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RESUMEN EJECUTIVO

Resumen

ejecutivo

La actividad de Sareb ha afrontado en la pri-
mera mitad de 2016 dos importantes retos
que, en cierta manera, han condicionado su
actividad y su capacidad para sacar el maxi-
mo provecho de la recuperacién en el mer-
cado inmobiliario espaiiol: la aplicacién del
marco contable disefiado por el Banco de
Espafa y la gradual entrada en operacion de
los cuatro servicers* que trabajan con Sareb.
Ante estos dos grandes retos, los primeros
seis meses del afio han sido especialmente
provechosos y han supuesto que Sareb avan-
ce significativamente en su modelo de ne-
gocio, en su capacidad de innovacién, en su
expertise en la gestion de activos financieros
e inmobiliarios y en su huella social.

En este contexto, la combinacién de la nueva
norma contable y la actividad desarrollada
por los nuevos gestores ha dado como re-
sultado una cierta ralentizacién del ritmo de
desinversion que Sareb habia alcanzado du-
rante sus primeros dos afnos y medio de vida,
si bien, se han establecido también los me-

of

canismos para superar suimpacto, taly cémo
se explica en este informe de actividad.

En lo que se refiere a la modificacion del
marco contable, la Circular del Banco de Es-
pana exige valorar individualmente los ac-
tivos financieros e inmobiliarios recibidos
bajo una nueva metodologia. Este proceso
quedara finalizado para este ejercicio, pero
debera repetirse periédicamente a lo largo
de la vida de la compaiiia. Se trata de un nue-
vo condicionante que exige mas que nunca
realizar un minucioso estudio de cada opera-
cién para preservar los margenes.

Mas alla del esfuerzo logistico que implica la
norma contable, hay que resaltar que la apli-

8

* Altamira Asset Management (Altamira), Haya Real Estate (Haya RE), Servihabitat y Solvia



cacién plena en 2015 ha obligado a Sareb
a efectuar en el primer semestre de 2016 un
drastico saneamiento con cargo a recursos
propios.

En lo relativo al proceso de migracion de ac-
tivos, hay que recordar que Sareb opera como
una empresa ampliada, ya que cuenta con
cuatro entidades de servicing inmobiliario
(Altamira, Haya RE, Servihabitaty Solvia) para
dar servicio en la gestion y desinversion de
los activos recibidos. El progresivo traspaso
de la cartera hacia estos nuevos socios ha he-
cho que las capacidades para la desinversién
no estén aln desplegadas al 100%, si bien
durante la segunda mitad del afo se espera
que las plataformas inmobiliarias avancen
hacia su potencial. Para ello, Sareb ha disena-

do -ya en el primer y segundo trimestre del
ano- planes internos de coordinacién y dina-
mizacion de la actividad, que han comenzado
a generar resultados visibles en términos de
incremento de negocio en los dos primeros
meses del tercer trimestre.

En paralelo con los dos grandes retos ac-
tuales, la compania ha perseverado en una
estrategia que combina varias lineas de ac-
tuacién. Por un lado, Sareb estd realizando
grandes esfuerzos para impulsar su dinamis-
mo comercial en todos sus canales de ven-
ta. Al mismo tiempo, la necesidad de gene-
rar volumen de negocio para hacer frente a
las exigencias de la cancelacién de deuda
asumiday el pago de los intereses hacen im-
prescindible el disefio de operaciones insti-

Sareb opera como una empresa ampliada, ya que
cuenta con la ayuda de sus cuatro servicers
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RESUMEN EJECUTIVO

El 54 o4, de los ingresos procede de la gestién de los
prestamos y el 45 8% de las ventas tanto de activos
financieros como mmob]llanos

tucionales con una rentabilidad avalada por
los nuevos criterios contables.

Adicionalmente, Sareb estad desplegando toda
su capacidad para reforzar el valor de su car-
tera y continda poniendo en marcha iniciativas
para terminar obra inconclusa, colaborar de
forma innovadora con promotores y construc-
tores y fomentar el alquiler.

En conjunto, y tal y como se explica en este
documento, el modelo de negocio de Sareb
ha permitido ingresar en los primeros seis
meses del afio un total de 1.395 millones de
euros. Esto implica una reduccién del 14%
respecto al volumen alcanzado hace un afo.
De esta cifra, el 54,2% proviene fundamen-
talmente de la actividad de gestién de prés-
tamos y el resto, el 45,8%, de las ventas tan-
to de activos financieros como inmobiliarios.

El dinamismo en la gesti6on de préstamos es
muy importante para Sareb. En seis meses
se han recibido casi 5.600 propuestas de
sus deudores y se han sancionado el 95%,
lo que supone una clara mejora. Se man-
tiene como principal linea de trabajo la li-
quidacién de préstamos por venta de los
colaterales desde el balance del promotor,
lo que permite aligerar el volumen de
préstamos sin necesidad de incurrir en los
costes de la transformacién. En los prime-
ros seis meses del ano, la gestion y venta
de préstamos aport6 el 72,2% de los ingre-

sos de la sociedad, hasta los 1.007 millones
de euros.

Junto a esta actuacioén, las campanas comer-
ciales puestas en marcha desde el inicio de
2016 han ayudado a Sareb a incrementar
en un 45% los ingresos provenientes de la
venta de stock residencial. A diferencia de
lo ocurrido en la primera mitad de 2015,
la venta de residencial (vivienda y anejos)
se ha convertido en el principal motor del
negocio inmobiliario, aportando un 61% a
la cifra de ingresos por venta inmobiliaria,
frente al 31% de las ventas de sueloy el 8%
del terciario.

Junto al desarrollo de su mandato, y de forma vo-
luntaria, Sareb ha desarrollado actuaciones para
contribuir a paliar a las necesidades de vivienda
social surgidas con la crisis. La sociedad cuenta
con un parque de 4.000 viviendas destinadas a
que comunidades auténomas y grandes ayunta-
mientos puedan ofrecerlas en alquiler social o de
emergencia. En conjunto, unas 7.800 personas se
benefician directamente de este programa.

La compleja realidad de Sareb no puede
ocultar que sigue cumpliendo un papel cla-
ve en el saneamiento del sector financiero e
inmobiliario espanol, y en consecuencia en
la economia y en la Sociedad espanola. Los
proximos pasos conducen a Sareb hacia im-
portantes desafios, que afronta con pasioén,
decisién y optimismo.



Balance de
gestion




1. BALANCE DE GESTION

1.1 Hitos Sareb

Constituciéon

Primera suscripcion de deuda
subordinada

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

2013

FEBRERO

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

23 Segunda suscripcién de
deuda subordinada: Se
completan los recursos
propios con 4.800 millones
de euros (1.200 millones de
capital y 3.600 millones de
deuda subordinada)

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

MARzo

20 Aprobacion de la Politica de
Conflictos de Intereses y de
Operaciones Vinculadas

Mavo

20 Aprobacién del Cédigo de
Conducta

AGosTO

2 Contratacion de una
cobertura de tipos de interés

6 Primera operacion
institucional: la cartera Bull

SEPTIEMBRE

25 Adhesion al Pacto Mundial

OCTUBRE

22 Lanzamiento de la actual
web corporativa

31 Creaci6n de un parque de
viviendas para la cesidn
a las CC.AA. en alquileres
asequibles (2.000
viviendas)

DICIEMBRE

31 Cierre del primer ejercicio:
3.800 millones de euros de
ingresos, 2.000 millones
de euros de deuda
cancelada y venta de mas
de 9.000 inmuebles

Comparecencia en el
Parlament de Cataluia

Reorganizacion internay
nombramiento del
consejero delegado

Se anuncian saneamientos
de 259 millones en la
cartera de préstamos




ABRIL

1 Comparecencia en el Congreso
de los Diputados

22 Proceso Ibero: se saca a concurso
el servicing de los activos

OCTUBRE

27 Comparecencia en el Senado

NOVIEMBRE

3 Proceso ibero: primera
adjudicacién a Solvia

DICIEMBRE

4 Proceso ibero: adjudicacién
de activos a a Altamira AM,
Servihabitat y Haya RE

31 Ingresos de 5.115 millones de
euros, 15.000 inmuebles
vendidos y cancelacién de
deuda por importe de 3.400
millones

2015

ENERO

26 Relevo en la presidencia de
Sareb

FEBRERO

28 Proceso ibero: inicio de las
migraciones de activos de las
cedentes a los nuevos servicers

MARzo

31 Sareb anuncia el saneamiento
de su cartera de préstamos
por 719 millones

JuLio

2 Comparecencia en el Congreso

OCTUBRE

2 Circular del Banco de Espana

que establece los criterios
para la valoracién 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 cesion también
a grandes ayuntamientos

DICIEMBRE

31 Se cierra el afho con unos
ingresos de 3.886 millones de
eurosy laventa de 11.256

unidades
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2016

MARzo

31 Saneamiento adicional de su
cartera con 2.044 millones de
euros en provisiones, lo que
obliga a convertir en capital
2.171 millones de su deuda
subordinada

ABRIL

1 Proceso Ibero: fin de la
migracion de los activos de las
cedentes a los servicers

Mavo

6 La Junta de Accionistas
aprueba la conversion en
capital de 2.170 millones de
euros de deuda subordinada




— 1. BALANCE DE GESTION .

1.2 Sareb en cifras

Ingresos
1¢r semestre 2016 Acumulado 54 20/ 1er

millones millones in resosfﬂe la GESTION semestre 4 5 ! 8%
1.395 de euros 14.336 de euros g 2016 ingresos de la VENTA de

de préstamos e inmuebles

ingresados ingresados préstamos e inmuebles

Desinversion de la cartera

Millones de euros

V -16,7%

42.991

1° semestre 2016 42.287

7 04 millones de euros
desinvertidos
Acumulado
8 4 millones de euros
. desinvertidos

Origen 2013 2014 2015 152016

B Activos financieros M Activos inmobiliarios

Cancelacién de deuda senior

50.781 Millones de euros

1° semestre 2016

4 1 9 ?ei{}ggeai‘ndoertizada

43.476

43.058

Acumulado

7 . 7 2 3 g‘ejtllg:i?ndoertizada

Feb. 2013 2013 2014 2015 2016

e N £ R
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NEGOCIO

Propuestas de deudores gestionadas

1¢ semestre 2016 Acumulado

5.600 33.330

Inmuebles vendidos

1% semestre 2016 Acumulado suelos  residencial terciario
5 589* Inmuebles 40.845 inmuebles 13%.’.‘_ 83%* 4%_,.‘_
*Incluye 3.312 inmuebles propios * % sobre unidades propias vendidas
y 2.277 garantias de préstamos 1 semestre 2016

Viviendas terminadas
1 9 1 1°" semestre
2016

1.227 Acumulado ﬁ

Suelos en desarrollo

Inmuebles (residencial y terciario) en alquiler

783 Viviendas 669 1° semestre

2016

L
13 Aéfjl-rlr?u(l):zio 4500 Acumulado IT

OTROS DATOS

SocIAL OTROS
4.000 viviendas comprometidas 3 62 empleados + 5 OO empleados
con fines sociales Sareb servicers

Cerca de 7.800 personas se 4 1% mujeres / 5 9% hombres (Sareb)

benefician de estas viviendas
48 7 proveedores

[-1




La
naturaleza

de Sareb




Desde noviembre de 2012, la Sociedad de
Gestion de Activos Procedentes de la Rees-
tructuracion Bancaria (Sareb) trabaja en la
liquidacién de la cartera de activos que re-
cibié de las entidades financieras que ne-
cesitaron ayudas publicas debido a su alta
exposicion al sector inmobiliario.

Sareb tomé6 forma en la Ley 9/2012, tras el
Memorando de Entendimiento (MOU) sobre
Condiciones de Politica Sectorial Financie-
ra que el Gobierno espafol firmé con sus
socios europeos a mediados de 2012. Este
documento determinaba la obligacion de
constituir una gestora a la que transferir
los activos inmobiliarios y financieros de
las entidades con dificultades y liquidarlos
de forma ordenada con un plazo maximo de
quince anos, hasta 2027. La sociedad, pieza
clave de la reestructuracién financiera, fue
constituida con un 55% del capital proce-
dente de entidades privadas mientras que el

Fondo de Reestructuracion Ordenada Banca-
ria (FROB) aporté el 45% del capital.

Sareb recibi6 casi 200.000 activos inmobi-
liarios y financieros (un 80% en préstamos
a promotores y un 20% en viviendas, suelos,
oficinas, locales...) valorados en 50.78 1millo-
nes de euros. Para afrontar esta adquisicion
de activos, Sareb emiti6 deuda con el aval del
Estado, que debe ir amortizando progresiva-
mente, de manera que no suponga un coste
adicional a los 2.192 millones de euros ya
aportados por el contribuyente a través de la
participacion del FROB.

LacarterarecibidaporSarebsehaidotransfor-
mando a lo largo de sus mas de tres afios de in-
tensa actividad desinversora. En este tiempo,
los activosinmobiliarios hanido ganando algo
de peso frente a los activos financieros, debi-
do a la progresiva y natural transformacién
del balance.

Capital

Capital

Ca_pital publico a
privado través del
FROB

Sareb es una
piezaclave enla
reestructuracion
del sistema
financiero espanol

*% sobre millones de euros

B
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2. LA NATURA LE Z A DE S/A R E B 1500000

2.1 Mision, Vision y Valores

La estrategia de la organizacion se centra en su  espafiola. De esta forma, su Misi6n, Vision y
compromiso con la recuperacion del sector finan-  Valores buscan transmitir los principios que
ciero e inmobiliario, y, en general, con un funcio-  guian su forma de actuar y la manera en que
namiento adecuado y sostenible de la economia  pretende alcanzar con éxito su labor.

Misidn: pesinvertir

los activos en un plazo

maximo de 15 anos,

optimizando su valor.

Sareb debe asegurar su . .

viabilidad como empre- Vis10N: sareb es una

sa para cumplir con los empresa privada dedicada

compromisos adquiridos a cumplir el mandato que le

con accionistas, inverso- ha sido encomendado, con-

resy la Sociedad en su tribuyendo al saneamiento

conjunto. del sector financiero y de la
economia espanola. En este
proceso es clave la cualifi-
cacién profesional y ética
de sus empleados.

Valores:

* INTEGRIDAD: Supone asumir que las
actuaciones y comportamientos pre-
servaran la normay los estandares éti-
cos de la cultura empresarial de Sareb.

* TRANSPARENCIA: Implica que Sareb
asume un compromiso de apertura en
la comunicacién de sus politicas y pro-
cedimientos, consciente de que actda
bajo la mirada atenta de la Sociedad en
su conjunto.

* COMPROMISO CiVICO: Sareb opera
bajo estandares éticos y con criterios
socialmente responsables.




2.2 Organos de gobierno

Sareb cuenta con dos 6rganos de gobierno: la
Junta Generaly el Consejo de Administracion.
La Junta General estd integrada por los accio-
nistas de Sareb y tiene como objetivo delibe-
rar y acordar sobre los asuntos que son de su
competencia. Durante el primer semestre de
2016 se reuni6 para aprobar, entre otras cues-
tiones, las cuentas anuales y el informe de
gestion del ejercicio 2015.

El Consejo de Administracion estda compuesto
por 14 consejeros, de los cuales cinco son in-
dependientes, ocho son dominicales y uno es
ejecutivo. La composicion del Consejo de Admi-
nistracién esta disponible en la web corporativa
(www.sareb.es).

Por su parte, el Consejo de Administracién
cuenta con un Comité de Auditoria y un Comi-
té de Retribuciones y Nombramientos, ambos
presididos por consejeros independientes y
formados por ocho miembros, todos ellos no

ejecutivos y la mayoria independientes. Duran-
te el primer semestre de 2016, estos comités
se reunieron en cinco y siete ocasiones, respec-
tivamente.

La estructura y reglas de funcionamiento, asi
como las principales funciones del Consejo de
Administracién y de los Comités de Auditoria y
de Retribuciones y Nombramientos, se encuen-
tran recogidas en sus respectivos Reglamentos
de Funcionamiento, disponibles también en la
web corporativa.

Sareb cuenta, ademas, con los llamados Comi-
tés de Apoyo, formados por representantes del
equipo directivo y por representantes de accio-
nistas de la sociedad, cuya principal funcion es
proporcionar asistencia al Consejo de Adminis-
tracién. Estos comités, que se reunieron en seis
ocasiones en el primer semestre de 2016, son:
Comité de Direccién, Comité de Riesgos, Comi-
té de Inversiones y Comité de Activos y Pasivos.

JUNTA GENERAL

Organos de gobierno de Sareb

CONSEJO DE ADMINISTRACION

ACCIONISTAS

COMITE DE AUDITORIA

CoMITE DE RETRIBUCIONES
Y NOMBRAMIENTOS

INFORME DE ACTIVIDAD PRIMER SEMESTRE 2016  n—
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2.3 Régimen de supervision

Sareb se constituyé como una Sociedad An6-
nima (S.A.) con determinadas particularidades
derivadas de su objeto social singular y el in-
terés publico asociado a su actividad. Como
consecuencia de ello, debe actuar en todo
momento con transparencia y profesionali-
dad y estd sujeta a un completo régimen de
supervision, efectuado por el Banco de Espana,
la Comisién Nacional del Mercado de Valores
(CNMV) y la Comisién de Seguimiento, creada
de acuerdo con la Ley 9/2012.

