización de los mismos su deseo de dar por finalizado 
el mismo. Adicionalmente el contrato prevé la posibi-
lidad de resolución anticipada por SAREB en cualquier 
momento con un preaviso de al menos 3 meses y abo-
no de una compensación a los gestores calculada de 
conformidad con el contrato.

En todos los casos, los contratos de servicios a prestar 
por los nuevos gestores incluyen:

-    Migración: servicios necesarios para desarrollar, 
ejecutar y concluir la migración de la gestión y ad-
ministración de los activos. Durante el ejercicio 
2015 se realizó de manera escalonada la migración 
tecnológica y administrativa de todas las carteras 
de activos Inmobiliarios. En relación a la cartera de 
activos financieros al 31 de diciembre de 2016 se 
encuentran migradas en su totalidad a excepción de 
la cartera inicialmente transmitida por Bankia, S.A. 
que ha sido migrada en el plano tecnologico en el 
primer trimestre de 2017.

-    Administración y gestión de las carteras adjudicadas.

-    Asesoramiento jurídico en relación con la adminis-
tración y gestión de los activos migrados.

En contraprestación por los anteriores servicios el contrato 
establece el devengo de comisiones de gestión y adminis-
tración y venta, las cuales se calculan en base al volumen 
de activos mantenidos en gestión por cada uno de los ges-
tores y de venta en base a los ingresos y la caja generada 
en la desinversión de los activos gestionados. Durante los 
ejercicios 2016 y 2015 se ha devengado 105.491 y 77.526 

miles de euros en concepto de comisiones de gestión y 
131.471 y 78.803 miles de euros en concepto de comi-
siónde venta, respectivamente (véase Nota 16.4). 

Adicionalmente y con el objeto de garantizar un deter-
minado nivel de servicio y desempeño en las funcio-
nes encomendadas, así como alinear sus objetivos con 
los de la sociedad, los adjudicatarios constituyeron en 
2014 unas garantías de desempeño por un importe ini-
cial de 588.600 miles de euros, las cuales se encuen-
tran registradas en el epígrafe “Otros pasivos financie-
ros” del pasivo no corriente del balance de situación 
adjunto (véase Nota 13.4). Dichas fianzas se cobraron 
íntegramente durante el ejercicio 2015. 

En relación a la anterior fianza, cabe señalar que las 
mismas han sido calculadas en base a una estimación 
de los activos que serán gestionados por cada uno de 
los nuevos gestores y podrá ser corregido para adap-
tarlo al dato real en dos ocasiones, la primera se es-
tableció para el 30 de marzo de 2015 y la segunda al 
final de cada migración por las variaciones respecto a 
los perímetros iniciales de activos a gestionar en cada 
fecha que puedieran detectarse eventualmente. La so-
ciedad ha realizado devoluciones de garantía durante 
el 2016 y 2015 por importe de 6.091 y 268 miles de 
euros respectivamente por modificaciones en el perí-
metro (véase Nota 13.4). 

La devolución de dichas garantías tiene carácter con-
tingente y está asociada al adecuado desempeño co-
mercial de los nuevos gestores. La sociedad considera 
probable que, conforme a las estimaciones actuales, 
dichas garantías sean devueltas y dicha devolución se 
realice a medida que se produzca el devengo y pago de 
los derechos económicos acordados entre la sociedad 
y sus nuevos gestores. Este contrato prevé la medición 
del grado de cumplimiento de los gestores sobre la 
base de varios indicadores de desempeño aplicables 
a los servicios acordados, estableciéndose una esca-
la de penalizaciones a aplicar sobre la facturación de 
los derechos económicos adscritos al contrato en fun-
ción del grado de cumplimento, así como supuestos 
de terminación anticipada bajo ciertas circunstancias 
(por ejemplo, cuando el incumplimiento de los gesto-
res se extienda durante un periodo de 12 meses con 
el nivel más alto de materialidad y grado de desvia-
ción del valor objetivo de los previstos en el contrato).  
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En base al devengo de los derechos económicos produ-
cidos durante el ejercicio 2016 y 2015 la sociedad ha 
procedido a la devolución de 61.051 y 35.663 miles de 
euros de garantías aportadas por los nuevos gestores 
respectivamente (véase Nota 13.4).

Otra información
Al 31 de diciembre de 2016, las cuentas anuales de la 
sociedad no han sido incluidas en las cuentas anuales 
consolidadas de ningún Accionista por el método de 
integración global al no ostentar un porcentaje supe-
rior al 50% del capital de la sociedad y al considerarse 
que ninguno de ellos controla la sociedad o tiene el 
poder de dirigir sus políticas financieras y de explota-
ción con la finalidad de obtener beneficios económicos 
de sus actividades, ni posee la mayoría de los derechos 
de voto ni tiene la facultad de nombrar o destituir a la 
mayoría de los miembros de su Consejo de Administra-
ción (véase Nota 11). 

Por otra parte, al 31 de diciembre de 2016 la sociedad 
no mantiene participaciones mayoritarias en el capital 
de sociedades dependientes. Adicionalmente, las par-
ticipaciones en Fondos de Activos Bancarios (“FABs”) 
(Nota 4.6.1) que no han supuesto la desconsolidación 
de los activos y pasivos afectos a los mismos no su-
ponen un interés significativo para la imagen fiel del 
patrimonio, de la situación financiera y de los resulta-
dos de la sociedad. En consecuencia, de conformidad 
con lo establecido en el artículo 9 del Real Decreto 
1159/2010, de 17 de septiembre, por el que se aprue-
ban las Normas para la Formulación de Cuentas Anua-
les Consolidadas y se modifica el Plan General de Con-
tabilidad aprobado por Real Decreto 1514/2007, de 
16 de noviembre y el Plan General de Contabilidad de 
Pequeñas y Medianas Empresas aprobado por Real De-
creto 1515/2007, de 16 de noviembre y con el artículo 
43 del Código de Comercio, la sociedad no está obliga-
da a formular cuentas anuales consolidadas. 

Bases de presentación de las Cuentas Anuales2.
2.1  Marco normativo de información financiera 
aplicable a la sociedad

Estas cuentas anuales se han formulado por los Admi-
nistradores de acuerdo con el marco normativo de in-
formación financiera aplicable a la sociedad, que es el 
establecido en:

a)  Código de Comercio y la restante legislación 
mercantil, con las especificidades señaladas en el 
apartado 10 de la Disposición Adicional séptima de 
la Ley 9/2012 que, en su caso, fueron objeto de de-
sarrollo durante el ejercicio 2015 mediante circular 
por el Banco de España y modificada mediante el 
articulo 2 del RD 4/2016 (véase punto c).

b)  Plan General de Contabilidad aprobado por el 
Real Decreto 1514/2007 y sus posteriores modi-
ficaciones, salvo por las especificidades incluidas 
por la Ley 9/2012 y las modificaciones a la misma 
incluidas en el artículo 2 del RD 4/2016.

Asimismo, por razón de su actividad, en la pre-
paración de las presentes cuentas anuales se ha 
considerado lo establecido por la Orden del Minis-
terio de Economía y Hacienda de 28 de diciembre 
de 1994 por la que se aprobó la adaptación del 
Plan General de Contabilidad 1990 a las Empresas 
Inmobiliarias, aplicándose en todo aquello que no 
se oponga a lo dispuesto en el Código de Comercio, 
Ley de Sociedades de Capital, a la Ley 9/2012 y al 
Plan General de Contabilidad aprobado mediante 
Real Decreto 1514/2007. 

Adicionalmente, la sociedad debe cumplir con 
las obligaciones generales de transparencia, y de 
formulación de cuentas anuales establecidas en el 
RD 1559/2012.

c)  De acuerdo con lo establecido en el apartado 10 
de la Disposición Adicional 7ª de la anterior Ley 
9/2012, el Banco de España desarrolló durante el 
ejercicio 2015 la Circular 5/2015, de 30 de septiem-
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bre, del Banco de España por la cual se desarrollan 
las especificidades contables de Sareb (en adelante 
“Circular 5/2015”). Posteriormente, con fecha 3 de 
diciembre de 2016 se ha procedido a modificar la 
letra c) del apartado 10 de dicha Disposición Adicio-
nal 7ª mediante el artículo 2 del RD 4/2016 de 2 de 
diciembre, de medidas urgentes en materia financie-
ra. Dichas especificidades contables se detallan en 
la Nota 2.5 de la presente memoria.

d)  Las normas de obligado cumplimiento aprobadas 
por el Instituto de Contabilidad y Auditoría de 
Cuentas en desarrollo del Plan General de Contabi-
lidad y sus normas complementarias.

e)  El resto de la normativa contable española que 
resulta de aplicación.

2.2  Imagen fiel

Las cuentas anuales adjuntas han sido obtenidas de los re-
gistros contables de la sociedad y se presentan de acuerdo 
con el marco normativo de información financiera que le 
resulta de aplicación y, en particular con los principios y 
criterios contables en él contenidos, de forma que mues-
tran la imagen fiel, del patrimonio, de la situación finan-
ciera de la sociedad al 31 de diciembre de 2016, de los re-
sultados de la sociedad y de los flujos de efectivo habidos 
durante el ejercicio terminado a dicha fecha.

Las cuentas anuales de Sareb correspondientes al ejer-
cicio 2015 fueron aprobadas por su Junta General de 
Accionistas el 5 de mayo de 2016 y las correspondien-
tes al ejercicio 2016, que han sido formuladas por el 
Consejo de Administración de Sareb en su reunión del 
29 de marzo de 2017, se someterán a la aprobación de 
la Junta General de Accionistas, estimándose que serán 
aprobadas sin modificaciones.

2.3  Principios contables no obligatorios aplicados

En la elaboración de las cuentas anuales no se han apli-
cado principios contables no obligatorios. Adicional-
mente, los Administradores han formulado estas cuen-
tas anuales teniendo en consideración la totalidad de 
los principios y normas contables de aplicación obliga-
toria que tienen un efecto significativo en dichas cuen-

tas anuales (véase Nota 4). No existe ningún principio 
contable que siendo obligatorio y significativo su efecto 
sobre estas cuentas anuales haya dejado de aplicarse.

2.4  Aspectos críticos de la valoración y estimación 
de la incertidumbre

En la elaboración de las cuentas anuales adjuntas se 
han utilizado estimaciones realizadas por los Admi-
nistradores de la sociedad para valorar algunos de los 
activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos que 
figuran registrados en ellas. Básicamente estas estima-
ciones se refieren a:

•   La evaluación de la existencia de deterioro en de-
terminados activos (véanse Notas 4.7, 5, 7, 8).

•   La vida útil de los activos intangibles, materiales e in-
versiones inmobiliarias (véanse Notas 4.1, 4.2,4.3 y 5).

•   El valor de mercado de determinados instrumentos 
financieros (véase Nota 7).

•   La recuperabilidad de los impuestos anticipados 
y créditos fiscales así como la deducibilidad de 
las pérdidas por deterioro de la unidad de Activos 
Financieros (véase Nota 15).

•   El cálculo de provisiones (véase Nota 12).

•   La estimación de las obligaciones y valores 
negociables a amortizar en el corto plazo (véase 
Nota 13.2).

•   La clasificación de los saldos en el balance de 
situación entre el largo plazo y el corto plazo sobre 
la base de los flujos de efectivo futuros estimados 
(véase Nota 7 y 13). 

Durante el ejercicio 2014 la sociedad finalizó un proce-
so de revisión (Due Diligence) de los activos traspasa-
dos. Dicho estudio tenía como objeto determinar que 
las estimaciones y mecanismo de cálculo del precio 
(correcta aplicación de los precios de transferencia, 
confirmación de las características de los activos ad-
quiridos y la bondad de la información remitida por las 
entidades cedentes) son razonables.
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Patrimonio neto de las cuentas anuales de Sareb,S.A. al 31/12/2016
Menos:
Ajustes por cambios de valor por coberturas de flujos de efectivo
Ajustes por cambios de valor por deterioro de Activos Financieros
 
Patrimonio neto a efectos de reducción y disolución 31/12/2016

Miles de euros

(2.657.271)

1.987.672
3.289.542

2.619.943

En base a los resultados obtenidos de dicho análisis, la 
sociedad ha formalizado durante los ejercicios 2016 y 
2015 las subsanaciones que se especifican en la Nota 1. 

A excepción de dichas subsanaciones, con la informa-
ción actual, la estimación de las posibles diferencias 
que pudieran ponerse de manifiesto sobre el precio de 
transferencia no son relevantes a efectos de las pre-
sentes cuentas anuales.

A pesar de que estas estimaciones se han realizado, de 
acuerdo a lo dispuesto en la normativa aplicable, so-

bre la base de la mejor información disponible al cierre 
del ejercicio 2016 y a la fecha de formulación de estas 
cuentas anuales, es posible que acontecimientos que 
puedan tener lugar en el futuro obliguen a modificar-
las (al alza o a la baja) en los próximos ejercicios, lo 
que se realizaría, en su caso, de forma prospectiva con 
contrapartida en la cuenta de pérdidas y ganancias del 
ejercicio futuro afectado. 

Principio de empresa en funcionamiento
Al 31 de diciembre de 2016 la situación del patrimonio 
neto de la sociedad es la siguiente:

Conviene señalar que conforme a la normativa con-
table vigente, los cambios en el valor del derivado 
de cobertura se registran en el patrimonio neto de la 
sociedad hasta que se vayan imputando a resultados 
en el ejercicio correspondiente. La totalidad del valor 
razonable de este derivado sobre riesgo de tipo de in-
terés, neto de su efecto impositivo, es registrado en el 
epígrafe “Ajustes por cambios de valor – Operaciones 
de cobertura”. No obstante, desde un punto de vista 
mercantil y conforme a lo dispuesto en el artículo 36 
del Código de Comercio, estos cambios de valor del de-
rivado de cobertura pendientes de imputar a la cuenta 
de pérdidas y ganancias no se consideran patrimonio 
neto a los efectos de la distribución de beneficios, de 

la reducción obligatoria de capital social y de la disolu-
ción obligatoria por pérdidas.

Por otro lado, tal y como establece el artículo 2 del RD 
4/2016 la sociedad ha procedido a registrar las co-
rrecciones valorativas de las unidades de activos es-
tablecidas en la Circular 5/2015 con cargo al epígrafe 
“Ajustes por cambios de valor – Deterioro de Activos 
Financieros” neto de su efecto fiscal. Tal y como se es-
tablece en dicho RD los ajustes referidos anteriormen-
te no se considerarán patrimonio neto a los efectos de 
la distribución de beneficios, de la reducción obligato-
ria de capital social y de la disolución obligatoria por 
pérdidas (véanse Notas 2.5 y 11.5).
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La sociedad presenta, al 31 de diciembre de 2016, un 
fondo de maniobra positivo por importe de 2.998.045 
miles de euros como consecuencia de la clasifica-
ción de la deuda senior a largo plazo, ya que aunque 
20.040.000 miles de euros de deuda senior vencen 
contractualmente durante el ejercicio 2017 la socie-
dad mantiene la opción de novar el plazo de venci-
miento de dichos bonos de manera unilateral, por lo 
que buena parte de la misma ha sido clasificada como 
a largo plazo atendiendo a las estimaciones actuales 
de la sociedad.

Adicionalmente, la sociedad ha considerado que los 
activos financieros clasificados como dudosos se-
rán recuperados en un horizonte temporal superior, 
generalmente, a doce meses así como que aquellos 
que se encuentran al corriente de pago se recupe-
raran conforme a su calendario contractual original 
de pagos (Nota 7). Teniendo en cuenta lo anterior, y 
considerando las proyecciones financieras realizadas 
por la sociedad, las cuales contemplan la generación 
de flujos de efectivo suficientes para realizar los acti-
vos y liquidar sus pasivos. En base a lo anteriormente 
comentado, los Administradores de la sociedad han 
formulado las presentes cuentas anuales bajo el prin-
cipio de empresa en funcionamiento.

2.5  Cambios en criterios contables

Tal y como se ha indicado en la Nota 2.1 y 2.4, las pre-
sentes cuentas anuales son las primeras que la socie-
dad formula aplicando lo dispuesto en el artículo 2 del 
RD 4/2016, el cual modifica la letra c) del apartado 10 
de la Disposición Adicional 7ª de la Ley 9/2012, de 14 
de noviembre. 

La aplicación del mencionado RD no ha supuesto mo-
dificación alguna sobre la metodología de valoración 
de las unidades de activos establecidos por la Circular 
5/2015 del Banco de España y descrita en la Nota 4 de 
las presentes cuentas anuales, no obstante se modifica 
la forma de contabilización de las mismas, establecien-
do lo siguiente:

-    Las correcciones valorativas de las unidades de 
activos, netas de su efecto fiscal, que resulten 
necesarias registrar tras lo dispuesto en la Circular 
5/2015 del Banco de España, se deben reconocer 
en el balance con cargo a una cuenta del epígrafe 
“Ajustes por cambios de valor” dentro del Patrimo-
nio Neto de la sociedad.

-    El saldo deudor de dicha cuenta se imputará a la 
cuenta de pérdidas y ganancias únicamente en 
aquellos ejercicios en los que el resultado de la 
sociedad sea positivo. A estos efectos, se conside-
rará el beneficio antes de impuestos de la sociedad 
sin considerar el eventual devengo de intereses de 
la deuda subordinada.

-    Los ajustes anteriormente comentados pendientes 
de imputar a la cuenta de resultados no se conside-
raran patrimonio neto a los efectos de la reducción 
obligatoria de capital social y de la disolución obli-
gatoria por pérdidas, de acuerdo con lo dispuesto 
en la regulación legal de las sociedades de capital.

De acuerdo con lo dispuesto en la parte expositiva de 
dicho Real Decreto 4/2016, a los efectos de lo dispues-
to en la norma de valoración vigésima segunda del Real 
Decreto 1514/2007, de 16 de noviembre, por el que se 
aprueba el Plan General de Contabilidad, la sociedad 
ha considerado los efectos de aplicar los criterios del 
RD 4/2016 como un cambio de criterio contable infor-
mando de su impacto en las presentes cuentas anuales 
formuladas tras la aprobación del mismo. 

El efecto de dicho cambio de criterios contables, sobre 
las Cuentas Anuales del ejercicio 2015 formuladas el 
30 de marzo de 2016 se presenta a continuación:
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Activo    

Activo no corriente 41.371.628 - 41.371.628

Inmovilizado intangible  11.939 - 11.939
Propiedad industrial 58 -  58
Aplicaciones informáticas  11.881 - 11.881
Inmovilizado material 2.986  -  2.986
Mobiliario 198  -  198
Instalaciones técnicas y otro inmovilizado material 2.284  - 2.284
Equipos informáticos 504 - 504
Inversiones inmobiliarias 11.646.029  -  11.646.029
Terrenos 4.884.955 - 4.884.955
Inmuebles terminados 6.761.074 - 6.761.074
Inversiones en empresas asociadas a largo plazo 21.497 - 21.497 
Instrumentos de patrimonio 1.897 - 1.897
Créditos a empresas 19.600 - 19.600
Inversiones financieras a largo plazo 28.227.455 - 28.227.455
Créditos a terceros y vinculadas 25.555.635 - 25.555.635
Otros activos financieros 2.671.820 - 2.671.820
Activos por impuesto diferido 1.461.722 - 1.461.722
   

Activo corriente 6.255.712 -  6.255.712
   
Existencias  117.619 - 117.619
Productos en curso 77.286 -  77.286
Productos terminados  12.121 - 12.121
Anticipos a proveedores 28.212  -  28.212
Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar 219.779  -  219.779
Clientes por ventas y prestaciones de servicios 168.856  - 168.856
Deudores varios 37.517 -  37.517
Personal -  -  -
Activos por impuesto corriente 13.406 - 13.406
Otros créditos con las Administraciones Públicas - - -
Inversiones financieras a corto plazo 2.681.991 - 2.681.991 
Créditos a empresas 2.674.580 - 2.674.580
Otros activos financieros 7.411 - 7.411
Inversiones en empresas asociadas a corto plazo 30 - 30
Créditos a empresas 30 - 30
Periodificaciones a corto plazo 2.060 - 2.060
Efectivo y otros activos líquidos equivalentes 3.234.233 - 3.234.233 
Tesorería 1.638.254 - 1.638.254
Otros activos líquidos equivalentes 1.595.979 - 1.595.979

Total activo 47.627.340 - 47.627.340

31/12/2015 
Re-expresado

Efecto re-
expresión

Formulado
31/12/2015

Balance de situación
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Pasivo  

Patrimonio neto (3.161.282) - (3.161.282)

FONDOS PROPIOS 1.112.293 2.330.270 (1.217.977)
Capital  
Capital suscrito 300.060  -  300.060
Prima de emisión 900.000  - 900.000
Reserva legal - - -
Otras reservas 14.794 2.433.163 (2.418.369)
Resultado del ejercicio (102.561)  (102.893)  332
AJUSTES POR CAMBIOS DE vALOR (4.273.575)  (2.330.270) (1.943.305)
 - Operaciones de cobertura (1.943.305) -  (1.943.305)
 - Deterioro de Activos Financieros (2.330.270)  (2.330.270) -
   

Pasivo no corriente 46.045.819 -  46.045.819
   
Provisiones a largo plazo 9.485 - 9.485
Deudas a largo plazo 46.036.334  -  46.036.334
Obligaciones y otros valores negociables 42.857.376 - 42.857.376
Derivados 2.591.073 -  2.591.073
Otros pasivos financieros 587.885  - 587.885

Pasivo corriente 4.742.803 -  4.742.803

Provisiones a corto plazo  804  - 804
Deudas a corto plazo  4.309.594  -  4.309.594
Deudas con entidades de crédito  57.823  -  57.823
Obligaciones y otros valores negociables  4.228.773  -  4.228.773
Otros pasivos financieros  22.998  -  22.998
Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar 425.656  -  425.656
Proveedores 352.999 - 352.999
Acreedores varios - -  -
Personal 6.942  - 6.942
Pasivos por impuesto corriente  -  -  -
Otras deudas con las Administraciones Públicas 63.693  -  63.693
Anticipos de clientes  2.022  -  2.022

Ingresos anticipados 6.749 -  6.749

   
Total patrimonio neto y pasivo 47.627.340 -  47.627.340
   

31/12/2015 
Re-expresado

Efecto re-
expresión

Formulado
31/12/2015

Los principales efectos en el balance de situación re-expresa-
do se deben a:
I.  Un decremento en el epígrafe de “Ajustes por cambios 
de valor – Deterioro de Activos Financieros” por importe de 
2.330.270 motivado por el registro de 3.012.418 miles de eu-
ros del deterioro existente a dicha fecha dentro de la unidades 
de Activos Financieros (véase Nota 7). Adicionalmente dentro 
de dicho epígrafe se ha procedido a registrar 682.148 miles 
de euros derivado del impacto fiscal asociado al deterioro an-

teriormente comentado. Dicho efecto fiscal no representa el 
25% del deterioro ya que la Sociedad procedió a no activar, 
durante el ejercicio 2015, 70.956 miles de euros de créditos 
fiscales al entender que su recuperación era remota.
 
II.  Un incremento de las reservas de la Sociedad por importe 
de 2.433.163 y un decremento del resultado del ejercicio por 
importe de 102.893 miles de euros por el motivo anterior-
mente señalado.
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Operaciones continuadas

Importe neto de la cifra de negocios  2.201.999  2.201.999
Ventas de existencias  14.086 -  14.086
Ingresos por ventas de Inversiones Inmobiliarias  769.076 - 769.076
Ingresos por arrendamientos 42.011  -  42.011
Ingresos por ventas de préstamos y créditos 395.848  -  395.848
Ingresos financieros de créditos y préstamos 588.706   588.706
Recuperaciones de plusvalías de préstamos y créditos  382.776 -  382.776
Ingresos por remuneración de FABs 9.496  -  9.496
variación de existencias de productos terminados  
y en curso de fabricación (10.327) - (10.327)
Coste de las ventas (976.282) - (976.282)
Coste de las Inversiones Inmobiliarias (606.554) - (606.554) 
Coste de las ventas de Activos Financieros (369.728)  (369.728)
Otros ingresos de explotación 6.436 - 6.436
Ingresos accesorios y otros de gestión corriente 6.436 - 6.436
Gastos de personal (36.974) - (36.974)
Sueldos, salarios y asimilados (31.773) - (31.773)
Cargas sociales (5.201) - (5.201)
Otros gastos de explotación  (593.667) - (593.667)
Servicios exteriores (375.286) -  (375.286)
Tributos  (192.902) - (192.902)
Pérdidas, deterioro y variación de provisiones   -
por operaciones comerciales (19.181)  -  (19.181)
Otros gastos de gestión corriente (6.298) -  (6.298)
Amortización del inmovilizado (57.449)  - (57.449)
Excesos de provisiones 46.125 -  46.125
Deterioro de intrumentos financieros (5.604)  337.172 (342.776)
 - De préstamos y créditos a terceros  - 337.172 (337.172)
 - De instrumentos de patrimonio, préstamos y  
créditos a empresas asociadas (5.604) - (5.604)

Resultado de explotación 574.257 337.172 237.085

Ingresos financieros 12.715  - 12.715
De valores negociables y otros instrumentos financieros    
  - En terceros 12.715 -  12.715
Gastos financieros (724.454) -  (724.454)
Por deudas con terceros (700.313)  -  (700.313)
Otros gastos financieros (24.141) - (24.141)
Diferencias de cambio 2.318 - 2.318

Resultado financiero (709.421)  (709.421)

Resultado antes de impuestos (135.164) 337.172 (472.336)

Impuestos sobre beneficios 32.603 (440.065) 472.668

Resultado del ejercicio procedente 
de operaciones continuadas (102.561) (102.893) 332

Resultado del ejercicio (102.561) (102.893) 332

Ejercicio 2015 
Re-expresado

Efecto re-expresión Ejercicio 2015 
formulado

Cuenta de Pérdidas y Ganancias
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Por su lado, los efectos derivados de la re-expresión en 
la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio 2015 
corresponden a lo siguiente:

I.  Un menor cargo a resultados del deterioro de Activos Finan-
cieros del ejercicio por importe de 337.172 miles de euros. 

II.  Una menor activación de créditos fiscales con cargo 
a resultados por importe de 440.065 miles de euros. 

Ambos impactos han sido registrados por la sociedad 
directamente con el patrimonio neto, dentro del epí-
grafe de “Ajustes por cambios de valor”. 

Por último, el efecto sobre el Estado de cambios en el 
Patrimonio Neto – Estado de ingresos y gastos recono-
cidos” es el siguiente:

RESULTADO DE LA CUENTA DE PÉRDIDAS Y GANANCIAS (I)

Ingresos y gastos imputados directamente al patrimonio neto
   - Por cobertura de flujos de efectivo
   - Por deterioro unidad de Activos Financieros
   - Efecto impositivo

TOTAL INGRESOS Y GASTOS IMPUTADOS DIRECTAMENTE EN EL PATRIMONIO NETO (II)

Ingresos y gastos imputados a la cuenta de pérdidas 
y ganancias
   - Por cobertura de flujos de efectivo
   - Efecto impositivo

TOTAL TRANSFERENCIAS A LA CUENTA DE PÉRDIDAS Y GANANCIAS (III)

TOTAL INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS (I+II+III)

Ejercicio 2015
re-expresado

(102.561)

(183.143)
(337.172)

485.851 

(34.464)

302.059 
(75.515)

226.544

89.519 

Efecto re-
expresión

(102.893)

-
(337.172)

440.065 

102.893 

-
-

-

-

Ejercicio 2015 
formulado

332 

(183.143)
-

45.786 

(137.357)

302.059 
(75.515)

226.544

89.519 

2.6  Comparación de la información

La información contenida en esta memoria referida al 
ejercicio 2015, la cual se ha reexpresado tal y como de 
detalla en la Nota 2.5 como consecuencia de la aplica-
ción del RD 4/2016, se presenta únicamente a efectos 
comparativos con la información del ejercicio 2016, de 
acuerdo con lo dispuesto en la normativa en vigor.

2.7  Agrupación de partidas

Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas 
y ganancias, del estado de cambios en el patrimonio neto y 
del estado de flujos de efectivo se presentan de forma agru-
pada para facilitar su comprensión, si bien, en la medida en 
que sea significativa, se ha incluido la información desagre-
gada en las correspondientes notas de la memoria.

2.8  Corrección de errores y cambios de estimaciones

En la elaboración de las cuentas anuales adjuntas no 
se ha detectado ningún error significativo que haya su-

puesto la reexpresión de los importes incluidos en las 
cuentas anuales del ejercicio 2015.

2.9  Impacto medioambiental

Dada la actividad a la que se dedica Sareb, la Sociedad 
no tiene responsabilidades, gastos, activos, ni provi-
siones y contingencias de naturaleza medioambien-
tal que pudieran ser significativos en relación con el 
patrimonio, la situación financiera y los resultados de 
la misma.

Por esta razón, en las cuentas anuales de la Sociedad 
del ejercicio 2016 no se desglosa ninguna información 
relativa a esta materia.

2.10  Presentación de las Cuentas Anuales

Salvo mención en contrario los importes reflejados en 
estas cuentas anuales se presentan expresados en mi-
les de euros.
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2016

Distribución del resultado

Normas de registro y valoración

3.

4.

Las propuestas de distribución del resultado obteni-
do en el ejercicio 2016, formulada por el Consejo de 
Administración para ser sometida a la aprobación de 
la Junta General de Accionistas y la correspondiente al 

ejercicio 2015 que fue aprobada por la Junta General 
de Accionistas de fecha 5 de mayode 2016 son las que 
se muestran a continuación:

Las principales normas de registro y valoración utili-
zadas por la sociedad en la elaboración de las Cuentas 
Anuales para el ejercicio 2016, de acuerdo con las es-
tablecidas por el marco normativo aplicable, han sido 
las siguientes:

4.1  Inmovilizaciones intangibles

El inmovilizado intangible se valora inicialmente por 
su precio de adquisición o coste de producción. Poste-
riormente se valora a su coste, minorado por la corres-
pondiente amortización acumulada y, en su caso, por 
las pérdidas por deterioro que haya experimentado. 
Dichos activos se amortizan en función de su vida útil.

Propiedad industrial
Los importes registrados por la sociedad en el epígra-
fe Propiedad industrial corresponden a los gastos ca-

pitalizados por la obtención de las correspondientes 
patentes, o similares, incluido el coste de registro y 
formalización de la propiedad industrial, sin perjuicio 
de los importes que también pudieran contabilizarse 
por razón de adquisición a terceros de los derechos co-
rrespondientes. La sociedad amortiza linealmente en 
10 años los importes capitalizados en el epígrafe de 
“Propiedad Industrial”. 

Aplicaciones informáticas
Las aplicaciones informáticas adquiridas o elaboradas 
por la sociedad se encuentran registradas a su precio 
de adquisición o al coste de producción, en su caso, 
amortizándose linealmente en 5 años. Los costes de 
mantenimiento de las aplicaciones informáticas se re-
gistran en la cuenta de pérdidas y ganancias del ejer-
cicio en que se incurren. Dicho epígrafe recoge al 31 
de diciembre de 2016 y 2015, principalmente, el coste 

Importes en miles de euros

 
Saldo de la cuenta de pérdidas y ganancias:
 
Distribución:
A Reserva Legal
A Reservas Voluntarias
A Resultados negativos de ejercicios anteriores

Ejercicio 2016

 
(662.791)

 
 
-

(662.791)
-

Ejercicio 2015 
Re-expresado

 
(102.561)

 
 
-

(102.561)
-

Ejercicio 2015 
aprobado

 
332

 
 

33
-

299
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bruto de las aplicaciones informáticas adquiridas por 
la sociedad, por importe de 22.348 y 14.519 miles de 
euros, respectivamente. 

La dotación a la amortización del inmovilizado intan-
gible durante los ejercicios 2016 y 2015 asciende a 
3.473 y 2.031 miles de euros, respectivamente, ha-
biéndose registrado con cargo al epígrafe “Amortiza-
ción del inmovilizado” de la cuenta de pérdidas y ga-
nancias adjunta. El saldo de la amortización acumulada 
al 31 de diciembre de 2016 y 2015 por su parte ascien-
de a 6.106 y 2.638 miles de euros, respectivamente.

Los trabajos que la sociedad realiza para su propio in-
movilizadose reflejan al coste acumulado que resulta 
de añadir a los costes externos, los costes internos 
determinados en función de los consumos propios de 
materiales y los costes de fabricación aplicados con los 
mismos criterios que los empleados para la valoración 
de las existencias. Durante los ejercicios 2016 y 2015 
la sociedad no ha capitalizado coste alguno por estos 
conceptos en su inmovilizado intangible. 
 
Deterioro del valor del Inmovilizado intangible 
Siempre que existan indicios de pérdida de valor de 
los activos intangibles de vida útil definida, corres-
pondiendo a tal calificación la totalidad de los activos 
intangibles de la sociedad, ésta procede a estimar me-
diante el denominado “test de deterioro” la posible 
existencia de pérdidas de valor que reduzcan el valor 
recuperable de dichos activos a un importe inferior al 
de su valor en libros.

Cuando una pérdida por deterioro de valor revierte 
posteriormente, el importe en libros del activo se 
incrementa a la estimación revisada de su importe 
recuperable, pero de tal modo que el importe en li-
bros incrementado no supere el importe en libros 
que se habría determinado de no haberse recono-
cido ninguna perdida por deterioro de valor para 
el activo en ejercicios anteriores. Dicha revisión 
de una pérdida por deterioro de valor se reconoce 
como ingreso.

Durante los ejercicios 2016 y 2015 la sociedad no ha 
registrado deterioro alguno en relación a sus inmovili-
zados intangibles.

Adicionalmente, al cierre de los ejercicios 2016 y 
2015 no existen compromisos de compra y/o venta 
sobre elementos del inmovilizado intangible de im-
porte significativo.

4.2  Inmovilizado material

valoración Inicial
El inmovilizado material se valora inicialmente por su 
coste de adquisición o coste de producción, al que se 
incorpora el importe de las inversiones adicionales o 
complementarias que se realizan, y posteriormente se 
minora por la correspondiente amortización acumula-
da y las pérdidas por deterioro, si las hubiera, confor-
me al criterio mencionado en esta Nota.

Los costes de ampliación, modernización o mejoras 
que representan un aumento de la productividad, ca-
pacidad o eficiencia, o un alargamiento de la vida útil 
de los bienes, se capitalizan como mayor coste de los 
correspondientes bienes.

Los gastos de conservación y mantenimiento incurridos 
durante el ejercicio se registran como “Servicios exte-
riores” en las Cuentas de Pérdidas y Ganancias adjuntas.

Durante los ejercicios 2016 y 2015 la sociedad no ha 
capitalizado como mayor valor de su inmovilizado ma-
terial intereses financieros.

Los trabajos que la sociedad realiza para su propio in-
movilizado se reflejan al coste acumulado que resul-
ta de añadir a los costes externos, los costes internos 
determinados en función de los consumos propios de 
materiales y los costes de fabricación aplicados con los 
mismos criterios que los empleados para la valoración 
de las existencias. Durante los ejercicios 2016 y 2015 
la sociedad no ha capitalizado coste alguno por estos 
conceptos en su inmovilizado material. 
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2016

Amortización
La amortización del inmovilizado material se calcu-
la de forma lineal, en función de los años de vida 
útil estimados de los activos. Los porcentajes anua-

les de amortización aplicados sobre los respectivos 
valores de coste actualizado, en los casos que pro-
cede, así como los años de vida útil estimados, son 
los siguientes:

La dotación a la amortización del inmovilizado ma-
terial al 31 de diciembre de 2016 y 2015 asciende a 
281y 263 miles de euros, respectivamente, habiéndo-
se registrado con cargo al epígrafe “Amortización del 
inmovilizado” de la cuenta de pérdidas y ganancias ad-
junta. El saldo de la amortización acumulada al 31 de 
diciembre de 2016 y 2015 por su parte asciende a 847 
y 566 miles de euros, respectivamente.