Esta Comisién, que supervisa el cumplimiento
de los objetivos generales de Sareb, estd in-
tegrada por un representante del Banco Cen-
tral Europeo (BCE), que acude en calidad de

observador, y cuatro miembros elegidos res-
pectivamente por el Ministerio de Economia y
Competitividad (que preside la Comisién), por
el Ministerio de Hacienda y Administraciones
Publicas, por el Banco de Espaiia (que actla de
secretario) y por la CNMV. Durante el primer
semestre de 2016 esta Comision ha celebrado
dos reuniones.

Sareb debe elaborar un informe semestral
sobre su actividad y someterse anualmente
al informe de cumplimiento de un experto
independiente. Este es remitido al Banco de
Espanay a la Comisién de Seguimiento y debe
ponerse a disposicion del pidblico a través de
la web corporativa de Sareb (www.sareb.es).

Sareb esta sujeta a un régimen de supervision por parte
del Banco de Espanay de la Comision de Seguimiento

2.4 Etica y gobernanza

Sareb se inspira en las mejores practicas de
gobierno corporativo aplicables a las socie-
dades cotizadas. Su régimen normativo es
incluso mas estricto que el aplicable a una
Sociedad Anénima estandar. Ademas, la com-
pania impone unas normas de conducta exi-
gentes a todos sus empleados, que se reco-
gen en su Codigo de Conducta (disponible en
www.sareb.es), cuyos estandares éticos se fun-
damentan en los valores en los que Sareb en-
marca su cultura empresarial.

Asi, tiene la obligacién de disponer de un na-
mero determinado de consejeros independien-

tes en el Consejo de Administracién (un tercio
de sus miembros) y de constituir varios comités
dependientes del Consejo. Adicionalmente, los
miembros del Consejo de Administracion de-
ben ser personas de reconocida honorabilidad
y experiencia.

Por su particular trascendencia, Sareb ha adop-
tado una politica especifica, complementaria a
lo previsto en el Cédigo de Conducta, para la
gestion de los conflictos institucionales de in-
tereses que se produzcan en el seno de sus 6r-
ganos de gobierno. Durante el primer semestre
de 2016 se ha aplicado en 22 ocasiones.



Canal Etico

El drea de Auditoria Interna de Sareb administra
el proceso establecido por el Comité de Auditoria
para facilitar la comunicacién de irregularidades
y situaciones éticamente cuestionables, junto con
los mecanismos que garantizan la confidenciali-
dad del proceso. Entre sus actuaciones se encuen-

tra la de verificar que se ha realizado una adecua-
da difusién del Canal Etico y que, en los servicers!
—Altamira, Haya RE, Servihabitat y Solvia— existan
procedimientos que aseguren la identificacion,
andlisis y comunicacién a Sareb de cualquier de-
nuncia relacionada con la gestion y administracién
de los activos.

En cuestion de Etica'y Buen Gobierno, Sareb dispone
de directrices de conducta que van mas alla de lo
exigible por la normativa que le aplica en esta materia

2.4.1 Politicas y procedimientos

Tras la aprobacién del marco normativo de Sareb
y de sus politicas politicas generales durante sus
primeros anos de actividad, la compaiiia continu6
avanzando en la aportacién de un mayor nivel de
detalle. Para ello, la sociedad continda elaboran-
do procedimientos, estableciendo su modelo de
trabajo, asegurando la implementacién de la es-
trategiay fijando un adecuado entorno de control.

En concreto, en los primeros seis meses de 2016
se han definido, desarrollado y aprobado los pro-
cedimientos de negocio que establecen la ges-
tion de los activos que realizan los servicers. Los
cuatro gestores tienen por objetivo, entre otras
funciones, dotar de un mayor dinamismo a la ac-
tividad comercial, realizar una gestion mas atenta

ol

1 Ver el capitulo 3 para més informacién sobre los servicers.

de los suelos y potenciar el mercado de alquiler,
que Sareb considera estratégico. Paralelamente,
la sociedad ha continuado trabajando durante el
primer semestre del afo en laimplantacién de los
procedimientos mediante sistemas automatiza-
dos de gestion de procesos. Su puesta en marcha
esta permitiendo mejorar la eficiencia y agilidad
de las tareas de desinversion, el mantenimiento
de la cartera de activos y el cumplimiento de los
acuerdos de servicio.

Adicionalmente, se ha definido e implementado
una herramienta para la gestion integral de todas
las consultas, peticiones e incidencias que se ge-
neren tanto internamente como en las relaciones
con los servicers.
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2.4.2 Cumplimientos y regulacion

Sistema de Control Interno sobre
Normas Eticas (SCISNE)

EL Sistema de Control Interno sobre Normas Eti-
cas (SCISNE) comprende todas aquellas politicas,
manuales y procedimientos que contribuyen a
que la actividad de la sociedad se realice, no solo
de acuerdo a la legislacion vigente, sino de una
manera integra, con el fin de preservar su repu-
tacion y consolidar una cultura basada en la ética.

De conformidad con la Politica General de Ges-
tién y Control de Riesgos, se ha seguido realizan-
do estos meses la evaluacién de segundo nivel
con respecto al SCISNE, que afecta al riesgo de
integridad de la compahia.

Todos los dmbitos que componen el SCISNE son
competencia del Organo de Control Interno (OCI),
que tiene asignada la competencia del disefio,
evaluacion y seguimiento del cumplimiento de
las normativas asociadas. EL OCl es un 6rgano
delegado del Comité de Auditoria, al que reporta
periédicamente sus decisiones y actuaciones.

Ademas, Sareb ha profundizado en el desarrollo
del modelo de control sobre normas éticas en
varios dmbitos. Entre las actuaciones realizadas
destacan:

* RESPONSABILIDAD PENAL: Sareb cuenta con
un Modelo de Prevencién y Deteccion de Ries-
gos. A lo largo del segundo y tercer trimestre
de 2016, AENOR ha iniciado una auditoria de
verificacién y certificacién del modelo.

* MODELO DE PREVENCION DEL BLANQUEO
DE CAPITALES Y DE LA FINANCIACION
DEL TERRORISMO: Sareb ha implementa-
do en el primer semestre de este afo una
nueva herramienta informatica para la pre-

vencién de blanqueo de capitales y trabaja
diariamente por el desarrollo y evolucién de
las politicas y procedimientos, con el fin de
adaptarse a los cambios legislativos, organi-
zativos y operativos de la propia compaiia.

* CONFLICTO DE INTERESES: Sareb trabaja,
tanto internamente como con los servicers, con
el objetivo de analizar y garantizar el cumpli-
miento de la normativa y de los procedimien-
tos de prevencion, deteccién y gestién de con-
flictos de intereses, segln los estandares de la
empresa en esta materia.

ESTRATEGIA DE GESTION DEL RIESGO
REPUTACIONAL: En 2016 se ha seguido traba-
jando con los servicers para alinear sus politicas
y procedimientos de prevencion y deteccion.

* PROTECCION DE DATOS: En el primer se-
mestre de 2016 se han revisado y establecido
nuevos procesos para avanzar en el correcto
tratamiento de la informacion y garantizar
que las actividades de Sareb se realizan de
acuerdo al cumplimiento de la normativa.

* PoLiTIcAs DE PROTOCOLO DE RELACIO-
NES CON TERCEROS: En este periodo Sareb
ha aplicado el citado Protocolo y se han tras-
ladado nuevamente a los servicers los requeri-
mientos a cumplir.

* PLAN DE FORMACION: En el primer semestre
de 2016, Sareb ha llevado a cabo actuaciones
de acuerdo con el Plan de Formacién en ma-
teria de Cumplimiento. Este afo, ha impar-
tido cursos a la totalidad de sus empleados,
centrados en la Deteccién y Prevencién de
Riesgos Penales, Politicas de Conflictos de In-
terés y Codigo de Conductay Relaciones con
Terceros.



2.4.3 Control Interno

Sistema de Control Interno sobre los
Procesos de Gestion de los Riesgos
de Negocio (SCIR)

El Sistema General de Control Interno de los
Riesgos (SCIR) comprende los procedimien-
tos de control para mitigar los riesgos de
caracter operacional (fallos en procesos, per-
sonas o sistemas), derivados de los procesos
de negocio y de soporte, sin incluir la infor-
macién financiera.

Durante el primer semestre de 2016, Sareb
ha realizado una actualizacion del mapa de
riesgos y controles, asi como una revisién en
la evaluacion del riesgo inherente en todos
los procesos. Adicionalmente, ha terminado
el desarrollo de la herramienta de Gobierno
Riesgo y Cumplimiento (GRC) para control
interno (Bwise) y ha finalizado el proyecto
de segregacién de funciones, por el cual
queda definido un mapa de incompatibilida-
des de los roles existentes en SAP.

En cuanto al trabajo en el entorno de los ser-
vicers, se han celebrado 29 sesiones desde
la constitucion de las comisiones de control
interno en el ejercicio 2015.

Con la misi6én de enriquecer el esquema
de control, Sareb ha continuado con la im-
plementacién y difusion del Grupo de Inci-
dencias de Gestion, cuyos principales ob-
jetivos son la identificacién, declaracion,
registro, analisis y resolucion de los riesgos
que se materializan en la operativa del dia
a dia.

Sistema de Control Interno sobre
la Informacion Financiera (SCIIF)

EL Sistema de Control Interno de la Informacion
Financiera (SCIIF) comprende los procedimien-
tos para mitigar los riesgos tipicos de la obten-
cion y creacion de la informacion financiera, ali-
neado con los requerimientos que emanan de la
Circular de 5/2015 de 30 de septiembre.

Durante el primer semestre, Sareb ha emitido
el informe sobre el grado de mitigacion de los
controles en el marco del SCIIF sobre el ejercicio
2015 en el que se informa de los 170 actuacio-
nes realizadas. Las conclusiones son satisfacto-
rias y muestran que el 87% de las evaluaciones
han resultado eficientes.

Adicionalmente, se han definido planes de
mejora relacionados con el resto de aspectos.

Para 2016 se ha elaborado una planificacion del
total de controles distribuidos entre el cierre de
30 de junio y el del 31 de diciembre, algunos
realizados en ambos periodos.

Grupo de Gestion y Control de
Riesgos (GGCR)

Durante los seis primeros meses de este afo,
han continuado las reuniones del Grupo de
Gestion y Control de Riesgos (GGCR) en las que
se ha acordado revisar las definiciones de los
documentos metodolégicos de riesgos para su
posterior elevacion al Consejo de Administra-
cion. Al mismo tiempo, se han presentado las
validaciones de los expertos independientes de
los modelos contables para el cierre de cuentas.
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2.5 Auditoria Interna

El &rea de Auditoria Interna de Sareb depende  La estructura de la funcién de Auditoria Interna
funcionalmente del Consejo de Administra- descansa en tres elementos clave:

cion, a través del Comité de Auditoria, y repor-

ta al presidente de la compaiia en el desem- ¢ El Estatuto, que define el propésito, la
peno de sus funciones. Su cometido se basa autoridad y la responsabilidad de la actividad
principalmente en ofrecer a administradores de la funcion.

y miembros de la alta direccién de Sareb una

c e . . e El Plan Director trienal (2014-2016) como
vision independiente y basada en:

instrumento para alinear su estructura y la
estrategia de esta funcién con los objetivos

* Los riesgos a los que se enfrentan los negocios de la organizacién

y actividades de la compania.
* El Programa Anual de Auditoria, en el que se

establecen las prioridades para el ejercicio
2016.

* La calidad de los sistemas de control
interno sobre los que descansa la gestién y
administracién de sus operaciones.

* Los procesos asociados con el gobierno de la  Desde los primeros afios de la compaiiia se inici6
compania. el desarrollo de un Modelo de Control de Riesgos.

Sistema de Control Interno

SOBRE EL CUMPLIMIENTO DE NORMAS SOBRE LA GESTION DE RIESGOS SOBRE LA INFORMACION

Y ESTANDARES FINANCIERA

* Riesgos de integridad * Riesgos de crédito * Riesgos de fiabilidad de la
* Riesgos de mercado informacién financiera

* Riesgos de liquidez

* Riesgos operativos (no tecnologicos)

* Riesgos tecnolégicos (no estratégicos)
* Riesgos externos

SOBRE PROCESOS ESTRATEGICOS Y DE GOBIERNO

* Riesgos de disefo * Riesgos de desarrollo * Riesgos tecnolégicos * Riesgos de
estratégico e implantacién (estratégicos) reputacion
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Sareb busca articular un sistema de Corporate Assurance con el fin de facilitar la evaluacién continuada
de la efectividad de los controles internos que operan en los procesos de la entidad y sus servicers.

NIVELES DE CONTROL INTERNO

Sistema de Corporate Assurance

Consejo de Administracion

Gobierno Societario 4+

Comité de Auditoria

. __T____T__

PROCESOS Auditorfa de cuentas  Expertos externos

DE AUDITORIA + +

o Auditoria Interna S

PROCESOS

DE CONTROL T l T l

Unidades de Control  Areas de Control

CONTROLES ¢ ¢
OPERATIVOS Unidades Operativas

—} Flujo de evaluacion —} Flujo de aseguramiento
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3.1 Modelo de negocio

El modelo de negocio de Sareb esta determi-
nado por el objetivo de su Misién -la gestion y
liquidacion de los activos recibidos, optimizan-
do su valor, antes de finales de 2027-. Ademas,
estd condicionado por los principios generales
de su actuacién que han sido definidos por la
Ley 9/2012 (RD 1559/2012 del 15 de noviem-
bre). Es por ello que su modelo de negocio man-
tiene particularidades y singularidades de una
sociedad de gestion y liquidacién de activos con
una vida finita.

El modelo de negocio de Sareb se defini6
atendiendo a una estructura empresarial li-
viana, en el sentido de que la propia tem-
poralidad del proyecto hizo que se optara
por un modelo de gestion basado en la exter-
nalizacion de sus actividades, fundamental-
mente la gestion y venta de los activos.

Su modelo empresarial es la de una ‘em-
presa ampliada’, entendiendo como tal una
estructura en la que las entidades que par-
ticipan tienen un interés y un fin comun: el
cumplimiento del mandato de Sareb.

De hecho, para realizar su Misién de gestion y
liquidacion, Sareb cuenta con una amplia red
de proveedores?, entre los que destaca el pa-
pel de sus cuatro servicers —Altamira, Haya RE,
Servihabitat y Solvia—, cuyos equipos de pro-
fesionales financieros e inmobiliarios actdan
como red de gestion/comercial de la compania.

! Ver capitulo 5 para més informacién sobre los proveedores.

2 Mediante los PDVs, Sareb alcanza acuerdos con sus deudores para la comercializacion de las garantias de los préstamos desde el balance del promotor.

¢Qué gestiona?

Siguiendo la estrategia de desinversién marcada
en su Plan de Negocio, su actividad principal es
la gestion activay eficiente de la cartera recibida,
lo que significa, por una parte, trabajar con el ob-
jetivo de maximizar la recuperacién o la venta de
la deuda pendiente con mas de 15.000 promoto-
res/deudores, y por otra, gestionar y vender tan-
to los activos financieros como los inmobiliarios.

Sareb necesita aportar
valor a su cartera, y lo
hace mediante propuestas
rentables de desarrollo
inmobiliario y alquiler

Sareb necesita, asimismo, aportar valor a su car-
teray lo hace, entre otros, mediante propuestas
rentables de desarrollo inmobiliario y alquiler.
El acceso al detalle de su cartera permite im-
pulsar la innovacion en la gestion. Su estrategia
de desinversion promueve el lanzamiento de
propuestas de negocio novedosas, como son
los Planes de Dinamizacion de Ventas (PDV): y
diferentes férmulas de coinversion para el de-
sarrollo inmobiliario.

INFORME DE ACTIVIDAD PRIMER SEMESTRE 2016  i—
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¢Quiénes son sus clientes?

La mayor parte del negocio de Sareb es ac-
tividad minorista canalizada a través de las
cuatro plataformas de gestion o servicers. A
finales de 2015, el 89% de sus ingresos pro-
vinieron de las transacciones realizadas con
particulares y pymes, mientras que solo el
11% se derivé de las operaciones con clien-
tes institucionales.

¢Cudl es la clave de la gestion?

La cartera de Sareb, por su propia naturaleza,
estd en continua transformacion. Esto supone
agilizar el proceso de desinversion y conver-
tir activos menos liquidos (préstamos) en ac-
tivos mas liquidos (inmuebles) mediante el
acceso al colateral o la garantia de este prés-
tamo. En muchas ocasiones, la transformacién
se ve interrumpida o no llega a ocurrir, al pro-
ducirse la propia venta del préstamo o la can-
celacién de la deuda existente.

La gestién activa del balance estd contribu-
yendo de forma relevante a incrementar el
volumen de activos preparados para la comer-
cializacién y a mejorar los propios procesos
de transformacién de los activos financieros
en activos inmobiliarios.

Por supuesto, la estrategia de gestion del
balance estd orientada al cumplimiento de
las prioridades marcadas en el Plan de Ne-
gocio, bien sea por la comercializacién de
una tipologia concreta de activos o por la
gestion de los tiempos de transformacion de
determinados activos de alto interés comer-
cial. Estas funciones requieren de una inten-
sa colaboracién con los servicers, ademas de
entre las diferentes areas de gestién y con-
trol de Sareb.

Desde el punto de vista de la gestidn activa
de los préstamos son cuatro las actuaciones
principales que desarrolla Sareb a través de
sus gestores:

* El cobro de intereses en aquellos préstamos
al corriente de pago.

* La amortizaciény cancelacién de los mismos
por el propio deudor.

* La venta y cancelacion del propio préstamo.
* La puesta en marcha de acciones para la li-

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

La cartera de Sareb esta en continua transformacion. Esto
supone agilizar el proceso de desinversion y convertir activos
menos liquidos (préstamos) en activos mas liquidos (inmuebles)




La transformacion de los préstamos al pro-
motor en inmuebles se inicia en los casos
en los que existe la necesidad de tomar una
accion formal de reclamacién de la deuda,
lo que deriva normalmente en un proceso
judicial.

Los inmuebles que figuraban como garantias
de los préstamos reclamados pasan a formar

Modelo de negocio

PRESTAMOS ¢

parte de la cartera de activos inmobiliarios vy
se suman a aquellos inicialmente recibidos
por la compania. Superada esta fase, unos
entran en un proceso de preparacién para la
comercializacién y venta, mientras que otros
se integran, por ejemplo, en proyectos de ge-
neracién de valor vinculados al desarrollo
inmobiliario y al alquiler, tanto de mercado
como social.

) INMUEBLES
12,3
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29,9

ML MILLONES
DE ELUROS

BALANCE
GENERAL

42,3

WL MILE Ot

Ingresos Ingresos
gashion de de la gastion
préstamos da inmuebles

1 ’qun

RECLAMAGION
DE LA DEUDA

GESTION DE
PRESTAMOS

Ingresos

Ingrasos
de la venta
de inmuables

26%

CANAL MINORISTA

Y PROFESIDONALES
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3.2 Evolucion de la cartera

La evolucién de la cartera de Sareb y el detalle al cierre del primer semestre de 2016 es el siguiente:

P Evolucién de la cartera (millones de euros) Il Activos financieros

[ Activos inmobiliarios

V -16,7%

50.781
48.791
39.438
37.742 45.213
34.124 42.991 42.287
31.228
29.992
12.295
11.343 11.049 11.089 11.763
Origen 2013 2014 2015 152016
D Cartera (n° de activos) B Activos financieros

1¢" semestre 2016

[ Activos inmobiliarios
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D Evolucién de la composicion de la cartera Bl Activos financieros

(% sobre millones de euros)
[ Activos inmobiliarios

75,5
72,6 70,9

29,1

Origen 2013 2014 2015 152016

P Desglose por tipologia de activos 1° semestre 2016
(% sobre millones de euros)

13,1. 3,2 72,2

Residencial Terciarios Préstamos

Suelos Otros inmuebles

9,5+ (2,1 5]
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P Activos inmobiliarios por tipo

6,4

3,5, '
o\

44,7

11,2. % sobre
millones

de euros

|\
16,4

2,2,

. Vivienda . Anejos . Suelo en desarrollo . Terciario

B suelo finalista  [J] Otros

. Industrial . Suelo rastico

D Activos financieros por tipo de garantia

1.
1

6
Y 4
14,8, % sobre
millones
de euros
o

22,4

. Residencial . Colateral mixto . Sin garantias

. Suelo . Obra en curso . Comercial
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P Desglose geografico de la cartera de activos inmobiliarios

19119

0304
,510,4

9 26023 d
T 4

% sobre nimero de activos % sobre millones de euros
(Valor Neto Contable —-VNC-)

P Desglose geografico de la cartera de primeros acreditados*

9 2,2 a
oT 5y P

<

% sobre millones de euros
(en base a deuda)

* EL 12% de la deuda no esta asignada a una comunidad auténoma concreta.
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3.3 Servicers

Altamira Asset Management, Haya Real Es-
tate, Servihabitat y Solvia son los provee-
dores de Sareb para el servicio de gestion
y administracién de los activos. Estas pla-
taformas profesionales de gestién inmobi-
liaria fueron las adjudicatarias del concurso
denominado ‘ibero’, concluido a finales de
2014 y que permiti6é a Sareb —bajo los prin-
cipios de concurrencia, transparencia y me-
jores practicas— seleccionar a quienes serian
sus gestores. De esta forma, los servicers,
bajo la direccion, apoyo y control de Sareb,
han sustituido a las entidades que recibie-
ron ayuda publica (cedentes) en una tarea

comercial y de gestion que se les asignoé
temporalmente.

Con una vigencia de entre cinco y siete anos, los
contratos de servicing permitieron adjudicar la
gestion de 177.000 activos, entre inmuebles y
préstamos, aunque para ello fue necesario aco-
meter un complejo e inédito proceso de migra-
cién tecnolégica entre las antiguas entidades
cedentes y los servicers, que se desarrollo
entre febrero de 2015y abril de 2016.

Servicers*
ALTAMIRA ASSET HAYA REAL
MANAGEMENT ESTATE SERVIHABITAT SoLviA
Adjudicataria de las Adjudicataria Adjudicataria Adjudicataria
carteras integras de los 49.500 de las carteras de las carteras
procedentes de préstamos integras procedentes de
Catalunya Caixa, vinculados al procedentes Banco Gallego
BMNy Caja3, que sector inmobiliario de Banco y Banco Ceiss,
representan mas originados de Valencia, asi como de
de 49.000 activos por Bankiay NovaGalicia los activos
inmobiliarios adquiridos luego Bancoy inmobiliarios
y financieros y por Sareb, que Liberbank. Posee procedentes
suponen un 29% supone un 39,7% un conjunto de de Bankia. La
del valor de la del valor total de mas de 32.000 suma presenta
cartera total de la cartera de la préstamos e un total de
Sareb. compania. inmuebles. 46.500 activos.
-
ALTAMIR, @servihabiat | O@IVIA
e

*Los perimetros de las carteras de cada servicer son los adjudicados a fecha de cierre de 2015.

ﬁ
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Los contratos firmados con los servicers recogen
compromisos especificos para dotar de un ma-
yor dinamismo a la actividad comercial, realizar
una gestion mas atenta de los suelos y potenciar
el mercado minorista, un &mbito que Sareb con-
sidera estratégico. Ademas, el marco de accion
exige una gestion intensa de los préstamos, un
contacto mas directo con los promotores que
mantienen créditos con Sareb y mayor celeridad
en la tramitacion de sus propuestas.

3.4 Estructura organizativa

Desde el punto de vista operativo, la activi-
dad de los servicers aporta indicadores de
gestion clave o Service Level Agreement (SLA).

Durante el primer semestre del afo, la com-
pafhia continda avanzando en el alcance de
la medicién de los mismos y la puesta en
marcha de cuadros de mando que permitan
concretar el complimiento de los contratos
de servicing.

Precisamente, la relevancia del papel de los
servicers en el modelo de negocio de Sareb ha
supuesto que la compaiiia adapte a este mode-
lo su estructura organizativa, en linea con su
vision de empresa ampliada.

Durante el primer semestre del afio se han crea-
do dos subdirecciones generales (la Subdireccién
General de Finanzas, Estrategia y Control de Ges-
tién y la Subdireccion General de Medios) para
potenciar la operatividad con los gestores de
los activos, ademas de la eficiencia ante el nue-
vo marco contable®. Estas nuevas subdireccio-

nes generales, complementan a las direcciones
generales de Negocio y de Control y Riesgos. La
orientacién de toda la organizacién al negocio
queda garantizada con las areas de Productos y
Servicios, que define las estrategias de gestion, y
Red, donde se integran los cuatro servicers.

Del mismo modo, desde principios del se-
mestre, Sareb doté de un mayor protagonis-
mo a las ‘oficinas Sareb-servicer', gestionadas
por los responsables de Negocio y Operacio-
nes, que canalizan y priorizan tareas para ga-
nar eficiencia.

Subdireccion General de | Direccion General

Finanzas, Estrategia
y Control de Gestién

de Negocio

PRODUCTOS Y SERVICIOS:
GESTION PL

GESTION NPL

GESTION DE VENTAS

GESTION DE ALQUILERES
GENERACION DE VALOR

RSC Auditoria Interna

Comunicaciéon | Gestién Directa

Subdireccion
General de
Medios

Direccién General
de Control y Riesgos

RED OFICINAS SAREB-SERVICER

Servicers — —

Relacién con
Inversores

3 Ver apartado 4.2 Informacién financiera.
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3.5 Capacidad de innovacion

En sus mas de tres anos de actividad, Sareb se
ha mostrado como un elemento catalizador y
dinamizador de la profesionalizacion e inno-
vacion en el sector inmobiliario espaiiol, como
muestra su actividad en el &mbito de:

* SERVICING: El modelo de negocio de Sareb
estd permitiendo la consolidacién de nuevos
actores profesionales en el mercado inmobi-
liario espanol, como son las plataformas de
servicing que ofrecen servicios de gestién y
administracion financiero-inmobiliaria.

* GESTION MINORISTA DE ACTIVOS FINAN-
CIEROS: La necesidad de buscar viabilidad
empresarial para las empresas deudoras-pro-
motoras titulares de la deuda esta suponien-
do el lanzamiento de iniciativas muy prove-
chosas para el sector y para Sareb, como son
los Planes de Dinamizacién de Ventas (PDV).

* DESARROLLO INMOBILIARIO: La reanuda-
cion de proyectos inmobiliarios paraliza-
dos y el lanzamiento de nuevas propuestas
creadoras de valor, como el desarrollo de

3.6 Proyeccion internacional

suelos en alianza con el sector, ha permitido
disefar nuevas formulas de cofinanciaciény
crear oferta en submercados con exceso de
demanda.

* DESARROLLO DE HERRAMIENTAS INNO-
VADORAS PARA LA GESTION: La explota-
cion de la informacion de la cartera de Sareb,
enriquecida por otros datos externos y mas
de 1,2 millones de referencias geolocaliza-
das, ha permitido a Sareb el desarrollo de
herramientas innovadoras orientadas a la
gestién integral de inmuebles, préstamos y
deudores.

Entre estas herramientas propias destaca
Atlas, una plataforma que permite la va-
loracién integrada de préstamos e inmue-
bles y que supone una valiosa fuente de in-
formacién acerca del comportamiento del
mercado inmobiliario, ya que cruza datos
de mercado con indicadores socioeconémi-
cos (poblacién, renta...) y es capaz de crear
mapas para el analisis de riesgos, valora-
ciones y otros datos relacionados.

En la actualidad, varios paises europeos, como
Portugal e Italia, intentan promover y poner en
marcha sociedades de gestién de activos que
permitan aliviar la carga de algunos bancos en
crisis y llevar a cabo la reestructuracion de sus
respectivos sistemas financieros. Sareb esta sir-
viendo de referencia clara a estos proyectos.

En la historia reciente de la economia eu-
ropea podemos encontrar diferentes refe-
rentes de sociedades similares a Sareb que
han desarrollado o estan desarrollando su
mandato con éxito, como es el caso de Sue-
cia, Dinamarca, Alemania, Suiza, Eslovenia e
Irlanda.



INFORME DE ACTIVIDAD PRIMER SEMESTRE 2016  i—

Modelos:

SAREB, REFERENCIA INTERNACIONAL

01 SUECIA 05 IRLANDA
Retriva and Securum NAMA
- Creacién: 1992 - Creacién: 2009
- Perimetro: Activos inmobiliarios
- Valor nominal: 5.800%

02 DINAMARCA
Compaiiia de Estabilidad Financiera 06 ESLOVENIA
- Creacién: 2008 BAMC
- Perimetro: Préstamo promotor - Creacién: 2012
- Valor nominal: 2.280*

03 SuIZA
SNB StabFun
- Creacién: 2008
- Perimetro: Hipotecas subprime, 07 EsPANA
CREE y préstamos securitizados Sareb
- Valor nominal: 30.000* - Creacién: 2012
- Perimetro:
04 ALEMANIA 80% préstamos
FMS promotory
- Creacion: 2006 20% activos
- Perimetro: Todo tipo inmobiliarios
- Valor nominal: Obj.: 70.000*

promotor

- Perimetro: CRE, suelo y
desarrollos inmobiliarios
- Valor nominal: 74.000%

- Perimetro: Préstamos
bankrupty préstamos

- Valor nominal: 3.300%

- Valor nominal: 107.000*

*Millones de euros

En sus udltimos informes sobre las reformas y
reestructuracion que ha acometido el sector fi-
nanciero espafol*, la Comision Europea (CE) se ha
referido alimportante papel que ha desarrollado
Sareb en la resolucién de la crisis que sufri6 la
banca espaiiola al principio de esta década.

Parala CE, la creacion de Sareb se hizo "de mane-
ra eficiente”, y su “répido inicio” fue importante

para conseguir eliminar las dudas que entonces
existian sobre el sector financiero espaniol.

Ademas, la Comisién ha valorado en sus informes la
adecuada eleccién del perimetro de activos elegido
para ser transferido a Sareb —solo aquellos vincula-
dos al sector inmobiliario, sin incluir hipotecas de
particulares—, porque permitia un “equilibrio razo-
nable entre eficiencia y estabilidad financiera”.

T
% Evaluation of the Financial Sector Assistance Programme. Spain 2012-2014. http://www.bde.es/f/webbde/GAP/Secciones/SalaPrensa/
Informacioninteres/ReestructuracionSectorFinanciero/Arc/Fic/comision_informeevaluacion290116en.pdf 35
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4.1 Contexto economico y sectorial

4.1.1 Situacion econémica

La recuperacion econémica de Espana se ini-
ci6 en el dltimo trimestre de 2013, periodo en
el que el Producto Interior Bruto (PIB) registro
un ligero repunte del 0,2%. Esta situacion se
mantuvo a lo largo de 2014 con incrementos
positivos y crecientes que llegaron hasta el
3,9% en el Gltimo trimestre de 2015.

Esta mejora se ha consolidado a lo largo
del primer semestre de 2016, con niveles
en torno al 3,6%, lo que ha permitido si-
tuar la evolucion anual del PIB espaniol por
encima de la media de la Eurozona y la
Unién Europea.

En términos intertrimestrales, segin los
datos del Instituto Nacional de Estadistica
(INE)*, el crecimiento del PIB en el primer
y segundo trimestre del ano ha sido del
0,4% vy del 1,3%, respectivamente. Los
componentes del PIB no han experimenta-
do variaciones sustanciales: por el lado de
la demanda, el crecimiento del consumo
privado ha sido similar al de los trimestres
anteriores; la inversién empresarial, sin em-
bargo, no ha experimentado un incremento
sustancial. Se ha observado un avance in-
teranual del empleo con un descenso de la
tasa de paro hasta situarse en el 20%.

Crecimiento PIB e inflacion (%) = PIB = IPC
10%
8%
6%
)
2%
0%
-2%
-4%

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2T

2016

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y elaboracion propia. I 12

*www.ine.es. PIB a precios de mercado (datos corregidos de efectos estacionales y de calendario).
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En cuanto a la inflacién, desde 2011 no
se registran incrementos significativos de
precios. A cierre del semestre, el indice de
Precios al Consumo (IPC) general registra
una tasa de variacién anual del -0,8%, dos
décimas mayor que la registrada en el mes
anterior. Los grupos con influencia positiva
mas significativos en el aumento de la tasa
anual son: el transporte, con una variacién
anual del -4,0% (nueve décimas por encima
del mes anterior); la vivienda, situandose
en el -5,5%, asi como el ocio y la cultura,
con una variacion del -1,6% (tres décimas
por encima de la registrada en mayo).

Por otro lado, la mejora de la actividad eco-
noémica lleva un tiempo percibiéndose en el
mercado laboral, que continda acentuando
los signos de mejoria. Tomando en consi-
deracién la Encuesta de Poblacién Activa
(EPA)? realizada por el INE, la tasa de paro

alcanzé su maximo en 2013, conun 26,1%y
desde entonces ha ido disminuyendo hasta
el 20% en junio de 2016.

En el primer trimestre de 2013 la cifra de
parados ascendia a 6,3 millones. Segln los
Gltimos datos publicados, en el segundo
trimestre de 2016 se registré un total de
4,6 millones de parados, un 11,2% menos
que el mismo trimestre del afo anterior
y un 27% menos que en 2013, cuando se
alcanzaron niveles maximos. En términos
absolutos, hablamos de un ascenso del
nimero de ocupados de mas de un millén
de personas.