El inmovilizado en curso no comienza a amortizarse 
hasta su entrada en funcionamiento, momento en que 
se traspasa a su correspondiente cuenta de inmoviliza-
do material, según su naturaleza.

Deterioro del valor del Inmovilizado material 
Siempre que existan indicios de pérdida de valor de los 
activos materiales, correspondiendo a tal calificación 
la totalidad de los activos materiales de la sociedad, la 
sociedad procede a estimar mediante el denominado 
“test de deterioro” la posible existencia de pérdidas 

de valor que reduzcan el valor recuperable de dichos 
activos a un importe inferior al de su valor en libros.

Cuando una pérdida por deterioro de valor revierte 
posteriormente, el importe en libros del activo se in-
crementa hasta la estimación revisada de su importe 
recuperable, pero de tal modo que el importe en libros 
incrementado no supere el importe en libros que se 
habría determinado de no haberse reconocido ninguna 
pérdida por deterioro de valor para el activo en ejerci-
cios anteriores. Dicha revisión de una pérdida por de-
terioro de valor se reconoce como ingreso.

Durante los ejercicios 2016 y 2015 la sociedad no ha 
registrado deterioro alguno en relación a sus inmovili-
zados materiales.

Adicionalmente, al cierre de los ejercicios 2016 y 2015 no 
existen compromisos de compra y/o venta sobre elemen-
tos del inmovilizado material de importe significativo.

Epígrafe

Sistema de amortización lineal:
  Otras instalaciones
  Mobiliario
  Equipos proceso de información
  Otro inmovilizado material

Porcentaje 
Anual

10
10
20

12,5

Años de vida 
Útil Estimados

10
10

5
8
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4.3  Inversiones Inmobiliarias

El epígrafe inversiones inmobiliarias del balance de 
situación recoge los valores de terrenos, edificios y 
otras construcciones que se mantienen, bien para ex-
plotarlos en régimen de alquiler o bien para obtener 
una plusvalía en su venta como consecuencia de los 
incrementos que se produzcan en el futuro en sus res-
pectivos precios de mercado.

valoración Inicial
Las Inversiones Inmobiliarias se valoran inicialmente 
por su coste de adquisición o coste de producción, al 
que se incorpora el importe de las inversiones adicio-
nales o complementarias que se realizan, y posterior-
mente se minora por la correspondiente amortización 
acumulada y las pérdidas por deterioro, si las hubiera, 
conforme a los criterios descritos en esta Nota. 

Conforme a lo dispuesto en la letra a) del apartado 10 
de la Disposición Adicional 7ª de la Ley 9/2012, el cos-
te de adquisición de los activos recibidos de las enti-
dades cedentes del Grupo 1 y Grupo 2 se determinó 
aplicando los precios de traspaso para cada tipología 
de activos que fueron fijados por resolución del Banco 
de España de conformidad con los criterios estableci-
dos en el RD 1559/2012.

Conforme a lo estipulado en la Norma tercera de la Cir-
cular 5/2015, en el caso de activos inmobiliarios adju-
dicados o adquiridos en pago de deudas el valor por 
el que son reconocidos inicialmente es el valor conta-
ble de los activos financieros cancelados en fecha de 
ejecución o dación en pago. Los gastos procesales, re-
gistrales e impuestos liquidados se adicionan al valor 
inicial siempre que con ello no se supere el valor razo-
nable estimado del mismo.

Los costes de ampliación, modernización o mejoras 
que representan un aumento de la productividad, ca-
pacidad o eficiencia, o un alargamiento de la vida útil 
de los bienes, se capitalizan como mayor coste de los 
correspondientes bienes.

Los gastos de conservación y mantenimiento incurri-
dos durante el ejercicio se registran como “Servicios ex-
teriores” en la Cuenta de Pérdidas y Ganancias adjunta.
Los trabajos que la sociedad realiza para su propio in-
movilizado se reflejan al coste acumulado que resul-
ta de añadir a los costes externos, los costes internos 
determinados en función de los consumos propios de 
materiales y los costes de fabricación aplicados con los 
mismos criterios que los empleados para la valoración 
de las existencias. Durante los ejercicios 2016 y 2015 
la sociedad no ha capitalizado coste alguno por estos 
conceptos en sus Inversiones Inmobiliarias.

Durante los ejercicios 2016 y 2015 la sociedad no ha 
capitalizado intereses ni cargas financieras como ma-
yor coste de las Inversiones Inmobiliarias.

valoración posterior y evaluación del deterioro
El deterioro de dichos activos se evalúan de acuerdo 
con lo indicado en la Nota 4.7.

Amortización
La amortización de las inversiones inmobiliarias se cal-
cula de forma lineal, en función de los años de vida útil 
estimados de los activos. Los porcentajes anuales de 
amortización aplicados sobre los respectivos valores 
de coste, en los casos que procede, así como los años 
de vida útil estimados, son los siguientes:
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Sistema de amortización lineal:
  Construcciones
  Otras instalaciones
  Mobiliario
  Equipos proceso de información
  Otro inmovilizado material

Porcentaje 
Anual

2
10
10
20

12,5

Años de vida 
Útil Estimados

50
10
10

5
8

La dotación a la amortización de las inversiones inmobi-
liarias de los ejercicios 2016 y 2015 asciende a 64.021 
y 55.155 miles de euros (véase Nota 5) habiéndose re-
gistrado con cargo al epígrafe “Amortización del inmo-
vilizado” de la cuenta de pérdidas y ganancias adjunta.

El inmovilizado en curso no comienza a amortizarse 
hasta su entrada en funcionamiento, momento en que 
se traspasa a su correspondiente cuenta de inmoviliza-
do material, según su naturaleza. Durante los ejercicios 
2016 y 2015 no se ha realizado traspasos desde el epí-
grafe de “Inmovilizado material”. 

4.4  Permutas de activos y adjudicaciones

Se entiende por “permuta de activos” la adquisición de 
activos materiales o intangibles a cambio de la entrega 
de otros activos no monetarios o de una combinación 
de éstos con activos monetarios.

Como norma general, en operaciones de permuta con 
carácter comercial, el activo recibido se valora por el 
valor razonable del activo entregado más, en su caso, 
las contrapartidas monetarias que se hubieran entre-
gado a cambio. Las diferencias de valoración que sur-
gen al dar de baja el elemento entregado a cambio se 
reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Cuando la permuta no tenga carácter comercial, el acti-
vo recibido se valora por el valor contable del bien en-
tregado más, en su caso, las contrapartidas monetarias 

que se hubieran entregado a cambio, con el límite del 
valor razonable del activo recibido si éste fuera menor.
En concreto, en el caso de los activos adjudicados en 
pago de deuda, en función de su naturaleza y fin al que 
se destinen, se clasifican como inversiones inmobilia-
rias y existencias y se registran de acuerdo a lo previsto 
en las Notas 4.3. y 4.11., respectivamente. 

4.5  Arrendamientos

La sociedad considera arrendamientos operativos 
aquellos que tienen su origen en un contrato en virtud 
del cual el arrendador conviene con el arrendatario el 
derecho a usar un activo durante un período de tiempo 
determinado, a cambio de percibir un importe único 
o una serie de pagos o cuotas, sin que se trate de un 
arrendamiento que, de acuerdo a lo dispuesto en la 
normativa en vigor, deba considerarse como arrenda-
miento financiero.
 
La sociedad carga a la cuenta de pérdidas y ganan-
cias los ingresos y gastos derivados de los acuerdos 
de arrendamientos operativos en los que actúa como 
arrendador en el ejercicio en que se devengan. Asi-
mismo, el coste de adquisición del bien arrendado se 
presenta en el balance conforme a su naturaleza, incre-
mentado por el importe de los costes del contrato di-
rectamente imputables, los cuales se reconocen como 
gasto en el plazo del contrato, aplicando el mismo cri-
terio utilizado para el reconocimiento de los ingresos 
por arrendamiento.
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Por su parte, la sociedad trata cualquier cobro o pago 
que pudiera realizarse al contratar un arrendamiento 
operativo como un cobro o pago anticipado y son im-
putados a la cuenta de resultados a lo largo del periodo 
del arrendamiento, a medida que se cedan o reciban 
los beneficios del activo arrendado.

Durante los ejercicios 2016 y 2015, la sociedad no ha 
mantenido ningún contrato de arrendamiento financiero.

4.6   Participaciones en entidades asociadas y Activos 
financieros - Categorías de activos financieros

4.6.1 Participaciones en entidades asociadas

Se consideran entidades asociadas aquellas socieda-
des sobre las que se tiene capacidad para ejercer una 
influencia significativa. Se entiende por influencia sig-
nificativa cuando la sociedad participa en otra socie-
dad y tiene poder para intervenir en las decisiones de 
política financiera y de explotación de la participada, 
sin llegar a tener su control o control conjunto. Habi-
tualmente, esta capacidad se manifiesta en una partici-
pación (directa o indirecta) igual o superior al 20% de 
los derechos de voto de la entidad participada.

Las participaciones en entidades asociadas se encuen-
tran registradas en el epígrafe “Inversiones en empresas 
asociadas a largo plazo – Instrumentos de patrimonio” 
del balance y valoradas por su coste de adquisición, 
neto de los deterioros que, en su caso, pudiesen haber 
sufrido dichas participaciones (véase Nota 4.7.3).

Las remuneraciones devengadas por estas participa-
ciones, siempre que no procedan inequívocamente de 
resultados generados con anterioridad a la fecha de 
adquisición, se registran, en el capítulo “Importe neto 
de la cifra de negocios” de la cuenta de pérdidas y ga-
nancias (véase Nota 16.1).

Fondos de Activos Bancarios (FABs)
El artículo 20 del Real Decreto 1559/2012, de 15 de 
noviembre, habilita a la sociedad a constituir comparti-
mentos de patrimonio separados en los denominados 
“Fondos de Activos Bancarios” (en adelante, FABs).

El objeto social de los FABs, entidades con naturaleza 
de fondo que carecen de personalidad jurídica, será la 
liquidación de la cartera de activos y pasivos aportados 
por Sareb, para lo cual contará con el plazo por el cual 
hayan sido constituidos.

Para la contabilización de las inversiones en FABs la so-
ciedad distingue entre:

•   FABs mediante la creación de los cuales no se han 
transferido sustancialmente los riesgos y benefi-
cios inherentes a los activos y pasivos transferidos 
a inversores terceros. Como norma general, dichos 
fondos son aquellos en los que la sociedad retiene 
el control y más del 50% de la suma del pasivo y 
el patrimonio neto del Fondo. En estos casos, la 
sociedad no da de baja los activos y pasivos (esto 
es, no reconoce ningún ingreso por ventas ni sus 
correspondientes costes) y los valora con los mis-
mos criterios aplicables antes de la transferencia, 
si bien registra un pasivo por un importe igual a la 
contraprestación recibida que valora a coste amor-
tizado, neteando en su caso y reconociendo tanto 
los ingresos de los activos transferidos no dados de 
baja como los costes del nuevo pasivo financiero en 
el momento de su efectiva transmisión a terceros. 
Al 31 de diciembre de 2016 el único FAB cons-
tituido que no ha sido desconsolidado es el FAB 
2013 Bull. Dichos FABs tienen su propia normativa 
contable y fiscal. 

 
•    FABs mediante la creación de los cuales se han 

transferido sustancialmente los riesgos y benefi-
cios inherentes a los activos y pasivos transferidos 
a inversores terceros. Como norma general, dichos 
fondos son aquellos en los que la sociedad no 
retiene más del 50% del total pasivo y patrimonio 
neto del Fondo. En estos casos, y dado que gene-
ralmente se ha transferido al inversor el control 
de los activos transferidos la sociedad registra en 
el epígrafe de “Inversiones en empresas asocia-
das a largo plazo– Instrumentos de patrimonio” el 
coste de los valores equivalentes al capital social 
suscritos por la sociedad. La valoración de dichos 



142

INFORME ANUAL 
DE ACTIvIDAD

2016

instrumentos de patrimonio se rige por lo estipu-
lado en la nota 4.7.3 (Deterioro de Instrumentos 
de patrimonio emitidos por FABs). Adicionalmente, 
en caso de existir financiación otorgada por la 
sociedad, la misma se registra en el epígrafe de 
“Inversiones en empresas asociadas a Largo Plazo - 
Créditos a empresas”. Al 31 de diciembre de 2016 
los FABs desconsolidados de la contabilidad de la 
sociedad son FAB 2013 Teide y FAB May. 

A continuación se resumen las principales operaciones 
realizadas con FABs durante los ejercicios 2016 y 2015:

Ejercicio 2016:

Con fecha 30 de junio de 2016 se ha procedido a la 
liquidación del FAB Crossover I y del FAB Corona tras 
haber realizado sus activos y liquidado todos sus pasi-
vos. Dichas liquidaciones no han tenido impacto en las 
cuentas anuales de la sociedad. 

Ejercicio 2015:

FAB Crossover I
Durante el mes de octubre de 2015 FAB Crossover I 
procedió a la venta en bloque de todos los suelos que 
poseía en cartera a un inversor nacional por un importe 
de 58.500 miles de euros de los cuales 33.762 miles 
de euros fueron cobrados en efectivo y 24.738 miles 
de euros fueron aplazados con vencimiento fijado en 
el ejercicio 2016. Con fecha 11 de octubre y 15 de 
diciembre de 2016 la sociedad ha procedido al cobro 
de las cantidades aplazadas por importe de 4.000 y 
20.738 miles de euros, respectivamente. Fruto de esta 
operación la sociedad percibió durante el ejercicio 
2015 una remuneración del FAB Crossover por importe 
de 6.525 miles de euros que se encuentran registrados 
en el epígrafe “Ingresos por remuneración de Fab” de 
la cuenta de pérdidas y ganancias adjunta. 

Posteriormente, con fecha 28 de octubre de 2015 la 
sociedad procedió a recomprar al socio inversor mayo-
ritario el 80% de los valores de FAB Crossover I por un 
precio de 19.030 miles de euros, de los cuales 5.165 
miles de euros fueron pagadosen efectivo, 10.337 por 
compensación del derecho de cobro por el pago apla-
zado surgido por la venta en el 2014 del 80% de los 

valores y 28 miles de euros por los intereses devenga-
dos por el mismo (contabilizado en el epígrafe “Deu-
dores varios - Deudores comerciales y otras cuentas 
a cobrar”) habiéndose aplazado 3.500 miles de euros 
que han sido pagados por la sociedad con fecha 22 de 
diciembre de 2016. 

Desde la fecha de compra del 80% de los valores, la 
sociedad posee el 100% del control de FAB Crossover 
I, por lo que procede a integrar los activos y pasivos 
del mismo así como elimina el coste de la participación 
contra los fondos propios del mismo. El efecto de dicha 
integración no ha sido significativo durante los ejerci-
cios 2016 y 2015. 

   4.6.2 Préstamos y partidas a cobrar

En esta categoría de instrumentos financieros se inclu-
yen aquellos instrumentos de deuda que se originan en 
la prestación de servicios de la sociedad y aquellos que, 
no teniendo origen en estas actividades, representan 
derechos de cobro de cuantía determinada o determi-
nable y que no se negocian en un mercado activo.

Los préstamos y partidas a cobrar se encuentran regis-
trados en el balance al 31 de diciembre de 2016, en 
los epígrafes de “Inversiones en empresas asociadas a 
largo plazo- Créditos a empresas”, Inversiones finan-
cieras a largo plazo y corto plazo correspondientes a 
“Créditos a terceros y vinculadas”, “Créditos a empre-
sas” y “Otros activos financieros” y por los epígrafes 
de “Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar” y 
“Efectivo y otros activos líquidos equivalentes” del ac-
tivo del balance a dichas fechas.

La sociedad sigue la política de traspasar al epígrafe 
de activos dudosos aquellos préstamos y créditos que 
cuenten con cuotas de intereses y/o capital vencidas 
con una antigüedad superior a 90 días. 

valoración inicial 
Con carácter general, los préstamos y las partidas a co-
brar se registran inicialmente por su valor razonable, 
que es el precio de la transmisión/adquisición, que 
equivaldrá al valor razonable de la contraprestación 
entregada, más los costes de transacción que les sean 
directamente atribuibles. Durante el ejercicio 2013 la 
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sociedad procedió a activar como mayor valor de los 
activos los costes incurridos necesarios para la toma de 
control de los mismos, los cuales ascendieron a 17.561 
miles de euros. Al 31 de diciembre de 2016 y 2015 el 
importe activado de dichos gastos asciende a 13.397 y 
14.571 miles de euros, respectivamente (Nota 7.1.1.).

Conforme a lo dispuesto en la letra a) del apartado 10 
de la Disposición Adicional 7ª de la Ley 9/2012, el cos-
te de adquisición de los activos recibidos de las enti-
dades cedentes del Grupo 1 y Grupo 2 se determinó 
aplicando los precios de traspaso para cada tipología 
de activos que fueron fijados por resolución del Banco 
de España de conformidad con los criterios estableci-
dos en el RD 1559/2012.

valoración posterior 
Los activos incluidos en esta categoría se valoran por 
su coste amortizado neto del posible deterioro que ha-
yan podido sufrir. Los intereses devengados por estos 
activos se imputan a la cuenta de pérdidas y ganancias 
en aplicación del tipo de interés efectivo. Conforme a 
la respuesta a la consulta al efecto formulada al Banco 
de España y a los pronunciamientos previos del Insti-
tuto de Contabilidad y Auditoría de Cuentas (ICAC), la 
estimación de los flujos de efectivo futuro a efectos de 
la determinación del tipo de interés efectivo tiene en 
consideración, en su caso, el valor de las garantías rea-
les de las operaciones. 

Sin perjuicio de lo anterior, determinadas partidas es-
tablecidas en la normativa aplicable, con plazo de ven-
cimiento inferior a un año, se registran inicialmente 
por su valor nominal, cuando el efecto de no actualizar 
sus flujos de efectivo no es significativo, valorándose 
posteriormente por este mismo importe.

Las pérdidas por deterioro que, en su caso, puedan 
existir sobre estos activos se registran de acuerdo a lo 
dispuesto en la Nota 4.7.2.

Ni al 31 de diciembre de 2016 ni de 2015 Sareb man-
tenía ni ha mantenido activos financieros de los con-
templados en la normativa aplicable, adicionales a los 
señalados en esta nota.

4.7 Deterioro de activos financieros, inversiones 
inmobiliarias y otras cuentas a cobrar

Tal y como se indica en la Nota 2.1 durante el ejercicio 
2015 el Banco de España en desarrollo de lo dispues-
to en el apartado 10 de la Disposición Adicional 7ª de 
la Ley 9/2012 procedió a publicar la Circular contable 
5/2015 por la cual se desarrollan las especificidades 
contables de la sociedad.

La publicación de dicha Circular 5/2015 pasa a regular 
los criterios en los que debe basarse la metodología 
que ha de emplear la sociedad para estimar el valor de 
los activos transferidos por las entidades del Grupo 1 y 
2. Según lo estipulado en la Circular el cálculo de dicho 
valor se deberá realizar de manera acorde con la em-
pleada en su día para la determinación de los precios 
de transferencia a la sociedad teniendo en cuenta la 
evolución de los precios de mercado y los horizontes 
temporales previstos en el plan de negocio de la so-
ciedad.

La sociedad, en cumplimiento de lo dispuesto en la Cir-
cular, ha desarrollado y aprobado la metodología para 
estimar las correcciones valorativas por deterioro ba-
sada en los criterios establecidos en la misma.
 
El reconocimiento del deterioro surgido como conse-
cuencia de la valoración de los activos se deberá reali-
zar por unidad de activos. La Circular establece la com-
pensación de minusvalías con plusvalías de activos 
dentro de la misma «unidad de activos». Las unidades 
de activos definidas en la Circular son las siguientes:

a) Los bienes inmuebles adjudicados o adquiridos en 
pago de deuda, cualquier que sea su procedencia 
siempre que figuren en los balances individuales 
de las entidades cedentes o bien en sus balances 
consolidados en el momento del traspaso.

b) Los siguientes derechos de crédito:

I.   Préstamos o créditos para la financiación de suelo 
para promoción inmobiliaria en España o para la 
financiación de construcciones o promociones inmo-
biliarias en España, en curso o terminadas, cualquie-
ra que sea su antigüedad y clasificación contable.
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II.  Préstamos participativos concedidos a sociedades 
del sector inmobiliario o a sociedades vinculadas a 
ellas, cualquiera que sea su antigüedad y clasifica-
ción contable.

III. Otros préstamos o créditos concedidos a titulares 
de créditos o préstamos incluidos en el apartado 1.º 
anterior, cuando el FROB aprecie la conveniencia del 
traspaso para que la Sareb pueda llevar a cabo una 
adecuada gestión de los activos transferidos.

c) Los bienes inmuebles y derechos de crédito que 
cumplan los requisitos previstos en las letras 
anteriores procedentes de sociedades del sector 
inmobiliario, o de sociedades vinculadas a ellas, so-
bre las que la entidad de crédito ejerza control en 
el sentido del artículo 42 del Código de Comercio.

d) Los instrumentos representativos del capital de 
sociedades del sector inmobiliario o de socie-
dades vinculadas a ellas que, de forma directa 
o indirecta, permitan a la entidad de crédito o 
a cualquier otra entidad de su grupo ejercer el 
control conjunto o una influencia significativa 
sobre ellas, cuando el FROB aprecie la convenien-
cia del traspaso por poseer estas un volumen muy 
notable de activos a los que se refiere la letra a), 
o servir de cauce efectivo para que la entidad de-
sarrolle actividades de construcción o promoción 
inmobiliaria en España.

e) Préstamos o créditos al consumo o a pequeñas 
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 viabili-
dad de la entidad. La apreciación de la concurrencia 
de estas circunstancias requerirá informe previo 
del Banco de España.

No obstante la definición por parte de la Circular 
5/2015 de 5 unidades de activos, únicamente le son 
de aplicación a Sareb las dos primeras: la relativa a los 
inmuebles adjudicados traspasados en origen a Sareb; 
y la constituida por los derechos de crédito en origen.

Cabe destacar que la Circular establece que los activos 
adjudicados o recibidos en pago de deudas con poste-
rioridad a las fechas de traspaso permanecerán en la uni-
dad de activos en la que fueron incluidos inicialmente.

Al cierre de ejercicio, o cada vez que la sociedad pro-
porcione información pública sobre su situación fi-
nanciera, se debe evaluar la necesidad de efectuar 
correcciones valorativas por deterioro de cada una 
de las unidades de activos. Para ello se evalurá, con la 
mejor información disponible en cada momento, si el 
valor en libros de la unidad de activos resulta superior 
al valor estimado de la unidad de activos en su con-
junto conforme a la metodología desarrollada por la 
sociedad, según los criterios establecidos en la norma 
cuarta de la Circular 5/2015. En caso de que así sea, 
se reconocerá un deterioro de valor neto de su efecto 
impositivo, con cargo al epígrafe “Ajustes por cambios 
de valor” dentro del Patrimonio Neto de la sociedad, en 
cumplimiento de los dispuesto en el articulo 2 del RD 
4/2016 (véanse Notas 2.1 y 2.5).

El deterioro de valor de cada «unidad de activos» po-
drá revertirse cuando se evidencie que se ha recupe-
rado el valor de los activos de la «unidad de activos», 
conforme a la metodología desarrollada por la socie-
dad y regulada por la Circular 5/2015, con el límite del 
valor que tendría la «unidad de activos» de no haber 
registrado ningún deterioro.

En cada «unidad de activos», el importe de las minus-
valías en los activos deteriorados podrá compensarse 
con plusvalías de los activos no deteriorados inclui-
dos en la misma «unidad de activos», estimadas de 
acuerdo con los criterios de la norma cuarta de la Cir-
cular 5/2015.

La permanencia de un activo en su «unidad de activos» 
correspondiente estará sujeta al cumplimiento de los 
requisitos contenidos en la letra a) del apartado 1 del 
artículo 36 del Código de Comercio y, por ello, a que 
existan suficientes elementos objetivos que confirmen 
la probabilidad respecto de que la recuperación del va-
lor del activo registrado no sea remota.

Durante el ejercicio 2015, y en cumplimiento de la cita-
da Disposición Transitoria se realizó del siguiente modo:
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-    Para la unidad de activos inmobiliarios, un conjunto 
de inmuebles que representan cuando menos el 
50% del valor neto contable de dicha unidad.

-    Para la unidad de activos financieros cuando menos 
el 50% del Valor neto contable de dicha unidad 
excluidas las operaciones que no cuentan con 
garantía real.

Adicionalmente, el conjunto de activos valorados al cierre 
de 2015 conforme a los criterios establecidos por la Cir-
cular erasuficientemente representativa de la población 
total de activos en cuanto a su tipología y localización. 

Para el resto de los activos inmobiliarios, ya fueran 
propiedad de la sociedad ya fueran colaterales de los 
activos financieros de los que la sociedad es acreedo-
ra, que no pudieron ser valorados conforme a los mé-
todos establecidos en la Norma 4ª de la Circular, y en 
aplicación de lo también dispuesto en la Disposición 
Transitoria segunda, los Administradores de la socie-
dad estimaron su valor, apoyadándose en las mejores 
valoraciones disponibles de los activos (las obtenidas 
de la due diligence, las obtenidas de otras valoraciones 
actualizadas aunque no fuesen elegibles a efectos de 
la Circular o las existentes en origen, principalmente) 
sobre las que se han aplicado unos índices correctores 
considerando la evolución de los precios según la in-
formación pública y, en particular, la propia experien-
cia obtenida en la valoración del grupo anterior.

Dichos índices correctores consideraron los paráme-
tros de tipología de activo, de localización geográfica, 
de año de la valoración y la entidad financiera cedente 
en origen. La elaboración de dichos índices fueron eva-
luados por un experto independiente externo.

La sociedad, en cumplimiento de los establecido en la 
Disposición Transitoria segunda de la citada Circular 
5/2015 del Banco de España ha procedido a completar, 
durante el ejercicio 2016, la valoración de la totalidad 
de su cartera de Activos Financieros e Inmobiliarios. No 
obstante, considerando el elevado volumen de activos 
y colaterales sujetos al proceso de valoración y a la 
complejidad de dicho proceso, para un porcentaje de 
la cartera no se ha obtenido una tasación elegible de 
acuerdo con la Norma 4ª de la Circular.

En relación con el 6% de la cartera (3,5% respecto al 
valor contable de los activos registrados en los epí-
grafes de Inversiones financieras - Créditos a terceros 
y vinculadas”, “Inversiones Inmobiliarias” y “Existen-
cias”) sobre las cuales no se disponen de tasaciones 
elegibles de acuerdo con lo establecido en la Norma 
4ª de la Circular, la sociedad, al igual que en el ejercicio 
2015, ha procedido a actualizar las ultimas tasaciones 
disponibles con índices correctores calculados en base 
a la información obtenida de la experiencia de la ac-
tualización realizada sobre el 94% de la cartera que 
sí cumple con los criterios de elegibilidad descritos en 
la mencionada Norma 4ª. Para el cálculo de esta esti-
mación se ha tenido en consideración la tipología de 
activo, la localización y la antigüedad de las tasaciones 
disponibles. En opinión de los Administradores, el cri-
terio seguido supone la mejor estimación de valor de 
los activos de esta cartera, y no diferirá significativa-
mente de los valores que debieran resultar de la tasa-
ción actualizada y elegible de acuerdo con la Norma 4ª 
de la Circular.

Adicionalmente, cabe destacar que para el caso de 
aquellas tasaciones que cuenten con condicionantes 
por parte del tasador, la sociedad ha aplicado unos 
índices correctores en función de la tipología de las 
mismas, bien sean por imposibilidad de acceso al in-
mueble, por comprobaciones urbanísticas, o por com-
probaciones registrales. Dichos índices correctores 
van desde el 7% al 30% y han sido elaborados inter-
namente en base al mejor conocimiento y juicio profe-
sional de la sociedad. 

La baja de balance de los activos se realizará por su 
valor contable, sin considerar las correcciones valora-
tivas por deterioro de valor estimadas por «unidades 
de activos» como consecuencia de la aplicación de lo 
previsto en la norma cuarta.

A continuación se presentan los criterios aplicados por 
la sociedad para determinar la existencia de pérdidas 
por deterioro en cada una las distintas unidades de ac-
tivos identificadas, así como el método seguido para el 
cálculo de las coberturas contabilizadas por dicho de-
terioro y para su registro.
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   4.7.1. Deterioro de la unidad de activos inmobiliarios
 
Dicha unidad de activos incluye los saldos registrados 
en los epígrafes de “Inversiones Inmobiliarias” y “Exis-
tencias” a excepción de 3.885 y 2.562 millones de eu-
ros en 2016 y 2015 respectivamenteque se tratan de 
activos inmobiliarios recibidos en pago de deudas por 
la sociedad con posterioridad a la fecha de traspaso de 
los activos financieros y que han sido valorados dentro 
de la unidad de activos detallada en la Nota 4.7.2.

Para la determinación del valor de sus activos inmobi-
liarios la sociedad tiene en cuenta las características 
que un comprador debidamente informado utilizaría 
para decidir su adquisición, tales como su localiza-
ción geográfica, la disponibilidad de infraestructuras, 
su situación legal, las condiciones para su venta o ex-
plotación, la oferta y demanda de activos similares, 
su uso más probable, así como aspectos relacionados 
con la planificación urbanística, evolución demográfi-
ca y los precios de los suministros. A efectos de tener 
en cuenta la situación legal del activo y las conside-
raciones de planificación urbanística, la sociedad ha 
utilizado, en la valoración de los terrenos, los nive-
les urbanísticos definidos en el artículo 4 de la Orden 
ECO/805/2003, de 27 de marzo, sobre normas de va-
loración de inmuebles y de determinados derechos 
para ciertas finalidades financieras.

Estimación del valor de Inversiones Inmobiliarias en renta
En aquellas inversiones inmobiliarias que la sociedad 
mantiene en régimen de alquiler el valor se ha estima-
do a partir del descuento de flujos de efectivo futuros, 
considerando el nivel de ocupación correspondiente 
a la fecha de valoración, la probabilidad de ocupación 
futura del inmueble y las rentas de mercado actuales.

Estimación del valor mediante tasaciones individuales
La sociedad ha estimado el valor de sus activos inmo-
biliarios de manera individual según informes de va-
loración de expertos independientes con experiencia 
demostrable en la zona y la tipología de activos tasa-
dos. En concreto la valoración de los activos ha sido 
realizada por sociedades de tasación inscritas en el Re-
gistro Oficial de Sociedades de Tasación del Banco de 
España, conforme a los criterios previstos en la Orden 
ECO/805/2003, de 27 de marzo, sobre normas de valo-
ración de inmuebles. De acuerdo con lo especificado en 
la Norma 4ª de la Circular 5/2015 de Banco de España, 

para la realización de dichas tasaciones se ha conside-
rado por parte de los expertos independientes los si-
guientes métodos en función de la tipología de activos:

-    Método residual dinámico para terrenos.

-    Descuento de flujos de efectivo futuros para los ac-
tivos en régimen de obtención de rentas, conside-
rando los niveles de ocupación previstos y rentas 
de mercado actuales.

La sociedad como mínimo, cada tres años, revisará las 
tasaciones hipotecarias realizadas sobre sus activos in-
mobiliarios realizando un cambio del experto indepen-
diente. En caso de que las condiciones y circunstancias 
de mercado evidencien la necesidad de realizar tasa-
ciones con una mayor frecuencia la sociedad disminui-
rá dicho periodo.

Estimación de valor de vivienda terminada, anejos y 
locales comerciales
En el caso de viviendas terminadas, trasteros y anejos 
a ellas (tales como garajes o trasteros), en base a lo dis-
puesto en la Norma 4ª de la Circular 5/2015 del Banco 
de España, ha optado por estimar el valor de las mismas 
en base a métodos automáticos de valoración, las cua-
les han sido realizadas por expertos independientes 
(sociedades de tasación inscritas en el Registro Oficial 
de Sociedades de Tasación del Banco de España). Estos 
últimos métodos estadísticos o modelos automáticos 
de valoración se han utilizado para determinar el valor 
de los locales comerciales de aquellas poblaciones en 
las que exista un mercado representativo de inmuebles 
comparables en el sentido de que puedan encontrarse, 
prácticamente en cualquier momento, operadores dis-
puestos a negociar una compraventa o alquiler.

Aquellas valoraciones estadísticas o realizadas me-
diante métodos automáticos se recalculan todos los 
años y se realizan teniendo en cuenta las estadísticas 
del Instituto Nacional de Estadística sobre la evolución 
del precio de la vivienda nueva y usada.

Estimación de valor del resto de activos por estima-
ciones o metodologías internas
En el caso de activos inmobiliarios de naturaleza distin-
ta a los descritos en los apartados anteriores y con valor 
contable agregado por lote inferior a un millón de euros, 
la compañía ha utilizado su mejor estimación para de-
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terminar su valor actualizado, al menos, de forma anual. 
Dichas estimaciones se han realizado aplicando mode-
los de valoración cuya metodología ha sido validada por 
experto externo independiente, y exclusivamente para 
aquellos activos en que se disponía de los datos necesa-
rios suficientemente testados. En caso contrario dichos 
activos se valorarían a través de tasaciones ECO.

Adicionalmente a las valoraciones realizadas de acuer-
do con los métodos anteriores, la metodología desa-
rrollada por Sareb, basada en los criterios establecidos 
en la Circular 5/2015aplicable tanto a activos inmobi-
liarios como financieros, incluye una serie de hipótesis 
entre las que destacan las siguientes:

-    Ajustes para reflejar la evolución de los precios de 
mercado y los horizontes del plan de negocio de la 
sociedad. Para la aplicación de estos ajustes, los Ad-
ministradores han empleado su mejor estimación en 
función de la tipología y localización de los diferen-
tes activos inmobiliarios, así como las estimaciones 
de ventas en los diferentes años recogidos en el 
plan de negocio. A estos efectos, y en base a lo es-
tablecido por la Circular 5/2015 se ha considerado 
la estimación de la evolución de los precios de mer-
cado media que oscila en un rango de entre el 3,8% 
y el 5% (1,5% y 5% durante el ejercicio 2015), así 
como un horizonte temporal medio, en función de 
las distintas tipologías de activos, que oscila en un 
rango de entre 5 años y medio y 8 años (7 y 10 años 
durante el ejercicio 2015).

-    Estimación de los costes de mantenimiento y 
comercialización, los cuales se deducen de las 
valoraciones estimadas. Para el cálculo de dicha 
estimación de costes se han considerado las esti-
maciones medias de permanencia del activo que se 
derivan del Plan de Negocio reflejadas en el párrafo 
anterior. A estos efectos, en función de las distintas 
tipologías de activos, los costes medios asociados a 

dichos activos oscilan en un rango de entre el 1,1% 
y 8% (0,9% y 6,7% durante el ejercicio 2015) de-
pendiendo de la naturaleza de los activos y costes. 

-    Tasa de descuento o actualización. La valoración 
obtenida tras la aplicación de los anteriores ajustes 
se actualiza a valor presente aplicándole una tasa 
de descuento estimada teniendo en consideración 
el coste de financiación de la sociedad y los riesgos 
inherentes a los activos.Se han considerado tasas 
medias en un rango de entre el 1,7% y el 3% (2% 
y 3% durante el ejercicio 2015), que recogen de 
forma agregada los costes financieros estimados 
para la sociedad según el Plan de Negocio. Asimis-
mo el modelo de valoración de activos financieros 
incorpora una métrica de riesgo adicional a los cos-
tes financieros vinculados con el Plan de Negocio y 
al riesgo inmobiliario recogido en la metodología 
de la Orden ECO, que oscila entre el 8% y el 30%.