Las previsiones econémicas de los princi-
pales organismos publicos coinciden en
asignar a Espaina para 2016 un crecimiento
positivo del PIB por encima de la media de
los paises de su entorno.

Tasa de paro (%)

19,86%

26,10%
24,79% 24,44%

0,
21,39% 22.00% 21%
17,86%
10,97% 11,25%
[) = 3
I 9.15% 8,45% 823% I

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 1S
2016

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica (Encuesta de Poblacion Activa) y elaboracién propia. r
13

38 2 http://www.ine.es/daco/daco42/daco4211/epa0216.pdf



4.1.2 Mercado residencial

4.1.2.1 Vivienda

A. Precios

Tras cerca de nueve aios de caidas en el precio
de la vivienda en Espafa (un 31% desde 2007-
2008, afos en los que se registré su maximo),
en la actualidad se estdn dando sintomas de
estabilizacion y crecimiento.

Segln datos del Ministerio de Fomento?, el
precio de la vivienda libre cerr6 2015 con una
variacioén interanual del 1,1%. En el primer se-
mestre de 2016 ha tenido lugar un ligero as-
censo de precios del 2,2% interanual respecto
al primer semestre de 2015.

Las variaciones trimestrales del precio de la vi-
vienda se han mantenido negativas desde prin-
cipios del afio 2008 hasta finales de 2014, mo-
mento en el que la tendencia positiva observada
desde principios de 2012 se ha mantenido.

Las comunidades auténomas donde Sareb tie-
ne la mayor concentracién de su cartera han
experimentado crecimientos del precio medio
de la vivienda: Madrid (4,8%), Comunidad Va-
lenciana (0,9%), Cataluia (4,6%) y Andalucia
(0,8%). EL crecimiento del PIB, acompanado de
un dinamismo de la actividad econémica y una
mejora del empleo, estad favoreciendo este li-
gero incremento de precios.

Vivienda [ Ventas totales (millones de euros, eje izquierdo)
(p recio/transaccion es) ®®® Precio medio (€/m? eje derecho)
300.000 2.500
250.000 2.000
200.000
1.500
150.000
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100.000
50.000 500
1T 2T 3T 4T AT 2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T 17 2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T 1T 2T
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Fuente: Ministerio de Fomento, Agencia Notarial de Certificacién y elaboracién propia. I 14

3 www.fomento.gob.es/
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Vivienda (nimero de transacciones)
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e Comunidad Valenciana

Fuente: Ministerio de Fomento, Agencia Notarial de Certificacion y elaboracién propia.

1721

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

e Comunidad de Madrid

o

B. Transacciones

En 2015 el ndmero de transacciones de vi-
vienda libre ascendi6 a 401.713, un 10%
mas que las realizadas a lo largo de 2014.
Durante el primer semestre de 2016 se han
registrado un total de 220.686 operacio-
nes, un 20% mas que a lo largo del primer
semestre de 2015 (183.305 operaciones).

Andalucia ha sido la comunidad auténo-
ma que mas numero de transacciones ha
registrado (42.301), seguida de Catalufa
(36.370), Comunidad Valenciana (33.248) y
Madrid (30.928).

Cabe destacar que estas comunidades son las
que muestran un mayor dinamismo y en las
que Sareb dispone de un mayor stock de acti-
vos inmobiliarios, tanto de adjudicados como
de colaterales. Todas ellas alcanzaron minimos
a principios de 2013 v, desde entonces, mues-
tran una evolucion positiva.

40

4.1.2.2 Suelo

A. Precio/transacciones

El mercado de suelo se ha visto afectado en ma-
yor medida que el de vivienda a lo largo del pri-
mer semestre. En términos de precio, ha dismi-
nuido desde un maximo de unos 285 €/m?,enla
fase algida del ciclo a mediados de 2007, hasta
los 163 €/m? en el primer semestre de 2016, lo
que representa una correcciéon de mas del 43%.

En referencia al nimero de transacciones de
suelo, los datos muestran una caida anterior en
el tiempo y de mayor intensidad que en vivien-
da, ya que ha disminuido en un 65% desde sus
maximos. Segun los datos publicados por el Mi-
nisterio de Fomento, pese al repunte del 9,2%
del Gltimo ano en nimero de transacciones, no
se observa una estabilidad de la tendencia en
2015, con una caida del 1,1%.

En el primer semestre de 2016 el precio del sue-
lo ha experimentado un crecimiento del 12%
respecto al mismo periodo de 2015y de un 15%
respecto al primer semestre de 2014.
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20.000

10.000

0

Fuente: Ministerio de Fomento y elaboracién propia.

Suelo urbano (precio/transacciones)
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B. Transacciones vivienda/suelo

Las 15.718 transacciones con las que se ce-
rr6 2015 superaron las de afos anteriores,
con minimos en 2012 y 2013 de 14.908 y
14.555, respectivamente. Pese a que el cie-
rre de 2015 estuvo un 1% por debajo del
ano anterior, en el primer semestre de 2016 se
ha registrado la cifra de 8.151, un 12% mas que

en el primer semestre de 2015. Las transaccio-
nes de vivienda en el primer semestre de
2016 han sido de 220.686 unidades, un 20%
mas que el total de viviendas escrituradas en
2015 (183.305 unidades). Comparativamen-
te, el mercado residencial ha experimentado
un crecimiento ligeramente superior al mer-
cado de suelo.

Transacciones vivienda - suelo
300.000 30.000
250.000 25.000
200.000 20.000
150.000 15.000
100.000 10.000
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e \/entas totales (vivienda) === \/entas totales (suelo urbano)
Fuente: Ministerio de Fomento, Agencia Notarial de Certificacién y elaboracién propia. r
17
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4.1.3 Mercado no residencial

La evolucién de esta categoria, que com-
prende el resto de tipologias inmobiliarias
(oficinas, industrial y logistico, hoteles, co-
mercial y centros comerciales), refleja el
mismo patrén que las variables macroeco-
némicas, dada la correlacién entre la evo-
lucién del PIB, el empleo y las necesidades
inmobiliarias derivadas de la actividad eco-
némica, industrial y comercial“.

4.1.3.1 Oficinas

A partir de 2012 el mercado de oficinas co-
menz6é a dar sintomas de recuperacién vy,
desde 2014, gracias a la inversién y al au-
mento de la contratacién, se estd dinami-
zando el mercado.

En Espaiia, los mercados de oficinas de mayor
relevancia son Madrid y Barcelona. Seguin las
fuentes consultadas*, la tendencia alcista de
estos mercados en los dos ultimos anos pare-
ce estabilizarse. Los bajos niveles de disponi-
bilidad, ligados a la rehabilitacién de edificios
en las zonas prime, hacen que se retrase la
ocupacion. Sin embargo, esto generara a cor-
to plazo una revalorizacién del stock actual y
un aumento de los niveles de contratacion,
reactivando asi la actividad en estas zonas.
Concretamente, en Madrid la renta media
en la primera parte de este afo se ha visto
afectada por la migracién de la demanda a la
periferia, al tiempo que en la zona prime se
mantiene alrededor de los 27 €/m?/mes. En
la ciudad de Barcelona contindan al alza los
precios medios de oficinas, principalmente
en la zona centro. No obstante, mientras 2015
se caracteriz6 por la contratacion de grandes
superficies, en este principio de afio se ha vis-
to mas dinamismo en operaciones de tamano
medio (700-800 m?).

En los Gltimos anos se han registrado gran-
des operaciones, pero en los primeros me-
ses de 2016 destaca un descenso notable
de la tasa de disponibilidad, provocada en
gran medida por la falta de nuevos proyec-
tos de promocién y por la rehabilitacién de
edificios de las zonas prime, lo cual esta
deslocalizando la contratacién a zonas de la
periferia.

Lainversién en la primera parte de 2016 no
esta siendo significativa. No obstante, los
inversores mas activos vienen de la mano
de, entre otros, inmobiliarias nacionales,
fondos institucionales, entidades asegu-
radoras nacionales y, ya en menor medida,
de las Sociedades Cotizadas Anénimas de
Inversion en el Mercado Inmobiliario (So-
cimis), que fueron protagonistas en los dos
altimos afos, con mas del 40% de la inver-
sion. Entre las dltimas operaciones inmobi-
liarias, cabe destacar la compra de un pro-
yecto para construir un edificio de oficinas
por un importe de 77 millones de euros, asi
como la construccién de una nueva sede
corporativa con un coste de 35 millones,
ambos en el distrito 22@ de Barcelona.

4.1.3.2 Locales y centros comerciales

El crecimiento sostenido de la economia
espaiola en los dltimos afos, favorecido
por un incremento del consumo no solo na-
cional sino ligado al turismo, ha mantenido
la mejora del mercado de locales y centros
comerciales. Estas variables afectan posi-
tivamente en las rentas de las zonas mas
exclusivas y se mantienen estables en los
alrededores. La renta media se mantiene
elevadaen los ejes high streetde las grandes
ciudades, destacando las rentas mas altas

“ Los andlisis disponibles de estos productos corresponden a consultoras especializadas, con informacién derivada de su parti-
cipacion en transacciones en estos mercados y la generada por sus departamentos de estudio. Las cifras anuales y semestrales
registran las mismas tendencias en términos generales, aunque los nimeros pueden variar dependiendo de la fuente utilizada.



en Portal del Angel (Barcelona) y Preciados
(Madrid), ambas con un importe de 270 €/
m?/mes. Estas calles se encuentran entre las
15 mas exclusivas de Europa.

Mientras la tasa de disponibilidad en las zo-
nas prime sigue cayendo, en el eje secun-
dario se mantiene estable gracias al ajuste
de rentas y a la demanda de los pequefios
comerciantes, principales inquilinos de esta
zona. En este sentido, se abre una nueva
via de consumo, el e-commerce, que hasta
el momento no resultaba significativa pero
que va en aumento. Por el contrario, se esta
viendo un incremento de la demanda de
locales por parte de estas empresas que se
dedicaban exclusivamente al e-commerce y
que carecian de tienda fisica hasta el mo-
mento.

Las principales marcas buscan grandes su-
perficies donde poder instalar sus flagships
store. La nueva apuesta es la apertura de es-
tas tiendas insignia, para lo que buscan acti-
vos de gran superficie, con una arquitectura
llamativa y en las calles mas emblematicas
y comerciales de las grandes ciudades. Los
grandes operadores buscan invertir en es-
tos tipos de inmuebles de cara a satisfacer
la nueva demanda, pero la escasez de este
tipo de activos estd conduciendo a alargar
la zona prime en las grandes ciudades.

4.1.3.3 Industrial y logistico

Entre 2006 y 2007, los precios en este
segmento inmobiliario marcaron sus maxi-
mos, inicidandose entonces un descenso de
mas del 50% en algunas zonas. Actualmen-
te, los precios y rentas medias se estan es-
tabilizando, mientras que en los mercados

mas importantes se empiezan a notar lige-
ros ascensos.

En Madrid, las zonas con mayor volumen
de superficie contratada han sido el Co-
rredor del Henares, donde en una opera-
cion se han alquilado 57.000 m?, y Caba-
nillas del Campo, donde otra compaiiia
tiene alquilados 48.550 m2 Estas dos
operaciones representan el 71% de la su-
perficie contratada. En cuanto al nivel
de rentas, se mantiene alrededor de los
5 €/m?/mes, mientras que en la zona prime
ha permanecido estable en niveles de 6 €/
m?2/mes.

En Barcelona destaca la escasez de oferta
disponible en la primera y segunda corona.
La absorcién registra cifras positivas gra-
cias a un incremento del 80% respecto al
primer trimestre de 2016 (mientras el pri-
mer trimestre no registraba grandes incre-
mentos, en el segundo la cifra de contra-
tacion acumulada alcanza los 160.469 m?).
Destacan dos operaciones en el Prat de
Llobregat (60.000 m?) y en la comarca de El
Tarragonés (42.000 m?).

La ligera mejora de la economia y el au-
mento del consumo han permitido que este
mercado recupere la actividad. Tanto es asi
que en 2015 las cifras de inversién mar-
caron niveles récord, mas de 700 millones
de euros, atenuados por el crecimiento del
consumo e-commerce que genera necesidad
de espacios para almacenar mercancias.

En la primera parte de este aiio, lainversién
ha sido de mas de 300 millones de euros, y
la operaciéon mas destacada, la adquisicion
de unas naves logisticas de 151.500 m?2.
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4.1.4 Perspectivas de futuro

La estabilizacién de la actividad econémica
espanola viene respaldada por las medidas
llevadas a cabo para la reestructuracion del
mercado financiero —entre ellas, la creaciéon de
Sareb-. Actualmente, el crecimiento soste-
nido del PIB y el consumo, junto a las pre-
visiones de crecimiento de los organismos
oficiales, compensan la situacién de incer-
tidumbre politica. Asimismo, cabe destacar
las mejoras en los indicadores de confianza
sobre la situacion econémica general y las me-
jores expectativas que genera el mercado de
trabajo, que favorecen el comportamiento de
los grandes indicadores macroeconémicos.

La evolucién favorable de la economia espa-
fola desde 2014 esta apoyando la creacién de
empleo, clave para la recuperacién del merca-
do residencial en 2015 y principios de 2016.
En este sentido, la mejora del nivel de empleo
junto a la de las condiciones laborales debe-
ria conducir a un aumento de la demanda de
vivienda ligada a la multiplicacién del nimero
de hogares, ya sea por emancipacién o por las
nuevas unidades familiares no tradicionales.

El mercado inmobiliario se encuentra en
plena transformacion. De hecho, los inver-
sores atraidos por precios bajos y rentabili-
dades al alza estan dando paso a pequenos

fondos de pensiones, gestoras de patrimonio,
inversores inmobiliarios tradicionales y pri-
vados, fondos soberanos o aseguradoras, con
expectativas de rentabilidad mas modestas.
En los primeros seis meses de 2016 no se ha
producido gran actividad de los vehiculos de
inversién mas recientes, como las Socimis.
En 2015, estos vehiculos fueron una de las
claves de este cambio de ciclo inmobiliario,
en concreto, por dos factores: la importante
adquisicion realizada por la Socimi Merlin
Propierties, y la clara apuesta por parte de
fondos internacionales para invertir en un
mercado inmobiliario en el que surgian las
primeras oportunidades de negocio tras va-
rios anos de crisis.

Como se ha senalado, destaca el descenso
de las tasas de disponibilidad en las zonas
prime de todos los segmentos inmobiliarios
(oficinas, locales y logistico) debido a una
reforma del stock disponible y a una elevada
demanda. Todo esto, acompaiiado de un lige-
ro ascenso de precios en todas las tipologias,
sugiere un afianzamiento de la mejora del
mercado inmobiliario no residencial. A pe-
sar de la escasez de activos de calidad, se
prevé que la inversién continde centrada
en la promocién inmobiliaria y en sectores
alternativos a los tradicionales, més allad de
los comerciales y de oficinas.

los tradicionales

Se prevé que la inversion continle centrada en la
promocion inmobiliaria y en sectores alternativos a




4.2 Informacion financiera

4.2.1 Regulacién contable: la Circular 5/2015 del Banco de Espaia

La operativa de Sareb se ha visto condicio-
nada por la entrada en vigor en octubre de
2015 de la Circular 5/2015 de 30 de sep-
tiembre del Banco de Espana. Esta deter-
mina la metodologia que la compaiiia debe
aplicar para valorar sus activos y, en su
caso, constituir los fondos de deterioro que
corresponda. Dado que Sareb es una socie-
dad sometida, en principio, al Plan General
de Contabilidad, resultaba de especial rele-
vancia el diseno de un marco contable que
tuviera en cuenta la naturaleza particular de
sus activos.

Si bien la Circular comenz6 a aplicarse para
el cierre del ejercicio de 2015, el cambio
de criterio contable ha tenido un caracter
retroactivo, lo que ha determinado la reex-
presion (que no reformulacién) de las cuen-
tas del ejercicio 2014 bajo estos mismos
criterios. En el ejercicio 2014 se incorpora-
ron implicitamente los efectos patrimonia-
les de los afos anteriores.

La Circular divide la cartera de Sareb en
dos unidades: la de activos inmobiliarios y
la de financieros (que incluye, ademas, los
inmuebles adjudicados como consecuencia
de la gestion de los préstamos). En cada una
de ellas, Sareb debe valorar individualmen-
te cada activo, si bien -y esta constituye su
principal novedad—, se permite compensar
plusvalias y minusvalias dentro de cada uni-
dad. Asi, en aquella donde se detecte la exis-
tencia de minusvalias, Sareb debe afrontar
su saneamiento.

La norma indic6 que al menos el 50% de los
inmuebles (propios o colaterales) habrian
de ser valorados al cierre del ejercicio 2015

conforme a los procedimientos establecidos,
que se fundamentan en el llamado valor hi-
potecario. Al cierre del ejercicio 2016 la to-
talidad de los activos habran de seguir las
nuevas pautas de valoracion.

Este ejercicio de valoracién con una nue-
va metodologia revelé al cierre de 2015 la
existencia de minusvalias en la unidad de
activos financieros por importe de 3.012 mi-
llones de euros que la compania procedid a
sanear. Sareb ya habia registrado en 2013 y
2014 provisiones por 968 millones de euros,
por lo que el esfuerzo adicional que tuvo que
hacer fue de 2.044 millones de euros.

Sareb hizo frente a las pérdidas generadas
por este esfuerzo de saneamiento con sus re-
cursos propios. En este sentido, la compaiiia
convirti6 en capital 2.171 millones de euros
de su deuda subordinada, operacién que fue
sometida a la aprobacidn de los accionistas
en la Junta General celebrada en el primer
semestre.

Evolucién de la valoracion

de la cartera

A lo largo de 2016, Sareb no solo debe com-
pletar el ejercicio de valoracién de los acti-
vos, segln los criterios de la Circular, has-
ta alcanzar el 100% de la cartera, sino que
ademas debera revisar los valores de 2015.
Este ejercicio de revaluacién debe realizarse
cada ano.

Es posible que al completarse este proceso
se puedan producir divergencias sobre el
valor de los activos que afecta a los prés-
tamos que garantizan. No obstante, hasta
la fecha no se estdn detectando cambios
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significativos. lgualmente, los precios de
los activos de Sareb —en linea con el sector-
no han experimentado una evolucién al alza
significativa en el primer semestre del ano
que pueda modificar notablemente el valor
de las carteras. Es por ello que la evolucion
previsible del deterioro para el ejercicio
2016 sea moderada.

Con independencia del efecto contable de la
Circular en los recursos propios de la enti-
dad, lo cierto es que su aplicacién ha tenido

también consecuencias en el ritmo de venta
de la entidad, tal y como reconoce la propia
Comision Europea en un documento publi-
cado el pasado septiembre?. En él se afirma
que "los nuevos criterios de valoracion tie-
nen consecuencias también en el negocio de
venta de Sareb, pues obliga a la compaiiia a
centrarse en las operaciones donde el precio
de venta supera al valor de la Circular para
poder obtener beneficios, lo que genera una
ralentizacion temporal en la liquidacién de
sus activos”.

4.2.2 Informacion de gestion y contable

Desglose de los ingresos (millones de euros) 1S 2015
Venta y cancelacién de préstamos 276,0 400,7
Amortizaciones y cancelaciones 235,1 338,11
Intereses 178.4 181,9
PDV y liquidaciones de colaterales resid. y sing. 317.3 3203
Ventas stock residencial y otros 220,6 152,1
Venta stock no residencial y suelo 141,7 215,0
Rentas facturadas, RSCy otros 25,6 20,9
TOTAL INGRESOS 1.394,5 1.628,9
Datos de balance (millones de euros) Origen 152016 Var. (%)
Total cartera 50.781 42.287 -16,7
Deuda senior * 50.781 43.058 -15,2
* No incluye intereses devengados no pagados.

Otras magnitudes 152016
N° propuestas recibidas de promotores 5.600
Inmuebles vendidos canal minorista 5.589
Ndmero empleados 362

e
2 “*What Makes a Good 'Bad Bank'? The Irish, Spanish and German Experience”. Autores: Stephanie Medina Cas, Irena
46 Peresa. Discussion Papers 36. September 2016.



Evolucioén cifra de negocio

Durante el primer semestre del ano, Sareb ha
visto como se ralentizaba su ritmo de ge-
neracion de ingresos, al situarse en 1.395
millones de euros, un 14% menos que en el
mismo periodo del afo anterior. Esta evolu-
cién esta provocada no solo por los aspectos
relacionados con la aplicacion de la Circular,
sino también por otros motivos relacionados
con la actuacion de los servicers —especial-
mente en algunas lineas de negocio—, que
han entrado progresivamente en actividad y
que no se encuentran todavia al 100% de su
capacidad comercial.

En ese sentido, se estan poniendo en marcha
medidas concretas dirigidas tanto a agilizar
el conocimiento de la cartera y de los activos
financieros e inmobiliarios por parte de los

equipos de trabajo en los servicers, como a
dinamizar los procesos de trabajo y simpli-
ficar la operativa. De hecho, en la evolucién
mensual de la primera mitad del afo se ob-
serva ya que los nuevos gestores de activos
han ido alcanzando un volumen de actividad
mas dindmico. Si en enero se registraban
unos ingresos de 146 millones de euros, en
junio casi se ha duplicado esta cifra, hasta
los 271 millones de euros.

Como avance del tercer trimestre, se confir-
ma el buen resultado de las medidas pues-
tas en marcha y se consolida la tendencia
positiva. Los ingresos acumulados a cierre
de septiembre se han situado en 2.270 mi-
llones de euros, lo que supone un cumpli-
miento de casi el 90 por ciento del objetivo
presupuestario para esa fecha.

Ingresos totales
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Ingresos por activos financieros
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Activos financieros

Los activos financieros siguen conforman-
do un semestre mas la principal via de ge-
neraciéon de ingresos de Sareb, reflejo del
peso mayoritario que tienen en su cartera.
A cierre del mes de junio, la gestion de los
préstamos aporté a Sareb 1.007 millones
de euros, un 72% del total de ingresos.

Es especialmente relevante la contraccion
de la cifra de ingresos procedente de cance-
laciones y venta de préstamos, asi como de
las amortizaciones, que se han visto reduci-
das enun 31% y un 30%, respectivamente,
en relacion al mismo periodo del ano ante-
rior. EL resto de partidas —intereses y PDV y
liquidacién de colaterales— se han mante-
nido relativamente estables en cuanto a su
evolucion respecto al primer semestre del
afno anterior y se mantienen homogéneas
en relacion a su aportacién a la cifra de ne-
gocio de activos financieros.

Activos inmobiliarios

Los ingresos de activos inmobiliarios (ventas de
inmuebles en los canales minorista y profesional
e ingresos por rentas) ha ascendido en el primer
semestre a 388 millones de euros. El peso ma-
yoritario esta soportado por la venta de activos
residenciales y anejos, que aporta el 56%, a di-
ferencia de la evolucion en el afio 2015, cuando
se vio superado por la venta de suelos.

De hecho, en este semestre destaca el crecimien-
to de los ingresos por ventas de stock residencial
hasta los 220,6 millones de euros, un 45% mas
respecto al primer semestre de 2015. La ventade
activos no residenciales y suelo aporta un 37%,
frente al 55% que suponia en el mismo periodo
del pasado ejercicio. Por su parte, los ingresos
procedentes de las rentas de inmuebles, si bien
tiene adn un peso relativamente reducido en la
cifra de negocio total, han tenido una evolucion
satisfactoria con unincremento del 22,4% hasta
alcanzar los 25,6 millones de euros.
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Evolucién de las ventas
de activos inmobiliarios
Durante el primer semestre se han vendido
5.589 inmuebles, 3.312 propiosy 2.277 vin-
culados a préstamos propiedad de Sareb. La
mayor parte de estos han sido vendidos a tra-

vés de transacciones vinculadas a la liquida-
cién de los colaterales desde el balance del
promotor, como en el caso de los Planes de
Dinamizacion de Venta (PDV), acordados con
las empresas acreditadas y que ha demostra-
do ser un instrumento muy significativo.

e Acumulado

Ventas de activos inmobiliarios
6.000
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539
0
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I Propios = PDV
*Incluye activos inmobiliarios y PDV.
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Evolucién de la cartera

Desde que inicié su actividad, Sareb ha redu-
cido en un 16,7% el valor de los activos que
recibi6, tomando en consideracion el coste a
fecha de dicho traspaso. Esto supone que la

cartera gestionada a cierre del primer se-
mestre de 2016 asciende a 42.287 millones
de euros, en comparacién con los 50.781 mi-
llones recibidos en origen. A continuacion se
muestra la evolucion de la cartera de Sareb:

Evolucién cartera
45.000
48.791
40,000 39.438 .
35.000
30.000
25.000
20.000
15.000
11.343 11.049
10.000
5.000
0
Origen 2013
[l Activos financieros

Millones de euros

V¥ -16,7%

45.213
42.991
34,124 42.287
31.228
29.992
11.089 11.763 1229
2014 2015 152016

[ Activos inmobiliarios
I 22

Como se observa en el cuadro anterior, la re-
duccion en la cartera de activos financieros
es del 24%, hasta los 29.992 millones de eu-
ros, mientras que los activos inmobiliarios se
sitGan en 12.295 millones de euros, a coste

3 Para mas informacion, consultar el capitulo 3.

de traspaso. El incremento en la cartera de
activos inmobiliarios estd directamente vin-
culado al proceso de gestion del balance y de
transformacién de la cartera por la conversién
de préstamos en inmuebles3.



4.2.3 Evolucion de la deuda senior

En 2016, Sareb ha avanzado en su compromi-
so de amortizar y atender el pago de intere-
ses de la deuda que emiti6 para la compra de
sus activos (50.781 millones de euros) y que
esta avalada por el Estado espanol.

En concreto, Sareb amortizé en los primeros
seis meses del aino un total de 382 millones
de euros de su deuda senior en efectivo,
como consecuencia de la aplicacién de ex-
cedente de flujos de caja de 2015. Con esta
cancelacion (y las subsanaciones de 36,8 mi-

llones, detalladas mas adelante), Sareb ha-
bria reducido la deuda senior en un 15,2%,
hasta situar el saldo vivo en 43.058 millones
de euros, lo que constituye el eje fundamen-
tal de su actuacion.

La amortizacién de deuda realizada en el pri-
mer semestre de 2016 se concentr6 en los ti-
tulos de las emisiones de bonos Sareb a dos
anos del Grupo 2, pues se utilizé la ventana
del 28 de febrero de estos bonos para reali-
zar la correspondiente amortizacion.

Evolucién deuda senior

50.781

Feb. 2013

2013

V¥ -15,2%

2014

Millones de euros

43.476
43.058

2015 2016

AMORTIZACIONES
BONOS SAREB
DURANTE

1S 2016

Grupo 2

VENCIMIENTO
28/02/2016

382

millones de

euros
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Evolucién de los bonos senior
Conforme al contrato de suscripcion en la fe-
cha de vencimiento de las distintas emisiones
senior, la sociedad procedi6 a la amortizacién
avencimiento de las emisiones Sareb 2013-2
y Sareb 2013-3 mediante la emisién de nue-
vos bonos senior a uno y tres aios, con ven-
cimiento respectivamente a 28 de febrero de
2017 y 28 de febrero de 2019. Los diferen-
ciales fijados para dichas emisiones fueron
de 28,8 y de 51,6 puntos basicos respectiva-
mente, frente a los 10,3 y 246,4 de los bonos
amortizados.

Subsanaciones

Adicionalmente a la cancelaciéon de deuda,
Sareb ha amortizado via subsanacion un to-
tal de 36,8 millones de euros. Se produce
una subsanacién cuando Sareb detecta acti-
vos traspasados que no rednen los requisitos
necesarios para su subsuncién en ninguna de
las categorias de activos correspondientes

de conformidad con lo previsto en el articu-
lo 48 del Real Decreto 1559/2012 de 15 de
noviembre y en la Resolucién dictada por la
Comisién Rectora del FROB sobre las condi-
ciones del traspaso.

Se trata, por tanto, de activos que no se en-
contraban dentro del perimetro de transfe-
rencia en la fecha efectiva de traspaso y que
se hallaban fuera del ambito de aplicacién
del deber legal de transmisién establecido
en las Disposiciones Adicionales 8° y 9° de
la Ley 9/2012 del que el contrato de trans-
mision trae causa.

Las subsanaciones implican la devolucién
del activo y la recuperacién de los bonos
correspondientes pagados en su dia. Duran-
te el primer semestre de 2016, las subsana-
ciones solo han afectado a bonos del Grupo
2, cuyo nominal se ha reducido en los 36,8
millones de euros mencionados.

4.2.4 Evolucion de los fondos propios

Como consecuencia de la dotacién adicional de
2.044 millones de euros mencionada anterior-
mente, Sareb presentaba al cierre de 2015 unos
fondos propios negativos de 1.218 millones de
euros. Ante esta situacion, la empresa procedié
a recomponer su patrimonio apelando a la exis-
tencia de una emision de 3.600 millones de eu-
ros de deuda subordinada convertible.

Para ello, la Junta de Accionistas celebrada
el 5 de mayo aprobé la conversion de 2.171
millones de euros de deuda subordinada en
fondos propios. Se absorbieron las pérdidas
de los ejercicios anteriores y se constituyeron

nuevos fondos propios por un importe de 953
millones de euros, equivalentes al 2% de su
balance total, tal y como establece la escritura
de emisién de la deuda subordinada contin-
gentemente convertible. Los 953 millones de
euros se distribuyen en 304 millones de euros
de capital y 649 millones de euros de reservas
indisponibles.

De este modo, Sareb contaba tras la conver-
sién con unos fondos propios de 953 millones
de euros y 1.429 millones de euros de deuda
subordinada convertible. En el grafico siguien-
te se detallan estas claves patrimoniales:
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Claves patrimoniales
Millones de euros
3.600
L Provision
3.600 Conversion u
de deuda ] Deuda subordinada
2.171 2012 ] Fondos propios
1.429
1.200 968 953
350
Feb 2013 Cierre 2014 antes Post conversién
de re-expresion
24

Tras la conversion, la distribucién porcentual de capital es la misma de la emisién de deuda
subordinada remanente:

T e

FONDO DE REESTRUCTURACION R CECABANK 0.34%
ORDENADA BANCARIA (FROB) ! GRUPO CATALANA** 0,33%
BANCO SANTANDER 16,62% BANCO COOPERATIVO ESPANOL 0,32%
CAIXABANK 12,24% DEUTSCHE BANK, sucursal en Espafia  0,30%
BANCO DE SABADELL 6,61% AXA SEGUROS GENERALES 0,22%
BANCO POPULAR 5,60% IBERDROLA INMOBILIARIA 0,21%
KUTXABANK 2,53% ZURICH 0,14%
IBERCAJA 1,43% GENERALI SEGUROS 0,14%
BANKINTER 1,37% SANTA LUCIA 0,11%
INMOBILIARIA ACINIPO o PELAYO MUTUA 0,08%
(GRUPO UNICAJA) ! REALE 0,08%
CAJAMAR 1,21% TARGOBANK 0,06%
GRUPO MAPFRE* 1,11% BANCO CAMINOS 0,06%
MUTUA MADRILENA 0,67% ASISA 0,06%
CAJA LABORAL 0,59% WIZINK 0,02%

* Mapfre Espaiia (0,69%); Mapfre Vida (0,42%).
** Catalana Occidente (0,03%); Plus Ultra (0,11%); Seguros Bilbao (0,11%); Crédito y Caucién (0,08%).
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4.2.5 Evolucion del Plan de Negocio

Sareb debe revisar y aprobar una version ac-
tualizada de su Plan de Negocio cada aio. Este
debe necesariamente abarcar el periodo total
de vida atil de la sociedad, esto es, alargarse
desde el momento de su aprobacién hasta el
ano 2027. Esta revisién se hace mas necesaria
en 2016, ya que a los cambios habituales se ha
anadido este aiio la entrada en vigor efectiva
del nuevo marco contable para la sociedad.
Como ya se ha trasladado en otros puntos de
este informe, la Circular 5/2015 del Banco de
Espana, que regula la forma de calcular y dotar
la provision por deterioro de activos de Sareb,
tiene un impacto inmediato en las cuentas de la
compaiiia del ejercicio 2015, al elevar a 3.012
millones de euros la cuantia de dicha provision.
Esta cifra recae sobre los originales 4.800 mi-
llones de euros de capital y deuda subordinada
obligatoriamente convertible que desembolsa-
ron los inversores iniciales.

Ademas de este impacto a corto plazo de la Cir-
cular, existe otro, con efectos a lo largo de toda la
vida de la compania, que puede apreciarse per-
fectamente en la revisién del Plan de Negocio
2016-2027. Este impacto es doble.

Por un lado, el nuevo marco regulatorio cam-
bia el driver de negocio para una enorme
parte de la cartera, aquella formada por los
créditos y préstamos a promotores inmobilia-
rios y los inmuebles que hayan pasado a pro-
piedad de Sareb desde su fundacién a causa
de ejecuciones hipotecarias, concursos de
acreedores o daciones en pago. Para obtener
margenes positivos en este 70% de la carte-
ra, y sufragar con ellos los gastos operativos y
financieros, ya no sirve batir el precio al que
fueron traspasados los activos, sino superar
el valor de mercado como lo define el Banco
de Espana. Este cambio no solo complica la
obtencion de margenes ordinarios positivos —
pues batir un precio que se considera de mer-
cado es, por definicién, harto complejo- sino

que altera sustancialmente el ritmo y orden
de desinversién de la cartera de Sareb duran-
te los afios proximos.