-    Asimismo y en aplicación de la Circular, cualquier 
valoración que resulte en un 15% por encima del 
valor hipotecario o del valor obtenido mediante 
procedimientos estadísticos muestrales o por 
modelos automáticos de valoración, se deberá 
evidenciar con más de una transacción de mercado 
sobre activos similares. No obstante la sociedad no 
ha realizado ajuste alguno por encima del 15% del 
valor hipotecario o de las valoraciones obtenidas 
mediante procedimientos estadísticos muestrales o 
por modelos automáticos de valoración.

 
Al 31 de diciembre de 2016 y 2015 la sociedad no pre-
senta minusvalías netas en esta unidad de activos.  

La sociedad ha llevado a cabo un análisis de sensibili-
dad sobre determinadas hipótesis clave del modelo de 
valoración de los Activos Inmobiliarios. Los resultados 
obtenidos se resumen a continuación:

Cifras en millones de euros

Valores de tasación
Tasa de descuento
Horizonte temporal del Plan de negocio

Total

 + 100 p.b / + 1 año

89
542

22

653

  - 100 p.b./ -1 año

(89)
(511)

37

(563)
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Dichas sensibilidades en el ejercicio 2015 provocaban 
unos efectos que oscilaban entre los 793 y 32 miles de 
euros, en ambos sentidos.

   4.7.2. Deterioro de préstamos y créditos a cobrar y 
activos inmobiliarios recibidos en pago de deudas

Cuentas a cobrar de origen comercial
Al menos al cierre del ejercicio la sociedad realiza un 
test de deterioro para ajustar las cuentas a cobrar de 
origen comercial a su valor recuperable. Se considera 
que existe evidencia objetiva de deterioro si el valor 
recuperable del activo financiero es inferior a su valor 
en libros. Cuando se produce, el registro de este dete-
rioro se registra en la cuenta de resultados. Al 31 de 
diciembre de 2016 y 2015 la sociedad mantiene una 
provisión por deterioro de sus cuentas cobrar de ori-
gen comercial por importe de 41.212 y 31.938 miles 
de euros, respectivamente (véase Nota 9).

Préstamos y créditos y otros activos inmobiliarios re-
cibidos en pago de deudas
El valor de los activos financieros representativos de 
deuda traspasados a la sociedad se estima individual-
mente según la capacidad de pago de los deudores 
principales obligados al pago, considerando, en su 
caso, la posible existencia de fiadores o avalistas con 
capacidad de pago demostrada. 

En relación a la estimación de la capacidad de pago de 
los deudores se estima bien de manera individual se-
gún la capacidad de pago del deudor si esta es contras-
table documentalmente y evidenciada sobre el cumpli-
miento de las obligaciones contractuales sin demoras 
ni retrasos significativos en los pagos. En el caso de 
préstamos sin garantía real se lleva a cabo una evalua-
ción colectiva, considerando que se refleje la pérdida 
esperada de la cartera en cuestión, con excepción de 
los activos financieros sin garantía real que presenten 
impagos o retrasos contractuales con una antigüedad 
superior a 18 meses para los que se consideran, sal-
vo prueba en contrario con valor nulo. Dicho criterio 
se aplica al valor residual de los activos con garantía 
real distinta del primer rango, tras deducir toda la res-
ponsabilidad asegurada con las de mejor rango, inclui-

dos los intereses de demora. Exclusivamente cuando 
la sociedad sea el único acreedor de mejor rango, se 
utiliza el valor actualizado de la deuda cuando esta sea 
inferior a la responsabilidad hipotecaria y el valor de 
la garantía pudiera cubrir tanto los créditos de mejor 
rango como los de inferior rango, ya sea de forma total 
o parcial.

Para aquellos activos financieros (o activos inmobi-
liarios recibidos en pago de deudas por la sociedad) 
sobre los cuales se estime que la recuperación de los 
importes adeudados se realizará mediante la ejecu-
ción de las garantías y estas representen un derecho 
real de primer rango sobre activos inmobiliarios, o de 
inferior rango si se cumplen los requisitos descritos en 
el párrafo anterior, la valoración del activo financiero 
se realizará tomando en consideración la valoración in-
mobiliaria de las garantías. Dicha valoración se realiza 
conforme a lo estipulado en la Nota 4.7.1 de Activos 
Inmobiliarios (incluyendo en la estimación de costes 
no solo los de mantenimiento y comercialización hasta 
la venta posterior del colateral, sino también los ne-
cesarios para la ejecución de las garantías (procesales, 
jurídicos y fiscales).
 
En el caso que los préstamos y partidas a cobrar que 
cuenten con garantías reales distintas a inmuebles, 
tales como pignoración de valores de deuda o capital, 
la sociedad calcula su valor de mercado a la fecha de 
valoración si es un instrumento financiero negociado 
en un mercado activo o en su caso utiliza técnicas de 
valoración generalmente aceptadas.

En la estimación del valor de estos activos se han aplica-
do una serie de hipótesis basadas en el Plan de Negocio 
de la Compañía y que se han detallado en la Nota 4.7.1.

Como resultado del test de deterioro realizado por la 
sociedad mantiene provisiones, las cuales han sido 
dotadas con cargo al epígrafe “Ajustes por cambios 
de valor – Deterioro de Activos Financieros” (véanse 
Notas 2.1 y 2.5) en los ejercicios 2016 y 2015 provi-
siones por importe de 3.389.356 y 3.012.418 miles de 
euros respectivamente en concepto de deterioro de 
instrumentos de deuda calificados como préstamos y 
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Dichas sensibilidades en el ejercicio 2015 provocaban 
unos efectos que oscilaban entre los 1.729 y 196 miles 
de euros, en ambos sentidos.

   4.7.3 Participaciones en entidades asociadas

La estimación y contabilización de las pérdidas por de-
terioro de las participaciones en entidades asociadas 
se realizan por parte de la sociedad siempre que exista 
evidencia objetiva, de acuerdo a lo dispuesto en la nor-
mativa aplicable, de que el valor en libros de una in-
versión en estas sociedades puede no ser recuperable.

En la estimación de la existencia de evidencia de dete-
rioro de estas participaciones se consideran, entre otros 
factores, caídas de su valor teórico contable ajustado 
por las plusvalías tácitas no registradas de las socieda-
des o la evolución de su cotización (en caso de que las 
sociedades coticen), falta de actividad de la entidad par-
ticipada, situación financiera de la entidad, etc.

El importe de la pérdida por deterioro a registrar se es-
tima como la diferencia entre el valor en libros de las 
participaciones y su importe recuperable, entendiendo 
éste como el mayor valor entre su valor razonable, me-
nos los costes de venta, y el valor actual de los flujos de 
efectivo futuros derivados de la inversión.

En aquellos casos en los que no es posible realizar la 
estimación del importe recuperable de una inversión 
de acuerdo a lo dispuesto en el párrafo anterior o en 

aquellas inversiones poco significativas, se toma en 
consideración el patrimonio neto de la entidad parti-
cipada corregido por las plusvalías tácitas existentes 
en la fecha de valoración para estimar su deterioro.

En aplicación de la consulta 2 del BOICAC 79, las correc-
ciones valorativas por deterioro y, en su caso, su rever-
sión, se registran como un gasto o un ingreso, respec-
tivamente, en el epígrafe “Deterioro de instrumentos 
financieros – De instrumentos de patrimonio, présta-
mos y créditos a empresas asociadas” formando parte 
del resultado de explotación de la cuenta de pérdidas 
y ganancias. La reversión de un deterioro previamente 
registrado tendrá como límite el valor en libros de la in-
versión que estaría reconocido en la fecha de reversión 
si no se hubiese registrado el deterioro del valor.

Durante los ejercicios 2016 y 2015 el deterioro re-
gistrado por la sociedad por este concepto ascendió a 
2.427 y 3.824 miles de euros, respectivamente (véase 
Nota 7.2). 
 
4.8 Categorías de clasificación de los pasivos 
financieros

En esta categoría se clasifican los débitos por operacio-
nes comerciales que tienen su origen en la compra de 
bienes y servicios por operaciones de tráfico de la socie-
dad, la financiación recibida (véase Nota 1) y los débitos 
por operaciones no comerciales los cuales, no siendo ins-
trumentos derivados, no tienen origen comercial.

Cifras en millones de euros

Valores de tasación
Tasa de descuento
Horizonte temporal del Plan de negocio

Total

 + 100 p.b / + 1 año

231
1.405
(155)

1.481

  - 100 p.b./ -1 año

(233)
(1.353)

241

 (1.345)

partidas a cobrar así como activos recibidos en pago de 
deuda (véase Nota 7.1.1.). Dicha provisión se encuen-
tra registrada en el epígrafe “Inversiones financieras a 
largo plazo – Créditos a terceros y vinculadas”. Al igual 

que para la unidad de activos inmobiliarios, la sociedad 
ha llevado a cabo un análisis de sensibilidad sobre de-
terminadas hipótesis clave del modelo de valoración, 
obteniendo los siguientes resultados:
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Los débitos y partidas a pagar se valoran inicialmen-
te al valor razonable de la contraprestación recibida, 
ajustada por los costes de la transacción directamente 
atribuibles. Con posterioridad, dichos pasivos se valo-
ran de acuerdo con su coste amortizado.

Sin perjuicio de lo anterior, determinadas partidas 
establecidas en la normativa aplicable, con plazo de 
vencimiento inferior a un año, se registran inicial-
mente por su valor nominal, cuando el efecto de no 
actualizar sus flujos de efectivo no es significativo, 
valorándose posteriormente por este mismo importe.

Los instrumentos financieros derivados de pasivo se 
valoran a su valor razonable, siguiendo los mismos cri-
terios que los correspondientes a los activos financie-
ros mantenidos para negociar descritos en el Nota 4.9.

Los intereses devengados por estos pasivos, calcula-
dos mediante la aplicación del método del tipo de in-
terés efectivo, se registran en el capítulo “Gastos finan-
cieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

4.9 Derivados de Cobertura

La sociedad utiliza derivados financieros en opera-
ciones de cobertura de sus posiciones patrimoniales, 
como parte de su estrategia para disminuir su exposi-
ción al riesgo de tipo de interés.

Cuando la sociedad designa una operación como de 
cobertura, lo hace desde el momento inicial de las 
operaciones o de los instrumentos incluidos en dicha 
cobertura, documentando dicha operación de cobertu-
ra de manera adecuada. En la documentación de estas 
operaciones se identifican el instrumento o instrumen-
tos cubiertos y el instrumento o instrumentos de co-
bertura, además de la naturaleza del riesgo que se pre-
tende cubrir; así como los criterios o métodos seguidos 
por Sareb para valorar la eficacia de la cobertura a lo 
largo de toda la duración de la misma, atendiendo al 
riesgo que se pretende cubrir.

Sareb sólo clasifica como operaciones de cobertura 
aquéllas que se consideran altamente eficaces a lo lar-
go de la duración de las mismas. Una cobertura se con-
sidera altamente eficaz, si durante el plazo previsto de 

duración de la misma, las variaciones que se produzcan 
en el valor razonable o en los flujos de efectivo atri-
buidos al riesgo cubierto en la operación de cobertura 
del instrumento o de los instrumentos financieros cu-
biertos son compensados en su práctica totalidad por 
las variaciones en el valor razonable o en los flujos de 
efectivo, según el caso, del instrumento o de los instru-
mentos de cobertura.

Para medir la efectividad de las operaciones de cober-
tura definidas como tales, la sociedad analiza si, des-
de el inicio y hasta el final del plazo definido para la 
operación de cobertura, se puede esperar, prospecti-
vamente, que los cambios en el valor razonable o en 
los flujos de efectivo de la partida cubierta que sean 
atribuibles al riesgo cubierto serán compensados casi 
completamente por los cambios en el valor razonable 
o en los flujos de efectivo, según el caso, del instru-
mento o instrumentos de cobertura y que, retrospecti-
vamente, los resultados de la cobertura hayan oscilado 
dentro de un rango de variación del ochenta al ciento 
veinticinco por ciento respecto al resultado de la par-
tida cubierta.

Para la determinación de dicho valor razonable, la socie-
dad tiene en cuenta el riesgo de crédito de la sociedad 
en caso que la valoración sea negativa, o el riesgo de 
contrapartida en caso que la valoración fuese positiva.

La contabilización de coberturas es interrumpida cuan-
do el instrumento de cobertura vence, o es vendido, fi-
nalizado o ejercido, o deja de cumplir los criterios para 
la contabilización de coberturas. En este momento, 
cualquier beneficio o pérdida acumulada correspon-
diente al instrumento de cobertura que haya sido re-
gistrada en el patrimonio neto se mantiene dentro del 
patrimonio neto hasta que se produzca la operación 
prevista. Cuando no se espera que se produzca la ope-
ración que está siendo objeto de cobertura, los bene-
ficios o pérdidas acumuladas netas reconocidos en el 
Patrimonio Neto se transfieren a la cuenta de pérdidas 
y ganancias.

Cobertura de flujos de efectivo
Durante el ejercicio 2016, los derivados que cubren 
los bonos emitidos a un año y parte de los bonos emi-
tidos a dos años han mantenido la efectividad dentro 
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de los umbrales exigidos por las Normas Internacio-
nales de Contabilidad, pero debido a la evolución a la 
baja de los tipos de interés a los cuales se encuentran 
referenciados los riesgos cubiertos y la existencia de 
un “floor” por el cual el tipo de interés no puede ser, 
en ningún caso, inferior al 0% han perdido parte de 
dicha efectividad. Como consecuencia de esto, la so-
ciedad ha procedido a registrar un importe de 36.572 
miles de euros, derivado de la valoración de dichos 
instrumentos de cobertura dentro del epígrafe “Gas-
tos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias 
adjunta (véase Nota 16.5).

El resto de operaciones de cobertura mantenidos por 
la sociedad al 31 de diciembre de 2016 se ajustan a 
la definición de “Coberturas de flujos de efectivo”, es 
decir, coberturas por las que se cubre la exposición a 
la variación de los flujos de efectivo asociados al ries-
go de tipo de interés de una transacción prevista alta-
mente probable y de la financiación recibida de tipo 
de interés variable respectivamente que afecten a la 
cuenta de pérdidas y ganancias de la sociedad. La parte 
de la ganancia o la pérdida del instrumento de cober-
tura que se ha determinado como cobertura eficaz, se 
reconoce transitoriamente, neto de su efecto fiscal, en 
el patrimonio neto en la rúbrica “Ajustes por cambios 
de valor - Operaciones de cobertura”, imputándose la 
parte correspondiente a la cuenta de pérdidas y ganan-
cias en el ejercicio o ejercicios en los que la operación 
cubierta prevista afecte al resultado.

En la Nota 13.3 se facilita determinada información so-
bre las operaciones de coberturas de flujos de efectivo 
realizadas por la sociedad.

4.10 Baja de los instrumentos financieros

Un activo financiero se da de baja del balance cuando 
se produce alguna de las siguientes circunstancias:

1.  Los derechos contractuales sobre los flujos de 
efectivo que generan han expirado; o

2.  Se ceden los derechos contractuales sobre los flu-
jos de efectivo del activo financiero y se transmiten 
sustancialmente los riesgos y beneficios inherentes 

a la propiedad del activo, o aun no existiendo ni 
transmisión ni retención sustancial de éstos, se 
transmita el control del activo financiero.

Por su parte, un pasivo financiero se da de baja del ba-
lance cuando se han extinguido las obligaciones que 
genera o cuando se readquieren por parte de la socie-
dad, bien con la intención de recolocarlos de nuevo, 
bien con la intención de cancelarlos.

4.11 Existencias

Corresponden, básicamente, a promociones inmobilia-
rias en curso y al valor de los terrenos asociados a las 
mismas destinadas a la venta en el curso ordinario de 
la sociedad. Sareb sigue el criterio de registrar dentro 
del epígrafe de “Existencias” todos aquellos activos 
sobre los cuales va a realizar cualquier ámbito de ac-
tuación, construcción y/o desarrollo para su posterior 
venta a través de una actividad promotora.

Se consideran como obras en curso los costes incurri-
dos en las promociones inmobiliarias pendientes de 
terminación. En estos costes se incluyen los correspon-
dientes al solar, urbanización y construcción, así como 
la capitalización de los gastos financieros incurridos 
durante el período de construcción, así como otros 
costes directos e indirectos imputables a los mismos. 
Por otro lado, la sociedad sigue el criterio de no capita-
lizar los costes de comercialización, que imputa direc-
tamente a la cuenta de resultados.

Se transfiere de “Inversiones Inmobiliarios” al epígrafe 
de “Existencias” todos aquellos activos inmobiliarios 
sobre los cuales los órganos de la sociedad han apro-
bado un plan de inversión y desarrollo de los mismos 
para su posterior venta minorista.

Se transfiere de “Obra en curso” a “Edificios construi-
dos” el coste correspondiente a aquellas promociones 
inmobiliarias cuya construcción ha terminado en el pe-
riodo y estén pendientes de venta.

Los criterios aplicables al análisis de deterioro de las 
existencias son similares a los aplicables a las Inversio-
nes Inmobiliarias (véase Nota 4.7.1.).
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4.12  Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional utilizada por la sociedad es el 
euro. Consecuentemente, las operaciones en otras 
divisas distintas del euro se consideran denominadas 
en moneda extranjera y se registran según los tipos de 
cambio vigentes en las fechas de las operaciones.

Al cierre del ejercicio, la sociedad no mantiene saldos 
ni ha efectuado transacciones en moneda extranjera 
por un importe significativo. El importe del ingreso 
registrado durante el ejercicio como consecuencia del 
ejercicio 2016 asciende a 187 miles de euros (2.318 
miles de euros de ingreso durante el ejercicio 2015). 

4.13  Ingresos y gastos

Los ingresos y gastos se imputan en función del cri-
terio del devengo, es decir, cuando se produce la 
corriente real de bienes y servicios que los mismos 
representan, con independencia del momento en que 
se produzca la corriente monetaria o financiera deri-
vada de ellos. Dichos ingresos se valoran por el valor 
razonable de la contraprestación recibida, deducidos 
descuentos e impuestos.

Presentación en la cuenta de pérdidas y ganancias:
La sociedad, siguiendo lo estipulado en el apartado 10 
de la Disposición Adicional séptima de la Ley 9/2012, 
de 14 de diciembre, y su modificación incluida en la 
Disposición Adicional novena de la Ley 26/2013, de 
27 de diciembre, así como lo estipulado en la Circular 
5/2015 del Banco de España ha procedido a registrar 
los ingresos generados como consecuencia del proce-
so de gestión y liquidación ordenada de todos los acti-
vos transferidos en la cuenta de pérdidas y ganancias 
de la sociedad formando parte de su “Importe Neto de 
la Cifra de Negocios” (véanse Notas 2.1 y 16.1).

Ingresos por intereses
Sin menoscabo de los criterios previstos en la Norma 
de Registro y Valoración (NRV) 9ª del Plan General de 
Contabilidad (PGC), según la cual la valoración poste-
rior de los activos financieros deberá seguir el criterio 
del coste amortizado así como que “los intereses de-
vengados se contabilizarán en la cuenta de pérdidas 
y ganancias aplicando el método del tipo de interés 
efectivo”, la aplicación genérica del principio del de-

vengo y del criterio del coste amortizado puede tener 
concretas aplicaciones prácticas en función de la ti-
pología de los activos sobre los que se aplica, de las 
condiciones de adquisición de los mismos o incluso del 
sector que aplica dicho criterio, en la medida en que 
responda a la imagen fiel de los estados financieros. 

Considerando las características de los activos recibi-
dos y la elevada incertidumbre en su recobro por las 
vías ordinarias, como ya se ha descrito en la Nota 4.6.2, 
el modelo de devengo aplicado por Sareb contempla 
que sólo se devengan intereses en las operaciones en 
las que se estima un recobro efectivo de los mismos 
que se encuentra soportado por el valor recuperable 
de las garantías de dichas operaciones. Dicho valor re-
cuperable se estima en base a los criterios estipulados 
en la Nota 4.7.2.

Como parte del tipo de interés efectivo, la sociedad re-
gistra dentro del epígrafe “Importe Neto de la Cifra de 
Negocios – Recuperaciones de plusvalías de Préstamos 
y Créditos” la diferencia entre el valor recuperado y el 
coste de adquisición de los préstamos y créditos que 
han sido cancelados o amortizados parcialmente. 

Ingresos por ventas de préstamos y créditos 
Por otro lado, los ingresos por ventas de préstamos se 
registran dentro del epígrafe de “Importe Neto de la Ci-
fra de Negocios – Ventas de Préstamos y Créditos”. Di-
cha venta, se produce en el momento en el cual se han 
transferido al comprador todos los riesgos y beneficios 
relacionados con los activos financieros transferidos, 
momento que suele coincidir con la escrituración y co-
bro de la operación. 

Ingresos por ventas de inmuebles (Inversiones Inmo-
biliarias y Existencias)
El reconocimiento de los ingresos por ventas de inmue-
bles (tanto Inversiones Inmobiliarias como existencias) 
se produce en el momento en que se han transferido al 
comprador los riesgos y beneficios significativos inhe-
rentes a la propiedad del bien vendido, no mantenien-
do la gestión corriente sobre dicho bien, ni retenien-
do el control efectivo sobre el mismo. Este momento 
suele coincidir con la escrituración del bien en venta. 
El importe de las ventas de inmuebles se recoge en el 
epígrafe “Importe Neto de la Cifra de Negocios” de la 
cuenta de pérdidas y ganancias adjunta. 
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La sociedad recoge en la Cuenta de Pérdidas y Ganan-
cias adjunta la dotación, en concepto de provisión para 
terminación de obra, de los importes correspondientes 
a los gastos pendientes de incurrir para la liquidación 
de la promoción.

El importe anticipado en efectivo o en efectos a cobrar 
correspondiente a las reservas y contratos de venta 
de promociones cuando éstas no se hayan entregado 
al cliente y por tanto no se haya reconocido la venta, 
se contabiliza en el capítulo “Anticipos de clientes” del 
pasivo del Balance de Situación adjunto, clasificándose 
como corriente con independencia de la fecha prevista 
de reconocimiento de venta de las promociones.

La sociedad sigue el criterio de reconocer las ventas de 
terrenos y solares cuando se transmiten los riesgos y 
beneficios del mismo, que habitualmente se produce 
en la fecha en la que se escritura la compraventa.

Ingresos por arrendamiento
Los ingresos por alquileres se registran en función de 
su devengo, distribuyéndose linealmente los benefi-
cios en concepto de incentivos y los costes iniciales de 
los contratos de arrendamiento.

4.14 Impuestos sobre beneficios

El gasto o ingreso por impuesto sobre beneficios com-
prende la parte relativa al gasto o ingreso por el im-
puesto corriente y la parte correspondiente al gasto o 
ingreso por impuesto diferido. El Impuesto sobre so-
ciedades se calcula en base al resultado económico o 
contable, obtenido por la aplicación de principios de 
contabilidad generalmente aceptados, que no necesa-
riamente ha de coincidir con el resultado fiscal, enten-
diendo éste como la base imponible del impuesto.

El impuesto corriente es la cantidad que la sociedad 
satisface como consecuencia de las liquidaciones fis-
cales del impuesto sobre el beneficio relativas a un 
ejercicio. Las deducciones y otras ventajas fiscales 
en la cuota del impuesto, excluidas las retenciones y 
pagos a cuenta, así como las pérdidas fiscales com-
pensables de ejercicios anteriores y aplicadas efec-
tivamente en éste, dan lugar a un menor importe del 
impuesto corriente.

El gasto o el ingreso por impuesto diferido se correspon-
den con el reconocimiento y la cancelación de los acti-
vos y pasivos por impuesto diferido. Estos incluyen las 
diferencias temporales que se identifican como aque-
llos importes que se prevén pagaderos o recuperables 
derivados de las diferencias entre los importes en libros 
de los activos y pasivos y su valor fiscal, así como las 
bases imponibles negativas pendientes de compensa-
ción y los créditos por deducciones fiscales no aplicadas 
fiscalmente. Dichos importes se registran aplicando a la 
diferencia temporal o crédito que corresponda el tipo 
de gravamen al que se espera recuperarlos o liquidarlos.

Por su parte, los activos por impuestos diferidos sólo 
se reconocen en la medida en que se considere proba-
ble que la sociedad vaya a disponer de ganancias fisca-
les futuras contra las que poder hacerlos efectivos. En 
este caso, la valoración de los impuestos diferidos se 
realiza en base al tipo impositivo vigente esperado en 
el momento de recuperación.

Los activos y pasivos por impuestos diferidos, origina-
dos por operaciones con cargos o abonos directos en 
cuentas de patrimonio, se contabilizan también con 
contrapartida en patrimonio neto.

En cada cierre contable se reconsideran los activos 
por impuestos diferidos registrados, efectuándose las 
oportunas correcciones a los mismos en la medida en 
que existan dudas sobre su recuperación futura. Asi-
mismo, en cada cierre se evalúan los activos por im-
puestos diferidos no registrados en balance y éstos 
son objeto de reconocimiento en la medida en que 
pase a ser probable su recuperación con beneficios fis-
cales futuros.
 
4.15 Provisiones y contingencias

En la formulación de las cuentas anuales los Adminis-
tradores de la sociedad diferencian entre:

a)  Provisiones: saldos acreedores que cubren obliga-
ciones actuales derivadas de sucesos pasados, cuya 
cancelación es probable que origine una salida 
de recursos, pero que resultan indeterminados en 
cuanto a su importe y/ o momento de cancelación.
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b)  Pasivos contingentes: obligaciones posibles surgi-
das como consecuencia de sucesos pasados, cuya 
materialización futura está condicionada a que 
ocurra, o no, uno o más eventos futuros indepen-
dientes de la voluntad de la sociedad.

Las cuentas anuales recogen todas las provisiones con 
respecto a las cuales se estima que la probabilidad de 
que se tenga que atender la obligación es mayor que 
de lo contrario. Los pasivos contingentes no se recono-
cen en las cuentas anuales, sino que se informa sobre 
los mismos en las notas de la memoria, en la medida en 
que no sean considerados como remotos.

Las provisiones se valoran por el valor actual de la 
mejor estimación posible del importe necesario para 
cancelar o transferir la obligación, teniendo en cuenta 
la información disponible sobre el suceso y sus con-
secuencias, y registrándose los ajustes que surjan por 
la actualización de dichas provisiones como un gasto 
financiero conforme se va devengando.

La compensación a recibir de un tercero en el momen-
to de liquidar la obligación, siempre que no existan 
dudas de que dicho reembolso será percibido, se re-
gistra como activo, excepto en el caso de que exista un 
vínculo legal por el que se haya exteriorizado parte del 
riesgo, y en virtud del cual la sociedad no esté obligada 
a responder; en esta situación, la compensación se ten-
drá en cuenta para estimar el importe por el que, en su 
caso, figurará la correspondiente provisión.

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015 la sociedad había 
constituido las provisionesdescritas en la Nota 12.

4.16 Transacciones con vinculadas

Se entiende por parte vinculada toda persona, física 
o jurídica, que tenga control o influencia significati-
va sobre una entidad, o sea persona clave de su Di-
rección. De acuerdo a los Administradores, ninguna 
entidad ejerce de forma única o conjunta control so-
bre la entidad y tampoco existe ninguna vinculación 
con el personal clave de la Dirección, distinta de su 
relación laboral.

Por otro lado, se entiende por influencia significativa 
el poder para intervenir en las decisiones de política 
financiera y de explotación de la sociedad, aunque sin 
llegar a tener el control de las mismas. En este sentido 
se presume que existe dicha influencia cuando la parti-
cipación en la propiedad es superior al 20%, por tanto, 
el FROB ostentaría dicha condición. 

Con carácter general las transacciones con partes 
vinculadas, se registran de acuerdo con la normas ge-
nerales de valoración contenidas en el Plan General 
de Contabilidad, esto es, los elementos objeto de la 
transacción se registran por su valor razonable en el 
momento inicial, y posteriormente, de acuerdo con las 
normas contables correspondientes.

En la Nota 17 se ofrece información sobre las ope-
raciones con partes vinculadas realizadas durante 
los ejercicios 2016 y 2015 y sobre los saldos man-
tenidos al 31 de diciembre de dichos ejercicios con 
partes vinculadas.

4.17 Indemnizaciones por despido

De acuerdo con la legislación vigente, la sociedad está 
obligada al pago de indemnizaciones a aquellos em-
pleados con los que, bajo determinadas condiciones, 
rescinda sus relaciones laborales. Por tanto, las indem-
nizaciones por despido susceptibles de cuantificación 
razonable se registran como gasto en el ejercicio en el 
que se adopta la decisión del despido. Al 31 de diciem-
bre de 2016 la sociedad no mantenía ningún tipo de 
pasivo por este concepto, no obstante durante el ejer-
cicio 2016, la sociedad registró indemnizaciones por 
despido por importe de 515 miles de euros, los cuales 
se encontraban registrados en el epígrafe “Gastos de 
personal – Sueldos, salarios y asimilados” de la cuenta 
de pérdidas y ganancias adjunta (391 miles de euros 
en el ejercicio 2015).

4.18 Estados de flujos de efectivo

En los estados de flujos de efectivo, preparados de 
acuerdo al método indirecto, se utilizan las siguientes 
expresiones en los siguientes sentidos:
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Inversiones Inmobiliarias5.

La composición de este epígrafe al 31 de diciembre de 2016 y 2015, es la siguiente:

Terrenos y solares
 
Edificios terminados
Viviendas – primera residencia
Oficinas, locales y naves polivalentes
Resto de inmuebles
Viviendas no residencia habitual 

Total edificios terminados

de los que: Edificios en alquiler (Nota 6)
de los que : Suelo

Total Inversiones Inmobiliarias 

31/12/2016

5.019.864

5.148.449
1.255.626

508.092
54.700

6.966.867

854.864
4.089.235

11.986.731

31/12/2015

4.884.955

4.897.877
1.165.796

624.130
73.271

6.761.074

700.253
3.795.119

11.646.029

Miles de euros

1.  Flujos de efectivo: entradas y salidas de dinero en 
efectivo y de sus equivalentes, entendiendo por 
éstos las inversiones a corto plazo de gran liquidez 
y bajo riesgo de alteraciones en su valor. 

2.  Actividades de explotación: actividades típicas 
de la sociedad, así como otras actividades que 
no pueden ser calificadas como de inversión o de 
financiación. La sociedad califica estas actividades 
de acuerdo con lo descrito en la Nota 4.13.

3.  Actividades de inversión: las de adquisición, enajena-
ción o disposición por otros medios de activos a largo 
plazo y otras inversiones no incluidas en el efectivo y 
sus equivalentes.

4.  Actividades de financiación: actividades que 
producen cambios en el tamaño y composición del 
patrimonio neto y de los pasivos que no forman 
parte de las actividades de explotación de la socie-
dad, así como otras actividades que no pueden ser 
calificadas como de inversión o de financiación.
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Por su parte, el movimiento del epígrafe de Inversiones Inmobiliarias durante los ejercicios 2016 y 2015 es el 
siguiente:

Coste:

Saldo al 1 de enero de 2016 
    Altas por adjudicaciones y daciones
    Otras altas
    Ventas y bajas
    Traspasos a Existencias (Nota 8)
    Retiros por subsanaciones (Nota 1)
Saldo a 31 de diciembre de 2016
 
Amortización

Saldo al 1 de enero de 2016
    Dotaciones con cargo a resultados
    Ventas, bajas y otros movimientos
Saldo a 31 de diciembre de 2016

Saldos netos al 31 de diciembre 2016

Coste:

Saldo al 1 de enero de 2015 
    Altas por adjudicaciones y daciones
    Otras altas
    Ventas y bajas
    Traspasos a Existencias (Nota 8)
    Retiros por subsanaciones (Nota 1)
Saldo a 31 de diciembre de 2015
 
Amortización

Saldo al 1 de enero de 2015
    Dotaciones con cargo a resultados
    Ventas, bajas y otros movimientos
Saldo a 31 de diciembre de 2015

Saldos netos al 31 de diciembre 2015

Edificios 
Terminados

 

6.898.945
834.429

7.006
(558.859)

(24.785)
(1.642)

7.155.094

(137.871)
(64.021)

13.665
(188.227)

6.966.867

Edificios 
Terminados

 

6.181.364
930.651

885
(326.343)

113.830
(1.442)

6.898.945

(89.905)
(55.155)

7.189
(137.871)

6.761.074

Terrenos y 
solares

 
4.884.955

489.238
10.665

(327.096)
(7.205)

(30.693)
5.019.864

-
-
-
-

5.019.864

Terrenos y 
solares

 
4.888.231

399.029
19.413

(307.347)
(103.220)

(11.151)
4.884.955

-
-
-
-

4.884.955

Total

 

11.783.900
1.323.667

17.671
(885.955)

(31.990)
(32.335)

12.174.958

(137.871)
(64.021)

13.665
(188.227)

11.986.731

Total

 

11.069.595
1.329.680

20.298
(633.690)

10.610
(12.593)

11.783.900

(89.905)
(55.155)

7.189
(137.871)

11.646.029

Miles de euros

Miles de euros

Ejercicio 2016

Ejercicio 2015
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Los movimientos más significativos que se han produ-
cido durante los ejercicios 2016 y 2015 en este epígra-
fe se detallan a continuación:

Otras altas
Durante los ejercicios 2016 y 2015 la sociedad ha capita-
lizado como mayor coste de las Inversiones Inmobiliarias 
9.186 y 20.298 miles de euros, respectivamente, corres-
pondientes a las mejoras y desarrollos que ha realizado 
sobre sus elementos de Inversiones Inmobiliarias. Dichas 
mejoras corresponden, principalmente a las obras de ur-
banización ejecutadas sobre terrenos y solares.

Adicionalmente dicho epígrafe recoge 8.485 miles de eu-
ros correspondientes a la adquisición, por parte de la so-
ciedad, de ciertos activos inmobiliarios mediante opera-
ción de permuta realizada con Bankia, S.A. (véase Nota 1).  

Traspasos entre partidas
Durante el ejercicio 2016 la sociedad ha procedido a 
reclasificar del epígrafe de Inversiones Inmobiliarias 
al de Existencias 31.990 miles de euros correspon-
dientes a diversos inmuebles sobre los que la socie-
dad ha decidido iniciar la construcción y promoción 
de viviendas. Durante el ejercicio 2015, la sociedad ha 
procedido a reclasificar del epígrafe de Existencias al 
de Inversiones Inmobiliarias 10.610 miles de euros-
correspondientes a diversos terrenos y promociones 
en curso sobre las cuales no se van a realizar obras de 
construcción en el corto plazo (véase Nota 8).

Ejecuciones hipotecarias y daciones en pago

Ejercicio 2016:
El 31 de mayo de 2016 la sociedad ha procedido a for-
malizar la dación en pago de diversos suelos y producto 
terminado que la acreditada “Inmobiliaria Osuna, S.L.” 
tenía hipotecadas en garantía de diversos préstamos 
bilaterales propiedad de la sociedad. El coste de adqui-
sición de los suelos y producto terminado adquiridos 
ascendió a 27.075 miles de euros, siendo éste el valor 
neto contable de los préstamos y créditos cancelados 
como forma de pago de la dación.

Con fecha 22 de junio de 2016 se ha procedido a la 
formalización de la dación en pago de parte de produc-
to terminado y suelos que la acreditada “Levalta S.L.” 
tenía hipotecados en garantía de diferentes préstamos 
bilaterales propiedad de la sociedad. El coste de adqui-
sición de los suelos y producto terminado adquiridos 

ha ascendido a 20.774 miles de euros.

Con fecha 4 de agosto de 2016 se ha procedido a la 
formalización de la dación en pago de producto termi-
nado que la acreditada “Imberti Viviendas, S.A.” tenía 
hipotecados en garantía de diferentes préstamos bila-
terales propiedad de la sociedad. El coste de adquisi-
ción de los suelos y producto terminado adquiridos ha 
ascendido a 22.076 miles de euros.

Ejercicio 2015:
Con fecha 29 de octubre de 2015 se procedió a la for-
malización de la dación en pago de los suelos y produc-
to terminado que la acreditada “Vehículo de Tenencia y 
Gestión 9 S.L.” tenía hipotecados en garantía de dife-
rentes préstamos bilaterales propiedad de la sociedad. 
El coste de adquisición de los suelos y producto ter-
minado adquiridos ascendió a 42.875 miles de euros.

El importe total de inmuebles adquiridos mediante 
dación en pago y/o ejecución hipotecaria durante los 
ejercicios 2016 y 2015 ha ascendido a 1.323.667 y 
1.329.680 miles de euros, respectivamente. Dichas 
ejecuciones hipotecarias y daciones en pago no han 
tenido efecto significativo en las cuentas de pérdidas y 
ganancias de los ejercicios 2016 y 2015 adjuntas.

ventas y bajas

Ejercicio 2016:
Las principales ventas del ejercicio 2016 se describen 
a continuación:

Con fecha 31 de agosto de 2016 se ha escriturado la 
venta de 4 parcelas ubicadas en el sector “El Cañave-
ral” ubicado en Vicalvaro (Madrid) por un precio global 
de 7.722 miles de euros, los cuales han sido cobrados 
en su totalidad en el momento de elevación a público.
 
Con fecha 28 de octubre de 2016 se ha procedido a 
la venta de un edificio singular ubicado en la calle de 
la Protectora en Palma de Mallorca (Islas Baleares) por 
un precio de 5.000 miles de euros los cuales han sido 
cobrados en su totalidad al cierre del ejercicio 2016. 

Con fecha 29 de noviembre de 2016 la sociedad ha 
procedido a escriturar la venta de un solar ubica-
do en el Paseo de los Melancólicos (Madrid) por un 
precio de 20.000 miles de euros, habiendo aplazado 
9.000 miles de euros hasta el 30 de septiembre 2017.  
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La escritura de compraventa contempla que en caso 
de impago la sociedad recupera el activo traspasado 
mas una indemnización.

Con fecha 2 de diciembre de 2016 se ha elevado a pu-
blico la compraventa de un edificio de oficinas en la 
calle Gobelas nº 29 (Aravaca – Madrid) por un precio de 
9.200 miles de euros los cuales han sido cobrados en 
su totalidad al cierre del ejercicio 2016. 

Ejercicio 2015:
Las principales ventas del ejercicio 2015 se describen 
a continuación:

Con fecha 15 de junio de 2015 se procedió a escriturar 
la venta de un edificio de oficinas ubicado en el barrio 
de Salamanca (Madrid). El precio de venta ascendió a 
52.000 miles de euros que han sido cobrados en su in-
tegridad al cierre del ejercicio 2015. 

Con fecha 22 de diciembre de 2015 la sociedad pro-
cedió a la venta de un solar de uso residencial ubica-
do en el termino municipal de Fuengirola (Malaga). El 
precio de venta ascendió a 14.000 miles de euros de 
los cuales 7.700 miles de euros fueron cobrados al 31 
de diciembre de 2015 y 6.300 miles de euros fueron 
aplazados y posteriomente durante el ejercicio 2016.
La escritura de compraventa contempla que en caso de 
impago la sociedad recupera la titularidad del suelo 
más una indemnización.

Con fecha 30 de diciembre 2015 la sociedad procedió 
a la venta un complejo residencial situado en La Alcai-
desa (San Roque - Cadiz) que contaba con 252 vivien-
das y anejos. El precio de venta estipulado ascendió a 
la cantidad de 30.150 miles de euros.

Finalmente, con fecha 30 de diciembre de 2015 la so-
ciedad procedió a la venta de un solar de uso terciario 
ubicado en el distrito de Arganzuela (Madrid). El precio 
de venta ascendió a 19.000 miles de euros, de los cua-
les 10.450 miles de euros fueron cobrados en metalico 
y el resto, 8.550 miles de euros fueron aplazados hasta 
el 30 de diciembre de 2016 contando con un aval a pri-
mer requerimiento.

El total de ventas de Inversiones Inmobiliarias for-
malizadas durante los ejercicios 2016 y 2015 supu-
sieron el registro de ingresos por ventas de Inversio-
nes Inmobiliarias por importe de 986.238 y 769.076 
miles de euros, respectivamente (véase Nota 16.1.), 
habiendo ascendido el coste neto de las Inversiones 
Inmobiliarias vendidas a 886.246 y 606.554 miles de 
euros, respectivamente (véase Nota 16.2). Dichas ci-
fras incluyen 20.362 y 21.471 miles de euros de in-
gresos provenientes de los FABs no desconsolidadas 
así como 19.113 y 18.571 miles de euros de coste de 
ventas (véase Nota 4.6.1).

Compromisos de venta:
Al 31 de diciembre de 2016 y 2015 la sociedad con-
taba con los siguientes compromisos de venta sobre 
elementos de Inversiones Inmobiliarias:

•    Cartera Eloise: Durante el mes de diciembre de 
2016 la sociedad ha procedido a la venta de la 
denominada cartera Eloise, dentro de la cual se han 
procedido a vender un paquete de activos inmo-
biliarios por un precio de 19.809 miles de euros. 
Dentro de dicha cartera se han incluido una serie 
de inversiones inmobiliarias sobre las cuales existe 
un compromiso firme de venta que debe forma-
lizarse durante el primer trimestre del ejercicio 
2017. El precio de venta asignado a dichas Inver-
siones Inmobiliarias asciende a 17.864 miles de 
euros, los cuales se encuentran registrados dentro 
del epígrafe “Acreedores comerciales y otras cuen-
tas a pagar - Anticipos de clientes” del balance de 
situación adjunto (véase Nota 14). 

•    FAB Bull: Durante el ejercicio 2013 la sociedad 
procedió a traspasar por un importe de 100.000 
miles de euros al FAB 2013 Bull un conjunto de 
Inversiones Inmobiliarias cuyo coste neto, al 31 
de diciembre de 2013, ascendía a 97.896 miles 
de euros. La sociedad no ha procedido a registrar 
la venta correspondiente al entender que no se 
han transferido los riesgos y beneficios inherentes 
a dichos activos. Al 31 de diciembre de 2016 y 
2015, el importe de los activos inmobiliarios vivos 
propiedad del FAB Bull, ascendía a 17.777 y 34.358 
miles de euros, respectivamente. 
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Al 31 de diciembre de 2016 y 2015 no existían com-
promisos de venta por importes relevantes adicionales 
a los anteriormente indicados. 

Otra información
Al cierre de los ejercicios 2016 y 2015:

-    La totalidad de las inversiones inmobiliarias de la 
sociedad se encuentran libres de cargas y garantías.

-    La sociedad no mantiene elementos de inversiones in-
mobiliarias completamente amortizados en su balance.

-    No existían costes de desmantelamiento o retiro 
capitalizados como mayor coste de las inversiones 
inmobiliarias por importe significativo.

-    Los activos adjudicados por Sareb y que forman 
parte de la Unidad de Activos financieros no han 
generado en su incorporación al balance de activos 
inmobiliarios resultado alguno. 

-    En tal sentido, la aplicación de las reglas de va-
loración establecidas por la Circular 5/2015 para 
la Unidad de Activos Inmobiliarios, constituída 
por aquellos que fueron cedidos en el origen de 
Sareb por las Entidades Cedentes, las cuales se 

encuentran clasificados en el epígrafe de Inversio-
nes Inmobiliarias y de Existencias (véase Nota 8), 
presentan al final del ejercicio 2016 y 2015 una 
plusvalía respecto a su valor neto contable de1.491 
y 1.249 millones de euros respectivamente.

-    Por su parte, la valoración de los activos adjudi-
cados o recibidos en pago de deuda con posterio-
ridad a la fecha de traspaso, realizada conforme 
a los criterios de la Circular 5/2015 del Banco de 
España, aporta a la Unidad de activos financieros 
(véase Nota 7.1) una plusvalía en 2016 y 2015 de 
551 y 595 millones de euros respectivamente que 
minora los requerimientos de saneamiento de las 
operaciones de crédito de dicha Unidad. 

-    La sociedad no mantenía provisiones por deterioro 
sobre su cartera de Inversiones Inmobiliarias.

Es política de la sociedad contratar todas las pólizas de 
seguros que se estimen necesarias para dar cobertura 
a los riesgos que pudieran afectar a las inversiones in-
mobiliarias. La cobertura de seguros contratada por la 
sociedad en relación con sus inversiones inmobiliarias 
es superior al valor neto contable de los mismos, ac-
tualizándose anualmente.

Al cierre de los ejercicios 2016 y 2015 la sociedad 
actúa como arrendadora en determinados contratos 
de arrendamiento operativo, cuyas cuotas de arrenda-
miento mínimas, de acuerdo con los actuales contratos 

en vigor, sin tener en cuenta la repercusión de gastos 
comunes, incrementos futuros por IPC, ni actualizacio-
nes futuras de rentas pactadas contractualmente son 
las siguientes:

Cuotas mínimas
 
Menos de un año
Entre uno y cinco años
Más de cinco años

Total 

2016

36.025
62.838
82.558

181.421

2015

34.556
66.139

168.102

268.797

Miles de euros

Arrendamientos operativos6.
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Asimismo, los importes de las cuotas de arrendamiento y subarrendamiento operativos correspondientes a los 
ejercicios 2016 y 2015 han sido registrados en el epígrafe “Importe neto de la cifra de negocios” de acuerdo al 
siguiente detalle:

El coste neto de los inmuebles de la sociedad que se 
encuentran en arrendamiento al 31 de diciembre de 
2016 y 2015 asciende a 854.864 y 700.253 miles de 
euros, respectivamente (véase Nota 5).

Por su parte, el importe de las cuotas contingentes, 
esto es rentas variables, correspondientes a dichos 
arrendamientos y registradas durante los ejercicios 
2016 y 2015 en el epígrafe “Importe neto de la cifra de 
negocios” no son significativas.

Por último, los contratos de arrendamiento en los que 
la sociedad actúa como arrendataria hacen referencia, 
principalmente, al arrendamiento de las oficinas don-
de se ubica la sede social de la sociedad, así como el 
arrendamiento de diverso material informático. Las 
cuotas de arrendamiento comprometidas por la socie-
dad por estos conceptos no son significativas al cierre 
de los ejercicios 2016 y 2015.

Los acuerdos de arrendamiento más significativos son los que se desglosan a continuación:

 
Pagos mínimos por arrendamiento (Nota 16.1)
Repercusión gastos generales

Total 

Ubicación

c/ Ajalvir (Torrejón de Ardoz)
c/ Cronos (Madrid)
Sant Celoni (Barcelona)
c/ Manfredonia (Zaragoza)
c/ Adolfo Suarez (Benidorm)

Fecha 
del contrato

01/03/2012
26/06/2006
01/11/2016
01/03/2009
01/12/2013

Tipo de inmueble

Centro Comercial
Edificio de oficinas

Local Comercial
Nave Industrial

Complejo turístico

Importes brutos 
anuales 

(miles de euros)

910
729
643
393
200

Fecha de 
vencimiento

21/05/2023
30/06/2017
03/12/2034
27/04/2024
30/09/2023

2016

42.135
2.412

44.547

2015

42.011
1.959

43.970

Miles de euros
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A continuación se presenta el valor en libros de cada una de las categorías de activos financieros mantenidos por 
la sociedad a 31 de diciembre de 2016 y 2015:

7.1 Detalle de inversiones financieras a largo y corto plazo

A continuación se presenta un detalle de los activos financieros propiedad de Sareb al 31 de diciembre de 2016 
y 2015, clasificados de acuerdo con el desglose requerido por la normativa aplicable:

  
  Clases

     Categorías

Otros activos financieros
Préstamos y partidas a cobrar – 
Créditos a terceros
Activos disponibles para la venta 

Total

  
  Clases

     Categorías

Otros activos financieros
Préstamos y partidas a cobrar – 
Créditos a terceros
Activos disponibles para la venta 

Total

Instrumentos 
de patrimonio 

-
-

-

-

Instrumentos 
de patrimonio 

-
-

-

-

Créditos, deri-
vados y otros

2.776.689
20.902.659

-

23.679.348

Créditos, deri-
vados y otros

2.671.820
25.555.635

-

28.227.455

Valores repre-
sentativos de 

deuda 

-
-

-

-

Valores repre-
sentativos de 

deuda 

-
-

-

-

Créditos, 
derivados 

y otros

25.335
3.558.690

-

3.584.025

Créditos, 
derivados 

y otros

7.411
2.674.580

-

2.681.991

    Total

2.802.024
24.461.349

-

27.263.373

    Total

2.679.231
28.230.215

-

30.909.446

Miles de euros

Miles de euros

Instrumentos financieros 
a largo plazo

Instrumentos financieros 
a largo plazo

Instrumentos financieros 
a corto plazo

Instrumentos financieros 
a corto plazo

Ejercicio 2016

Ejercicio 2015

Activos financieros a largo y corto plazo7.
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   7.1.1  Crédito a terceros a largo y corto plazo

El detalle de los instrumentos financieros- créditos a terceros a largo y corto plazo, por contraparte y tipo de 
instrumento, al 31 de diciembre de 2016 y 2015, es el siguiente:

 
Administraciones Públicas
Otros sectores residentes
     Crédito comercial
     Deudores con garantía real
             con garantía hipotecaria
             con otras garantías reales
     Otros deudores a plazo
     Deudores a la vista y varios
Sector privado no residente
Préstamos y créditos de dudoso cobro
Ajustes por valoración
    Correcciones de valor por deterioro de activos
    Resto de ajustes por valoración -intereses devengados   
     pendientes de cobro
     Otros – Gastos activados – (Nota 4.6.2)

Total

31/12/2016

4.523
1.673.384

-
1.473.549
1.473.529

20
141.175

58.660
35

25.604.185
(2.820.778)
(3.389.356)

555.181
13.397

24.461.349

31/12/2015
 

3.760
2.302.560

-
2.086.561
2.079.295

7.266
130.451

85.548
70

28.518.248
(2.594.423)
(3.012.418)

403.424
14.571

28.230.215

Miles de euros

Durante los ejercicios 2016 y 2015 la sociedad no ha 
concedido nuevos préstamos ni créditos a terceros de 
importe significativo, salvo aquellas disposiciones que 
los prestatarios han realizado sobre sus disponibles.

Subsanaciones formalizadas 
Tal y como se indica en la Nota 1, durante los ejerci-
cios 2016 y 2015 la sociedad ha procedido a formali-
zar subsanaciones de activos financieros por importe 
de 34.718 y 63.396 miles de euros, respectivamente, 
como resultado del proceso de revisión de la cartera 
de préstamos y créditos traspasada por las entidades 
del Grupo 1 y 2.

Ingresos financieros
Al 31 de diciembre de 2016 el 89,4% de la cartera de 
préstamos y créditos se encuentra referenciada al Euri-
bor más un diferencial de mercado (90,7% del total de 
préstamos y créditos al 31 de diciembre de 2015). Por 
el contrario, el 10,6% se encuentra referenciada a ti-
pos de interés fijos (9,3% al 31 de diciembre de 2015) 
-véase Nota 7.3.3.

Durante los ejercicios 2016 y 2015, la sociedad ha re-
gistrado intereses procedentes de su cartera de prés-
tamos y créditos por importe de 890.563 y 588.706 
miles de euros en el epígrafe “Importe neto de la cifra 
de negocios” de la cuenta de pérdidas y ganancias ad-
junta (véanse Notas 4.13 y 16.1).
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ventas de préstamos y créditos
Durante los ejercicios 2016 y 2015, la sociedad ha rea-
lizado operaciones de ventas mayoristas de préstamos 
por un importe de 474.285 miles de euros, registrando 
un margen bruto negativo de 118.830 miles de euros 
(395.848 miles de euros de ingresos y un margen po-
sitivo de 26.120 miles de euros durante el ejercicio 
2015) (véase Nota 16.1).

Las operaciones de ventas de carteras más significa-
tivas durante los ejercicios 2016 y 2015 se describen 
a continuación:

Ejercicio 2016
Con fecha 19 de febrero de 2016 la sociedad ha pro-
cedido a la venta de 16 préstamos que contaban con 
garantía hipotecaria. El precio de venta de la cartera 
ha ascendido a 45.500 miles de euros, que han sido 
cobrados en su totalidad y se encuentran registrados 
en el epígrafe “Importe neto de la cifra de negocios” 
de la cuenta de pérdidas y ganancias adjunta.

El 14 de septiembre de 2016 la sociedad ha procedi-
do a la venta de 241 préstamos que contaban con ga-
rantía hipotecaria de primer rango. El precio de venta 
de la cartera ha ascendido a 70.500 miles de euros, 
que han sido cobrados en su totalidad. El importe de 
la venta se encuentra registrado en el epígrafe de 
“Importe neto de la cifra de negocios” de la cuenta de 
pérdidas adjunta.

Operación “Antares”: Con fecha 23 de diciembre de 
2016 se ha cerrado la venta de una cartera de 123 
préstamos con garantía hipotecaria sobre diversos 
inmuebles por un precio global de 49.367 miles de 
euros que se encuentra registrado en el epígrafe de 
“Importe neto de la cifra de negocios”. Al 31 de di-
ciembre de 2016 el precio ha sido cobrado en su 
totalidad.

Operación “Sevilla”: Con fecha 29 de diciembre de 
2016 la sociedad ha formalizado la transmisión de 41 
préstamos con garantía hipotecaria de primer rango. 
El precio fijado a esta cartera ha ascendido a 33.278 
miles de euros, que han sido cobrados en su totalidad 

y se encuentran registrados en el epígrafe “Importe 
neto de la cifra de negocios” de la cuenta de pérdidas 
y ganancias adjunta. 

Operación “Eloise”: Con fecha 29 de diciembre de 
2016 se ha cerrado la venta de una cartera de prés-
tamos con garantía hipotecaria sobre diversos inmue-
bles por un precio global de 240.601 miles de euros 
que se encuentra registrado en el epígrafe de “Impor-
te neto de la cifra de negocios”. Al 31 de diciembre 
de 2016 el precio ha sido cobrado en su totalidad. 
Dentro de esta cartera se ha incluido un paquete de 
“Inversiones Inmobiliarias”, de las cuales una parte se 
ha aplazado su escrituración para el primer trimestre 
del ejercicio 2017 (véase Nota 5). 

Ejercicio 2015
Con fecha 17 de marzo y 30 de junio de 2015 la socie-
dad formalizó la transmisión de diversos préstamos 
con garantía hipotecaria de primer rango así como un 
ticket de participaciónen un préstamo sindicado. El 
precio fijado a esta cartera ascendió a 69.326 miles 
de euros, que han sido cobrados en su totalidad y se 
encuentran registrados en el epígrafe “Importe neto 
de la cifra de negocios” de la cuenta de pérdidas y 
ganancias adjunta. 

Durante el mes de julio de 2015 la sociedad procedió 
a la venta de 7 préstamos que contaban con garantía 
hipotecaria. El precio de venta de la cartera ascendió a 
53.900 miles de euros, que han sido cobrados en su to-
talidad. El importe de la venta se encuentra registrado 
en el epígrafe de “Importe neto de la cifra de negocios” 
de la cuenta de pérdidas adjunta.

Operación “Alquimaison”: Con fecha 29 de septiembre 
de 2015 se cerró la venta de una cartera de 317 présta-
mos con garantía hipotecaria sobre diversos inmuebles 
por un precio global de 37.500 miles de euros que se 
encuentra registrado en el epígrafe de “Importe neto 
de la cifra de negocios”. Al 31 de diciembre de 2015 el 
precio fue cobrado en su totalidad.

Operación “Macarena y Pegasus”: Con fecha 30 de di-
ciembre de 2015 se cerró la venta de un conjunto de 
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préstamos y pólizas de crédito que contaban con diver-
sos edificios residenciales y otros activos inmobiliarias 
como colaterales. El precio de esta cartera ascendió a 
220.337 miles de euros, encontrándose registrado en 
el epígrafe “Importe neto de la cifra de negocios” de 
la cuenta de pérdidas y ganancias adjunta. Al 31 de di-
ciembre de 2015 fue cobrado en su totalidad.

Recuperaciones de préstamos y créditos
En dicho epígrafe la sociedad registra la diferencia en-
tre el valor recuperado de los préstamos amortizados 
y/o cancelados total o parcialmente y su valor contable 
(véanse Notas 4.13 y 16.1). El orden de prelación segui-

do por la sociedad implica que los importes cobrados 
se apliquen en primer lugar a la cancelación de intere-
ses y posteriormente a capital. Este hecho ha motivado 
que las recuperaciones de préstamos y créditos duran-
te el ejercicio 2016 haya sido negativa por importe de 
283.634 miles de euros. Durante el ejercicio 2015 dicho 
epígrafe ascendía a 382.776 miles de euros. 

Correcciones por deterioro del valor originadas por el 
riesgo de crédito
EL movimiento de las correcciones por deterioro re-
gistradas por la sociedad durante los ejercicios 2016 y 
2015, es el siguiente:

Provisión por depreciación de 
préstamos y créditos

Total 

Provisión por depreciación de 
préstamos y créditos

Total 

Saldo Inicial

(3.012.418)

(3.012.418)

Saldo Inicial

(2.675.246)

(2.675.246)

Dotación
 

(376.938)

(376.938)

Dotación
 

(337.172)

(337.172)

Aplicación
 
-

-

Aplicación
 
-

-

Saldo final
 

(3.389.356)

(3.389.356)

Saldo final
 

(3.012.418)

(3.012.418)

Ejercicio 2016

Ejercicio 2015

Miles de euros

Miles de euros
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En aplicación de las reglas de valoración que la Circular 
5/2015 del Banco de España establece para la denomina-
da Unidad de Activos Financieros, durante los ejercicios 
2016 y 2015, la sociedad ha registrado dotaciones por 
deterioro de su cartera de préstamos y créditos por im-
porte de 376.938 y 337.172 miles de euros, respectiva-
mente, en concepto de correcciones por deterioro del va-
lor originadas por el riesgo de crédito (véase Nota 4.7.2).
Tal y como se ha detallado en las Notas 2.1 y 2.5 durante 

el ejercicio 2016 se ha aprobado el RD 4/2016, en base 
al cual la sociedad ha procedido a registrar el deterioro 
anteriormente detallado, neto de su efecto fiscal, 
con cargo al epígrafe “Ajustes por cambios de valor – 
Deterioro de Activos financieros” (véase Nota 11.4).
 
La composición de la provisión por depreciación de prés-
tamos y créditos para los ejercicios 2016 y 2015 es la 
siguiente:

Por su parte, en la Nota 7.3.1 se incluye la información 
necesaria sobre la naturaleza y nivel de riesgo de cré-
dito de la cartera de préstamos y partidas a cobrar a 
31 de diciembre de 2016 y 2015 (véase Nota 4.7.2).

Otra información
Al 31 de diciembre de 2016 y 2015:

-    El importe nominal de los disponibles asociados a 
las operaciones de préstamos y créditos asciende a 
1.517.598 y 1.895.556 miles de euros, respectivamen-
te. 

-    No existen compromisos de venta de importe 
significativos sobre ninguno de los activos finan-
cieros que figuran en el epígrafe de “Préstamos y 
créditos a terceros”.

-    No existían litigios ni embargos que afectasen de 
manera significativa al importe de sus Inversiones 
financieras a largo y corto plazo.

Los Administradores de la sociedad consideran, te-
niendo en consideración adicional lo descrito en la 
Nota 4.7, que el importe en libros de los saldos agre-
gados incluidos en este epígrafe del balance de situa-
ción se aproxima a su valor razonable.

De acuerdo con los análisis y actualización de las 
estimaciones de la sociedad, los activos financieros 
clasificados como dudosos se encuentran clasificados 
en el epígrafe de activos financieros no corrientes al 
estimar que su recuperación se producirá en un hori-
zonte temporal superior a doce meses (Nota 2.4).

Tipología operación 

Con garantía real
Personales o sin primeras cargas
Adjudicados Sareb

Totales

valor contable 
(millones de 

euros)

24.832
3.018
4.115

31.965

Minusvalía/
(plusvalía) 

(millones de 
euros)

1.160
2.780
(551)

3.389

valor contable 
(millones de 

euros)

28.032
3.210
2.562

33.804

Minusvalía/
(plusvalía) 

(millones de 
euros)

648
2.959
(595)

3.012

31/12/2016 31/12/2015
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Miles de euros
 
Garantías dinerarias por derivados suscritos 
(Nota 13.3)
Fianzas por arrendamientos (Nota 6) 
Depositos y consignaciones judiciales
Resto de activos financieros

Total

No corriente

2.766.800
5.342
4.169

378

2.776.689

Corriente

-
-
-

25.335

25.335

No corriente

2.659.900
4.743
6.422

755

2.671.820

Corriente

-
-
-

7.411

7.411

31/12/2016 31/12/2015

   7.1.2  Inversiones financieras a largo y corto plazo - Otros activos financieros

El detalle del epígrafe “Otros activos financieros” a largo plazo y a corto plazo del balance a 31 de diciembre de 2016 y 2015 
es el siguiente:

Fianzas por arrendamientos
Las fianzas y depósitos no corrientes corresponden, 
básicamente, a los importes entregados por los arren-
datarios en concepto de garantía que la sociedad de-
posita en el Instituto de la Vivienda o Cámara de la Pro-
piedad correspondiente a cada Comunidad Autónoma.

Garantías dinerarias entregadas por operaciones con 
derivados
Al 31 de diciembre de 2016 y 2015 la sociedad mantie-
ne garantías por un importe de 2.766.800 y 2.659.900 
miles de euros, respectivamente, a las contrapartes 
con las cuales ha suscrito los contratos de derivados 
financieros (véase Nota 13.3). Dichas garantías deven-
gan un tipo de interés referenciado al Eonia y al Euribor 
a 3 meses más un diferencial de mercado. Los ingresos 
financieros devengados durante los ejercicios 2016 y 
2015 no han sido significativos.

Los Administradores de la sociedad consideran que el 
importe en libros de los saldos incluidos en este epí-
grafe del balance de situación se aproxima a su valor 
razonable.

Depositos y consignaciones judiciales
Al 31 de diciembre de 2016 y 2015 la sociedad man-
tiene depósitos y consignaciones judiciales por impor-
te de 4.169 y 6.422 miles de euros respectivamente, 
como consecuencia, principalmente, de los procesos 
de ejecución hipotecaria en los que se encuentra in-
mersa la sociedad. 

7.2 Detalle de Inversiones financieras con entida-
des asociadas 

El saldo de las cuentas del epígrafe “Inversiones en 
empresas, asociadas a largo plazo” al cierre de los ejer-
cicios 2016 y 2015 es el siguiente:
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Miles de euros

Inversiones financieras en entidades 
asociadas
Deterioro Inversiones financieras en 
entidades asociadas

Total instrumentos de patrimonio

Créditos a entidades asociadas
Deterioro créditos a entidades asociadas

Total créditos a empresas asociadas

Total

Miles de euros

Inversiones financieras en entidades 
asociadas
Deterioro de Instrumentos 
de patrimonio

Total instrumentos de patrimonio

Créditos a entidades asociadas
Deterioro créditos a entidades asociadas

Total créditos a empresas asociadas

Total

31/12/2015

1.897

-

1.897

28.339
(8.739)

19.600

21.497

31/12/2014

8.614

-

8.614

29.314
(7.593)

21.721

30.335

Adiciones

10.232

(2.427)

7.805

2.382
-

2.382

10.187

Adiciones

1.897

(2.678)

(781)

2.205
(1.146)

1.059

278

Amortizaciones

-

-

-

(17)
-

(17)

(17)

Amortizaciones

-

-

-

(2.845)
-

(2.845)

(2.845)

Bajas por 
integración

(8.614)

2.678

(5.936)

(335)
-

(335)

(6.271)

31/12/2016

12.129

(2.427)

9.702

30.704
(8.739)

21.965

31.667

31/12/2015

1.897

-

1.897

28.339
(8.739)

19.600

21.497

Ejercicio 2016

Ejercicio 2015
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   7.2.1. Inversiones financieras en entidades asociadas

Entidades asociadas

Ejercicio 2016
Con fecha 8 de febrero de 2016 la sociedad proce-
dió a ejecutar la totalidad de la prenda de acciones 
de Quabit Inmobiliaria S.A. titularidad del préstamo a 
nombre de la acreditada Martibalsa, S.L. por un valor 
neto contable de 10.232 miles de euros. Al cierre del 
ejercicio 2016 se han valorado las 4.064.515 acciones 
en base a la cotización de las mismas al cierre del ejer-
cicio 2016, registrando una provisión por deterioro de 
2.427 miles de euros con cargo al epígrafe “Deterioro 
de instrumentos de patrimonio, prestamos y créditos a 
empresas asociadas” de la cuenta de pérdidas y ganan-
cias adjunta.

La participación mantenida por la sociedad en Quabit 
Inmobiliaria, S.A. (cuyo domicilio social se encuentra en 
C/ Roger de Lauria 19 – Valencia y su objeto social con-
siste en la promoción inmobiliaria) asciende al 7,66%. 
El patrimonio neto y la perdida de explotación del ul-
timo ejercicio no auditado de dicha sociedad asciende 
a 113.341 y 19.674 miles de euros, respectivamente.

Por su parte, la participación mantenida por la socie-
dad en Hercesa Internacional, S.L. al 31 de diciembre 
de 2016 asciende al 6,94% del capital sociedad (cuyo 
domicilio social se encuentra en Plaza de Europa 3, 
Guadalajara y su objeto social consiste en la promo-
ción inmobiliaria). El patrimonio neto y la perdida de 
explotación del ultimo ejercicio no auditado de dicha 
sociedad asciende a 100.773 y 3.767 miles de euros, 
respectivamente. 

Ejercicio 2015
Con fecha 14 de diciembre de 2015 la sociedad pro-
cedió a capitalizar deuda de la acreditada Hercesa In-
ternacional, S.L. mediante la cancelación de prestamos 

concedidos a dicha sociedad cuyo valor bruto contable 
ascendía a 3.448 miles de euros. Sobre dichos présta-
mos la sociedad registró una provisión durante el ejer-
cicio 2014 por importe de 1.551 miles de euros. Con 
motivo de la anterior operación la sociedad ha pasado 
a ser propietaria de 78.074 participaciones sociales de 
la Clase B de Hercesa Internacional, S.L. lo que repre-
senta un 6,94% del capital social de la misma.

Fondos de Activos Bancarios desconsolidados

Ejercicio 2016
Durante el ejercicio 2016 no han existido movimientos 
significativos relativos a Fondos de Activos Bancarios 
desconsolidados. 
 
Ejercicio 2015
Tal y como se indica en la Nota 4.6.1.con fecha 28 de 
octubre de 2015 la sociedad procedió a recomprar al 
socio inversor mayoritario el 80% de los valores de 
FAB Crossover I por un precio de 19.030 miles de eu-
ros. Dicha compra ocasionó que la sociedad posea el 
100% del control de dicho fondo por lo que se pro-
cedió a integrar los activos y pasivos del mismo y se 
procedió a anular el coste de la participación contra el 
patrimonio neto del mismo. 

Anterior a la compra de valores anteriormente descrita, 
la sociedad había percibido un rendimiento de los va-
lores por importe de 6.525 miles de euros que se en-
contraban registrados en el epígrafe “Importe Neto de 
la Cifra de Negocios” de la cuenta de pérdidas y ganan-
cias adjunta. Adicionalmente dicho epígrafe registra 
los rendimientos obtenidos de FAB 2013 Teide y FAB 
May (véase Nota 16.1).

La información más significativa de los fondos que han 
sido desconsolidados por la sociedad se presenta a 
continuación:
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Sociedad

1. No cotizadas.-
FAB 2013 Teide

FAB May

Sociedad

1. No cotizadas.-
FAB 2013 Teide

FAB May

Participación

 

15%

5%

Participación

 

15%

5%

Domicilio

 
Pza. Pablo Ruiz 

Picasso 1, Madrid

Pª Castellana 
143

Domicilio

 
Pza. Pablo Ruiz 

Picasso 1, Madrid

Pª Castellana 
143

Actividad 
Principal

Venta y gestión 
de inmuebles

Venta y gestión 
inmuebles

Actividad 
Principal

Venta y gestión 
de inmuebles

Venta y gestión 
inmuebles

Valores (*)

 

87.815

57.614

Valores 

 

87.815

57.614

Reservas y 
otras partidas 
de patrimonio

 

-

-

Reservas y 
 otras partidas 
de patrimonio

 
 

-

-

Margen 
bruto (*)

11.615

642

Margen 
bruto 

4.132

576

Beneficio 
/ (pérdida) 
después de 
impuestos 

-

-

Beneficio 
/ (pérdida) 
después de 

impuestos (*) 

-

-

Ejercicio 2016

Ejercicio 2015

Miles de euros

Miles de euros

(*) Datos extraídos de los últimos estados financieros disponibles al 31 de diciembre de 2016, elaborados de acuerdo a la normativa aplicable a cada 
entidad. A la fecha de formulación de las presentes Cuentas Anuales los estados financieros de dicho fondo se encontraban pendientes de auditar.

(*) Durante el ejercicio 2015 FAB 2013 Teide y FAB May instancias de la CNMV procedieron a realizar un cambio en el criterio contable consistente 
en la compensación del resultado del ejercicio mediante un apunte compensatorio, siendo su cuenta de contrapartida una cuenta correctora que 
minora la cuantía de los valores de deuda emitidos. Dicho cambio en el criterio contable no ha tenido impacto alguno en las cuentas anuales de la 
sociedad.

(*)
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Fondos de Activos Bancarios no desconsolidados
Durante los ejercicios 2016 y 2015 no se han produ-
cido movimientos significativos ni se han constituido 
nuevos fondos no desconsolidados salvo la recompra 

de valores de FAB Crossover I comentado anteriormen-
te. La información más significativa de dichos Fondos 
se expone a continuación:

Sociedad

1. No cotizadas.-
FAB 2013 Bull 

Fondo de Activos 
Bancarios Corona 

(**)

FAB Crossover I 
(**)

Sociedad

1. No cotizadas.-
FAB 2013 Bull 

Fondo de Activos 
Bancarios Corona 

FAB Crossover I

Participación

 
49%

-

-

Participación

 
49%

100%

100%

Domicilio

 
Pza. Pablo Ruiz 

Picasso 1, Madrid

-

-

Domicilio

 
Pza. Pablo Ruiz 

Picasso 1, Madrid

Pº Castellana 143

Pº Castellana 143

Actividad 
Principal

Venta y gestión 
de inmuebles

-

-

Actividad 
Principal

Venta y gestión de 
inmuebles

Venta y gestión de 
inmuebles

Venta y gestión de 
inmuebles

Valores (*)

 

50.364

-

-

Valores

 

50.364

-

43.071

Reservas y 
otras partidas 
de patrimonio

 

-

-

-

Reservas y 
otras partidas 
de patrimonio

 

-

-

24.508

Margen 
bruto (*)

3.319

-

-

Margen 
bruto (*)

5.716

(667)

15.267

Beneficio 
/ (pérdida) 
después de 
impuestos 

-

-

-

Beneficio 
/ (pérdida) 
después de 

impuestos (*)

-

-

14.128

Ejercicio 2016

Ejercicio 2015

Miles de euros

Miles de euros

(*) Datos extraídos de los últimos estados financieros disponibles al 31 de diciembre de 2016, elaborados de acuerdo a la normativa aplicable a cada 
entidad. A la fecha de formulación de las presentes Cuentas Anuales los estados financieros de dicho fondo se encontraban pendientes de auditar.
(**) Dichos fondos han sido liquidados con fecha 30 de junio de 2016 (véase Nota 4.6.1).