Aunque se mantiene la expectativa de la existen-
cia de unciclo positivo, la estrategia de desinver-
sién cambia. La estrategia anterior trataba de uti-
lizar el colchdn de sus recursos propios y la venta
de los activos que llegaron a Sareb con un precio
mas razonable para superar los primeros anos de
recuperacién débil del mercado, en la expectativa
de que una evolucién favorable de este hiciese
recuperar precio y liquidez a los activos que lle-
garon a la companiia con precios de traspaso mas
lejanos a mercado. Una estrategia, al finy al cabo,
basada en afinar el equilibrio de los ritmos de
desinversioén y los recursos propios de la compa-
fia para absorber pérdidas.

En la nueva estrategia del Plan de Negocio actual,
va no se tiene en cuenta como llegaron de precio
los activos a Sareb. Se asume una oportunidad
de lograr un margen positivo post-provision, si
bien muy reducido en toda la cartera de activos
(aunque con muchisima dificultad en el caso de
los adjudicados), con lo que la estrategia pasa
por cuidar que dichos margenes sean positivos
con un efecto ralentizacién en los primeros afos.
Lo que determina ahora la parte de la cartera
que se desinvierte antes o después es tanto su
liquidez como su potencial de ganar precio en el
medio y largo plazo.

Precisamente el segundo impacto de la Circular
estad intimamente relacionado con la previsible
evolucion del precio de sus activos a lo largo de
la vida de la compaiiia. Si en el marco contable an-
terior, aumentos en el precio de viviendas, suelos
0 activos terciarios de la compania o hipotecados
por ella no tenian impacto en los resultados de
Sareb hasta que se sustanciaban mediante una
venta, ahora tienen un impacto tremendo inme-
diato en las cuentas de cada afo ya que, seglin
la Circular, los cambios de valor de mercado de



la cartera remanente tendran impacto en el re-
sultado a final de afo. Asi, leves variaciones en
un uno o dos por ciento al alza o la baja pueden
aportar cientos de millones de euros en positivo
0 negativo al resultado de cada ano. Es decir, nos
encontramos ante una enorme fuente incontro-
lable de volatilidad para el resultado neto de la
empresa que le dificulta la gestion de sus recur-
sos propios.

Otros elementos de la estrategia del anterior
Plan de Negocio si que permanecen en toda su
vigencia, como la necesidad de aportar valor a
sus activos a través de todo un catdlogo de ac-
tuaciones: con restructuraciones de activos fi-
nancieros que aumenten la liquidez de los prés-
tamos a promotores, con la finalizacion de obras
en curso heredadas en zonas geograficas donde
la demanda de mercado lo aconseje, con el avan-
ce urbanistico de los suelos recibidos por toda
la geografia espaniola y, por Gltimo, con las ini-
ciativas de promocién inmobiliaria propia o en
coinversion con socios que compartan el riesgo y
aporten know-how local.

Asimismo, el Plan de Negocio recoge la adapta-
cién de algunas de sus hipétesis sobre la evolu-
cién del sector inmobiliario y de los tipos de in-
terés a la realidad del mercado un afio después.

||||||r"k

De la misma forma, se someten a un contraste
critico las iniciativas de la companiia que puedan
estar dando un resultado diferente al esperado
un ano antes. Por Gltimo, Sareb aprovecha to-
das las actualizaciones para introducir entre los
inputs del Plan la mejor informacion disponible
de sus activos.

En el Plan de Negocio 2016-2027, la principal
novedad es la consideraciéon de informacién
mucho mas precisa sobre la masa de activos de
la compaiiia que se encuentra inmersa en pro-
cesos judiciales, ya se trate de ejecuciones hipo-
tecarias o concursos de acreedores. Sobre ellos,
por supuesto, se aplican las estrategias de co-
mercializaci6én de activos financieros de la com-
pania, pero siempre teniendo en cuenta que, en
un plazo mas largo o corto de tiempo, la ausen-
cia de venta conllevaria su transformacion en un
inmueble dentro del balance de la compania. El
impacto de esta nueva informacién en el Plan de
Negocio es relevante porque permite predecir
una transformacién de su balance de activos fi-
nancieros a activos inmobiliarios sustancialmen-
te mas rapida, que hara que ya en los afos inter-
medios de la vida de la compaiia, 2020-2022, la
cifra de ventas de activos inmobiliarios iguale a
las cantidades ingresadas por la recuperacion y
venta de préstamos y créditos a promotores.
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4.3 Gestion de préstamos

Una vez afianzado el proceso de migracion de
las carteras de préstamos, concluido en las pri-
meras semanas de 2016, la gestién de présta-
mos se ha enfocado en la consolidacién de los
procesos de negocio en todos los servicers. La
finalidad ha sido asegurar el cumplimiento de
los objetivos marcados en el Plan de Negocio
para este ano, cuya elaboracién se ha basado
en un andlisis individualizado de los préstamos.

Adicionalmente, el cambio en la normativa
contable definido por el Banco de Espaiia ha
exigido un analisis y adaptacioén de las estra-
tegias aplicadas a cada operacién. AL mismo
tiempo, se han incorporado nuevos elemen-
tos en la segmentacién de la cartera, vincula-
dos a la calidad y liquidez de los colaterales,
a la experiencia de colaboracién de los acre-
ditados y al avance de procesos judiciales y
concursales, que ayudan en la clasificacién de
las operaciones y permiten una asignacién de
estrategia de recuperacién mas precisa. Esta
operativa ha mejorado la eficacia interna de
los procesos, con mayores tasas de acepta-

Al término del primer semestre de 2016, Sa-
reb tenia una cartera de 79.420 préstamos,
valorados en 29.992 millones de euros, con
un nimero de acreditados (deudores) de unos
15.536. El peso de los préstamos en el total
de la cartera se ha situado en el 70,9% y ha
seguido diluyéndose gracias al proceso de li-
quidacién y de incorporacion al balance de ac-
tivos inmobiliarios mediante adjudicaciones o
daciones en pago.

Durante la primera mitad de este afo se han
recibido casi 5.600 propuestas, de las que se
han sancionado unas 5.300, lo que supone
una clara mejora respecto del ejercicio 2015.
Como se ha mencionado anteriormente, en
los primeros seis meses del ano, la gestion
y venta de préstamos aporté el 72,2% de
los ingresos de la sociedad, hasta los 1.007
millones de euros. Se mantiene como princi-
pal categoria la liquidacién de préstamos por
venta de los colaterales desde el balance de
los deudores, bien sea para activos singulares
o para promociones completas —entre los que

En los primeros seis meses del ano, la gestion y venta
de préstamos aporto el 72'2% de los ingresos de
Sareb, hasta los 1.007 millones de euros

cion de las propuestas y de éxito en la forma-
lizacion, y con menores tiempos de respues-
ta. Dicha sistematizacién ha permitido una
gestion mas activa de todos los acreditados,
independientemente del volumen de deuda.

se encuentran los denominados Planes de
Dinamizacién de Ventas o PDV-. En total ha
tramitado 2.014 propuestas de este tipo de
operaciones en el primer semestre que repre-
sentan un 38% del total.



A través de los PDVs, los deudores de Sareb
vendieron desde su balance un total de 2.277
inmuebles. Estas transacciones, desglosadas
segun el mapa a continuacion y con la tipolo-
gia que se muestra en la tabla, permitieron que
los promotores cancelaran la totalidad o parte
de las deudas que mantenian con la sociedad.

Planes de Dinamizacion de Ventas (PDV)

Ventas de inmuebles a través de PDV
(% unidades por tipo de activo)

RESIDENCIAL 87.7%
SUELO 8.4%
TERCIARIO 3,9%

Desglose geografico de ventas residenciales PDV
(% sobre nimero de activos residenciales vendidos)

o

El ajuste de los valores contables de acuerdo con
la nueva normativa del Banco de Espaiia ha permi-
tido que se puedan reconsiderar operaciones que
en el pasado habian sido descartadas. Con ello, y
aprovechando el impulso de la gestién de los ser-
vicers, se ha logrado avanzar en una estrategia de
colaboracién con los deudores para optimizar cos-
tes fiscales y acortar los plazos de recuperacion.

En el primer semestre de 2016, la segunda tipo-
logia de propuestas, en nimero, ha correspondi-
do a las operaciones en las que Sareb promueve

latoma de control de los activos mediante acuer-
dos de dacion, solo posibles cuando la colabora-
cién del deudor y la ausencia de cargas lo per-
miten. Durante estos meses de 2016, daciones y
ejecuciones han supuesto 1.945 propuestas, es
decir, un 36,7% del total.

Desde principios de afo, el procedimiento de
las subastas judiciales ha pasado a realizarse de
forma electronica a través del portal de subastas
creado por el BOE, lo que supone un menor ritmo
de realizacion de las mismas que se va estabili-
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zando a lo largo del semestre. Ante este nuevo
cambio, se han implantado internamente los me-
canismos que aseguren el 6ptimo funcionamien-
to de los procesos internos y de los servicers para
que no suponga ningln perjuicio para Sareb.

La tercera categoria mas importante de propues-
tas en el primer semestre del afio ha sido la rela-
tiva a cancelacién de préstamos por el deudor o
venta de los préstamos. Se ha trabajado en la di-
namizacién de este tipo de operaciones, que han
supuesto el 12,5% de las propuestas, con 663
gestionadas por Sareb en el semestre. Ademas,
se han intentado segmentar de forma mas preci-

sa las carteras para identificar los deudores que
podrian tener capacidad de cancelar su deuda 'y
localizar los préstamos en los que la venta puede
ser una estrategia de liquidacion. El incremento
del ritmo de generacién de estas operaciones -
que supusieron un total de 1.100 operaciones en
la totalidad de 2015-, ha ayudado al proceso de
segmentacion, desarrollo de equipos especiali-
zados y plataformas de venta de préstamos en
los servicers.

En cuanto a las operaciones de refinanciacién y
reestructuracion, han sido casi 200 en el primer
semestre, en linea con las cifras del pasado ano.

8,4

o

12,5.

38.

NUmero de propuestas por tipologia (%)

36,7

1,2.

. Daciones y ejecuciones

[l Disposiciones y desembolsos

[l Liquidacion de colaterales y PDV
Reestructuraciones y refinanciaciones

[ Ventas de deuda / cancelaciones

Il otros

B

4.3.1 Carterizacion

La carterizacion de los acreditados en gesto-
res individuales ha terminado de consolidarse
durante este semestre. De este modo, todos
los acreditados/deudores tienen asignado
un gestor en el servicer o servicers respon-

sables de sus posiciones, independiente-
mente del importe, tipologia y estado de
la operacion. Esta carterizacion permite un
analisis periédico de la mejor estrategia de
recuperacién asignada.



En el disefio de iniciativas o en la planificacion
para la ejecucion presupuestaria, este modelo de
carterizacion permite identificar los responsables
de ejecucion, asignar responsabilidades y evaluar
el grado de éxito de cada iniciativa. En el primer
semestre del ano, se han recibido propuestas
que afectan a mas de 4.500 acreditados, lo que
implica un claro avance en la gestion de la cartera.

En términos de composicién por importe de
deuda, un 42% de los préstamos tienen mas
de dos millones de euros de deuda y existe una
relativa concentracién, ya que 887 acreditados
representan un 60% de la deuda. En el otro ex-
tremo, los 11.976 deudores de menor exposi-
cién representan en torno al 20% de la cartera,
lo que obliga a una mayor sistematizacion e in-
dustrializacion de los procesos de gestion.

La distribucién de la cartera de acreditados de
Sareb muestra la complejidad de gestion de
los mas de 15.500 acreditados que tienen una
disparidad muy significativa por volumen de
riesgo, con un 38,7% de los acreditados con
exposiciones inferiores a un millén de deuda,
y en el que los 1.000 mayores acreditados re-
presentan mas de un 60% de la deuda.

Algunas de las principales iniciativas que se
han ido coordinando con los servicers para di-
namizar la gestién de las carteras de préstamos
asignadas son:

+ DEFINICION DE PERIMETROS ESPECIFICOS
DE PRESTAMOS para vender a inversores ins-
titucionales de forma selectiva, asi como la
puesta en marcha por algin servicer de porta-
les especificos de soporte a esta venta.

+ ANALISIS DE TODAS LAS SUBASTAS para
permitir la gestién previa de venta de los
colaterales o para facilitar la asistencia de
inversores interesados.

Distribucién de los préstamos
por rangos de deuda

Categoria Acreditados Nivel
Deuda £ 0.5 MM 3.150 20,3%
Deuda > 0.5 MM 2.866 18,5%
Deuda>1 MM 2.988 19,2%
Deuda > 2 MM 6.532 42,0%
TOTAL 15.536 100%

Desglose de primeros acreditados
por percentil de deuda

% Acreditados (n°)
1-20% 127
21-40% 380
41-60% 887
61-80% 2.166
81-100% 11.976

* REVISION DE TODOS LOS ACUERDOS DE
LIQUIDACION DE COLATERALES para reac-
tivar aquellos que con el nuevo marco conta-
ble pudiesen ser atractivos para Sareb.

+ ANALISIS DE ACREDITADOS CON SOLVEN-
CIA O ACTIVIDAD QUE NO HACEN FREN-
TE A SUS COMPROMISOS para iniciar ges-
tiones especializadas.

+ PLANES DE EJECUCION MASIVA DE PRES-
TAMOS CON COLATERALES que puedan ser
liquidados con mayor facilidad por Sareb.
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4.4 Gestion de inmuebles y generacion de valor

Una de las lineas estratégicas de Sareb es im-
pulsar todas aquellas actuaciones que permi-
tan generar valor en la cartera de activos inmo-
biliarios recibida. Estas se centran en una doble

4.4.1 Rentas

vertiente: por una parte, proteger y optimizar el
valor de las rentas de sus inmuebles y, por otra,
disenar formulas 6ptimas para el desarrollo in-
mobiliario y la gestion proactiva de los suelos.

En los primeros meses del aino se ha impul-
sado la estrategia de alquileres para, por un
lado, aumentar el valor de los inmuebles de
cara a una futura ventay, por otro, recuperar
costes en los casos de edificios poco 6pti-
mos para la venta actual.

Para ello, se han definido perimetros es-
pecificos con los activos en esta categoria,
para que los servicers puedan comercializar-
los en alquiler, en muchos casos compatibi-
lizandolos también con la venta. En ambos
casos, se hace una seleccién de los arren-
datarios que permita mantener en niveles
minimos el grado de impago, aplicando cri-
terios de seleccién homogéneos en todos
los servicers para garantizar las rentas y, en
caso de desinversién, una adecuada valo-
racién de los contratos de arrendamiento
vivos.

Adicionalmente, se han identificado pro-
mociones de vivienda pendientes de fina-
lizacién o adecuacién para las que se ha

aprobado, o esta en proceso de analisis, la
terminacion. El objetivo es destinarlas al al-
quiler para evitar el deterioro, cubrir gastos
y facilitar, en su caso, una venta futura.

Con estas iniciativas, se ha impulsado la
cartera de inmuebles en alquiler, que al
cierre del semestre ya incluia un total de
4.558 frente a los 3.831 a cierre de 2015.
De esta cifra, casi 3.900 son activos resi-
denciales y 675 de uso terciario. A este im-
portante crecimiento contribuye también la
gestion de los inmuebles que, procedentes
de adjudicaciones previas, tienen contratos
de arrendamiento vigentes.

Los esfuerzos en el primer semestre también
se han dirigido de forma activa a la recupe-
racion de rentas pendientes en los contratos
vigentes, lo que esta permitiendo mejorar los
ingresos o0, en su caso, tomar la posesién de los
activos para que puedan ser comercializados.
Este proceso de recuperacion se esta cumplien-
do de forma satisfactoria.

3.831 a cierre de 2015

La cartera de inmuebles en alquiler incluia al cierre
del primer semestre un total de 4.558, frente a los
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Desglose geografico de inmuebles en alquiler

1978|128

Total general: 3.883 | 675

[l Activos residenciales

[ Activos terciarios
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4.4.2 Desarrollo inmobiliario y gestion de suelos

Como se ha explicado anteriormente, Sareb
ha lanzado iniciativas para crear valor en la
cartera de activos recibida, como es la conclu-
sion de obras recibidas a medio terminar y el
desarrollo puntual de suelos.

En concreto, en el primer semestre del ano,
se han concluido otras 11 promociones (191
viviendas), que ya son susceptibles de ser es-
crituradas. Adicionalmente, esta previsto que
en los préximos meses se concluyan otras
14 obras (254 viviendas). Estas viviendas se
unen a las 35 promociones (740 viviendas) ya
concluidas por Sareb desde sus inicios, lo que
supone que se han finalizado un total acumu-
lado de 59 promociones (1.185 viviendas)
recibidas sin terminar.