(*) Durante el ejercicio 2015 FAB 2013 Bull y FAB Corona a instancias de la CNMV procedieron a realizar un cambio en el criterio contable consis-
tente en la compensación del resultado del ejercicio mediante un apunte compensatorio, siendo su cuenta de contrapartida una cuenta correctora 
que minora la cuantía de los valores de deuda emitidos. Dicho cambio en criterio contable no ha tenido impacto alguno en las cuentas anuales de la 
sociedad.

(*)
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   7.2.2. Créditos a entidades asociadas

El movimiento de dicho epígrafe durante los ejercicios 2016 y 2015 es el siguiente:

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015 la sociedad tiene concedida una línea de crédito al FAB 2013 Teide, por un 
límite máximo de 14.635 miles de euros. 

El vencimiento fijado para dicha póliza de crédito está fijado para el 20 de diciembre de 2018.

FAB 2013 Teide

Valores de deuda
Deterioro valores deuda
Línea de Crédito 
 
FAB May

Valores de deuda
Financiación IVA
Línea de Crédito 
 
Total

FAB 2013 Teide

Valores de deuda
Deterioro valores deuda
Línea de Crédito 
 
FAB Crossover I

Financiación IVA
Línea de Crédito
 
FAB May

Valores de deuda
Financiación IVA
Línea de Crédito 
 
Total

31/12/2015

16.665

13.172
(8.739)
12.232

 
2.935

2.881
-

54
 

19.600

31/12/2014

16.347

13.172
(7.593)
10.768

1.854

1.809
45

3.520

2.881
605

34
 

21.721

Disposiciones

2.358

-
-

2.358

24

-
-

24

2.382

Disposiciones

522

-
(1.146)

1.668

486

-
486

51

-
-

51

1.059

Amortizaciones

-

-
-
-
 

(17)

-
-

(17)
 

(17)

Amortizaciones

(204)

-
-

(204)

(2.005)

(1.809)
(196)

(636)

-
(605)

(31)

(2.845)

Baja por 
integración

-

-
-
-

(335)

-
(335)

-

-
-
-

(335)

31/12/2016

19.023

13.172
(8.739)
14.590

 
2.942

2.881
-

61
 

21.965

31/12/2015

16.665

13.172
(8.739)
12.232

-

-
-

2.935

2.881
-

54

19.600

Ejercicio 2016

Ejercicio 2015



172

INFORME ANUAL 
DE ACTIvIDAD

2016

Durante los ejercicios 2016 y 2015 no se han produci-
do movimientos significativos en el epígrafe de “Crédi-
tos a entidades asociadas”. 

Durante el ejercicio 2016 la sociedad no ha obtenido 
rendimiento alguno de los valores de deuda suscritos 
en el FAB Teide. Durante el ejercicio 2015 dichos rendi-
mientos ascendieron a 1.377 miles de euros. El total de 
rendimientos obtenidos por el resto deFABs durante 
los ejercicio 2016 y 2015 han ascendido a 903 y 9.496 
miles de euros, respectivamente (véase Nota 16.1)
 
7.3 Información sobre naturaleza y nivel de riesgo 
de los activos financieros

La gestión del riesgo es el principio fundamental para la 
consecución de los objetivos establecidos para la socie-
dad, los cuales consisten en contribuir al saneamiento 
del sistema financiero, minimizar los apoyos financie-
ros públicos, satisfacer las deudas y obligaciones que 
contraiga en el curso de sus operaciones, minimizar las 
posibles distorsiones en los mercados que se puedan 
derivar de su actuación y enajenar los activos recibidos, 
optimizando su valor dentro del plazo establecido para 
el que ha sido constituida, y siempre preservando la so-
lidez financiera y patrimonial de la sociedad.

El Consejo de Administración es el órgano de gobierno 
responsable de la determinación y aprobación de los 
procedimientos generales de control interno, así como 
de las políticas de asunción, gestión, control y reduc-
ción de los riesgos a los que la sociedad está expuesta. 
Asimismo, en atribución de las funciones delegadas 
por el Consejo de Administración, actúan en la gestión 
del riesgo el Grupo de Riesgos que remplazan al ante-
rior Grupo de Inversiones y Desinversiones, así como 
las áreas de Red y de Gestión Directa.

Por su parte, el Comité de Auditoría, con el apoyo del 
área de Auditoría Interna y del departamento de Control 

Interno y Cumplimiento, es responsable de supervisar la 
eficiencia de los procesos operativos y los sistemas de 
control interno, así como de verificar el cumplimiento 
de las normativas que resulten aplicables.

La sociedad gestiona los riesgos en base a los princi-
pios de independencia, compromiso de la Alta Direc-
ción, delegación de funciones, gestión proactiva de 
las inversiones crediticias e inmobiliarias con el fin de 
minimizar la morosidad y la pérdida de valor de las in-
versiones, mediante el seguimiento y control de las po-
siciones y de la especialización técnica, estableciendo 
las herramientas y metodologías adecuadas de gestión 
y medición del riesgo, así como la aplicación homogé-
nea de las mismas.

Como consecuencia de la propia estructura del balance 
con el que nace la sociedad, los principales riesgos a 
los que se encuentra sujeta son los siguientes:

-    Riesgo de crédito y concentración, relacionado con 
las unidades de activos financieros adquiridos por 
la sociedad, así como con determinadas inversiones 
realizadas en el desarrollo normal de su actividad.

-    Riesgo de liquidez de los instrumentos financieros, 
derivado de la falta de disponibilidad a precios 
razonables de los fondos necesarios para hacer 
frente puntualmente a los compromisos adquiri-
dos por la sociedad y para el mantenimiento de su 
actividad crediticia.

-    Riesgo de tipo de interés, ligado a la probabilidad 
de que se generen pérdidas ante una evolución 
adversa de los tipos de interés de mercado.

-    Riesgo operacional, motivado por las pérdidas re-
sultantes de faltas de adecuación o de fallos de los 
procesos, del personal o de los sistemas internos o 
bien de acontecimientos externos.
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Dada la tipología de los activos y pasivos de la so-
ciedad, el riesgo de cambio, que corresponden a las 
potenciales pérdidas por la evolución adversa de los 
precios de los activos y pasivos nominados en moneda 
extranjera, no es significativo.

   7.3.1 Riesgo de crédito

El riesgo de crédito es definido como aquel que se ori-
gina por la posibilidad de pérdidas derivadas del in-
cumplimiento total o parcial de las obligaciones con-
tractuales de pago de sus clientes o contrapartes, o por 
el deterioro de su calidad crediticia. Al 31 de diciembre 
de 2016 y 2015 el 95,1% y el 93,9%, respectivamen-
te, de la cartera crediticia en su conjunto presentaba 
impagos. La gestión del mismo corresponde al Grupo 
de Riesgos y de Negocio, según las políticas, métodos y 
procedimientos aprobados por el Consejo de Adminis-
tración de la sociedad.

La política de la sociedad, en concordancia con su obje-
to social, se centra en la gestión de las carteras adqui-
ridas para maximizar la recuperabilidad de las mismas 
vía recobro o venta. De esta forma, para la gestión del 
riesgo de crédito se establecen procedimientos espe-
cíficos en función de las distintas características de las 
unidades de activos financieros, según su definición 
incluida en la Nota 1 anterior, así como de las opera-
ciones incluidas en cada una de estas categorías, sobre 
la base de la:

-    Identificación, análisis, seguimiento de riesgos 
específicos durante la vida de la operación hasta  
su extinción.

-    Medición y valoración de dichos riesgos específicos 
en base a las metodologías establecidas, las cuales 
son acordes con aquellas empleadas para el cálculo 
del precio de trasferencias de las unidades de 
activos financieros.

-    Gestión recuperatoria de operaciones de riesgo.

Por lo que respecta a la actividad de patrimonio en 
renta y de venta de inmuebles, la concentración del 
riesgo de clientes no es relevante y no existen apla-
zamientos de pago significativos a efectos de riesgo 
de crédito. Adicionalmente, es política de la sociedad, 
en caso de aplazamientos de pago, exigir al cliente las 
garantías necesarias para asegurar la recuperabilidad 
de los importes aplazados, bien sea avales o condicio-
nes suspensivas o resolutorias en las escrituras públi-
cas de transmisión.

La exposición al riesgo de crédito de la sociedad al 31 
de diciembre de 2016 y 2015 afecta, principalmente, 
a las operaciones registradas en la categoría de ac-
tivos financieros de “Préstamos y partidas a cobrar” 
(véase Nota 7.1), siendo su valor contable, incluyendo 
los importes disponibles contingentes de los présta-
mos y créditos mantenidos a la fecha, la exposición 
máxima al riesgo de crédito a dicha fecha. En este 
sentido, al 31 de diciembre de 2016 y 2015, el epígra-
fe de “Inversiones financieras a largo plazo - Crédito 
a terceros y vinculadas” e “Inversiones financieras a 
corto plazo - Crédito a empresas” suponen un 89,6% 
y 91,3%, respectivamente, del total de activos finan-
cieros de la sociedad. 

A continuación se incluye información relevante sobre 
el perfil de riesgo de crédito de las inversiones inclui-
das en estos epígrafes:

Crédito a terceros por segmento de actividad del  
acreditado

El detalle al 31 de diciembre de 2016 y 2015de las “In-
versiones financieras a largo y corto plazo- Créditos a 
terceros” en base a actividad de los acreditados, es el 
siguiente:
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Miles de euros

 
Administraciones Públicas
Instituciones financieras
Sociedades no financieras y empresarios 
individuales
   Construcción y promoción  inmobiliaria
   Construcción de obra civil
   Resto de finalidades
      Grandes empresas
      Pymes y empresarios individuales
Resto de hogares 
Gastos activados (Nota 4.6.2)
Correcciones de valor por deterioro de activos

Total

31/12/2016
 
4.523

-
27.745.773

26.346.156
2.461

1.397.157
26.728

1.370.429
87.011
13.397

(3.389.356)

24.461.349

31/12/2015
 
11.631

6.718
31.182.164

30.831.708
1.183

349.273
35.429

313.844
27.549
14.571

(3.012.418)

28.230.215

31/12/2016
 

-
-

25.985.587

24.972.373
1.947

1.011.267
3.641

1.007.626
82.829

-
-

26.068.416

31/12/2015
 

-
1.784

28.980.866

28.701.575
460

278.831
1.725

277.106
18.525

-
-

29.001.175

31/12/2016
 

-
-

59.602

42.858
-

16.743
45

16.699
-
-
-

59.602

31/12/2015
 

-
-

190.777

185.645
-

5.132
5.020

112
553

-
-

191.330

Total
Del que: garantía inmobiliaria 

(bruto de deterioro)

Del que: resto de garantías 
reales (bruto de deterioro)

Actuaciones recuperatorias- refinanciaciones y rees-
tructuraciones de deuda:

En el marco de la gestión recuperatoria llevada a cabo 
por la sociedad, se llevan a cabo diversas actuaciones 
con el fin de dotar al acreditado de las condiciones ne-
cesarias para atender a sus obligaciones contractuales 
establecidas sobre la base de la continuidad de su acti-
vidad como principal garantía de cumplimiento.

Dichas actuaciones han comprendido, entre otras, ope-
raciones de adjudicación de garantías inmobiliarias o 
dación en pago de deudas (véase Nota 5), liquidación de 
garantías y operaciones de refinanciación y reestructu-
raciones de deuda.

Las actividades recuperatorias y, especialmente en el 
caso de las operaciones de refinanciación y reestruc-

turación de deuda, se han realizado en base a criterios 
objetivos que han tenido en cuenta tanto circunstan-
cias comunes a determinadas carteras de préstamos y 
créditos, como circunstancias específicas de los acredi-
tados, tales como su situación económica y financiera, 
así como la viabilidad de la actividad de los mismos. El 
criterio fundamental que rige el análisis y realización 
de estas actividades recuperatorias es el de dar solu-
ción a los problemas de pago existentes y evitar el di-
ferimiento de los mismos en el tiempo así como maxi-
mizar el valor recuperable de los activos recibidos.

Las herramientas de refinanciación y reestructuración 
de deuda puestas en marcha incluyen la modificación 
de las condiciones originalmente pactadas con los 
deudores en cuanto a plazos de vencimiento, tipos 
de interés, garantías aportadas y, en determinadas 
circunstancias, la condonación o quita parcial de las 
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cuantías adeudadas. Las operaciones de refinanciación 
o reestructuración conllevan que la operación se pon-
ga al corriente, total o parcial de pagos de sus corres-
pondientes deudas.

En ningún caso la refinanciación de operaciones ha 
supuesto un percance patrimonial para la sociedad 
con respecto a la situación de las operaciones refi-
nanciadas o reestructuradas ni un diferimiento en el 
reconocimiento de posibles pérdidas por deterioro de 

dichas operaciones de acuerdo a las circunstancias de 
las mismas. Por tanto, todas las operaciones que, en 
aplicación de lo dispuesto en el marco regulatorio apli-
cable a la sociedad, deben estar deterioradas han sido 
consideradas como tales a efectos de la elaboración de 
estas cuentas anuales.

El número e importe de operaciones refinanciadas du-
rante los ejercicios 2016 y 2015 es el siguiente:

 
Operaciones refinanciadas / reestructuradas
Operaciones renegociadas/renovadas

Total 

 
Operaciones refinanciadas / reestructuradas
Operaciones renegociadas/renovadas

Total 

Nº operaciones

508
-

508

Nº operaciones

364
19

383

Importe (miles de euros)

1.000.246
-

1.000.246

Importe (miles de euros)

607.347
26.307

633.654

Ejercicio 2016

Ejercicio 2015



176

INFORME ANUAL 
DE ACTIvIDAD

2016

Distribución geográfica del saldo de préstamos y créditos
La distribución geográfica al 31 de diciembre de 2016 y 2015 de las “Inversiones financieras a largo plazo y a 
corto plazo - Crédito a terceros”, así como del “Efectivo y otros activos líquidos equivalentes” es la siguiente:

Miles de euros
 
Andalucía
Aragón
Asturias
Baleares
Canarias
Cantabria
Castilla - La Mancha
Castilla y León
Cataluña
Extremadura
Galicia
Madrid
Murcia
Navarra
Comunidad Valenciana
País Vasco
La Rioja
Ceuta y Melilla
Otros sectores no residentes
 - Otros – Gastos activados (Nota 4.6.2) 
 - Correcciones de valor por deterioro de activos

Total 

De los que: Efectivo y otros activos líquidos equivalentes
De los que: Créditos a terceros a largo y corto plazo

31/12/2016

2.712.781
1.332.416

471.092
595.230
602.879
494.319
766.140

1.668.537
5.346.517

269.817
1.541.867
8.269.719
1.311.547

38.693
5.084.825

406.864
393.784

23.366
-

13.397
(3.389.356)

27.954.434

3.493.085
24.461.349

31/12/2015

3.104.030
1.662.568

506.646
749.867
664.925
545.500
802.949

1.646.526
5.909.695

313.563
1.723.442
8.699.857
1.584.373

48.425
5.593.172

410.420
475.283

21.054
-

14.571
(3.012.418)

31.464.448

3.234.233
28.230.215
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   7.3.2   Riesgo de liquidez

El riesgo de liquidez se define como el riesgo de que 
Sareb no disponga de los recursos necesarios para 
poder hacer frente a sus deudas en su fecha de ven-
cimiento.

La sociedad determina las necesidades de tesorería 
de manera periódica y en concreto mediante la elabo-
ración de un presupuesto de tesorería con horizonte 
temporal 12 meses, el cual se va actualizando de ma-
nera recurrente con el objetivo de identificar aquellas 
necesidades o excesos de tesorería en el corto plazo. 
Adicionalmente, para la gestión del riesgo de liquidez, 
se identifican las necesidades de financiación genéri-
cas a medio y largo plazo, así como el modo de abordar 
las mismas de forma consistente con las proyecciones 
de negocio.

En cualquier caso, el riesgo de liquidez también queda 
mitigado por la potestad que tiene la sociedad de re-
novar a su vencimiento los bonos emitidos en contra-
prestación de los activos transferidos por las cedentes 
(ver Nota 13.2).

Durante los primeros años de vida de la sociedad, han 
imperado los criterios de prudencia en la gestión de la 
liquidez a la que se pretende dotar de una versatilidad 
mayor. Para ello, se ha establecido un procedimiento 
de subastas de liquidez entre entidades a las que se les 

ha asignado límites de riesgo de contrapartida. La su-
basta se realiza siguiendo los principios establecidos 
en Sareb de transparencia, concurrencia y maximiza-
ción de la rentabilidad.

Asimismo, el Consejo de Administración ha aprobado 
una política de gestión del riesgo de liquidez de la 
compañía que contempla la medición y seguimiento 
periódico de una serie de indicadores de liquidez de 
corto plazo y de largo plazo así como la activación, en 
su caso, de medidas de carácter contingente tendentes 
a preservar la posición de liquidez de la sociedad. 

Detalle por vencimientos de las Inversiones financieras
De acuerdo a lo comentado en la Nota 2.4., la sociedad 
considera que sus activos financieros se recuperarán 
de acuerdo al calendario de pagos contractual, excepto 
para aquellos que presentan dificultades - dudosos - 
(Nota 1) los cuales se recuperarán en un plazo superior 
a 12 meses, de acuerdo a las estimaciones actualizadas 
efectuadas por la sociedad.

Por otro lado, en virtud de la opción unilateral de reno-
vación del vencimiento de la deuda senior (Notas 2.4 y 
13.2) la sociedad clasifica los vencimientos probables 
de dicha deuda de acuerdo con previsiones actuali-
zadas. El detalle de los vencimientos de los activos y 
pasivos de carácter financiero de la sociedad al 31 de 
diciembre de 2016, es el siguiente:
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Activo:
Efectivo y otros activos líquidos 
equivalentes
Inversiones financieras
 - Préstamos y Créditos a terceros
 - Otros activos financieros
Inversiones financieras con empresas 
asociadas
 - Instrumentos de patrimonio
 - Créditos a empresas

Total al 31 de diciembre de 2016

Pasivo:
Deudas a largo y corto plazo
 - Obligaciones y otros valores 
negociables
 - Deudas con entidades de crédito
 - Otros pasivos financieros
 - Derivados
 
Total al 31 de diciembre de 2016

Hasta 1 año

 

3.493.085
3.584.025

3.558.690
25.335

-
-
-

7.077.110

4.021.822

3.959.509
61.430

883
-

4.021.822

Entre 1 y
 2 años

 
 

-
3.319.983

3.319.983
-

-
-
-

3.319.983

3.937.496

3.858.671
-

78.825
-

3.937.496

Entre 2 y 3 
años

 
 

-
3.228.643

3.228.643
-

-
-
-

3.228.643

3.704.508

3.620.566
-

83.942
-

3.704.508

Entre 3 y 4 
años

 
 
-

2.854.789
2.854.789

-

19.023
-

19.023

2.873.812

3.962.992

3.879.966
-

83.026
-

3.962.992

Entre 4 y 5 
años

 
 

-
2.690.164

2.690.164
-

-
-
-

2.690.164

4.501.492

4.422.463
-

79.029
-

4.501.492

Más de 5 
años

 
 

-
11.585.769

8.809.080
2.776.689

12.644
9.702
2.942

11.598.413

26.149.997

23.286.994
-

176.202
2.686.801

26.149.997

Total 

 
 

3.493.085
27.263.373

24.461.349
2.802.024

31.667
9.702

21.965

30.788.125

46.278.307

43.028.169
61.430

501.907
2.686.801

46.278.307

Miles de euros

La posición de tesorería disponible de la sociedad al 
31 de diciembre de 2016 asciende 3.493.085 miles 
de euros. Esta liquidez, junto a la generación de caja 
procedente de las amortizaciones, cancelaciones y 
ventas de préstamos y créditos, la generada por la ven-
ta de los activos inmobiliarios y por los alquileres de 
los activos patrimoniales de la sociedad, hacen que 
los Administradores de la sociedad confíen en que se 
dispondrán de suficientes recursos para hacer frente a 
las necesidades de caja, principalmente motivadas por 

el vencimiento de los bonos senior así como los gas-
tos financieros devengados. En este sentido,conviene 
señalar que la sociedad tiene el derecho unilateral de 
cancelar los bonos senior a su vencimiento mediante la 
entrega de nuevos bonos senior de similares caracte-
rísticas, lo que reduce muy significativamente el riesgo 
de liquidez. Adicionalmente, y en caso de cumplirse 
determinadas circunstancias, Sareb también tiene la 
opción de alargamiento del plazo de las emisiones de 
valores negociables.
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   7.3.3. Riesgo de tipo de interés

El riesgo de tipo de interés estructural es el definido 
como la exposición de la sociedad a variaciones en los 
tipos de interés de mercado, derivada de la diferente 
estructura temporal de vencimientos y reapreciacio-
nes de las partidas de activo y pasivo del balance. La 
gestión del riesgo de tipo de interés del balance persi-
gue mantener la exposición de la sociedad en niveles 
acordes con su estrategia compatible con el Plan de 
Negocio de la sociedad y perfil de riesgo ante variacio-
nes en los tipos de interés de mercado.

Por la parte del activo se han desarrollado internamen-
te herramientas que permiten realizar simulaciones de 
los flujos de capital e intereses de los préstamos según 
las condiciones contractuales a partir de la informa-
ción aportada por las entidades gestoras. Estas herra-
mientas permiten incorporar escenarios de variaciones 
de tipos de interés y evaluar el impacto en los flujos de 
interés futuros, teniendo en cuenta la probabilidad de 
solvencia del acreditado.

La modelización del pasivo permite igualmente si-
mular los flujos de la deuda emitida ante las condi-
ciones de mercado o escenarios simulados y realizar 
una valoración de dicha deuda. Para mitigar la fuerte 
exposición de la sociedad a las variaciones de tipo de 
interés, derivada de la elevada sensibilidad del pasi-
vo de la compañía y la fuerte insensibilidad del ac-
tivo frente a dichas variaciones, la sociedad decidió 
en 2013 cubrir con instrumentos derivados en torno 
a un 85% del saldo vivo esperado de la deuda senior 
durante un horizonte temporal de 9 años(6 años al 31 
de diciembre de 2016) con el objetivo de reducir el 
riesgo de que movimientos de tipos de interés al alza 
pudiesen afectar de forma negativa y significativa a 
la cuenta de resultados futura. Esta decisión se tomó 
considerando que los tipos vigentes en el momento 
de realizar la cobertura eran compatibles con el Plan 
de Negocio de la sociedad.

Tipos de interés de referencia 
Respecto a los tipos de interés contractuales a los cua-
les se encuentran referenciados la cartera de présta-
mos y créditos adquiridos, el 89,4% (90,7% al 31 de 
diciembre de 2015) de los mismos se encuentra refe-
renciados a tipos de interés variables, el 10,6% (9,3% 
al 31 de diciembre de 2015) de los mismos se encuen-
tran referencias a tipos de interés fijos. No obstante 
lo anterior, y dado que buena parte de la cartera de 
préstamos recibida se encuentra en situación de “non-
performing”, la sensibilidad real de los mismos a varia-
ciones de tipo de interés es muy baja. 

Los tipos de interés variables aplicados a los saldos an-
teriormente indicados están referenciados al Euribor a 
distintos plazos más su correspondiente diferencial. No 
obstante lo anterior, la sociedad devenga los ingresos 
por intereses en base a lo dispuesto en la Nota 4.13.

Derivados de cobertura de tipos de interés
Como se indica en la Nota 13.3, la sociedad mantiene 
contratos con diversas entidades financieras derivados 
de tipos de interés que permiten fijar el tipo de interés 
de, aproximadamente, un 85% de los bonos senior que 
se estiman durante los próximos 6 años, eliminando de 
este modo la incertidumbre en los próximos ejercicios 
en la cuenta de pérdidas y ganancias y los flujos futu-
ros de caja que se derivaría de la evolución de los tipos 
de interés de referencia.

Los Administradores de la sociedad estiman que, dada 
la baja sensibilidad de su cartera de activos financie-
ros frente a las variaciones del tipo de interés y de la 
gestión del riesgo de tipo de interés de sus pasivos fi-
nancieros, a 31 de diciembre de 2016, el riesgo de tipo 
de interés no es significativo a efectos de la posición 
financiera de la sociedad.
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Existencias8.
La composición de este epígrafe al 31 de diciembre de 2016 y 2015, es la siguiente:

El movimiento habido durante los ejercicios 2016 y 2015 en el epígrafe de “Existencias” ha sido el siguiente:

 
Edificios terminados

Viviendas
Oficinas, locales y naves polivalentes
Resto de inmuebles
Viviendas no residencia habitual del prestatario

Edificios en construcción 
Viviendas
Oficinas, locales y naves polivalentes
Resto de inmuebles
Viviendas no residencia habitual del prestatario

Anticipos a proveedores 

Total 

 
Saldo a 31 de diciembre de 2014

Adiciones 
Retiros
Traspasos a Edificios Terminados
Traspasos a Inversiones Inmobiliarias (Nota 5)

Saldo al 31 de diciembre 2015

Adiciones 
Retiros
Traspasos a Edificios Terminados 
Traspasos de Inversiones Inmobiliarias (Nota 5)

Saldo al 31 de diciembre de 2016
 

31/12/2016

21.764
21.764

-
-
-

95.085
95.085

-
-
-

33.916

150.765

Edificios 
Terminados

12.338

20
(10.115)

9.878
-

12.121

-
(17.590)

27.233
-

21.764

Edificios en 
construcción

94.507

3.267
-

(9.878)
(10.610)

77.286

13.042
-

(27.233)
31.990

95.085

Anticipos a 
Proveedores

3.628

28.212
(3.628)

-
-

28.212

33.916
(28.212)

-
-

33.916

Total

110.473

31.499
(13.743)

-
(10.610)

117.619

46.958
(45.802)

-
31.990

150.765

31/12/2015

12.121
12.121

-
-
-

77.286
77.286

-
-
-

28.212

117.619

Miles de euros

Miles de euros
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Los movimientos más significativos que se han produ-
cido durante los ejercicios 2016 y 2015 en este epígra-
fe se detallan a continuación:

Adiciones
Durante el ejercicio 2016 y 2015 la sociedad ha incurri-
do en 13.042 y 3.267 miles de euros en gastos de ejecu-
ción de obra y desarrollo de sus obras en curso. Dichos 
importes han sido capitalizados como mayor valor de 
las existencias al 31 de diciembre de 2016 y 2015. 

Traspasos entre partidas
Durante los ejercicios 2016 y 2015 la sociedad ha 
realizado un análisis detallado de sus obras en curso 
con el objetivo de maximizar el valor de las mismas. 
Dicho análisis ha perseguido principalmente distin-
guir aquellas obras en curso sobre las cuales se espe-
ra obtener un mayor grado de rentabilidad mediante 
la ejecución de obras, desarrollo, finalización y pues-
ta a la venta desde el canal minorista. Dicho análisis 
ha implicado que la sociedad haya realizado traspa-
sos, durante el ejercicio 2016, de Inversiones Inmo-
biliarias a Existencias por importe de 31.990 miles 
de euros. Por otro lado, durante el ejercicio 2015 se 
procedió a reclasificar la cantidad de 10.610 miles de 
euros del epígrafe de Existencias a Inversiones Inmo-
biliarias con motivo de diversas obras que la sociedad 
paralizó y puso a la venta en su estado actual.

Subsanaciones
Durante los ejercicios 2016 y 2015 no se han produ-
cido subsanaciones que hayan afectado al epígrafe de 
existencias.

Otra información
Al 31 de diciembre de 2016 y 2015 la totalidad de las 
existencias de la sociedad se encuentran libres de car-
gas y garantías. 

Adicionalmente, durante los ejercicios 2016 y 2015 
no se han capitalizado gastos financieros como mayor 
coste de las existencias.

Como procedimiento habitual, la práctica totalidad 
de las preventas están sujetas a cláusulas de indem-
nización por demora de entrega al estar formalizadas 
en contratos de similares características. Las citadas 
cláusulas de indemnización por demora consisten en 
su mayoría en intereses legales sobre las cantidades 
entregadas durante el plazo comprendido entre la 
fecha prevista de entrega del contrato y la fecha de 
entrega efectiva. La sociedad no estima ningún im-
pacto por este motivo debido principalmente a que la 
fecha de entrega prevista en los contratos considera 
un margen de seguridad de un número determinado 
de meses respecto a la fecha prevista de entrega. Por 
este motivo y por las escasas operaciones de esta ti-
pología en el ejercicio 2016 y 2015, la sociedad no 
ha considerado impacto alguno en las cuentas anua-
les del ejercicio 2016 y 2015 por este concepto. Asi-
mismo, con carácter general las preventas incluyen 
indemnizaciones a favor de la sociedad en caso de 
anulación por parte del cliente, si bien no se registra 
importe alguno por este concepto hasta que se forma-
lice la rescisión de los contratos por causas no impu-
tables a la sociedad.

El procedimiento de la sociedad en relación con las 
garantías o avales de cobertura sobre los anticipos 
recibidos de clientes prevé que la totalidad de los 
anticipos recibidos de clientes se encuentren avala-
dos. El total de anticipos entregados por los clientes 
en concepto de reserva al 31 de diciembre de 2016 
asciende a 925 miles de euros (433 miles de euros al 
31 de diciembre de 2015).

Los Administradores de la sociedad consideran que el 
importe en libros de los saldos incluidos en este epí-
grafe del balance de situación se aproxima cuanto me-
nos a su valor razonable (véase Nota 5).
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Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar9.
El desglose de este epígrafe al 31 de diciembre de 2016 y 2015 es el siguiente:

 
Clientes por ventas 
Deudores varios
Clientes de dudosos cobro
Provisión de insolvencias
Personal
Activos por impuesto corriente (Nota 15.1)
Otros créditos con las administraciones públicas (Nota 15.1)

Total

31/12/2016
 

218.448
26.437
41.212

(41.212)
7

5.899
1.241

252.032

31/12/2015

168.856
37.517
31.938

(31.938)
-

13.406
-

219.779

Al 31 de diciembre de 2016 el epígrafe de “Deudores 
varios” recoge principalmente el importe pendiente de 
liquidar derivado de las subsanaciones formalizadas 
durante el ejercicio 2016 con la entidad Banco Mare 
Nostrum, S.A. por importe de 23.177 miles de euros 
(véase Nota 1). Adicionalmente, dicho epígrafe recogía 
al 31 de diciembre de 2015 el cobro aplazado del FAB 
Crossover I derivado de la venta de suelos propiedad 
de dicho fondo (véase Nota 4.6.1) el cual ha sido cobra-
do en su totalidad durante el ejercicio 2016.
 
Es política de la sociedad exigir garantías a los cobros 
aplazados, bien sea avales a primer requerimiento o 
fiadores con solvencia acreditada.

Durante los ejercicios 2016 y 2015 la sociedad ha pro-
cedidoa cobrar los importes aplazados derivados de la 

venta de valores de los FAB May y FAB Crossover I por 
importes de 16.420 y 10.337 miles de euros, respecti-
vamente (véase Nota 4.6.1).

El importe registrado por la sociedad en el epígrafe 
de “Clientes por ventas” recoge el importe pendiente 
de cobro derivado, principalmente, de las ventas de 
activos inmobiliarios e ingresos por arrendamiento 
realizados por la sociedad durante los ejercicios 2016 
y 2015.

Los Administradores de la sociedad consideran que 
el importe en libros de las cuentas de deudores co-
merciales y otras cuentas a cobrar se aproxima a su 
valor razonable.
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El epígrafe “Efectivo y otros activos líquidos equivalentes” incluye la tesorería de la sociedad y depósitos banca-
rios a corto plazo con un vencimiento inicial de tres meses o un plazo inferior.

El desglose de dichos activos al 31 de diciembre de 2016 y 2015 es el siguiente:

El importe registrado al 31 de diciembre de 2016 y 
2015 en el epígrafe de “Otros activos líquidos equi-
valentes” corresponde a diversas imposiciones a 
plazo fijo realizadas por la sociedad por importe de 
1.766.263 y 1.595.979 miles de euros, respectivamen-
te, en diversas entidades financieras. 

Si bien el vencimiento inicial de estas imposiciones 
está fijado para un plazo superior a tres meses, la so-
ciedad ha decidido clasificarlo en dicho epígrafe pues-
to que puede optar a su cancelación anticipada sin co-
misión de penalización.

Durante los ejercicios 2016 y 2015, la sociedad ha 
registrado 4 y 11.868 miles de euros, respectiva-
mente, en concepto de intereses procedentes de di-

chas inversiones, así como del dinero depositado en 
cuentas corrientes (véase Nota 16.6).

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015 no existen res-
tricciones al uso de la tesorería y otros activos lí-
quidos equivalentes, salvo el saldo de una cuenta 
corriente donde se ha ido depositando el 8% de la 
caja generada por la sociedad desde su constitución. 
Dicha cuenta corriente, cuyo saldo asciende al 31 
de diciembre de 2016 y 2015 a 521.000 y 359.000 
miles de euros, respectivamente, quedará liberada 
durante el ejercicio 2017 tal y como se detalla en los 
contratos de emisión de la financiación senior de la 
sociedad (véase Nota 13).

Efectivo y otros activos líquidos equivalentes10.

 
Otros activos líquidos equivalentes
Bancos

Total

31/12/2016
 

1.766.263
1.726.822

3.493.085

31/12/2015

1.595.979
1.638.254

3.234.233
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Patrimonio neto 11.
11.1 Capital social

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, el capital social de 
la sociedad está representado por 2.170.440.000 accio-
nes y 300.060.000 acciones, de 0,14 y 1 euro de valor 
nominal, respectivamente cada una, totalmente suscri-
tas y desembolsadas. Estas acciones gozan de iguales 
derechos políticos y económicos.