Viviendas concluidas
(N° promociones acumulado)

En lo que se refiere a los desarrollos inmobi-
liarios iniciados por Sareb a partir de suelos
recibidos, Sareb anunci6 en 2015 el desarro-
llo de 13 suelos (783 viviendas) -junto a tres
de sus servicers- en grandes ciudades. De este
proyecto, en el semestre se han iniciado las
obras en los siete solares que ya tenian licen-
cia, asi como la comercializacion de ocho pro-
mociones (424 viviendas), en las que ya hay
registradas 304 reservas. Adicionalmente, en
los primeros meses del afio se continuado con
los tramites para el resto de nuevas licencias.

En linea con la creacién de valor y la basqueda
de férmulas rentables de inversién, Sareb ha
trabajado durante el semestre en otra iniciati-
va enfocada a la diversificacién en sus proyec-
tos de inversion y centrada en la colaboracién
con promotores nacionales para invertir de
forma conjunta en desarrollos inmobiliarios.
Esta iniciativa supondra desarrollar unos 19
suelos (1.100 viviendas, aproximadamente)
en los proximos anos, por lo que el total de
viviendas nuevas construidas por Sareb as-
cendera a 32 suelos (unas 1.883 viviendas).

Desarrollo de suelos
(N° suelos acumulado)

"'”fi
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4.4.3 Seguros

Sareb mantiene la politica de cubrir los ries-
gos derivados de su actividad a través de la
contratacion de diversas pélizas de seguros
que cubren los danos que pudieran sufrir
la totalidad de sus activos inmobiliarios. La
sociedad asegura también su responsabili-
dad civil por los dafnos de cualquier indole
causados a terceros como consecuencia de
su actividad.

De esta forma, por su propia politica de
riesgos, Sareb esta obligada a efectuar co-
berturas amplias con franquicias reducidas
y a suscribir las pélizas con compaiiias de
reconocido prestigio y de la maxima sol-
vencia. Siguiendo esos criterios, durante el
primer semestre 2016 la sociedad renovo

4.5 Ventas

su programa de seguros de danos materia-
les, responsabilidad civil general y respon-
sabilidad de consejeros y directivos.

La contratacion de seguros esta alineada
con rigurosos procedimientos de seleccién
de proveedores. En este sentido, en enero
de 2016 comenzd6 a prestar los servicios de
asesoramiento e intermediacion (brokerage)
el nuevo broker Aon.

Igualmente, Sareb cuenta con protocolos
de gesti6on de siniestros que ha desarro-
llado durante el primer semestre de 2016
para adecuarlos al nuevo sistema de gestion
de activos tras la migracién a los nuevos
servicers.

Toda la actuacion de Sareb est3 dirigida al
cumplimiento de su mandato, lo que, en al-
tima instancia, implica la desinversién de
los activos transferidos. Por ello, gran parte
de sus esfuerzos se centra en la comerciali-
zacion de dichos activos, principalmente a
través del canal minorista y mediante la ac-
tividad que desarrollan los servicers —Alta-
mira, Haya RE, Servihabitat y Solvia—. Sareb
desarrolla de manera directa las actividades
de desinversién institucional, orientadas a
perfiles segmentados y especializados. En
los primeros seis meses del afio las ventas
de inmuebles y préstamos de Sareb apor-
taron un 45,8% de los ingresos, hasta los
638,3 millones de euros.

Tal y como se ha explicado en el capitulo 2,
los activos puestos en comercializacion es-
tan estrechamente vinculados al proceso de
transformacién de la cartera. De hecho, los
esfuerzos realizados en este &mbito han per-
mitido agilizar la disponibilidad de activos
inmobiliarios listos para la venta.

En concreto, en los seis primeros meses de
2016, el nimero de activos inmobiliarios
puestos en comercializacion se ha incre-
mentado en un 37,1% respecto al inicio
del semestre. A finales del primer semestre
de 2016, Sareb mantenia 51.555 inmuebles
en comercializacién, el 45,7% de su cartera
total de activos inmobiliarios.
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A 37,1%

@ 37.606

B vivienda [ Anejosy otros

Evolucion de los activos en comercializacion (n° de unidades)

@ 48.540

Dic. 15 Mar. 16 Jun. 16

B suelo Terciario @ Total |32

@® 51.555

Es notable, ademas, que en los primeros seis
meses del afo se ha profundizado en las par-
ticularidades del modelo de gestion del ba-
lance y su alineamiento con el Plan de Nego-
cio. La metodologia de actuacién se basa en:

* EL USO INTENSIVO DE LA INFORMACION
de calidad del estado de los activos.

4.5.1 Canal minorista

* |Laidentificacion de OPORTUNIDADES DE
MEJORA EN CONJUNTOS DE ACTIVOS
HOMOGENEOS.

° El lanzamiento de INICIATIVAS Y PRO-
YECTOS TRANSVERSALES que garanticen
el logro de los objetivos asignados a cada
grupo de activos homogéneos.

Durante el primer semestre del aiio, Sareb
ha vendido un total de 5.589 inmuebles (in-
cluidos viviendas, suelos y activos terciarios)
a una media de 30,5 unidades al dia. De este
volumen, 3.312 unidades corresponden a ac-
tivos propiedad de Sareb y 2.277 son garan-
tias de préstamos de Sareb, vendidas desde
el balance del promotor a través de acuerdos
bilaterales, como son los PDVs.

En conjunto, la venta de los 3.312 inmuebles
propios ha generado ingresos por ventas de
activos inmobiliarios de 362,3 millones de eu-
ros (incluyendo las ventas de obra en curso).

Ventas de activos
inmobiliarios propios

% sobre % sobre unidades

ventas vendidas
RESIDENCIAL 61% 83%
SUELO 31% 13%
TERCIARIO 8% 4%




Residencial

Durante el primer semestre de 2016 se han
vendido en torno a 2.763 inmuebles incluyen-
do obra en curso, a los que se suman parte de
las 1.997 unidades residenciales de los PDVs
(ver el apartado 4.3).

La venta de inmuebles residenciales (viviendas,
plazas de garaje y anejos e incluida las ventas
de obra en curso) de Sareb ha superado los 220
millones de euros durante los primeros seis me-

INFORME DE ACTIVIDAD PRIMER SEMESTRE 2016  n—

ses del afo. En conjunto, representa casi el 61%
del volumen de ventas totales y supone el 54%
del nimero de unidades vendidas.

El precio medio de las viviendas vendidas por
Sareb en el primer semestre del aiio se sitda
en 121.600 euros. Las unidades vendidas, en-
tre las que destaca el producto de segunda re-
sidencia, se han concentrado principalmente
en la Comunidad Valenciana, Andalucia, Madrid
y Cataluna.

3,8% | 1,8% y
,' O

53% | 4,4%

7.6% |57%

2,4% | 1,1%

17.8% | 15%

Il % sobre nimero de activos vendidos

[ % sobre precio venta

Desglose geografico de ventas residenciales propias

4,8% | 3,3%

16,2% | 22,2%

1,7% | 1,9%
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Respecto a los inmuebles vendidos desde
el balance del promotor, el 88% de las uni-
dades corresponde a construcciones resi-
denciales y la mayor parte de estas se han
realizado a través de las PDVs. Destacan las
ventas realizadas en la Comunidad Valen-
ciana, Galicia, Castilla y Ledn y Madrid (ver
el apartado 4.3).

Suelo

Durante 2016 el cierre de operaciones se
concentra en ciudades de mas de 100.000
habitantes, circunstancia que ha provocado

la reduccion del producto de mayor calidad
y ha condicionado las operaciones en este
primer semestre.

Durante este periodo, la compaiia ha ven-
dido 433 unidades de suelo de su balance,
que han reportado ventas por valor de 113
millones de euros. A estas cifras hay que
anadir las 192 unidades vendidas a través
de los balances de los promotores.

Las comunidades en las que mas operaciones
de suelo y de mayor importe se han realiza-

39% | 2,7%

0,9% | 0,1%

9,7% | 10,6%

Il % sobre nimero de activos vendidos

[ % sobre precio venta

Desglose geografico de ventas de suelo propias

0,2% | 0,3% %
. 0,9%

14,8% | 3,2%

7% |

8.3% | 26,3%
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do son la Comunidad Valenciana, Catalufay
Madrid, seguidas de Murcia y Andalucia.

Terciario

En linea con la recuperacién de la actividad
econdmica, las ventas de locales comercia-
les, oficinas y de tipo industrial/logistico
han continuado la mejora iniciada en 2015.

En conjunto, se han vendido 204 unidades
de activos terciarios, de las que 116 corres-
ponden a activos propios que han genera-

do ingresos por ventas de 29 millones de
euros. Por nimero de unidades e importe,
destacan las ventas en Madrid, Cataluia
y Canarias.

La mayoria de las transacciones se concen-
tran en operaciones inferiores a 0,5 millo-
nes de euros, aunque hay que destacar la
venta de un edificio terciario en Las Palmas
de Gran Canaria por 2,1 millones de euros,
asi como un local comercial en Barcelona
por un millén de euros.

11,2% | 3,1%

0,9% | 0,3%

10,3% | 7,3%

Il % sobre nimero de activos vendidos

[ % sobre precio venta

Desglose geografico de ventas de terciario propias
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Actividad comercial y marketing
Durante este semestre y en colaboracién con
el portal inmobiliario Idealista, Sareb ha pre-
sentado una iniciativa para agrupar en un
solo site los inmuebles que la sociedad y sus
servicers tienen en comercializacién. Dicha
iniciativa va aumentando progresivamente la
oferta de producto residencial publicado, con
laincorporacién de los nuevos activos que Sa-
reb saca a la venta a través de sus servicers.

EL buscador esta accesible desde la web
corporativa de Sareb y desde el portal de
Idealista. De esta manera, Sareb reGne en
un solo espacio toda su oferta de producto
en comercializacién y avanza en su estrate-
gia de dar visibilidad a sus activos.

A finales del mes de junio, el microsite de
Sareb en Idealista contenia el 90% del pro-
ducto publicado por los servicers en sus di-
ferentes paginas web.

El proyecto Idealista ha
sido uno de los hitos
del primer semestre del
ano y ha contribuido
significativamente a
mostrar el producto
que oferta Sareb a tra-
vés de sus servicers.

't‘mD
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Entre las diferentes campanas puestas en mar-
chaen los seis primeros meses del ano, destacan:

+ 'GRANDES REBAJAS', lanzada en noviem-
bre de 2015 y finalizada en el mes de ene-
ro de 2016, alcanz6 unas ventas totales de
15,6 millones de euros.

» 'CASA SAREB', con producto residencial
ubicado en toda Espafia y una duracién de
tres meses, finaliz6 en marzo con unas ven-
tas de 15,4 millones de euros.

« "TU CASA A TODA COSTA', activada en mar-
z0 con activos de segunda residencia en cos-
ta. Con una duracion inicialmente prevista
de cuatro meses, fue prorrogada al haber su-
perado el objetivo de ventas de 25 millones
de euros.

+ 'MADRID-BARCELONA', elaborada con un
perimetro de viviendas ubicadas exclusiva-
mente en Madrid y Barcelona, ha superado
el objetivo previsto de ventas alcanzando
los 16 millones de euros.

Para el dltimo cuatrimestre se pondran en
marcha cuatro campanas mas para comple-
mentar el esfuerzo comercial y de Marke-
ting del afo ('Casas de Estreno', 'Rebajas’,
'Suelo', y 'Alquileres').




4.5.2 Institucional

Al igual que en otros aspectos, uno de los
principales retos de los primeros meses de
2016 ha sido la adaptacion mutua de Sareb
a la colaboracion con los servicers, en este
caso concreto, para el estudio de nuevas
operaciones y la busqueda conjunta de in-
versores institucionales.

La venta a inversores institucionales se rea-
liza en el marco de una estrategia de desin-
versién que analiza aspectos relacionados
con la demanda de mercado, la tipologia de
inversores, los retornos esperados, entre
otros aspectos. La preparacion de los proce-
sos de venta y la segmentaciéon de inverso-
res requiere la coordinacién entre diferen-
tes areas de la organizacién que participan
en los procesos competitivos.

Durante el primer semestre del aiio se han
cerrado cinco operaciones institucionales,
entre las que se incluye venta de deuda y
colaterales. La operacién denominada 'Ar-
gent' —venta de una cartera de deuda NPL
(Non Performing Loans) con colaterales lo-
gisticos e industriales— ha sido una de las
mas importantes, ya que supuso una venta
de 73,3 millones de euros.

En el mismo periodo, se han lanzado nume-
rosas operaciones tanto de venta de inmue-
bles como de deuda de diferente tamano

que se espera poder cerrar antes de finali-
zar el afno.

En cuanto al perfil inversor institucional, con-
tinGa siendo extranjero, principalmente de
Estados Unidos, y centrado cada vez mas en
activos terciarios —hoteles, logistico, industrial
y comercial-. Por otro lado, continda el interés
por el suelo finalista y se constata que se ha
iniciado el negocio de promocién residencial
en Espana.

La relacién con los inversores institucionales
se atiende por diversos medios:

* Visitas de inversores a las oficinas de Sareb: A
lo largo del primer semestre se ha recibido a
76 inversores institucionales, principalmente
de Estados Unidos y Reino Unido. Destaca el
creciente interés por inversores latinoameri-
canos, principalmente de México y Chile.

* Roadshows: En los primeros seis meses
del aino se han realizado dos roadshows en
Londres.

* Participacion en 11 eventos y seminarios.

* Canales de comunicacion que ofrece el
correo electrénico: A través del canal
relaciones.inversores@sareb.es se ha aten-
dido un total de 360 consultas.
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4.6 Riesgos y oportunidades

4.6.1 Riesgos

En 2015, Sareb consolidé y desarrollé un mapa de
riesgos financieros centrado en el crédito, el mer-
cado inmobiliario, el tipo de interés y la liquidez.

Como se explica en el capitulo 2, este mapa
pretende aglutinar todos los riesgos financie-
ros soportados y gestionados por la compania.
Adicionalmente, se ha ido profundizando en
el andlisis de aquellos factores mas relevan-
tes de riesgos para Sareb; especialmente el
de crédito y el de mercado inmobiliario, de tal
modo que hoy se cuenta con un nivel de infor-
macion muy detallado para facilitar la toma de
decisiones.

Una vez identificados estos riesgos, se esta
focalizando en la gestion de los mismos,
perfilando la foto global del balance y de sus
riesgos financieros y dibujando todos los flujos
de caja con una particularidad inherente a la
compania: la probabilizacién de los mismos en
virtud de la solvencia de acreditados y valores
de los colaterales inmobiliarios.

Riesgo de crédito. La cartera de activos
financieros de Sareb representa la parte ma-
yoritaria de los activos recibidos de las en-
tidades cedentes, y la gestion del riesgo de
crédito derivado de las mismas es clave para
garantizar el cumplimiento del objetivo de
desinversion.

La gestion del riesgo de crédito se prolongara
durante toda la vida de Sareb de forma dina-
mica en el proceso de desinversion eficiente,
preservando el valor de todos los activos hasta
su liquidacion por las diversas vias que se han
perfilado. Dado el elevado porcentaje de acti-
vos NPL (Non Performing Loans), alrededor del

94% al cierre de 2015, los métodos propues-
tos se centran en la maximizacién de la recu-
perabilidad de los préstamos, considerando
aquellas posiciones que generan efectivo, mas
del 41% del total a cierre de 2015, como el
principal logro de esa gestion.

Riesgo inmobiliario. Por otro lado, de forma
indirecta en esta exposicion crediticia y de forma
directa en la cartera de activos inmobiliarios ad-
judicados, el riesgo inmobiliario, especialmente
en el marco de la nueva circular contable, incide
notablemente en la compaiia, por tanto, su se-
guimiento y delimitacion es fundamental para la
gestién de la misma.

Riesgo de tipo de interés. Por su par-
te, los bonos emitidos para la adquisicion de
todos los activos de Sareb conllevan la asun-
cion de un riesgo de tipos de interés, al ser
instrumentos en los que Sareb paga un tipo de
interés variable vinculado al Euribor y al dife-
rencial del Tesoro espanol respecto a los tipos
swap. De este modo la magnitud del riesgo
de interés esta asociada a la dimension de
los activos recibidos.

La gestion del tipo de interés iniciada en 2013,
modificando el perfil variable del pasivo men-
cionado por una estructura de coste financiero
fijo para mas del 80%, ha continuado siendo
monitorizada en 2016. La bajada de los tipos
de interés ocurrida en el ano vy, especialmen-
te, la reduccion del spread del Tesoro espaniol,
elemento vinculante en la definicién de los
tipos de interés pagados en los bonos Sareb,
permitieron una sustancial reduccion del coste
financiero de la compaiiia.



Riesgo de liquidez. Relacionado con to-
dos los aspectos anteriores, la liquidez es otro
de los pilares fundamentales en la gestién de
Sareb. Tal es asi que el riesgo de liquidez es
analizado de forma continua definiéndose
planes de contingencia para salvaguardar su

4.6.2 Oportunidades

estatus en todo momento, al tiempo que la
gestion de los excedentes se realiza dentro
de una prudente politica de inversién encua-
drada en un estricto marco de limites de ries-
go de contrapartida aprobada por el Consejo
de Administracion.