Con fecha 5 de mayo de 2016, la Junta General de Ac-
cionistas y el Consejo de Administración de la sociedad 
ante la situación de desequilibrio patrimonial en la que 
se encontraba y en virtud de lo estipulado en el articulo 
363.1.e) de la LSC, han aprobado lo siguiente:

a)  Realizar una reducción del capital social y prima de 
emisión existente a dicha fecha (300.060 y 900.000 
miles de euros, respectivamente) para compensar 
resultados negativas de ejercicios anteriores. 

b)  Renunciar al derecho de suscripción preferente de 
los accionistas de la sociedad.

c)  Realizar un aumento de capital social por capitaliza-
ción de deuda subordinada (de conformidad con lo 
previsto en el artículo 343 de la Ley de Sociedades 
de Capital, el acuerdo de reducción del capital social 
a cero solo podrá adoptarse cuando simultáneamen-
te se acuerde el aumento de capital con derecho de 
suscripción preferente, por lo que resulta necesario 
someter a la Junta General bien la aprobación de un 
aumento de capital con reconocimiento del derecho 
de suscripción preferente de los accionistas, bien la 
renuncia expresa al mismo por parte de todos los 
accionistas de la sociedad, por lo que el Consejo de 
Administración formulará dos propuestas de acuerdo 
alternativas en este sentido). Tal y como se detalla en 
las Notas 1 y 13.2 la sociedad emitió simultáneamente 
a la adquisición de los activos, 3.600 millones de eu-
ros de deuda subordinada convertible, que fue suscri-
ta en su mayoría por los mismos accionistas originales 
de la sociedad. La escritura de dicha emisión contem-
pla que la misma es contingentemente convertible en 
los supuestos de insuficiencia patrimonial (i) cuando 
las pérdidas acumuladas resulten iguales o superiores 

al capital social mas las reservas de la sociedad o (ii) 
por encontrarse en causa de disolución debido a que 
las pérdidas acumuladas dejen reducido el patrimonio 
neto de la sociedad a una cantidad inferior a la mitad 
del capital sociedad. Dicha escritura contempla que en 
caso de necesidad de conversión el capital a convertir 
será el necesario para que, tras la conversión, la cifra 
de capital social represente el 2% del valor de los ac-
tivos de la sociedad. En consecuencia, la Junta General 
de Accionistas fijo la conversión de capital necesaria 
en la cantidad de 2.170.440 miles de euros median-
te la emisión de 2.170.440.000 nuevas acciones de 
un euro de valor nominal, gozando todas las nuevas 
acciones de iguales derechos políticos, económicos y 
siendo iguales en clase y serie. 

d)  Reducción de capital para compensar resultados 
negativos de ejercicios anteriores por importe de 
1.217.977 miles de euros y constituir una reserva 
legal (véase Nota 11.2) por importe de 19.174 miles 
de euros. Dicha reducción de capital se ha realizado 
mediante una reducción del nominal de las acciones 
existentes en 0,57 euros por acción. Por tanto, tras 
esta conversión el valor nominal de las acciones 
quedó fijado en 0,43 euros por acción.

e)  Reducir de nuevo el capital de la sociedad para dotar 
una reserva indisponible por importe de 629.428 
miles de euros. Al igual que en la anterior reducción 
de capital social, se realizó mediante reducción de 
0,29 euros del valor nominal de cada una de las accio-
nes emitidas. Tras dicha reducción de capital el valor 
nominal de las acciones queda fijado en 0,14 euros.

Las operaciones anteriormente comentadas no han su-
puesto entrada de efectivo para la sociedad. 

Al 31 de diciembre de 2016 como consecuencia de los 
acuerdos adoptados por la Junta General de Accionistas 
y el Consejo de Administración, con fecha 5 de mayo de 
2016 se han producido cambios en los porcentajes de par-
ticipación con respecto a los mantenidos al 31 de diciem-
bre de 2015. A continuación se presentan los accionistas 
que mantenían un porcentaje de participación superior al 
2,5% del capital social:
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Fondo de Reestructuración Ordenada Bancaria (FROB)
Banco Santander, S.A.
Caixabank, S.A.
Banco de Sabadell, S.A.
Banco Popular Español, S.A.
Kutxabank, S.A.
Resto de accionistas

Total

 
Fondo de Reestructuración Ordenada Bancaria (FROB)
Banco Santander, S.A.
Caixabank, S.A.
Banco de Sabadell, S.A.
Banco Popular Español, S.A.
Kutxabank, S.A.
Resto de accionistas

Total

% participación
 

45,90%
16,62%
12,00%

6,61%
5,68%
2,53%

10,66%

100%

% participación
 

45,01%
17,28%
12,69%

6,93%
5,97%
2,62%
9,50%

100%

Capital Social           

139.472
50.491
36.455
20.097
17.269

7.698
32.380

303.862

Capital Social           

135.060
51.850
38.075
20.800
17.925

7.875
28.475

300.060

Prima de emisión           

-
-
-
-
-
-
-

-

Prima de emisión           

405.000
155.550
114.202

62.400
53.775
23.625
85.448

900.000

Ejercicio 2016

Ejercicio 2015

No existe conocimiento por parte de la sociedad de 
otras participaciones iguales o superiores al 3% del 
Capital Social o de los derechos de voto de la socie-
dad, o que, siendo inferiores al porcentaje establecido, 
permitan ejercer una influencia notable en la sociedad.

11.2 Reserva Legal

La reserva legal es restringida en cuanto a su uso, el 
cual se halla determinado por diversas disposiciones 
legales. De conformidad con el artículo 274 de la Ley 
de Sociedades de Capital están obligadas a dotarla las 
sociedades mercantiles que, bajo dicha forma jurídica, 
obtengan beneficios, con un 10% de los mismos, hasta 
que el fondo de reserva constituido alcance la quinta 

parte del Capital Social suscrito. Los destinos de la re-
serva legal son la compensación de pérdidas o la am-
pliación de capital por la parte que exceda del 10% 
del capital ya aumentado, así como su distribución a 
los accionistas en caso de liquidación.

Al 31 de diciembre de 2016 el saldo de la reserva legal 
asciende a 19.174 miles de euros. Al 31 de diciembre 
de 2015 no existía reserva legal constituida. 

Tal y como establece el articulo 326 de la Ley de So-
ciedades de Capital, una vez reducido el capital social 
será preciso que la reserva legal alcance  el diez por 
ciento del nuevo capital.
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11.3 Otras reservas

La composición de este epígrafe al 31 de diciembre de 2016 y 2015 es la siguiente:

11.4  Ajustes por cambios de valor

Este epígrafe del balance de situación adjunto recoge 
el importe neto de su efecto impositivo de las variacio-
nes de valor de los derivados financieros designados 
como instrumentos de cobertura de flujos de efectivo 
(véase Nota 13.3) y el importe neto de su efecto fiscal 

derivado del deterioro existente en la unidad de Acti-
vos Financieros en aplicación de lo dispuesto por el RD 
4/2016 (Veanse Notas 2.1, 2.5 y 7.1.1.).

El movimiento del saldo de este epígrafe a lo largo de 
los ejercicios 2016 y 2015 es el siguiente:

Miles de euros

 
Resultados negativos ejercicios anteriores
Reservas voluntarias por aplicación RD 4/2016 (véanse Notas 2.1 y 2.5)
Reserva indisponible

Total

31/12/2016
 
-

2.330.270
629.428

2.959.698

31/12/2015
Re-expresado

(2.418.369)
2.433.163

-

14.794

Valoración de derivados
Deterioro unidad de Activos 
Financieros

Saldo 

Saldo Inicial

(1.943.305)

(2.330.270)

(4.273.575)

Reducciones 
por baja de 

créditos 
fiscales

 
-

(582.334)

(582.334)

Reducción 
por deterioro 

unidad AAFF
 

-

(376.938)

(376.938)

Adiciones / 
Disminuciones 

(44.337)

-

(44.337)

Saldo final

(1.987.672)

(3.289.542)

(5.277.214)

Ejercicio 2016

Miles de euros
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Los ajustes en patrimonio por valoración son los siguientes:

Tal y como se indica en la Nota 15.3, la sociedad ha procedido a dar de baja del balance de situación 
aquellos créditos fiscales que no serán recuperables a lo largo de la vida de la sociedad según sus 
mejores estimaciones. 

Valoración de derivados
Deterioro unidad de Activos Financieros

Saldo 

Derivados de tipos de interés (Nota 13.3)
Ineficacia derivados
Efecto impositivo 

Ajustes por cambios de valor – Operaciones de 
cobertura (neto de impuestos)
 
Deterioro unidad Activos Financieros (vease Nota 7.1.1)
Efecto impositivo
Desactivación créditos fiscales años anteriores 

Ajustes por cambios de valor – Deterioro unidad 
Activos Financieros (neto de impuestos)

Total Ajustes por cambios de valor

Saldo Inicial

(2.032.492)
(2.433.163)

(4.465.655)

31/12/2016

(2.686.801)
36.572

662.557

(1.987.672)
 

(3.389.356)
682.148

(582.334)

(3.289.542)

(5.277.214)

Adiciones / 
Disminuciones 

89.187
102.893

192.080

Saldo final

(1.943.305)
(2.330.270)

(4.273.575)

31/12/2015
Re-expresado

(2.591.073)
-

647.768

(1.943.305)
 

(3.012.418)
682.148

-

(2.330.270)

(4.273.575)

Ejercicio 2015 Re-expresado

Miles de euros

Miles de euros
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11.5  Situación patrimonial de la sociedad
El patrimonio neto computable a efectos de los citados artículos 317 y 363.1 e) del TRLSC es el que se desglosa a 
continuación, no encontrándose por tanto la sociedad incursa en ninguno de dichos supuestos al 31 de diciembre 
de 2016:

Conviene señalar que conforme a la normativa con-
table vigente, los cambios en el valor del derivado 
de cobertura se registran en el patrimonio neto de la 
sociedad hasta que se van imputando a resultados en 
el ejercicio correspondiente. La totalidad del valor ra-
zonable de este derivado sobre riesgo de tipo de inte-
rés, neto de su efecto impositivo, es registrado en el 
epígrafe “Ajustes por cambios de valor – Operaciones 
de cobertura”. No obstante, desde un punto de vista 
mercantil y conforme a lo dispuesto en el artículo 36 
del Código de Comercio, estos cambios de valor del de-
rivado de cobertura pendientes de imputar a la cuenta 
de pérdidas y ganancias no se consideran patrimonio 
neto a los efectos de la distribución de beneficios, de 
la reducción obligatoria de capital social y de la disolu-
ción obligatoria por pérdidas.

Por otro lado, tal y como establece el artículo 2 del RD 
4/2016 la sociedad ha procedido a registrar las correc-
ciones valorativas de las unidades de activos estableci-
das en la Circular 5/2015 con cargo al epígrafe “Ajustes 
por cambios de valor – Deterioro de Activos Financie-
ros” neto de su efecto fiscal. Tal y como se establece 
en dicho RD los ajustes referidos anteriormente no se 
considerarán patrimonio neto a los efectos de la distri-
bución de beneficios, de la reducción obligatoria de ca-
pital social y de la disolución obligatoria por pérdidas.

Patrimonio neto de las cuentas anuales de Sareb,S.A. al 31/12/2016
Menos:
Ajustes por cambios de valor por coberturas de flujos de efectivo
Ajustes por cambios de valor por deterioro de Activos Financieros 

Patrimonio neto a efectos de reducción y disolución 31/12/2016

(2.657.271)

1.987.672
3.289.542

2.619.943

Miles de euros
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En este epígrafe de los balances al 31 de diciembre 
de 2016 y 2015 se incluyen las provisiones a largo 
plazo constituidas por Sareb que tienen por objeto 
cubrir determinados pasivos de carácter contingen-
te, así como la cobertura de otras responsabilidades 

contraídas por Sareb en el marco normal de su acti-
vidad, que se encuentran razonablemente cubiertas. 
El movimiento que se ha producido en este capítulo 
del balance durante los ejercicios 2016 y 2015, se 
muestra a continuación:

La sociedad interviene como parte demandada en 
determinados contenciosos por las responsabilida-
des propias de las actividades que desarrolla. Los 
litigios provisionados por la sociedad durante el 
ejercicio 2016, son de importes poco relevantes con-

siderados individualmente, no existiendo ninguno 
adicional que resulte especialmente relevante. En 
este sentido, Sareb provisiona los riesgos probables 
por litigios de acuerdo con la evaluación de los mis-
mos realizada por sus asesores jurídicos.

Provisiones y contingencias12.

Saldo al inicio del ejercicio
Dotaciones 
(Reversión)
Traspasos y otros movimientos

Saldo al final del ejercicio 

2016

9.485
2.561

(1.099)
-

10.947

2015

49.886
5.724

(46.125)
-

9.485

Miles de euros
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Detalle de Pasivos financieros 13.

A continuación se presenta un detalle de los pasivos financieros asumidos por Sareb a 31 de diciembre de 2016 
y 2015 con el desglose requerido por la normativa aplicable:

  
           Clases

     Categorías

Débitos y partidas a pagar 
Derivados de cobertura

Total

  
           Clases

     Categorías

Débitos y partidas a pagar 
Derivados de cobertura

Total

Deudas con 
entidades 
de crédito 

-
-

-

Deudas con 
entidades 
de crédito 

-
-

-

Deudas con 
entidades 
de crédito 

61.430
-

61.430

Deudas con 
entidades 
de crédito 

57.823
-

57.823

Obligaciones  
y otros valores 

negociables

39.068.660
-

39.068.660

Obligaciones  
y otros valores 

negociables

42.857.376
-

42.857.376

Obligaciones  
y otros valores 

negociables

3.959.509
-

3.959.509

Obligaciones  
y otros valores 

negociables

4.228.773
-

4.228.773

Derivados 
y otros 

501.074
2.686.801

3.187.875

Derivados 
y otros 

587.885
2.591.073

3.178.958

Derivados 
y otros 

833
-

833

Derivados 
y otros 

22.998
-

22.998

    Total

43.591.506
2.686.801

46.278.307

    Total

47.754.855
2.591.073

50.345.928

Miles de euros

Miles de euros

Instrumentos financieros 
a largo plazo

Instrumentos financieros 
a largo plazo

Instrumentos financieros 
a corto plazo

Instrumentos financieros 
a corto plazo

Ejercicio 2016

Ejercicio 2015
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13.1 Deudas con entidades de crédito

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015 la sociedad tenía 
deudas con algunas de las entidades del Grupo 1 y 
Grupo 2, cuyo saldo dispuesto ascendía a 47.220 mi-
les de euros, en ambos ejercicios.

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2016 y 2015 
la sociedad tiene registrado en el epígrafe de “Deu-
das con entidades de crédito” 14.210 y 9.400 miles 
de euros respectivamente en concepto de “Intereses 
devengados pendientes de pago” de los derivados 

de cobertura suscritos durante el ejercicio 2013 
(véase Nota 13.3).

13.2 Obligaciones y otros valores negociables a 
largo plazo y a corto plazo

La composición del epígrafe “Deudas a largo plazo- 
Obligaciones y otros valores negociables” y “Deudas 
a corto plazo- Obligaciones y otros valores negocia-
bles” a 31 de diciembre de 2016 y 2015 se presenta 
a continuación:

Miles de euros
 
Valores negociables - Deuda Senior 
Valores negociables - Deuda Subordinada 
Intereses devengados pendientes de pago

Total

No corriente

37.639.100
1.429.560

-

39.068.660

Corriente

3.958.000
-

1.509

3.959.509

No corriente

41.427.900
1.429.476

-

42.857.376

Corriente

2.048.500
2.170.524

9.749

4.228.773

31/12/2016 31/12/2015
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Denominación 

SAREB/VAR BO 20161230 2016-3
SAREB/VAR BO 20150228 2015-2
SAREB/VAR BO 20160226 2016-1

Total vencimientos contractuales a corto plazo

SAREB/VAR BO 20151231 2015-4
SAREB/VAR BO 20161230 2016-4
SAREB/VAR BO 20160226 2016-2

 Total vencimientos contractuales a largo plazo

Total

Denominación 

SAREB/VAR BO 20151231 2015-3
SAREB/VAR BO 20141231 2014-3
SAREB/VAR BO 20150228 2015-1
SAREB/VAR BO 20150228 2013-3

Total vencimientos contractuales a corto plazo

SAREB/VAR BO 20151231 2015-4
SAREB/VAR BO 20150228 2015-2

 Total vencimientos contractuales a largo plazo

Total

Fecha de 
emisión

30/12/2016
28/02/2015
26/02/2016

31/12/2015
30/12/2016
26/02/2016

Fecha de 
emisión

31/12/2015
31/12/2014
28/02/2015
28/02/2013

31/12/2015
28/02/2015

Fecha de 
vencimiento 

contractual

29/12/2017
28/02/2017
28/02/2017

31/12/2018
31/12/2018
28/02/2019

Fecha de 
vencimiento 

contractual

31/12/2016
31/12/2016
26/02/2016
26/02/2016

31/12/2018
28/02/2017

Tipo 
aplicable 

vigente

Eur 3m + 0,030%
Eur 3m + 0,263%
Eur 3m + 2,288%

Eur 3m + 0,389%
Eur 3m + 0,040%
Eur 3m + 0,516%

Tipo 
aplicable 

vigente

Eur 3m + 0,199%
Eur 3m + 0,428%
Eur 3m + 0,103%
Eur 3m + 2,464%

Eur 3m + 0,388%
Eur 3m + 0,263%

Miles 
de euros

10.262.600
5.704.100 
4.073.300

20.040.000

5.109.600
13.918.000

2.529.500

21.557.100

41.597.100

Miles 
de euros

10.262.600
13.918.000

4.084.500 
2.537.900

30.803.000

6.569.700
6.103.700

12.673.400

43.476.400

Valores negociables- Deuda Senior
El detalle de los saldos recogidos en el epígrafe “Valores negociables - Deuda Senior” del cuadro anterior a 31 
de diciembre de 2016 y 2015 es el siguiente:

31 de diciembre de 2016

31 de diciembre de 2015
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El importe total de los valores negociables al 31 de 
diciembre de 2016 y 2015 están representados por 
anotaciones en cuenta. Adicionalmente cuentan 
con aval incondicional e irrevocable de la Adminis-
tración General del Estado, con renuncia al benefi-
cio de exclusión.

Sareb mantiene la opción de renovar al vencimiento 
las emisiones de deuda senior anteriormente indica-
das unilateralmente, si bien en el momento de la tran-
sacción no supone diferencias significativas entre su 
valor razonable y su nominal.

Dicha opción unilateral, permite a la sociedad, en base 
también a sus previsiones de negocio y a la experien-
cia adquirida desde su constitución, considerar que los 
vencimientos contractuales indicados, a corto plazo, se 
materializarán en el largo plazo por un importe aproxi-
mado de 16.082.000 miles de euros. 

Los tipos de interés que devengan dichos bonos se de-
terminan como el Euribor a 3 meses más un diferencial. 
Dicho diferencial es el mismo durante toda la vida de 
la emisión.

Ejercicio 2016

Amortizaciones de bonos del ejercicio 2016
El resumen de las amortizaciones de deuda senior efectuadas por la sociedad durante el ejercicio 2016 son las 
siguientes:

Denominación 

SAREB/VAR BO 20141231 2014-3
SAREB/VAR BO 20151231 2015-3
SAREB/VAR BO 20151231 2015-4
SAREB/VAR BO 20130228 2013-3
SAREB/VAR BO 20150228 2015-1
SAREB/VAR BO 20150228 2015-2
SAREB/VAR BO 20160226 2016-1
SAREB/VAR BO 20160226 2016-2

Total

Amortización 
en metálico

-
-

1.460.100
-
-

382.000
-
-

1.842.100

Amortización por 
subsanaciones 

(Nota 1)

-
-
-
-
-

17.600
11.200

8.400

37.200

Amortización 
mediante 

nueva emisión

13.918.000
10.262.600

-
2.537.900
4.084.500

-
-
-

30.803.000

Total

13.918.000
10.262.600

1.460.100
2.537.900
4.084.500

399.600
11.200

8.400

32.682.300
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Subsanación escritura de adquisición de activos
Tal y como se indica en la Nota 1, durante el ejercicio 2016 la sociedad procedió a la amortización de los siguientes 
bonos, con motivo de las subsanaciones formalizadas durante el ejercicio:

Miles de euros 

SAREB/VAR BO 20150228 2015-2
SAREB/VAR BO 20160226 2016-1
SAREB/VAR BO 20160226 2016-2

Total

Banco Grupo 
Cajatres, S.A

5.700
3.800
3.100

12.600

Liberbank, S.A.

11.700
7.200
5.200

24.100

Banco Caja España de 
Inversiones Salamanca 

y Soria, S.A.

200
200
100

500

Total

17.600
11.200

8.400

37.200

Ejercicio 2015

Amortizaciones de bonos del ejercicio 2015 
El resumen de las amortizaciones de deuda senior efectuadas por la sociedad durante el ejercicio 2015 son las 
siguientes:

Denominación 

SAREB/VAR BO 20141231 2014-2
SAREB/VAR BO 20141231 2014-3
SAREB/VAR BO 20130228 2012-3
SAREB/VAR BO 20150228 2015-1
SAREB/VAR BO 20150228 2015-2
SAREB/VAR BO 20150228 2013-3
SAREB/VAR BO 20150228 2013-2
SAREB/VAR BO 20151231 2015-3
SAREB/VAR BO 20151231 2015-4

Total

Amortización 
en metálico

-
1.476.000

34.200
-
-

465.800
-
-
-

1.976.000

Amortización por 
subsanaciones 

(Nota 1)

16.200
33.500
13.500

200
400
200

-
6.100
5.100

75.200

Amortización 
mediante 

nueva emisión

10.262.600
-

6.569.700
4.084.500

-
-

6.103.700
-
-

27.020.500

Total

10.278.800
1.509.500
6.617.400
4.084.700

400
466.000

6.103.700
6.100
5.100

29.071.700
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Con fecha 17 de febrero de 2015 la sociedad ha procedido a realizar una amortización adicional de los bonos 
emitidos para la adquisición de los activos transmitidos por las entidades del Grupo 1 por importe de 34.200 
miles de euros.

El detalle de dicha amortización ha sido la siguiente:

Subsanación escritura de adquisición de activos
Tal y como se indica en la Nota 1, durante el ejercicio 2015 la sociedad procedió a la amortización de los siguientes 
bonos, con motivo de las subsanaciones formalizadas durante el ejercicio:

SAREB/VAR BO 20151231 2012-3

Total

Saldo vivo
 anterior a 

amortización

6.622.500

6.622.500

Amortización 
en metálico

34.200

34.200

Saldo posterior 
a la amortización

6.588.300

6.588.300

vencimiento

31/12/2015

Miles de euros
 

SAREB/VAR BO 20141231 2014-2
SAREB/VAR BO 20141231 2014-3
SAREB/VAR BO 20131231 2012-3
SAREB/VAR BO 20140228 2015-1
SAREB/VAR BO 20150228 2015-2
SAREB/VAR BO 20160228 2013-3
SAREB/VAR BO 20151231 2015-3
SAREB/VAR BO 20151231 2015-4

Total

Bankia S.A.

-
9.200

-
-
-
-

6.100
5.100

20.400

Catalunya 
Caixa, S.A.

14.100
21.200
11.800

-
-
-
-
-

47.100

CEISS, S.A.

-
-
-

100
200
100

-
-

400

Banco 
Gallego, 

S.A.

2.000
3.000
1.700

-
-
-
-
-

6.700

Banco de 
valencia, 

S.A.

100
100

-
-
-
-
-
-

200

Banco Mare 
Nostrum, 

S.A.

-
-
-

100
200
100

-
-

400

Total

16.200
33.500
13.500

200
400
200

6.100
5.100

75.200
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Otra información
Los intereses correspondientes a dichos valores 
negociables devengados durante los ejercicios 2016 y 
2015 han ascendido a 54.526 y 398.255 miles de euros, 
respectivamente, y se encuentran registrados en el 
epígrafe “Gastos financieros- Por deudas con terceros” 
de la cuenta de resultados adjunta (véase Nota 16.5). 
Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, los intereses 
devengados pendientes de pago ascienden a 1.509 y 
9.749 miles de euros y se encuentran registrados en 
el epígrafe “Deudas a corto plazo - Obligaciones y 
valores negociables” del balance adjunto. A la fecha de 
formulación de las presentes cuentas anuales dichos 
intereses se encuentran pagados en su totalidad.

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015 los valores 
negociables senior emitidos por la sociedad están 
listados y admitidos a cotización.

Los Administradores consideran que el importe en 
libros de los valores negociables se aproxima a su valor 
razonable.

Valores negociables - Deuda subordinada
El detalle de los saldos recogidos en el epígrafe 
“Valores negociables - Deuda Subordinada” del 
cuadro anterior al 31 de diciembre de 2016 y 2015 
es el siguiente:

Denominación 

SAREB/8,00 OBSUBDCONV 
20271127 2013

Total

Denominación 

SAREB/8,00 OBSUBDCONV 
20271127 2013

Total

Fecha de 
emisión

 

26/02/2013

Fecha de 
emisión

 

26/02/2013

Fecha de 
vencimiento

 

27/11/2027

Fecha de 
vencimiento

 

27/11/2027

Tipo aplicable 
vigente

 

8,00%

Tipo aplicable 
vigente

 

8,00%

Miles de 
euros

 

1.429.560

1.429.560

Miles de 
euros

 

3.600.000

3.600.000

31 de diciembre de 2016

31 de diciembre de 2015
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Las principales condiciones de las obligaciones subor-
dinadas no garantizadas contingentemente converti-
bles se detallan a continuación:

•    Todos los títulos pertenecen a una única serie y 
presentan los mismos términos y condiciones y atri-
buyen, por tanto, idénticos derechos a sus titulares. 
Son libremente transmisibles y están representados 
por anotaciones en cuenta y han quedado inscritas 
en los registros contables a cargo de la Iberclear y de 
sus entidades participantes autorizadas.

•    El tipo de interés que devengan dichos bonos es 
fijo y se devengará anualmente siempre y cuando 
se cumpla la obtención de beneficios y la existen-
cia de reserva distribuible suficiente. Por este mo-
tivo, durante los ejercicios 2016 y 2015 la sociedad 
no ha devengado ni pagado cupón alguno por este 
concepto debido a la dificultad de estimar los flujos 
futuros distribuibles. 

•    Amortización total: obligatoria el 27 de noviembre 
de 2027.

•    Amortización parcial: Es posible a discreción de la 
sociedad a partir del quinto año desde la emisión 
en función de los ratios de solvencia y apalanca-
miento existentes.

•    Conversión: La deuda subordinada será convertible 
en capital en caso de insuficiencia patrimonial de la 
sociedad por: i) la existencia de pérdidas acumu-
ladas que resulten iguales o superiores al capital 
social más reservas de la misma o ii) encontrarse 
en causa de disolución por pérdidas que dejen 
reducido su patrimonio neto a una cantidad inferior 
a la mitad del capital social. En el supuesto de pro-
ducirse la conversión, las acciones serán del mismo 
valor nominal, de la misma clase y serie y con igual 
contenido de derechos que las acciones ordinarias 
en circulación y por un importe igual al 2% de los 
activos de la sociedad tras la conversión. Durante 
el ejercicio 2016 el Consejo de Administración, tras 

la aprobación de la Junta General de Accionistas 
del día 5 de mayo de 2016, procedió a aprobar la 
conversión de 2.170.440 miles de euros en capital 
social de la sociedad, mediante la emisión de 
2.170.440 miles de acciones de 1 euros de valor 
nominal cada una de ellas (véase Nota 11). Tras 
dicha conversión el saldo de la deuda subordinada 
asciende a 1.429.560 miles de euros.

•    Rango: las obligaciones subordinadas convertibles 
se sitúan en orden de prelación:

o Por detrás de todos los acreedores comunes (se-
nior) de la sociedad;

o “Pari passu” con cualquier deuda subordinada, 
simple o convertible de la sociedad, emitida o 
que se emita en el futuro, o que se haya ocurrido 
o se incurra en el futuro bajo cualquier otro título.

o Por delante de las acciones ordinarias o preferen-
tes de la sociedad. 

13.3 Derivados

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, la principal fuente 
de financiación de Sareb consiste en las obligaciones 
y valores negociables emitidos durante los ejercicios 
2013 y 2012, o renovados en su caso al vencimiento 
de los mismos, con motivo de la adquisición de los ac-
tivos inmobiliarios y crediticios descrita en la Nota 1, 
que están referenciados a tipo de interés variable. De-
bido al elevado volumen de la operación y con el fin de 
reducir la elevada exposición y el consiguiente riesgo 
para la sociedad frente a una posible subida en el tipo 
de interés, el 2 de agosto de 2013 la sociedad contra-
tó un swap de tipo de interés que le permitiese cubrir 
este riesgo por un nocional inicial de 42.221 millones 
de euros, que disminuirá progresivamente en función 
del vencimiento de los bonos senior cubiertos en ejer-
cicios futuros y fijando la deuda a unos tipos de inte-
rés fijos en un rango de entre el 0,491% y el 3,145% 
anual. Esta operación no tiene finalidad especulativa 
si no que tiene la consideración de cobertura de flujos 
de efectivo y supuso, de facto, el transformar parte del 
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endeudamiento de la sociedad durante el periodo cu-
bierto en endeudamiento a tipo fijo frente a la configu-
ración a tipo variable de los bonos emitidos.

La cobertura de flujos de efectivo se realizó en un con-
texto temporal y de mercado en el que los tipos de 
interés eran compatibles con los contemplados en el 
Plan de Negocio de la sociedad, por lo que mediante 
esta operación se aseguró una parte sustancial del mis-
mo reduciendo el riesgo de que una subida de tipos 
de interés pudiese poner en riesgo el referido Plan y 
la viabilidad de la sociedad. En contrapartida la ope-
ración suponía renunciar, por la parte y el periodo de 
tiempo cubiertos, al eventual beneficio derivado de 
una bajada de los tipos de interés de referencia. 

Las medidas de relajación de la política monetaria adop-
tadas por el Banco Central Europeo desde finales de 2013 
han contribuido a un paulatino descenso de los tipos de 
interés que actualmente se encuentran en mínimos his-
tóricos. Dicha evolución, se ha trasladado a la valoración 
del derivado de cobertura contratado por la sociedad. 

El valor de mercado de los derivados de tipos de inte-
rés (swaps) se obtiene como la suma del valor presente 
de todos los flujos de caja según las condiciones con-

tractuales y de los tipos de interés cotizados en merca-
do. Los tipos de interés empleados para la estimación 
futura de los intereses variables se obtienen a partir de 
instrumentos cotizados en mercados financieros y re-
ferenciados al índice EURIBOR 3M. Los tipos de interés 
de descuento empleados para la actualización de flu-
jos se obtienen a partir de instrumentos cotizados en 
mercados financieros y referenciados al índice EONIA.

El saldo del epígrafe “Deudas a largo plazo – Deriva-
dos” del pasivo del balance a 31 de diciembre de 2016 
y 2015, corresponde en su totalidad al valor razonable 
del mencionado derivado de cobertura sobre riesgo 
de tipo de interés contratado con diversas entidades 
financieras. El valor razonable de este derivado, obte-
nido mediante la aplicación de técnicas de valoración 
generalmente aceptadas a partir de la utilización de 
inputs observables en el mercado, asciende al 31 de 
diciembre de 2016 y 2015, a 2.686.801 y 2.591.073 
miles de euros, respectivamente (véase Nota 11.4).

El desglose del importe del valor nocional y valor razo-
nable estas operaciones, en relación a plazos en que se 
espera que ocurran los flujos de efectivo y los ejercicios 
en los cuales se espera que afecten a la cuenta de pér-
didas y ganancias, es el siguiente (en miles de euros):

SWAPS 
TIPOS 

DE INTERÉS

Nocionales
 

valor 
razonable

Rango 
Tipos 
Fijos

0,49%
-

3,15%

venci-
miento

2017
-

2023

2017

25.453.000

(524.191)

2019

18.986.000

(507.689)

2018

22.181.000

(554.196)

2020

15.936.000

(440.994)

2021

13.257.000

(362.410)

Más de 5 
años

10.695.000

(297.322)

Totales

106.508.000

(2.686.801)
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La sociedad estima que el efecto sobre el valor de mer-
cado de dichos derivados de incrementos de 1 punto 
básico en los tipos de interés de referencia, tendría 
un impacto en el patrimonio neto de la sociedad de 
10.100 miles de euros positivos. El impacto estimado 
de una variación a la baja de los tipos de interés de re-
ferencia de un punto básico, tendría un impacto similar 
de carácter negativo.

Conforme a la normativa contable vigente, los cambios 
en el valor del derivado de cobertura se registran en 
el patrimonio neto de la sociedad hasta que se van 
imputando a resultados en ejercicios siguientes co-
rrespondiente. Tal y como se detalla en la Nota 4 du-
rante el ejercicio 2016, los derivados que cubren los 
bonos emitidos a un año y parte de los bonos emitidos 
a dos años han mantenido la efectividad dentro de los 
umbrales exigidos por la NRV 9ª. 6, pero debido a la 
evolución a la baja de los tipos de interés a los cuales 
se encuentran referenciados los riesgos cubiertos y la 
existencia de un “floor” por el cual el tipo de interés 
no puede ser, en ningún caso, inferior al 0% ha perdi-
do parte de dicha efectividad. Como consecuencia de 
esto, la sociedad ha procedido a registrar un importe 
de 36.572 miles de euros, derivado de la valoración de 
dichos instrumentos de cobertura dentro del epígrafe 
“Gastos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganan-
cias adjunta (véase Nota 16.5). 

El resto del valor de los derivados, neto de su efecto 
fiscal se registra en el epígrafe “Ajustes por cambios 
de valor” por importe de 1.987.672 y 1.943.305 miles 
de euros respectivamente al 31 de diciembre de 2016 
y 2015. Este efecto coloca el patrimonio neto de la so-
ciedad en negativo. No obstante, desde un punto de 

vista mercantil y conforme a lo dispuesto en el artículo 
36 del Código de Comercio a los efectos de la distribu-
ción de beneficios, de la reducción obligatoria de ca-
pital social y de la disolución obligatoria por pérdidas, 
estos cambios de valor del derivado de cobertura pen-
dientes de imputar a la cuenta de pérdidas y ganancias 
no se consideran patrimonio neto. 

Asimismo, el importe que ha sido imputado a la cuenta 
de pérdidas y ganancias desde el patrimonio neto, as-
ciende a 31 de diciembre de 2016 y 2015 a 469.034 y 
302.058 miles de euros, respectivamente registrados 
dentro del epígrafe “Gastos financieros – Por deudas 
con terceros” (véase nota 16.5).

El riesgo de crédito asociado a las operaciones de 
derivados es minimizado mediante acuerdos con-
tractuales de intercambios de colateral y por otros 
tipos de garantías que dependen de la naturaleza y 
el tipo de la contraparte, de acuerdo con las normas 
de la “International Swaps and Derivatives Associa-
tion” (ISDA). 
 
Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, a efectos de garan-
tizar el cumplimiento de las cláusulas de los contratos 
de derivados mencionados, Sareb había constituido 
garantías dinerarias a favor de las contrapartes de los 
derivados contratados que a dicha fecha presentaban 
una valoración negativa para la sociedad, por un im-
porte de 2.549.300 y 2.442.400 miles de euros, res-
pectivamente, que se encuentran registrados en el 
epígrafe “Inversiones financieras a largo plazo - Otros 
activos financieros” del balance así como depósitos en 
las contrapartidas por un saldo total de 217.500 miles 
de euros en ambos ejercicios (véase Nota 7.1.2).
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13.4 Otros pasivos financieros no corrientes

El detalle de este epígrafe del balance de situación al 31 de diciembre de 2016 y 2015 es el siguiente:

De acuerdo con lo señalado en la NRV 9ª 5.6 del Plan 
General de Contabilidad, la sociedad ha procedido 
a estimar el valor razonable de las fianzas señaladas 
en la Nota 1 en relación con el Proyecto Ibero. Para el 
cálculo de dicha actualización se ha considerado el 
coste medio ponderado de la deuda de la sociedad 
(véase Nota 13.1).

En base a las últimas estimaciones contempladas en el 
plan de negocio del FAB 2013 Bull, se contempla que, 
dada la configuración y estructura de pagos del mismo, 

existen 19.170 miles de euros del anticipo recibido por 
el inversor del mismo que no serán devueltos a lo largo 
de la vida del mismo. En base a lo anterior la sociedad 
ha procedido a registrar un ingreso en el epígrafe de 
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y 
ganancias adjunta (Vease Nota 16.6). 

Los Administradores de la sociedad estiman que el 
valor razonable del epígrafe “Otros pasivos financieros 
no corrientes” no difiere de su valor en libros. 

 
Valor razonable de las fianzas Íbero
Efecto actualización financiera fianzas Íbero 

Total nominal fianzas Íbero

Anticipo FAB 2013 Bull (Vease Nota 5).
Fianzas de arrendatarios y Otros

Total 

31/12/2016

480.955
4.572

485.527

6.515
9.032

501.074

31/12/2015

543.981
8.688

552.669

25.685
9.531

587.885

Miles de euros
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El detalle de este epígrafe del balance de situación al 31 de diciembre de 2016 y 2015 se indica a continuación:

El epígrafe de “Acreedores comerciales y otras cuentas 
a pagar” incluye principalmente los importes pendien-
tes de pago por compras comerciales y costes relacio-
nados y los importes de las entregas a cuenta de clien-
tes recibidos antes del reconocimiento de la venta de 
los inmuebles o suelos.
 
El epígrafe de “Proveedores, facturas pendientes de 
recibir” recoge al 31 de diciembre de 2016 importes 
de 74.417 y 80.761 miles de euros (84.703 y 67.251 
miles de euros al 31 de diciembre de 2015) en con-
cepto de gastos devengados de comisión de gestión 
y venta, respectivamente, así como 142.034 miles de 

euros (104.029 miles de euros al 31 de diciembre de 
2015) de gastos generales y de mantenimiento de los 
activos gestionados por la sociedad sobre los cuales la 
sociedad no ha recibido las facturas correspondientes. 

El epígrafe de “Anticipos de clientes” incluye, princi-
palmente, 17.864 miles de euros correspondientes a la 
futura transmisión de ciertos inmuebles incluidos en la 
cartera “Eloise” (véase Nota 5). 

Los Administradores consideran que el importe en li-
bros de los acreedores comerciales se aproxima a su 
valor razonable.

Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar14.

 
Proveedores
Proveedores, facturas pendientes de recibir
Personal
Pasivos por impuesto corriente (Nota 15.1)
Otras deudas con las Administraciones Públicas (Nota 15.1)
Anticipos de clientes

Total 

31/12/2016

43.817
297.212

11.989
-

75.258
29.281

457.557

31/12/2015

97.016
255.983

6.942
-

63.693
2.022

425.656

Miles de euros



202

INFORME ANUAL 
DE ACTIvIDAD

2016

Información sobre los aplazamientos de pago efectuados 
a proveedores. Disposición adicional tercera. “Deber de 
información” de la Ley 15/2010, de 5 de julio 

De acuerdo con lo establecido en la disposición final 
segunda de la Ley 31/2014, de 3 de diciembre, por la 
que se modifica la disposición adicional tercera de la 
Ley 15/2010, de 5 de julio, de modificación de la Ley 
3/2004, de 29 de diciembre, por la que se establecen 

medidas de lucha contra la morosidad en las opera-
ciones comerciales, y en relación a la información a 
incorporar en la memoria de las cuentas anuales sobre 
aplazamientos de pago a proveedores en operaciones 
comerciales calculado en base a lo establecido en la Re-
solución de 29 de enero de 2016 del Instituto de Con-
tabilidad y Auditoría de Cuentas, el detalle del periodo 
medio de pago a proveedores efectuado durante los 
ejercicios 2016 y 2015 por la sociedad es el siguiente:

 
Periodo medio de pago a proveedores
Ratio de operaciones pagadas
Ratio de operaciones pendientes de pago

 

Total pagos realizados
Total pagos pendientes

Ejercicio 2016

30
31
20

502.318
43.271

31/12/2015

50
48

111

557.518
97.013

Miles de Euros
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Administraciones públicas y situación fiscal15.
15.1  Saldos corrientes con las Administraciones Públicas

La composición de los saldos corrientes con las Administraciones Públicas al 31 de diciembre de 2016 y 2015 
es la siguiente:

 
Hacienda Pública IVA diferido
Hacienda Pública Deudor por IVA/IGIC
Activos por Impuestos Diferidos
Provisión de impuestos
Hacienda Pública Acreedor por IVA
Hacienda Pública Acreedor por IRPF
Hacienda Pública Acreedor por IGIC
Organismos de la Seguridad Social Acreedores
Impuesto sobre sociedades
Hacienda Pública Acreedor/deudor por otros conceptos fiscales

Total

 
Hacienda Pública Acreedor por IVA repercutido diferido
Hacienda Pública Deudor por IVA
Impuesto anticipado y crédito fiscal
Provisión de impuestos
Hacienda Pública Acreedor por IVA
Hacienda Pública Acreedor por IRPF
Hacienda Pública Acreedor por IGIC
Organismos de la Seguridad Social Acreedores
Impuesto sobre sociedades
Hacienda Pública Acreedor/deudor por otros conceptos fiscales

Total

No corriente

-
-

894.177
-
-
-
-
-
-
-

894.177

No corriente

-
-

1.461.722
-
-
-
-
-
-
-

1.461.722

Corriente

29
1.212

-
-
-
-
-
-

5.899
-

7.140

Corriente

-
-
-
-
-
-
-
-

13.406
-

13.406

No corriente

-
-
-
-
-
-
-
-
-
-

-

No corriente

-
-
-
-
-
-
-
-
-
-

-

Corriente

624
-
-

24.917
46.800

2.443
-

474
-
-

75.258

Corriente

-
-
-

23.600
36.016

3.671
17

389
-
-

63.693

Activo

Activo

Pasivo

Pasivo

Miles de euros

Miles de euros

31 de diciembre de 2016

31 de diciembre de 2015
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15.2  Conciliación resultado contable y base imponible fiscal

La conciliación del resultado contable del ejercicio con la base imponible del citado impuesto, es como sigue:

 

Saldos de ingresos y gastos netos 
del período. Beneficio / (pérdida)

Impuesto sobre sociedades
Diferencias permanentes
Diferencias temporarias
 -  Con origen en el periodo
 -  Con origen periodos anteriores

Base imponible (resultado fiscal)

 

Saldos de ingresos y gastos netos 
del período. Beneficio / (pérdida)

Impuesto sobre sociedades
Diferencias permanentes
Diferencias temporarias
 -  Con origen en el periodo
 -  Con origen periodos anteriores

Base imponible (resultado fiscal)

Aumentos

143
15.619

-
2.426

-

18.188

Aumentos

-
12.766

-
14.495

-

27.261

(1.003.640)

Disminuciones

-
-
-
-
-

(1.003.640)

192.080

Disminuciones

(410.336)
-
-
-

(2.064.098)

(2.282.354)

(662.791)

Disminuciones

-
(38.354)

-
-

(20.341)

(721.486)

(102.561)

Disminuciones

(32.603)
(17.621)

-
-
-

(152.785)

Aumentos

567.545
-
-

436.095
-

1.003.640

Aumentos

-
-
-

118.916
-

118.916

    Total

(1.666.431)

567.688
(22.735)

-
438.521
(20.341)

(703.298)

    Total

89.519

(442.939)
(4.855)

-
133.411

(2.064.098)

(2.288.962)

Miles de euros

Miles de euros

Cuenta de pérdidas 
y ganancias

Cuenta de pérdidas 
y ganancias

Ingresos y gastos directamente 
imputados al patrimonio neto

Ingresos y gastos directamente 
imputados al patrimonio neto

Ejercicio 2016

Ejercicio 2015 (Reexpresado)
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Al 31 de diciembre de 2016 y 2015 las principales 
diferencias temporarias derivan de dotaciones a pro-
visiones y amortizaciones, entre otros. Por su parte, el 
origen de las diferencias permanentes corresponden a 
recargos, sanciones, los resultados aportados por los 
FABs (véase Nota 4.7) y exenciones por las rentas de-
rivadas de la transmisión de determinados inmuebles. 

Los cuadros anteriores se presentan de acuerdo con el 
modelo requerido por el Plan General de Contabilidad 
del año 2007. Los importes incluidos en la rúbrica de “In-
gresos y gastos directamente imputados al patrimonio 
neto” del mismo corresponden a ajustes contables que 
no tienen reflejo en la base imponible del impuesto y, 
por lo tanto, no se integran de manera efectiva en la base 
imponible del impuesto sobre sociedades del ejercicio.

Los efectos fiscales relevantes reconocidos directa-
mente en el patrimonio neto al 31 de diciembre de 

2016 y 2015 corresponden a los derivados financieros 
designados como instrumentos de cobertura por im-
porte de 662.557 y 647.768 miles de euros, respec-
tivamente (véase Nota 11.4) así como al efecto fiscal 
asociado al deterioro de la unidad de Activos Financie-
ros por importe de 99.814 y 682.148 miles de euros 
(véanse Notas 2.5 y 7.1). Adicionalmente la sociedad 
ha procedido a dar de baja, durante el ejercicio 2016, 
de balance 582.334 miles de euros de créditos fiscales 
activados directamente en el patrimonio neto.

A continuación se presenta la conciliación entre el gas-
to por impuesto sobre sociedades contabilizado por 
Sareb y el resultado de multiplicar el tipo de gravamen 
del Impuesto sobre sociedades aplicable por el total 
de ingresos y gastos reconocidos, antes de impuestos 
correspondientes a los ejercicios 2016 y 2015:

Beneficio / (Pérdidas) antes de impuestos
Diferencias permanentes
Total
Tipo de gravamen del impuesto sobre sociedades
Total
Deducciones y bonificaciones

(Beneficio) / Pérdida devengado por impuesto 
sobre sociedades

Ajuste impuesto sociedades ejercicio anterior
Impuesto sociedades FABs no desconsolidados (Nota 4.6.1.)
Ajuste por limitación de activos fiscales años anteriores
Ajuste por limitación de activos fiscales año en curso

Total ingreso / (gasto) registrado en la cuenta de 
pérdidas y ganancias 

Cuenta de 
pérdidas y 
ganancias

(662.648)
(22.735)

(685.383)
25%

(171.346)
(141)

171.487

-
(143)

-
(171.487)

(143)

Importes registrados 
directamente contra 

el patrimonio neto

(436.095)
-

(436.095)
25%

(109.024)
-

109.024

-
-

(582.334)
(94.235)

(567.545)

Total ingresos 
y gastos 

reconocidos

(1.098.743)
(22.735)

(1.121.478)
25%

(280.370)
(141)

280.511

-
(143)

(582.334)
(265.722)

(567.688)

Ejercicio 2016

(Ingresos) / Gastos (Miles de euros)
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Beneficio / (Pérdidas) antes de impuestos
Diferencias permanentes
Total
Tipo de gravamen del impuesto sobre sociedades
Total
Deducciones y bonificaciones

(Beneficio) / Pérdida devengado por impuesto 
sobre sociedades

Ajuste impuesto sociedades ejercicio anterior
Impuesto sociedades FABs no desconsolidados (Nota 4.6.1.)
Ajuste por limitación de activos fiscales años anteriores
Ajuste por limitación de activos fiscales año en curso

Total ingreso / (gasto) registrado en la cuenta de 
pérdidas y ganancias 

Cuenta de 
pérdidas y 
ganancias

(135.164)
(4.855)

(140.019)
28%

(39.205)
-

39.205

(4.201)
(2.542)

141
-

32.603

Importes registrados 
directamente contra 

el patrimonio neto

(520.313)
-

(520.313)
28%

(145.688)
-

145.688

(15.609)
-

426.728
(70.957)

485.850

Total ingresos 
y gastos 

reconocidos

(655.477)
(4.855)

(660.332)
28%

(184.893)
-

184.893

(19.810)
(2.542)

426.869
(70.957)

518.453

Ejercicio 2015 (Re-expresado)

(Ingresos) / Gastos (Miles de euros)

Durante el ejercicio 2016, la sociedad ha realizado 
consultas a la Dirección General de Tributos sobre 
diversos aspectos fiscales, entre los cuales se 
encuentra el tratamiento fiscal de las pérdidas por 
deterioro contabilizadas y calculadas de acuerdo con lo 
establecido en la Circular 5/2015 de Banco de España. 
En este sentido, la contestación recibida de la Dirección 
General de Tributos, establece que dichas pérdidas por 
deterioro se consideran fiscalmente deducibles en el 
Impuesto de Sociedades.

Tal y como se señala en las Notas 2.1 y 2.5, con fecha 3 de 
diciembre de 2016, se publicó el RD 4/2016 en virtud 
del cual la sociedad ha pasado a registrar los deterioros 

originados como consecuencia de la aplicación de la 
Circular 5/2015, contra el epígrafe ”Ajustes por cambio 
de valor”, dentro del Patrimonio Neto. La aplicación 
contable de dicho RD se ha realizado con carácter 
retrospectivo, no obstante, a juicio de la sociedad y 
de sus asesores, dicha reexpresión contable no altera 
la conclusión, expresada en el párrafo anterior, sobre 
la deducibilidad fiscal del deterioro originado en el 
ejercicio 2015 y anteriores. 

La sociedad, considera, asimismo, que el incremento 
del saldo de la provisión que se ha registrado en el 
ejercicio, en la cuenta de “Ajustes por cambio de 
valor”, del Patrimonio Neto de Sareb por aplicación 
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del RD 4/2016, tiene la consideración de partida no 
deducible. La sociedad realizará sus mejores esfuerzos 
para obtener una confirmación de los citados criterios 
con la Administración Tributaria.

El 3 de diciembre de 2016, se publicó en el BOE el Real 
Decreto-ley 3/2016, de 2 de diciembre, por el que se 
adoptan medidas en el ámbito tributario dirigidas a la 
consolidación de las finanzas públicas y otras medidas 
urgentes en materia social. Dicha norma introduce 
algunas modificaciones de la Ley 27/2014, de 27 de 
noviembre, del Impuesto sobre Sociedades. En concreto, 
se añade la Disposición adicional decimoquinta 
mediante la cual se establece, con carácter indefinido, 
la compensación de las bases imponibles negativas con 
el límite del 25 por ciento de la base imponible previa, 
cuando el importe neto de la cifra de negocios de los 12 
meses previos sea al menos de 60 millones de euros.

La Compañía ha realizado el análisis sobre la 
recuperación de todos los activos por impuesto diferido, 
con base en la Resolución de 9 de febrero de 2016, 
del Instituto de Contabilidad y Auditoría de Cuentas, 
por la que se desarrollan las normas de registro, 

valoración y elaboración de las cuentas anuales para 
la contabilización del Impuesto sobre Beneficios, en la 
normativa fiscal, incluida la modificación comentada 
y según las previsiones del Plan de Negocio, el cual 
contempla un horizonte temporal superior a diez años.

En consecuencia, los activos fiscales diferidos que 
quedan registrados en la Compañía a cierre de ejercicio 
2016, al tipo del 25 por ciento (tipo impositivo 
aplicable del Impuesto sobre Sociedades), son los que 
se considera probable que serán aplicados, según las 
ganancias fiscales futuras. En concreto, la Compañía 
ha decidido dar de baja de su balance 582.334 miles 
de euros, quedando una cifra total de activos fiscales 
diferidos reconocidos por 894.177 miles de euros. 
Lo anterior se ha realizado considerando el horizonte 
temporal contemplado en el plan de negocio de la 
sociedad, del cual se deriva la generación de ganancias 
fiscales futuras que permiten compensar los activos 
fiscales contabilizados. 

A continuación se presenta la conciliación entre la 
base imponible y la cuota líquida del Impuesto sobre 
Sociedades de los ejercicios 2016 y 2015:

Base imponible (resultado fiscal)

Base imponible por tipo impositivo (25%/28%)
Deducciones y bonificaciones
Retenciones y pagos a cuenta

Cuota líquida a (cobrar) / pagar

2016

(703.298)

(175.825)
(141)

(1.935)

(1.935)

2015

(2.526.794)

(707.502)
-

(3.950)

(3.950)

Miles de euros
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El detalle de las bases imponibles registradas al 31 de diciembre de 2016 y 2015, es el siguiente:

Bases imponibles negativas
 
Ejercicio 2012
Ejercicio 2013
Ejercicio 2014
Ejercicio 2015
Ejercicio 2016

Total 

Bases imponibles negativas
 
Ejercicio 2012
Ejercicio 2013
Ejercicio 2014
Ejercicio 2015

Total 

Miles de euros
 

200
106.561
535.424

2.526.794
703.299

3.872.277

Miles de euros
 

200
106.561
535.424

2.526.794

3.168.979

Al 25 %

50
26.640

133.856
631.698
175.825

968.069

Al 25 %

50
26.640

133.856
631.698

792.244

Importe activado 2016
 

50
26.640

112.682
-
-

139.372

Importe activado 2015
 

50
26.640

133.856
560.742

721.288

Ejercicio 2016

Ejercicio 2015
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Las anteriores bases imponibles negativas no tienen caducidad pudiendo ser compensadas a lo largo de toda la 
vida de la sociedad. 

Por su parte la sociedad mantiene las siguientes deducciones al cierre de los ejercicios 2016 y 2015:

La totalidad del gasto por impuesto sobre sociedades devengado en los ejercicios 2016 y 2015 corresponde a 
operaciones continuadas.

15.3  Activos por impuesto diferido

El detalle del saldo de esta cuenta al cierre de los ejercicios 2016 y 2015 es el siguiente:

Deducciones por I+D
 
Ejercicio 2014
Ejercicio 2015

Total

Crédito fiscal
   - Por bases imponibles negativas
   - Por deducciones pendientes de aplicación
Diferencias temporarias 2013 
Diferencias temporarias 2014
Diferencias temporarias 2015
Valoración de derivados a mercado
Otros

Total activos por impuesto diferido

Importe deducción 

337
221

538

2016
 

139.372
-

18.626
69.998

3.624
662.557

894.177

Fecha caducidad

Ejercicio 2032
Ejercicio 2033

2015
 

721.288
440

44.551
44.073

3.602
647.768

1.461.722

Miles de euros
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Tanto los impuestos anticipados deudores como los 
créditos fiscales por bases imponibles negativas 
han sido registrados en el balance de situación por 
considerar los Administradores de la sociedad que, 
conforme a la mejor estimación sobre los resultados 
futuros de la sociedad, incluyendo determinadas 
actuaciones de planificación fiscal, es probable que 
dichos activos sean recuperados.

15.4  Ejercicios abiertos a inspección

Según establece la legislación vigente, los impuestos 
no pueden considerarse definitivamente liquidados 
hasta que las declaraciones presentadas hayan sido 
inspeccionadas por las autoridades fiscales o haya 

transcurrido el plazo de prescripción de cuatro años. 
Al 31 de diciembre de 2016 la sociedad tiene abiertos 
a inspección por las autoridades fiscales todos los 
impuestos presentados que le son de aplicación desde 
su constitución. Como consecuencia, entre otras, de las 
diferentes posibles interpretaciones de la legislación 
vigente, podrían surgir pasivos adicionales como 
consecuencia de una inspección. En todo caso, los 
Administradores consideran que dichos pasivos, caso 
de producirse, no afectarán significativamente a las 
cuentas anuales.

Al cierre del ejercicio 2016 la sociedad no tiene actas 
de inspección abiertas con la Agencia Tributaria.

Ingresos y gastos16.
16.1  Importe neto de la cifra de negocios

El desglose por rama de actividad al cierre de los ejercicios 2016 y 2015, es el siguiente:

Ingresos por ventas de préstamos y créditos (Nota 7.1.1)
Ingresos por intereses financieros de préstamos y créditos (Nota 7.1.1)
Ingresos por ventas de Inversiones Inmobiliarias (Nota 5)
Ingresos por ventas de existencias 
Ingresos por rentas (Nota 6)
Ingresos por remuneraciones de FABs (véase Nota 7.2.2)
Recuperaciones de plusvalías de préstamos 
y créditos – neto de condonaciones (Nota 7.1.1)

Total

2016

474.285
890.563
986.238

23.659
42.135

903
(283.634)

2.134.149

2015

395.848
588.706
769.076

14.086
42.011

9.496
382.776

2.201.999

Miles de euros
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La totalidad de los ingresos de la sociedad se han 
obtenido en territorio nacional.

Durante el ejercicio 2016, y como consecuencia del 
principio de aplicación de las cantidades recobradas 
por Sareb de sus acreditados, la cual aplica en primer 
lugar a intereses y posteriormente a capital, la cifra 
de “Recuperaciones de plusvalías de préstamos y 
créditos” es negativa por importe de 283.634 miles 

de euros. No obstante, el ingreso total teniendo en 
cuenta la cifra de ingresos por intereses asciende a 
890.563 miles de euros. 

16.2 Coste de las ventas y variación de existencias

La composición de este epígrafe de la Cuenta de 
Pérdidas y Ganancias adjunta es la siguiente:

16.3 Gastos de personal

El detalle de gastos de personal de los ejercicios 2016 y 2015 es el siguiente:

Variación de existencias

Total variación de existencias

Coste de las Inversiones Inmobiliarias (Nota 5)
Coste de ventas de Activos Financieros (Nota 7.1.1)

Total coste de ventas

Sueldos y salarios
Cargas sociales

Total

2016

(17.483)

(17.483)

(886.246)
(593.115)

 
(1.479.361)

2016

34.606
4.795

39.401

2015

(10.327)

(10.327)

(606.554)
(369.728)

(976.282)

2015

31.773
5.201

36.974

Miles de euros

Miles de euros



212

INFORME ANUAL 
DE ACTIvIDAD

2016

El número medio de personas empleadas durante los ejercicios 2016 y 2015, distribuido por categorías, 
es el siguiente:

Asimismo, la distribución por sexos al 31 de diciembre de 2016 y 2015, detallado por categorías, es el siguiente:

Durante el ejercicio 2016 y 2015 la sociedad ha empleado a una persona con un grado de minusvalía superior al 33%.

Directivos
Jefes y Técnicos
Administrativos y comerciales

Total

2016

65
227

64

356

2015

61
198

66

325

Número de empleados

  
          

Directivos
Jefes y Técnicos
Administrativos y comerciales

Total

Mujeres

14
94
40

148

Mujeres

14
81
46

141

Hombres

51
133

24

208

Hombres

52
133

26

211

Número de 
Empleados

65
227

64

356

Número de 
Empleados

66
214

72

352

2016 2015
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 16.4  Servicios exteriores

El detalle de esta partida correspondiente a los ejercicios 2016 y 2015 es el siguiente:

Comisiones de gestión y comercialización de activos (Nota 1)
Arrendamientos y cánones
Reparaciones y conservación
Servicios de profesionales independientes
Primas de seguros
Publicidad, propaganda y relaciones públicas
Servicios bancarios
Suministros
Otros servicios

Total Servicios Exteriores

Total Tributos

2016

236.962
3.254

89.976
96.506

5.437
1.946

314
7.338
3.642

445.375

197.205

2015

221.537
9.048

54.023
79.091

2.625
688
392

6.962
920

375.286

192.902

Miles de Euros

En el epígrafe “Reparaciones y conservación” durante 
los ejercicios 2016 y 2015 se incluyen, principalmente, 
los gastos de comunidades de propietarios de los 
activos inmobiliarios, por importe de 53.689 y 45.485 
miles de euros, respectivamente. El epígrafe de 
“Tributos” recoge fundamentalmente, el coste de los 
Impuestos sobre Bienes Inmuebles (IBIs) relativos a 
los activos inmobiliarios de la sociedad, así como el 
IVA no deducible soportado por la misma durante los 
ejercicios 2016 y 2015.

Los honorarios devengados por PricewaterhouseCoopers 
Auditores, S.L. por los servicios de auditoría de las cuentas 
anuales individuales de los ejercicios 2016 y 2015 de la 
sociedad ha ascendido a un importe de 1.031 y 1.135 
miles de euros, respectivamente. Adicionalmente, 
durante los ejercicios 2016 y 2015 se devengaron 
honorarios por otros servicios por importes de 85 y 95 
miles de euros, respectivamente.
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El epígrafe de “Otros gastos financieros” recoge, 
principalmente, el coste financiero derivado de la 
financiación otorgada por el inversor del FAB Bull 2013 
por importe de 12.466 y 7.744 miles de euros en los 
ejercicios 2016 y 2015 respectivamente, el cual no ha 

sido desconsolidado del balance de situación adjunto 
(véase Nota 4.6.1) así como el efecto de la actualización 
de las fianzas Ibero por importe de 4.116 y 16.283 
miles de euros, respectivamente (véase Nota 13.4).

16.6  Ingresos financieros

A continuación se presenta el desglose de este epígrafe de la cuenta de pérdidas y ganancias de los ejercicios 
2016 y 2015:

Por remuneración tesorería y otros activos líquidos (Nota 10)
Por remuneración “Otros activos financieros” 
Otros ingresos financieros (Nota 13.4)

Total

2016

4
-

19.170

19.174

2015

11.868
741
106

12.715

Miles de euros

 16.5  Gastos financieros

A continuación se presenta el desglose de este epígrafe de la cuenta de pérdidas y ganancias de los ejercicios 
2016 y 2015:

Intereses de Obligaciones y otros valores negociables (Nota 13.2)
Intereses de derivados financieros (Nota 13.3)
Gasto financiero – Ineficacia derivados (Nota 4.9)
Otros gastos financieros

Total

2016

54.526
469.034

36.572
17.333

577.465

2015

398.255
302.058

-
24.141

724.454

Miles de euros
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Activo:

Créditos y préstamos 
Inversiones en empresas del Grupo 
y asociadas a largo plazo
Inversiones en empresas del Grupo 
y asociadas a corto plazo
Efectivo y otros activos líquidos 
equivalentes

Pasivo:

Obligaciones y resto de valores 
negociables a largo plazo
Obligaciones y resto de valores 
negociables a corto plazo

Pérdidas y Ganancias:

Ingresos por ventas de Inv. Inmobiliarias
Ingresos por remuneración FABs
Otros gastos de explotación
Deterioro de instrumentos financieros
Ingresos financieros
Gastos financieros

Riesgos contingentes:
    Avales concedidos

FROB y entida-
des bajo con-
trol por parte 

de FROB.

-

-

-

135

22.695.374

1.122.226

-

-
-

(2.259)
-
-

(31.220)

-

Accionistas 
Significativos

-

-

-

-

-

-

-

-
-
-
-
-
-

-

Fondos de  
Activos  

Bancarios y otras  
vinculadas

-

41.369

-

-

-

-

-

20.362
903

-
(2.427)
19.170

(12.467)

-

Consejo de 
Administración 

(*)

-

-

-

-

-

-

-

-
-

(1.181)
-
-
-

-

Alta Dirección 
(*)

-

-

-

-

-

-

-

-
-

(4.830)
-
-
-

-
-

Miles de euros

Operaciones y saldos con partes vinculadas e información 
legal relativa al Consejo de Administración

17.

17.1  Operaciones con partes vinculadas

El detalle de los saldos mantenidos y de las operaciones realizadas por Sareb con partes vinculadas registrados 
en estos estados financieros de los ejercicios 2016 y 2015 es el siguiente:

(*) Dichos importes hacen referencia a las remuneraciones percibidas por el Consejo de Administración y la Alta Dirección de la sociedad 
durante el ejercicio 2016 (Véase Nota 17.3).

Ejercicio 2016



216

INFORME ANUAL 
DE ACTIvIDAD

2016

Activo:

Créditos y préstamos 
Inversiones en empresas del Grupo 
y asociadas a largo plazo
Inversiones en empresas del Grupo 
y asociadas a corto plazo
Efectivo y otros activos líquidos 
equivalentes

Pasivo:

Obligaciones y resto de valores 
negociables a largo plazo
Obligaciones y resto de valores 
negociables a corto plazo

Pérdidas y Ganancias:

Ingresos por ventas de Inv. Inmobiliarias
Ingresos por remuneración FABs
Otros gastos de explotación
Deterioro de instrumentos financieros
Ingresos financieros
Gastos financieros

Riesgos contingentes:
    Avales concedidos

FROB y  
entidades bajo 

control por 
parte de FROB.

319.288

-

-

-

23.660.263

1.169.937

-

-
-

(9.081)
-
-

(227.451)

-

Accionistas 
Significativos

-

-

-

-

-

-

-

-
-
-
-
-
-

-

Fondos de  
Activos 

 Bancarios y 
otras vinculadas

-

32.232

-

-

-

-

-

45.591
9.113

-
(5.604)

-
(7.095)

-

Consejo de 
Administración 

(*)

-

-

-

-

-

-

-

-
-

(1.191)
-
-
-

-

Alta Dirección 
(*)

-

-

-

-

-

-

-

-
-

(3.833)
-
-
-

-

Miles de euros

(*) Dichos importes hacen referencia a las remuneraciones percibidas por el Consejo de Administración y la Alta Dirección de la sociedad 
durante el ejercicio 2015 (Véase Nota 17.3).

Ejercicio 2015
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La variación experimentada por el epígrafe de 
“Obligaciones y resto de valores negociables” 
corresponden a las amortizaciones de Deuda senior 
realizada por la sociedad durante el ejercicio 2016 
(véase Nota 13), por su parte la variación experimentada 
en el epígrafe de “Créditos y préstamos” corresponden 
a ventas y a cancelaciones fruto del curso ordinario del 
negocio de la sociedad. 

17.2 Transparencia relativa a las participaciones 
y actividades de los miembros del Consejo de 
Administración

En lo que refiere a las situaciones de conflicto de 
intereses, de conformidad con el Reglamento del 
Consejo de Administración (artículo 22) y la Política 
de Conflictos de Intereses y Operaciones Vinculadas, 
los Consejeros deben comunicar al Consejo cualquier 
situación de conflicto, directo o indirecto, que pudieran 
tener con el interés de la sociedad.

Una vez que la sociedad ha conocido de la existencia 
de un conflicto de intereses, bien por sí misma, o bien 
por comunicación del Consejero, y de conformidad 
con el procedimiento establecido en la Política de 
Conflictos de Intereses y Operaciones Vinculadas, la 
sociedad no proporcionará información sobre dicha 
operación al Consejero afectado, y éste no participará 
en el debate ni votará sobre el asunto que haya dado 
lugar al conflicto de intereses.

En el deber de evitar situaciones de conflicto con 
el interés de la sociedad, durante el ejercicio los 
administradores que han ocupado cargos en el Consejo 
de Administración han cumplido con las obligaciones 
previstas en el artículo 228 del texto refundido de 
la Ley de Sociedades de Capital y en la Política de 
Conflictos de Intereses y Operaciones Vinculadas de 
la sociedad. Asimismo, tanto ellos como las personas 
a ellos vinculadas, se han abstenido de incurrir en 
los supuestos de conflicto de interés previstos en el 
artículo 229 de dicha norma.
 
17.3  Retribución y otras prestaciones al Consejo 
de Administración y a la Alta Dirección

A efectos de la elaboración de las presentes cuentas 
anuales, se contemplan como Alta Dirección al 31 
de diciembre de 2016 y 2015 a 19 y 17 personas, 
respectivamente, de los cuales 13 son hombres y 6 
mujeres (13 hombres y 4 mujeres al 31 de diciembre 
de 2015), que se han calificado, a dichos efectos, como 
personal clave para Sareb.

El importe de sueldos, dietas y remuneraciones de 
cualquier clase percibidos en los ejercicios 2016 y 2015 
por los miembros de los órganos de administración y 
de la alta dirección de la sociedad ascendió a 6.011 
y 5.024 miles de euros, respectivamente, según el 
siguiente detalle:
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Retribución fija
Retribución Variable 
Plan Fidelización

 Total

Consejo de Administración 

1.102 (1)

79 (2)

-

1.181

Alta Dirección  

3.270 (3)

506 (4)

1.054 (5)

4.830 (6)

Total

4.372
585

1.054

6.011

Ejercicio 2016

Miles de Euros

(1)  Incluye la retribución fija a 31 de diciembre de 2016 del Consejero Ejecutivo de la Sociedad, que asciende a 385 miles de euros. 

De forma adicional a la Retribución Fija incluida en este apartado se han pagado las cantidades que se detallan a continuación como 
consecuencia de los cambios que se han producido en el Consejo durante 2016:

Con efectos 1 de abril, un Consejero Dominical presentó su dimisión habiendo percibido la cantidad de 28 miles de euros por sus servicios 
hasta esa fecha.

En junio, dos Consejeros Independientes presentaron su dimisión, con efectos 28 de noviembre, habiendo percibido respectivamente 45 y 
49 miles de euros.

(2)  Se incluye el último tercio de la Retribución Variable del ejercicio 2014 (28 miles de euros), un tercio de la Retribución Variable del 
ejercicio 2015 percibido en 2016 (25,5 miles de euros) y otro tercio de la Retribución Variable de 2015 (25,5 miles de euros) percibido en 
enero de 2017 quedando pendiente de percibir durante el primer trimestre de 2018 el último tercio de la Retribución Variable de 2015. 

Adicionalmente, el Consejero Ejecutivo ha devengado en concepto de Retribución Variable correspondiente al ejercicio 2016, la cantidad 
de 97,5 miles de euros, cuyo pago, de conformidad con lo estipulado en la Política de Retribuciones para los miembros del Consejo de 
Administración de Sareb, se difiere en tres años.

(3)  Dentro de este apartado se incluye información agregada de los 19 miembros de la Alta Dirección de Sareb a 31 de diciembre de 2016.

(4)  Se incluye la Retribución Variable del ejercicio 2015 percibida en 2016; 2 de los 19 miembros de la Alta Dirección únicamente han 
percibido el último tercio pendiente de la Retribución Variable de 2014 y dos tercios de la Retribución Variable del ejercicio 2015 al estar 
periodificada su Retribución Variable, quedando pendiente de percibir durante el primer trimestre de 2018 el tercio restante. En esta cifra se 
incluye además el último tercio pendiente de la Retribución Variable de 2014 (12 miles de euros) de dos miembros de la Alta Dirección que 
tenían en esa fecha la Retribución Variable periodificada.

Adicionalmente, la Alta Dirección ha devengado en concepto de Retribución Variable correspondiente al ejercicio 2016 una cantidad total 
agregada de 715 miles de euros cuyo pago, para aquellos que les sean de aplicación, se difiere en tres años.

(5)  15 de los 19 miembros de la Alta Dirección han percibido el Plan de Fidelización 2014-2016 en enero de 2017.

(6)  Además de estas Retribuciones, durante el ejercicio 2016, dos miembros de la Alta Dirección cesaron en el ejercicio de sus funciones, 
habiendo percibido una cantidad total agregada de 627 miles euros por los servicios prestados hasta sus respectivos ceses. 

La sociedad tiene contratado un seguro de responsabilidad 
civil para Consejeros y Altos Directivos. En cumplimiento 
de la normativa fiscal vigente, Sareb ha declarado como 
retribución el coste de la prima correspondiente a cada 
Consejero. No obstante, el coste de dicha prima (el cual 
ha ascendido a 87 miles de euros) ha sido repercutido 
a cada uno de los mismos minorando su retribución 
dineraria, por lo que no ha supuesto una retribución mayor 
a la retribución total aprobada por la Junta General de 
Accionistas de Sareb para el ejercicio 2016.

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015 la sociedad no había 
concedido a favor de consejeros ejecutivos o miembros 
de la Alta Dirección de la sociedad cláusulas de garantía o 
blindajes para los supuestos de desvinculación laboral que 
tuvieren causa en los cambios de control en la compañía 
o en hechos que dependieran total o parcialmente de la 
voluntad del directivo.
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La sociedad no tiene contraídas obligaciones en materia 
de pensiones con respecto a los miembros de su Consejo 
de Administración ni con sus Altos Directivos.

La sociedad no ha concedido anticipos, créditos ni garantías 
a favor de los miembros del Consejo de Administración, 
adicionalmente la sociedad no ha concedido pagos 
basados en acciones a ningún miembro del Consejo de 
Administración, ni de la Alta Dirección.

Retribución fija
Retribución Variable 
Plan Fidelización

 Total

Consejo de Administración 

1.135 (1)

56 (2)

-

1.191

Alta Dirección  

3.183 (3)

367 (4)

283 (5)

3.833 (6)

Total

4.318
423
283

5.024

Ejercicio 2015

Miles de Euros

(1)  Incluye la retribución fija a 31 de diciembre de 2015 del Consejero Ejecutivo de la Sociedad, que asciende a 385 miles de euros. 

De forma adicional a la Retribución Fija incluida en este apartado se han pagado las cantidades que se detallan a continuación como 
consecuencia de los cambios que se han producido en el Consejo durante 2015:

Durante el primer trimestre del ejercicio, la anterior Presidente Ejecutiva de Sareb presentó su renuncia, habiendo percibido la cantidad 
total de 28 miles de euros por los servicios prestados hasta la fecha. En marzo un Consejero Independiente presentó su dimisión habiendo 
percibido la cantidad de 28 miles de euros por sus servicios hasta esa fecha.

En mayo un Consejero Independiente y otro Dominical presentaron su dimisión habiendo percibido respectivamente 48 y 38 miles de euros, 
y en octubre un Consejero Dominical presentó su dimisión habiendo percibido 78 miles de euros.

(2)  Se incluyen los dos tercios de Retribución Variable del ejercicio 2014 percibidos en 2015 (un tercio) y en enero de 2016 (otro tercio), 
quedando pendiente de percibir durante el primer trimestre de 2017 el tercio restante. 

Adicionalmente, el Consejero Ejecutivo ha devengado en concepto de Retribución Variable correspondiente al ejercicio 2015, la cantidad 
de 75 miles de euros, cuyo pago, de conformidad con lo estipulado en la Política de Retribuciones para los miembros del Consejo de 
Administración de Sareb, se difiere en tres años

(3)  Dentro de este apartado se incluye información agregada de los 17 miembros de la Alta Dirección de Sareb a 31 de diciembre de 201

(4)  Se incluye la Retribución Variable del ejercicio 2014 percibida en 2015; cinco de los 17 miembros de la Alta Dirección únicamente han 
percibido dos tercios de la referida Retribución Variable al estar periodificada, quedando pendiente de percibir durante el primer trimestre 
de 2017 el tercio restante. 

Adicionalmente, la Alta Dirección ha devengado en concepto de Retribución Variable correspondiente al ejercicio 2015 una cantidad total 
agregada de 560 miles de euros cuyo pago, para aquellos que les sean de aplicación, se difiere en tres años.

(5)  Únicamente 9 de los 17 miembros de la Alta Dirección han percibido el Plan de Fidelización en enero de 2015. 

(6)  Además de estas Retribuciones, durante el primer semestre del ejercicio 2015, dos miembros de la Alta Dirección cesaron en el ejercicio 
de sus funciones, habiendo percibido una cantidad total agregada de 225 miles euros por los servicios prestados hasta sus respectivos ceses.
.
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Garantías comprometidas con terceros y otros pasivos contingentes

Hechos posteriores

18.

19.

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015 la sociedad tiene concedidos ante terceros los siguientes avales y garantías:

Con fecha 28 de febrero de 2017, la sociedad ha procedido a realizar simultáneamente una amortización parcial y 
novación del vencimiento de la deuda senior no amortizada emitida durante el ejercicio 2013 para la adquisición 
de activos del Grupo 2.

Los Administradores de la sociedades no esperan que se devenguen pasivos adicionales para la misma en rela-
ción con los mencionados avales.

Por obligaciones pendientes en terrenos, urbanizaciones y otros

Total

Denominación

SAREB/VAR BO 20170228 2015-2
SAREB/VAR BO 20170228 2016-1
SAREB/VAR BO 20190228 2016-2

Total Grupo 2

2016

21.179

21.179

Saldo inicio 
2016

5.704.100
4.073.300
2.529.500

12.306.900

Amorti-
zación

-
-

671.900

671.900

Novación

5.704.100
4.073.300

-

9.777.400

Importe 
vivo 

5.704.100
4.073.300
1.857.600

11.635.000

2015

18.193

18.193

vencimiento

28/02/2019
28/02/2018
28/02/2019

Tipo aplicable 
vigente

Eur 3m + 0,07%
Eur 3m + 0,01%

Nuevo ISIN 
novación

ES0352506184
ES0352506192

N/A

Miles de euros
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Sociedad de Gestión de Activos procedentes de la 
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1.   Aspectos significativos del periodo

Años previos
La envergadura del reto afrontado por Sareb en su 
origen, a finales del año 2012, se evidenciaba en la 
magnitud de sus cifras: 50.781 millones de euros de 
activos transferidos en forma de cerca de 200.000 
activos inmobiliarios y financieros, más de 18.000 
acreditados a los que hay que añadir más de 400.000 
inmuebles garantizando préstamos y créditos. 

Este reto se hacía todavía más evidente si se pone en 
relación con la necesaria creación de una estructura 
humana y técnica que sorteara las dificultades 
derivadas de la dependencia tecnológica y de 
negocio de las entidades financieras cedentes 
de los activos. Máxime si estas presentaban 
también fuertes divergencias y carencias fruto de 
sus propios procesos de reestructuración, de tal 
modo que, además de aportar en ocasiones una 
limitada información sobre los activos, no siempre 
mantuvieron una gestión y comercialización lo 
suficientemente activa de los mismos.

En 2013 Sareb había de atender a dos frentes: por un 
lado, construir su propia estructura interna, forjando 
equipos y creando procedimientos que permitieran 
avanzar en el proceso de liquidación ordenada de 
sus activos; y, al tiempo, generar los mecanismos 
de dinamización de la actividad de los cedentes, a 
la par que crear unidades propias para que a través 
de la venta de cartera se pudieran compensar 
las desviaciones presupuestarias de posibles 
inactividades de las cedentes.  

En el ejercicio 2014, se abordan procesos de mejora 
del conocimiento de los distintos activos transferidos 
para generar sistemáticas de comercialización 
unificando los criterios de la gestión centralizada de 

los activos recibidos: la focalización de negocio en la 
desinversión de aquellos activos que se encontraban 
en el grado de maduración considerado óptimo para 
ello; en el reforzamiento de los aspectos logísticos 
de la compañía; y en avanzar en la implantación de la 
infraestructura técnica, legal y humana necesaria para 
el desarrollo de las actividades de la sociedad. 

Se mejora la estructura de gestión por la vía de 
clarificar los roles y responsbilidadesde cara al negocio, 
se completa el mapa de políticas y estrategias de 
negocio, y claro está se sigue avanzando en la mejora 
de la información y conocimiento de los activos bajo 
gestión para ser más precisos en la definición de las 
estrategias y canales de desinversión y en los enfoques 
para su gestión. Pero dicho ejercicio se plantea como 
el arranque de una dinámica comercial más definida 
en la que se fortalecieron y agilizaron determinadas 
líneas de negocio, y sobre todo se consolidó a Sareb 
como un agente relevante en el mercado institucional, 
contribuyendo de forma destacada a la dinamización 
de este segmento.

Claro está que el 2014, su segundo semestre, viene 
marcado por la puesta en marcha del Proyecto 
Íbero, una vez tomada conciencia de las dificultades 
de mantener el esquema de administración y 
comercialización con las cedentes más allá del 
vencimiento a final del año de los contratos suscritos, 
en el segundo trimestre del año 2014. La finalidad 
principal del proyecto residía en pasar a un modelo 
de gestión externalizada profesional y vocacional, 
en la que se lograría una mayor identificación y 
alineación de objetivos entre las partes, partiendo de 
los principios de voluntariedad, gestión especializada 
y vocación de servicio. El proceso concluyó con 
la asignación de las distintas carteras a los cuatro 
servicers, conforme se describe en la Nota 1 de 
la Memoria, servicers que a lo largo del año 2015 
llevarían a cabo los procesos de migración operativa 
y de gestión. 

En paralelo al mismo desarrollo del concurso, y 
formando parte de los acuerdos suscritos, Sareb inicia 
un proceso de reingeniería de sus procedimientos 
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internos que se articula a través de proyectos 
informacionales complejos (Colabora, Medea, 
Alejandría y Carcasa) que arrancados a finales del año 
2014 han ido consumiendo importantes esfuerzos 
tanto de la compañía como de los servicers en los años 
siguientes, tanto en el 2015 como en el 2016, en la 
medida en que la primera fase de implantación (el 
llamado modelo objetivo I) había de estar operativo 
en el ejercicio 2016. Estos proyectos informacionales 
conforman un esquema de mayor y más directo control 
por parte de Sareb de la operativa realizada por los 
nuevos servicers.

Dicho proceso se ha desarrollado, por otra parte, sin 
desatender la tarea principal de la sociedad que no es 
otra que la de maximizar el valor de sus activos y su 
liquidación ordenada, logrando unas cifras de negocio 
acordes con su plan de negocio. 

El año 2015 vino determinado para Sareb una vez 
resuelto el concurso Íbero, por las migraciones 
operativas desde los cedentes a los nuevos servicers. 
La complejidad del proceso (14 migraciones) lo ha 
convertido en un reto para la compañía que ha resuelto 
de modo satisfactorio, de tal suerte que todas ellas 
(salvo dos concluidas en el primer trimestre del 2016) 
se acometieron a lo largo del año. Y si bien no estuvieron 
exentas de incidencias, estas fueron resolviéndose en 
los meses siguientes. El reto abordado ha resultado 
notable no solo por su número sino porque en muchos 
casos las mismas cedentes eran el resultado de 
fusiones previas cuya integración operativa no estaba 
en ocasiones cerrada de modo satisfactorio. 

Estos esfuerzos técnicos y organizativos en la 
transición cedentes-servicers, trajeron consigo una 
retracción en el negocio, especialmente en el primer 
semestre, en la medida en que el primero recorta sus 
esfuerzos comerciales ante el próximo abandono de 
la gestión y el segundo tarda un tiempo en arrancar la 
gestión comercial eficiente de las carteras recibidas.

En relación con la incorporación paulatina de los 
servicers, Sareb reconfiguró su organización interna 
para satisfacer las necesidades que se derivan del 

modelo de gestión que con ellos se pretende implantar. 
Dicha reconfiguración marcó no sólo el ejercicio 2015 
sino que ha continuado a lo largo del año 2016, hasta 
tal punto que este ejercicio ha de entenderse como 
una continuación y consolidación de los avances que 
se estaban produciendo.

Así, en los aspectos operativos se crearon unidades 
especializadas que apoyaron las migraciones operativas 
entre los cedentes y los servicers, junto con unidades 
de transformación en cada servicer para coordinar los 
pasos que se darían por ambas partes para alcanzar 
Período Objetivo I y en el que se producirá el enlace 
operativo e informacional acordado en los contratos.

En los aspectos comerciales, Sareb reorganiza 
matricialmente sus áreas comerciales con el doble 
parámetro de productos y servicer. La primera gestiona, 
guía y dinamiza las distintas líneas de negocio para 
la totalidad de los agentes; la segunda gestiona 
la ejecución en cada servicer de las propuestas y 
presupuestos de negocio. Y con ello ejercer tanto 
la tarea de control de la actividad y sobre todo la 
dinamización de la actividad comercial.

En ese marco, iniciado a finales del 2014, durante el 
2015 y prácticamente todo el año 2016 se desarrollan 
un grupo de proyectos tecnológicos que bajo el 
nombre de Híspalis tienen por objeto completar una 
infraestructura tecnológica propia que permitirá la 
interacción con los sistemas de los nuevos servicers. 
Entre estos proyectos destacan:

•    Medea: generación de un datawarehouse en Sareb 
que recoja tanto el inventario de activos en cuanto 
a sus datos maestros así como otros datos de nego-
cio necesarios, como aquellos hechos económicos 
que acontezcan sobre ellos.

•   Alejandría: gestor documental asociado a los activos, 
y a sus datos estáticos y dinámicos.

•   Colabora: conjunto de herramientas que deben ca-
nalizar los flujos de trabajo (autorizaciones, comuni-
caciones, niveles de servicio, etc.) y la interconexión 
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entre los sistemas de Sareb y los servicers de forma 
que se garantice una comunicación ágil y sistemati-
zada entre las partes.

•   Carcasa: construcción en Sareb y posterior conexión 
con los servicers de un sistema contable autónomo 
propio para los activos inmobiliarios.

Finalmente, un hecho de especial relevancia en el 
ejercicio 2015 para la vida de la sociedad, fue la 
publicación en octubre de la Circular 5/2015 del 
Banco de España. Dicha Circular establece las líneas 
metodológicas centrales sobre las que ha de girar 
la valoración de los activos de Sareb. En las distintas 
notas de la Memoria se citan sus principales elementos, 
si bien cabe destacar el principio de compensación de 
plusvalías y minusvalías dentro de las dos unidades 
que a los efectos prácticos se establecen, la de activos 
inmobiliarios y la de activos financieros, poniendo 
como eje de valor el valor hipotecario asociado a las 
tasaciones ECO.

En su primera aplicación determinó la constitución 
de un importante fondo de deterioro de activos 
financieros, deterioro que no es aventurado decir trae 
su origen desde el mismo momento de la transmisión 
de los activos a Sareb. Y que al generarse contra 
pérdidas y ganancias llevó a consumir la totalidad 
de sus fondos propios iniciales y abrir el proceso de 
conversión de su deuda subordinada en capital por un 
importe muy significativo (véase Nota 11).

En tal sentido, la Circular 5/2015 vino a modificar, por 
la vía de la normativa contable, las reglas de gestión 
de la compañía, pues al importante efecto patrimonial 
de su primera aplicación, se une la introducción de una 
fuerte volatilidad en su balance y cuenta de resultados, 
por cuanto de forma periódica se debe proceder a la 
reevaluación de sus activos. 

Año 2016
De los proyectos tecnólogicos anteriormente citados y 
que consumen elevados esfuerzos por parte de Sareb 
y los servicers, a finales del año 2016 se encuentran 
culminadas las fases de desarrollo en Sareb de los tres 

primeros, mientras que la operativización, entendida 
como conexión operativa verificada y certificada, 
presenta distintos niveles de consecución en los 
servicer (desde el 51% al 86%), estando previsto el 
logro total en el primer semestre del año 2017.

Pero más allá de lo importante de estos proyectos 
tecnológicos, la compañía ha redoblado en el ejericio 
2016, continuando con la tarea ya iniciada en el 2015 
con motivo de la aplicación de la Circular 5/2015 del 
Banco de España, en la mejora de la información y 
estatus de sus activos (situación jurídica, posesoria, 
características, localizaciones, identificación, etc.). 
Porque dicha información es necesaria tanto para su 
gestión como para orientar la comercialización en el 
cumplimiento del doble objetivo de generación de 
recursos y sostenimiento de márgenes.

Dicho proceso ha venido además impulsado por la 
exigencia regulatoria derivada de la propia Circular 
5/2015 de tener valorada la totalidad de nuestra 
cartera, lo cual exige lógicamente un esfuerzo ímprobo 
de obtención de información de los activos, además de 
un esfuerzo adicional de valoración (vía tasaciones o 
vía AVM) de la ingente cartera de inmuebles propios 
o colaterales. El esfuerzo es notable en tanto nos 
referimos a más de 400 miles de activos o colaterales 
identificados con calidad de información muy alta. 
En dicha mejora ha participado activamente toda la 
organización bajo la coordinación de un grupo creado 
al efecto dentro de la compañía, grupo que ha contado 
además con la intervención de un externo en el proceso 
de depuración de la información, que en muchos 
casos suponía la apertura de los expedientes de las 
operaciones además de un rastreo y análisis de las 
notas simples (tantas como activos) que permitían la 
identificación fidedigna de los activos y los inmuebles 
que en su caso estuvieran asociados.

Y en paralelo a estas depuraciones masivas, se 
han seguido potenciando las líneas de trabajo 
de depuración legal y jurídica, se ha ampliado el 
seguimiento de los procesos judiciales abiertos para 
la adjudicación de bienes que amplía y concreta 
la información subyacente del préstamo y de sus 
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colaterales, se han perfeccionado los sistemas de 
seguimiento de la información de precios y volúmenes 
de las operaciones de la empresa y de terceros, al 
objeto de evaluar las tendencias del mercado y aplicar 
medidas de inteligencia para ofertar los precios más 
competitivos.

En cuanto a líneas de negocio, se han seguido 
desarrollando las líneas ya avanzadas en el año 
precedente, en consonancia con los postulados 
programáticos del plan de negocio, y en las que 
participan tanto Sareb como nuestros servicers. Así:

•    Desarrollo de la obra en curso recibida como activo 
inmobiliario.

•    Potenciar desde el balance del deudor el desarrollo 
y venta de la obra en curso que constituye la garan-
tía de los préstamos de la cartera de la sociedad.

•    Transformación urbanística de suelos, promoviendo 
incrementos de valor en suelos de previsible reco-
rrido.

•   Maximizar la puesta en renta del patrimonio comer-
cial y de la parte del patrimonio residencial de la 
sociedad que no tenga una perspectiva de venta 
inmediata.

En cuanto al esquema de negocio, y habida cuenta que 
Sareb funcionaba bajo el esquema de valoraciones 
establecido por la citada circular 5/2015 del BE, la 
pauta decisional venía dada para la red comercial en 
el sentido de utilizar el valor regulatorio (como mejor 
aproximación al valor de mercado) como precios 
de referencia, sin considerar los precios a los que 
nos fueron transferidos, toda vez que el fondo de 
deterioro compensaba los desajustes entre dichos 
valores.

Dicha operativa traía como consecuencia que para 
los activos financieros Sareb incurriera en pérdidas 
de margen (precio de venta frente a precio de 
transferencia) compensadas con beneficios en el 
movimiento del deterioro (liberación de fondos).

Este hecho tiene especial transcendencia en la medida 
en que a final de año se publica el RD 4/2016 por el 
que el importe del fondo de deterioro no tiene como 
contrapartida la cuenta de pérdidas y ganancias 
sino que ha de hacerlo como una cuenta de ajuste 
patrimonial.

Habida cuenta que dicha norma tiene efecto 
retroactivo, además del ajuste en las reservas que 
se señala en la Nota 11.4 con un impacto de 3.289 
millones de euros al 31 de diciembre de 2016 (2.330 
millones al 31 de diciembre de 2015), lo importante es 
que incide notablemente en la cuenta de resultados en 
la que únicamente se considera el margen que resulta 
del valor de venta frente al precio de adquisición o 
transferencia. De tal suerte que aquellas operaciones 
que pudieran ser evaluadas en el marco normativo 
anterior como correctas en tanto superaban al valor 
regulatorio, podrían devenir en negativas en las cuenta 
de resultados si dicho margen fuera negativo.

De las cuentas correspondientes al ejercicio 2016 
destacan los siguientes hechos:

•   Las pérdidas del ejercicio después de impuestos se 
situan en 663 millones de euros, frente a las pérdi-
das de 103 millones del ejercicio anterior reexpre-
sado. Debe tenerse en cuenta que dichas pérdidas 
están ocasionadas por las normas contables aplica-
bles a la sociedad, las cuales obligan a dar de baja 
los activos financieros por su valor contable sin pro-
visiones, revirtiéndose estas directamente contra el 
patrimonio neto de la sociedad. 

•   A 31 de diciembre de 2016 y 2015, en aplicación 
de la metodología de valoración establecida por la 
Circular 5/2015 del Banco de España, la sociedad 
para su unidad de activos financieros ha constituido 
un fondo de deterioro por importe de 3.389 y 3.012 
millones de euros, respectivamente.

•   La dotación de este fondo, considerando los efec-
tos fiscales asociados al mismo, ha sido imputado 
directamente al patrimonio neto. El efecto de di-
chas dotaciones sobre el patrimonio neto durante 
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los ejercicios 2016 y 2015 ha supuesto minorar el 
mismo por importe de 959 y 103 millones de eu-
ros, respectivamente. Debe considerarse que du-
rante el ejercicio 2016 la sociedad ha procedido a 
dar de baja, en base a sus mejores estimaciones y 
al cambio de normativa fiscal (véase Nota 15) 582 
millones de euros de créditos fiscales que fueron 
activados directamente al patrimonio neto. 

•   En cuanto a los datos de negocio de carácter ordina-
rio, el ejercicio 2016 viene marcado por el reto no 
solo técnico sino de dificultades de negocio deriva-
das de los procesos de migración entre sus anterio-
res cedentes y los nuevos servicers.

•   Así, conviene señalar, que la sociedad ha reducido 
de manera ligera su importe Neto de la Cifra de 
Negocios desde los 2.202 millones de euros del 
año anterior a los 2.134 millones del ejercicio 
presente. 

•   Del resultado de explotación destacan, los siguien-
tes aspectos:

   • El importe del resultado de explotación antes de 
deterioro es negativo por importe de 105 millones 
de euros. Esto implica una disminución de 679 
millones de euros respecto al ejercicio 2015. Dicho 
decremento está ocasionado por el incremento 
de los costes de mantenimiento de los activos 
inmobiliarios de la sociedad así como la reducción 
de los márgenes obtenidos en la venta. 

   • Ventas de inmuebles por importe de1.010 millones 
frente a los 783 millones de euros del ejercicio 
anterior, lo cual ha supuesto un incremento de 
227 millones de euros. El margen obtenido por la 
venta de dichos activos inmobiliarios ha alcanzado 
la cifra 106 millones de euros (12% de media). 

 • En la rama de venta de activos financieros, la 
sociedad ha incrementado también sus niveles 
de ingresos en un 20% ocasionado por un 
mayor apetito inversor tanto nacional como 
internacional.

   • Ingresos financieros por un montante total de 607 
millones de euros (972 millones de euros en el 
ejercicio 2015), de los cuales 891 millones de euros 
(por 589 millones de euros en el ejercicio 2015) 
se corresponden con el devengo de préstamos 
y créditos y 284 millones de euros negativos 
(383 millones de euros positivos en el ejercicio 
2015) con recuperaciones, mediante cobro de 
nominales de préstamos y créditos adquiridos con 
descuento. Se ha de tener en cuenta que el orden 
de prelación de las cantidades recuperadas sitúa 
en primer lugar los intereses impagados, lo cual 
ha ocasionado el incremento en dicha rubrica de 
la cuenta de resultados en detrimento de la línea 
de “Recuperaciones de plusvalías de préstamos 
y créditos”. El empeoramiento del margen está 
motivado porque, tal y como se ha indicado 
anteriormente, la sociedad durante el ejercicio 
2016 ha fijado la toma de decisiones en base al 
valor regulatorio de los activos, sin considerar el 
valor contable de los mismos. 

    • Los gastos de mantenimiento y estructura (gastos de 
explotación, amortizaciones y gastos de personal) 
se sitúan en 766 millones de euros (688 millones 
de euros en al año precedente), correspondiendo 
en su gran mayoría a gastos de mantenimiento de 
inmuebles, impuestos locales (I.B.I.) y comisiones 
de gestión y venta de activos, así como a los costes 
fiscales derivados de los procesos de ejecución 
y dación que Sareb no puede repercutir. Esta 
partida explica en su mayor parte el incremento 
experimentado.

Desde el punto de vista de la generación de caja, 
en su tercer año de vida la sociedad ha sido capaz 
de generar un excedente de tesorería suficiente 
para amortizar durante dicho año 1.842 millones 
adicionales a los 1.976 que se hicieron con cargo a la 
tesorería del año precedente. Todo ello, tras atender 
los gastos de estructura de la compañía, los gastos de 
mantenimiento de los activos y los gastos de gestión 
y comercialización y, sobre todo, los algo más de 577 
millones de carga financiera asociada a la deuda senior 
y sus derivados de cobertura. 
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En relación con la reducción de dicha deuda senior, 
principal referente de la actividad de la compañía, 
adicionalmente a la amortización ordinaria precedente, 
se han producido en el ejercicio cancelaciones de bonos 
mediante subsanaciones del proceso de traspaso por 
importe de 37 millones de euros. En su conjunto pues, 
la sociedad ha reducido en el año 2016 el volumen 
de deuda senior emitida en 1.879 millones, lo que 
sumado a los 7.305 millones de euros de los ejercicios 
precedentes, elevan la reducción 9.184 millones, al 
18,08% del volumen de deuda original, porcentaje 
que se incrementaría al 19,4% si considerásemos la 
amortización de 672 millones realizada en febrero 
de 2017, con cargo a los fondos generados en el año 
anterior. 

Por ultimo cabe señalar que el periodo medio de pago 
a proveedores durante el ejercicio 2016 asciende a 30 
días tal y como se detalla en la Nota 14. 

2.   Evolución previsible de la sociedad

La sociedad afronta el ejercicio actual como un 
ejercicio de consolidación de su nueva estructura 
no sólo interna sino externa con la plena actividad 
de los nuevos servicers al haberse completado los 
procesos de migración, de tal suerte que estos agentes 
puedan dedicar mayores esfuerzos a sus tareas de 
ventas. Dicha gestión comercial estará guiada por la 
obtención de márgenes que permitan sostener los 
costes estructurales de la compañía, a la par que se 
generen los suficientes recursos de caja para atender 
la devolución paulatina de la deuda.

Otro ámbito estratégico para la sociedad es 
consolidar unas infraestructuras corporativas que 
agilicen su quehacer, optimicen los esfuerzos 
de gestión e informacionales, y por ello se logre 
una mayor eficiencia operativa de la sociedad. 
En tal sentido, la organización se configura 
bajo un principio dinámico de cambio, mejora y 
adaptación, con las necesarias reorganizaciones 
y reestructuraciones de las áreas, ampliando los 
mecanismos de coordinación entre ellas sin dejar de 
avanzar en una mayor especialización funcional.

Para ello se ha puesto en marcha un programa de 
mejora operativa (OS17) orientado a la eficiencia en 
las actividades relativas a la comercialización de los 
activos interactuando más ágilmente con nuestros 
servicers.

Si bien el ejercicio de completar la totalidad de 
la valoración y depuración de la cartera exigida 
por la Circular 5/2015 del BE ha traído consigo un 
claro esfuerzo de mejora de la información de los 
activos, Sareb no relajará el permanente esfuerzo 
de conocimiento de su cartera. Pensemos que más 
allá de un cumplimiento regulatorio, el esfuerzo 
ha de servir para agilizar la comercialización por la 
vía de establecer unos valores o precios que si no 
totalmente transacionables, sí han de ser cuanto 
menos claramente orientativos. De esta forma, los 
gestores pueden conocer en qué medida sus acciones 
comerciales tendrán refrendo en el cierre de las 
operaciones a los precios establecidos, y podrán 
optimizar sus acciones.

Y claro está, estas mejoras en la información, más 
abundante, granular y de mayor calidad, nos permite 
afrontar el ejercicio 2017 con una mejor identificación 
de activos para su venta y desarrollo inmobiliario, 
en su caso, que ha servido para la elaboración de la 
actualización anual del Plan de Negocio a la que está 
obligada contractualmente. Dicho plan contempla 
las mejoras en el modelo de negocio precisas para 
garantizar que la sociedad cumpla con los objetivos 
para los que fue creada. 

El citado Plan de Negocio ahonda en la líneas de 
creación de valor ya apuntadas desde hace un par de 
años poniendo especial énfasis en la comercialización 
temprana de los activos con limitado recorrido en sus 
expectativas de precio, y generando valor por la vía de 
mejoras en sus condiciones de posible comercialización 
en aquellos otros en los que se advirtieran tales 
sendas de crecimiento de precio. Todo ello sostenido 
en el antes citado mayor y mejor conocimiento de 
nuestra cartera de activos, y en la medida en que 
tales actuaciones no supongan márgenes contables 
negativos significativos. 
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El Plan de Negocio de la sociedad cuenta con un 
horizonte temporal que contempla toda la vida de la 
compañía y que es objeto de actualización anual. Dicho 
Plan está basado en proyecciones de los flujos de caja 
de la compañía derivados de la desinversión ordenada 
de los activos en función del importe que se espera 
recuperar de cada activo en la fecha de desinversión. 

Al atender a los flujos de caja, el Plan de Negocio 
de 2017 al igual que el del año 2016 incorpora en 
sus proyecciones los efectos sobre el patrimonio 
que pudieran tener las variaciones del deterioro de 
los activos, si bien no los incorpora en las cuentas 
de pérdidas y ganancias. Las eventuales pérdidas 
se irán incorporando en los referidos flujos de 
caja en la fecha de desinversión. De esta forma, se 
aplica al Plan de Negocio la filosofía del principio 
de compensación del valor de los activos y de su 
valoración en un horizonte temporal de largo plazo. 
En tal sentido los saneamientos no tienen un impacto 
material sobre los flujos de caja esperados ni sobre 
el retorno para los accionistas en el conjunto de la 
vida de la compañía.

Por lo que se refiere a la evolución del mercado 
esperada para 2017, parece evidente que, a pesar 
de la fragmentación del mercado inmobiliario, se 
observaron a final del año pasado, una vez superada la 
fase de incertidumbre política de nuestro país, una cierta 
recuperación a nivel general, que se evidenció en algunos 
submercados como las provincias de Madrid, Barcelona 
o las provincias de costa mediterránea en los activos de 
tipo residencial. Cierto es que no afecta de igual modo a 
la cartera de Sareb dada la tipología de esta.

Dicho movimiento se hizo esperar frente a la tendencia 
que se apuntaba en buena parte del 2015. Pero en los 
últimos meses, la vuelta de la confianza hacia España, 
y el entorno monetario, alimentaron la aparición 
de nuevos jugadores en el mercado inmobiliario 
con fuerte apetito inversor que ha contribuido a 
dinamizar el mercado y a establecer mayores niveles 
de competencia en el lado de la demanda. Y que 
como antes se indicaba, vencidas las reticencias de 
la evolución macroeconómica internacional y de la 

situación de indefinición política en nuestro país, han 
propiciado que tanto la inversión institucional como 
la de los adquirentes domésticos recobre el pulso 
alcista.

En tal sentido, para el presente año se espera que el 
volumen de transacciones en el mercado nacional a 
cliente finalista crezca sustancialmente respecto del 
ejercicio pasado y que se estabilice en una ligera senda 
de crecimiento los precios de la vivienda (nuestro 
principal activo inmobiliario y de garantía). Como ya 
indicábamos se observan ya claros crecimientos de 
precios y transacciones en algunas localizaciones 
geográficas españolas (Andalucía, Cataluña, Comunidad 
Valenciana, Murcia o Madrid), lo que permitirá 
concentrar esfuerzos comerciales en dichas áreas. E 
incluso un nuevo dinamismo en el mercado de suelo 
en aquellos entornos no saturados o que presentan ya 
claros indicios de viabilidad en su promoción ante una 
incipiende demanda de vivienda nueva.

En conjunto, la consolidación de expectativas 
positivas en la coyuntura macroeconómica, la 
infraestructura creada, la fuerte capacidad operativa 
de nuestros canales de venta minoristas y sobre todo la 
dinamización comercial propia de los servicers una vez 
han tomado el control efectivo de las carteras migradas 
debe permitirnos en el ejercicio 2017 alcanzar unas 
cifras de negocio mejores a las del año 2016 tanto 
en volúmenes como en márgenes, manteniendo 
nuestro objetivo de ser uno de los principales actores 
nacionales del mercado inmobiliario.
 
3.  Principales riesgos del negocio, gestión de riesgos 

y utilización de instrumentos financieros

Adicionalmente a los factores de riesgo financiero 
y su gestión, descritos en la Nota 7 de la Memoria 
adjunta, la sociedad tiene identificados, inicialmente, 
los siguientes factores de riesgo que, potencialmente, 
podrían afectar a la consecución de los objetivos de la 
misma:

•   Crisis en el mercado patrimonial (precios, ocupacio-
nes, impagos).
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•   Descensos en la valoración de activos, si bien la evo-
lución reciente del mercado apunta no ya solo a una 
estabilización del mercado inmobiliario, sino a una 
incipente senda alcista.

•  Crisis financiera y de liquidez, por lo que pudiera 
afectar a futuros adquirentes de activos de la so-
ciedad. Este riesgo está mitigado por una cierta me-
jora en términos macroeconómicos de la economía 
española, por más que los efectos sobre los adqui-
rentes todavía no son muy evidentes. A nivel Sareb, 
asistimos a ligeros indicios de posibles alzas en los 
tipos. 

•   Impacto de posibles cambios en la legislación fis-
cal/legal. En la memoria y en el presente informe 
de gestión ya se han indicado los efectos derivados 
de los RD 3 y 4/2016 en el ámbito contable y fiscal. 
Para Sareb en el futuro resultaría relevante ciertos 
cambios en la legislación fiscal, y muy en especial 
el que pudiera mejorar la condiciones de compen-
sación de bases imponibles negativas. En otro or-
den de cosas también habrá que considerar la po-
sibilidad de determinados cambios en la normativa 
autonómica que afecten al mercado inmobiliario.

•  Superados a lo largo de 2016 buena parte de los 
riesgos de modelo de servicing adoptado con el Pro-
yecto Íbero (migración, toma de control), y se siga 
avanzando en la mejora de nuestra operativa con-
junta con ellos, el 2017 afronta el reto de consolidar 
los niveles de negocio previstos en una situación en 
la que el esquema de contabilización (frente al va-
lor contable sin provisiones) dificulta la gestión en 
la búsqueda de rentabilidad económica y contable 
para las operaciones.

En lo relativo a la utilización de instrumentos 
financieros de cobertura de tipos de interés, señalar 
que durante el ejercicio 2016 se mantuvo el esquema 
de cobertura que se concretó en el año 2013 con 
objeto de reducir el eventual impacto negativo de una 
evolución al alza de los tipos de interés que pudiera 
poner en riesgo la propia viabilidad de la sociedad.

4.    Adquisición de acciones propias

Durante el ejercicio 2016 la sociedad no ha realizado 
operaciones con acciones propias ni tampoco las 
mantiene al 31 de diciembre 2016.

5.   Información sobre vinculadas

En la Nota 17 de las presentes cuentas anuales 
se detallan las operaciones realizadas con partes 
vinculadas. Gran parte de las mismas proceden de los 
acuerdos de financiación y sus correspondientes gastos 
financieros y de las comisiones de gestión y venta 
devengadas durante el ejercicio con las entidades 
financieras que tenían encomendada la gestión y 
comercialización de los activos de la sociedad.

6.   Hechos posteriores

No se han producido otros hechos posteriores 
adicionales respecto a los ya señalados en la Nota 19 
de la presente Memoria. 

7.   Investigación y Desarrollo

No se han realizado durante el ejercicio 2016 
inversiones significativas en investigación y desarrollo, 
debido a las características propias de la actividad de 
la sociedad. 
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D. Rafael de Mena Arenas

Consejero

D. Pedro Antonio Merino García

Consejero

D. José Poveda Díaz

Consejero

Dª. Lucía Calvo Vérgez

Consejero

D. Iñaki Goikoetxeta González

Consejero

D. Isidoro Lora-Tamayo Rodríguez

Consejero

D. Francisco Javier Bartolomé Delicado

Consejero

D. Jaime Echegoyen Enríquez de la Orden

Presidente

D. Enric Rovira Masachs

Consejero

D. Antonio Massanell Lavilla

Consejero

Dª. Francisca Ortega Fernández-Agero

Consejero

D. Rodolfo Martín Villa

Consejero 

D. Javier García-Carranza Benjumea

Consejero

D. José Ramón Montserrat Miró

Consejero

Fondo de Reestructuración Ordenada Bancaria 
(representada por D. Jaime Ponce Huerta)

Consejero

El Consejo de Administración de la Sociedad de Gestión 
de Activos procedentes de la Reestructuración Bancaria, 
S.A. en fecha 29 de marzo de 2017, y en cumplimiento 
de los requisitos establecidos en el artículo 253 de 
la Ley de Sociedades de Capital y del artículo 37 del 

Código de Comercio, procede a formular las Cuentas 
Anuales y el Informe de Gestión del ejercicio anual 
terminado el 31 de diciembre de 2016, los cuales 
vienen constituidos por los documentos anexos que 
preceden a este escrito.
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Para más información consultar la web de Sareb www.sareb.es o contactar con la Dirección de Comunicación de la entidad 
en el teléfono +34 91 556 37 00 o en la dirección de e-mail: comunicacion@sareb.es
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