En contraposicién a los riesgos financieros e in-
mobiliarios, tanto estructurales como coyuntura-
les, a los que se enfrenta Sareb en 2016, se abren
también ante ella nuevas oportunidades de dife-
rente indole.

Estas deben servir para afrontar el, sin duda,
mayor reto que tiene la compaiiia en su devenir
anual: la pronunciada curva de dificultad ascen-
dente en la desinversion de sus activos. Para
entender este reto, hay que comprender cémo
se comporta el sector inmobiliario en Espaia (y
otras jurisdicciones similares) en los periodos de
salida de crisis e inicio de recuperacion del sec-
tor como el actual.

El conjunto enorme de submercados locales que
conforman el mercado inmobiliario espafiol no
se recupera de manera transversal y en todos los
submercados por igual, sino todo lo contrario.
Se ha pasado de unos momentos de fondo de la
crisis, donde las transacciones de vivienda termi-
nada se situaron en cifras que no alcanzaban un

40% de las del momento de mayor auge v exis-
tian enormes zonas geograficas de producto ili-
quido, a unos ejercicios donde la recuperacion
del mercado ha ido avanzando en formula de
circulos concéntricos.

En primera instancia se ha recuperado rapida-
mente el nivel de transacciones en las zonas de
mayor calidad de las grandes capitales de pro-
vincia y en las zonas de vivienda asequible de
su perimetro mas inmediato. Ahi la mejoria esta
siendo inmediata y fuerte porque se nutre de
operaciones reprimidas durante el entorno ante-
rior de caida continuada de los precios. Desafor-
tunadamente, esa recuperacion, cuya potencia
marcan con claridad las diferentes estadisticas
disponibles en el mercado (4% y 5,3% de subi-
da respectiva de precios en Madrid y Barcelona
en los dltimos 12 meses) no alcanza audn a los
segundos, terceros, cuartos y quintos circulos
concéntricos mas alejados de los polos de atrac-
cion. Ello deja todavia mucha parte de la cartera
de Sareb en localizaciones geograficas donde el

Se ha recuperado rapidamente el nivel de
transacciones en las zonas de mayor calidad de las
grandes capitales de provincia
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stock de producto sin vender es ain muy alto y
el ritmo de desinversién relativamente bajo. EL
reto para Sareb es conseguir aportar valor a sus
inmuebles, mantenerlos atractivos para el com-
prador que los compara con la ya incipiente obra
de nueva construccion, y aprovechar esa evolu-
cién natural pero mas lenta de la demanda hacia
los circulos concéntricos mas alejados del centro.
En ese reto Sareb tiene el obstaculo de un régi-
men contable que le impide buscar el volumen
en sus zonas mas problematicas por la via de las
rebajas en precio, ya que esta obligada a batir va-
lores de mercado para intentar cubrir sus costes.

Probablemente, la principal oportunidad sea la
explotacion de una relacion cada vez mas asen-
tada con los gestores de activos seleccionados a
final del ano 2014, los servicers, en un modelo
de empresa ampliada. Si el ejercicio pasado es-
tuvo fuertemente marcado por las migraciones
de activos desde las plataformas comerciales
y tecnolégicas de las antiguas cajas de ahorro
y bancos que recibieron ayuda puiblica bajo el
paraguas del MoU de julio de 2012; el ejercicio
2016 se esta centrando en dos frentes de la nue-
va relacion con los actuales cuatro gestores.

El primer frente es, sin duda, la integracién tecno-
logica que Sareb como empresa con una gestion
descentralizada debe levar a cabo con Altamira,
Haya RE, Servihabitat y Solvia. Con ello se persi-
gue que las plataformas IT de ambas partes de la
organizacion puedan utilizar casi en tiempo real
la misma informacién sobre los activos financie-
ros e inmobiliarios de la cartera y que el proceso
de disefio de la estrategia comercial, originacion
de transacciones, su aprobacion y su formaliza-
cién posterior sea lo mas agil y eficiente posible.
En ello radica una de las grandes oportunidades
para la empresa de incrementar la velocidad de
desinversion y combatir la creciente dificultad de
deshacerse de los activos que aln permanecen
en la cartera. En esta, como en otras cuestiones,

se vuelve a poner de manifiesto lo diferente que
es Sareb a un banco tradicional. Para este Gltimo,
la informacién importante en un préstamo era la
solvencia del acreditado y su capacidad para re-
pagarlo, con lo que le dedicaba siempre menos
tiempo vy esfuerzo a entender las garantias que
tomaba para sus préstamos o la proyecciéon de
su valor inmobiliario en el tiempo. Para Sareb,
sin embargo, la informacién mas precisa sobre
los activos inmobiliarios en propiedad directa y
sobre los colaterales de sus préstamos es de una
importancia vital y un potente dinamizador de su
actividad comercial.

El segundo frente es la posibilidad que realmente
se presenta este ano por primera vez de sacarle
partido a sus virtudes en el marketing y comer-
cializacion de su producto. Sareb se hizo cargo de
un buen nimero de migraciones tecnolégicas de
plataforma por la necesidad de cambiar de gesto-
res de sus activos. Ese dificil pero exitoso proce-
so que culminé a principios de 2016 no supone,
desafortunadamente, la inmediata transferencia
del inestimable conocimiento comercial de los
inmuebles, acreditados y colaterales de la com-
paiiia. Es la transferencia efectiva de ese cono-
cimiento lo que ha culminado durante el primer
semestre de 2016, que se presenta como la base
de una exitosa gestion comercial en la busqueda
de clientes para los activos. Sareb, por su lado, ha
asumido completamente su papel como rector,
coordinador y apoyo constante de su servicers;
mientras que Altamira, Haya RE, Servihabitat y
Solvia han puesto ya todos sus esfuerzos en la
identificacién de compradores y oportunidades
de negocio en el mercado, sin, por ello, olvidar el
contrato de servicio integral que les une a Sareb.

Por dltimo, la gran oportunidad para Sareb es la
innovacién. En 2014 ya se comentaba de la com-
pania su necesidad, convertida en oportunidad
para cumplir sus fines originales, de transformarse
de una logica de almacén a una légica de fabrica.



Esto es el paso de un sistema para ir desinvirtien-
do sin mas, al ritmo que marcase el mercado, a
otro que incluye esforzarse por aiadir valor a los
activos mientras estan en balance. Un valor ana-
dido que ya fuerealen 2015y lo es en 2016 tanto
por las acciones impulsadas en el desarrollo urba-
nistico de los elementos de su cartera de suelos
con mejores perspectivas inmediatas, como por el
comienzo de la labor de promocién de vivienda
por parte de Sareb sobre sus propios suelos o la
finalizacién de la obra en curso heredada.

Hoy podriamos visualizar un objetivo mucho
mas ambicioso para los proximos afos que con-
tinGe la linea emprendida. De almacén a fabrica
y de fabrica a empresa digital. EL cumplimiento
del mandato de desinversion de la compaiia y
su objetivo de retribuir a sus inversores, con el
contribuyente espanol en primer lugar, sumado a
la dificultad de vender unos activos de cada vez
mas dificil salida obliga a Sareb a innovar en sus
procesos, en sus mecanismos de valoracién de
activos, en su planificacion estratégica y, prime-
ro de todo, en su comercializacion. Los primeros

pasos se estan dando en 2016: algoritmos de
autoaprendizaje para la valoracion de activos, in-
dustrializacion de sus procesos desde una pers-
pectiva casi ingenieril, apoyando el desarrollo de
plataformas electrénicas de venta en un mercado
como el de la venta de deuda non-performing
donde estas no existian y explorando la incorpo-
racion de las Gltimas técnicas de Data Analytics y
Big Data para dar servicio al negocio y la estrate-
gia de la compania.

En dltima instancia, estamos por tanto ante
una compania obligada a buscar con atrevi-
miento oportunidades en cualquier rincén
para hacer frente a la adversidad de su misién:
vender unos activos que nadie consigui6 ven-
der y que se llegaron a convertir en un enor-
me lastre para el sistema financiero espanol
hasta su separacién de este por su traspaso
a la compania. Solo la constante transforma-
cién del modelo, el 6ptimo aprovechamiento
de los servicers y la innovacion permitiran
mantener el ritmo necesario para desinvertir
la totalidad de la cartera antes del afio 2027.

h
I
I
I
I
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Desde su creacion, Sareb ha sido plenamen-
te consciente de la realidad socioecon6mica
del entorno en el que opera y ha trabajado
para desarrollar su actividad de forma sos-
tenible y respetuosa.

Por ello, y sin menoscabar el objetivo Gltimo
de su misién, Sareb ha abordado desde sus
inicios y, de forma voluntaria, diferentes ini-
ciativas que refuerzan su compromiso con
todos sus grupos de interés.

El modelo de gestién responsable de Sareb
establece una interaccién con sus grupos de
interés integra, transparente y adecuada a
sudimension econémica, socialy medioam-
biental. Sareb escucha activamente sus ne-
cesidadesy expectativas, fomentando el en-
tendimiento y la cooperacién mutua.

Los accionistas y bonistas —privados y publi-
cos—, los supervisores, los clientes, ademas
de los proveedores, empleados y la Socie-
dad en general son los principales grupos
de interés de Sareb. Con todos ellos man-
tiene comunicaciones claras y coherentes
acerca de su desempeio.

Algunos de los canales de relacion abiertos
se traducen en iniciativas como Sareb Res-
ponde?, el canal de comunicacién puesto
a disposicién de la Sociedad para dar res-
puesta a las dudas y peticiones de diversa
indole, o los encuentros con representantes
de las administraciones con las que com-
parte asuntos de interés comun.

1 Ver informacion en el apartado 5.3 Clientes.

ACCIONISTAS
Y BONISTAS

CLIENTES

PERSONAS
(EMPLEADOS)

PROVEEDORES

SOCIEDAD
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5.1 Accionistas y bonistas

Sareb evalia su desempefo y rinde cuentas
ante sus accionistas y bonistas?. Este com-
promiso con la transparencia va mas alla del
cumplimiento de las normas que le obligan a
difundir determinados aspectos relacionados
con su actividad y su informacién financiera.

Los principales canales de informacion con
este colectivo son los comités de apoyo (seis
reuniones durante el semestre) y la pagina
web del accionista, una plataforma exclusi-

5.2 Supervisores

va para este colectivo en la que se han pu-
blicado 11 informaciones durante el primer
semestre de 2016. Ademas, también se rea-
lizan reuniones presenciales y virtuales y se
mantiene abierto un buzén especifico para
este colectivo.

Dentro de los objetivos de Sareb se encuentra
el &nimo de continuar impulsando estas vias
de comunicacién e intensificar el flujo de in-
formacién en plazos adecuados.

La compania mantiene un dialogo perma-
nente con las autoridades encargadas de su
supervision?®y sigue fielmente sus recomen-
daciones y requerimientos. Para ello:

*Hace publicas sus principales politicas

y procedimientos, es decir, los criterios
con que conduce sus negocios y opera-

5.3 Clientes

ciones y la forma en que los administra
y controla.

* Difunde informacion relevante sobre su
desempenio a través de: informes semes-
trales de actividad, memorias anuales e
informacion publica sobre sus operacio-
nes e hitos mas destacados.

Sareb define como clientes, por una parte, a los
compradores de activos, tanto minoristas como
mayoristas, y, por otra, a todo el colectivo de
entidades acreditadas o deudoras, ya que tra-
baja directamente con ellas para conseguir la
reduccion de su exposicién crediticia. La rela-
cién de Sareb con todos ellos se fundamenta
en el principio de transparencia y en asegurar
que el conjunto de potenciales compradores
dispone de la misma informacion.

Sareb cuenta con dos canales de venta para
atender a un amplio espectro de potenciales
inversores y clientes*:

* Minorista: Gestién y venta a particulares y
pymes (de inmuebles y préstamos) a través
de las plataformas de los servicers (Altami-
ra, Haya RE, Servihabitat y Solvia).

* Institucional: Para la venta a inversores pro-
fesionales e institucionales. En este aparta-
do se han mantenido numerosas reuniones
y eventos con diferentes fondos de inver-
sion y especialistas del mercado durante
los primeros meses de 2016, lo que le ha
permitido a Sareb explicar sus estrategias
de desinversién y descubrir las necesida-
des de los inversores.

—
2 Ver el capitulo 4 para un mayor detalle sobre la relacién con los accionistas y bonistas de Sareb. / 3 En el capitulo 2 se incluye més infor-
76 macién sobre el régimen de supervisién de Sareb. / “Consultar el capitulo 4 para més informacién sobre la actividad comercial de Sareb.



En ambos canales, la compaiiia extrema medi-
das en materia de proteccién de datos y segu-
ridad de la informacién. Ademas, dispone de
medidas y procedimientos para la gestion de
consultas o incidencias: Sareb Responde vy el
Canal Etico (ver capitulo 2).

Sareb Responde
El afio 2016 representa una nueva etapa

para el servicio Sareb Responde, que, sin
perder sus atributos de atencién e infor-
macién a la Sociedad, estd adquiriendo un
perfil mas comercial y enfocado al negocio.
Durante el primer semestre se atendieron
un total de 21.009 consultas, con un prome-
dio de 3.500 gestiones mensuales, el doble
que en el mismo periodo del afio anterior. A
continuacién se desglosa su actividad:

Sareb Responde (1¢" semestre 2016)

CANAL DE ENTRADA

54.

‘7%

Teléfono 902

Cartas
20% 1 90/ E-mails

Soluciones web
inmuebles Sareb

TIPO DE CLIENTE

44,

‘ l 18..
Particular
Empresa
Administracién

3 8 Pdablica

%

TIPO DE CONSULTA

36

1%-

2.8
3%,
|
5% 5%

Comercial
Comunidad de propietarios

Gestidn activos financieros
Legal

Abono recibos

Alquiler

Proveedores

Otros
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5.4 Personas

Los profesionales que trabajan en Sareb son el
motor que empuja a la organizacién a alcanzar
sus objetivos. Por ello, la compaiia considera
fundamental contribuir a su desarrollo a través
de mecanismos como la formacion, la promo-
cién, las nuevas experiencias laborales y el com-

promiso con la recuperacion del sistema finan-
ciero e inmobiliario nacional.

Asimismo, elabora e implanta las politicas de
recursos humanos para afianzar el desarrollo
de cada uno de sus profesionales.

A 30 de junio de 2016 esta formada por 362 personas que aportan al proyecto
una experiencia media de 17,6 afos en varios sectores, destacando, sobre todo,

¢Como es la plantilla de Sareb?
en el financiero e inmobiliario.
Evolucion
352
314
194
2013 2014 2015
. jun-16 jun-15
e LL kb))
Hombres 59%  60%
et Tl L)
Mujeres 41%  40%

362
17,6
anos de
experiencia
152016 medla
Q jun-16 jun-15
|
Titulados 85%  84%
No titulados 15%  16%

0




Desarrollo profesional

A lo largo del primer semestre de 2016, con
el fin de mejorar la gestion, y dentro del
marco del programa de desarrollo profe-
sional, se ha seguido trabajando en la eva-
luacion de desarrollo con ‘Feedback 360" y
el procedimiento de gestion del talento.
Asimismo, Sareb ha implementado el plan
de formacién para toda la compania y ha al-
canzado en el primer semestre el 45% de su
imparticiéon sobre una prevision de en torno
a 11.000 horas anuales.

Comunicacién interna

Sareb ha seguido desarrollando su Plan de
Comunicacién Interna a través de sus cana-
les y herramientas especificos. Igualmente,

5.5 Proveedores

completé y amplié las funcionalidades de su
intranet (InSareb) y siguié profundizando en
formatos como Somos Sareb, una plataforma
de encuentros en la que participan todos los
empleados y en la que se comparte, en un
entorno informal, informacién y experiencias
interdepartamentales, asi como el balance y
los objetivos de la compaiiia.

Destaca, ademas, el éxito de las iniciativas in-
ternas como Conoce Sareb, sesiones presen-
ciales de intercambio del conocimiento mu-
tuo; Conoce Ay el impulso social en InSareb.
Asimismo, se ha continuado avanzando en
otras iniciativas audiovisuales y online, como
el lanzamiento del blog interno del presiden-
te de Sareb.

La adquisicion de bienes y servicios de Sareb
se realiza buscando la optimizacion del valor
(precio-calidad) y asegurando la libre compe-
tencia sobre una base de transparencia y tra-
zabilidad y fomentando la rotacién y la no con-
centracion de proveedores.

Durante el primer semestre de 2016, se han
cerrado importantes contratos y negociacio-
nes, tales como el servicio de depuracién de
los activos financieros e inmobiliarios o la
contratacion de constructoras para el desa-
rrollo de suelos. Asimismo, se ha continuado
trabajando con los servicers para la obtencion
del reporting valido de compras relacionadas
con los activos gestionados de Sareb.

Durante el periodo analizado se han alcanza-
do ahorros por valor de 5,4 millones de eu-

ros, un 8% respecto al gasto comprometido, asi
como las siguientes cifras:

* 1.229 expedientes de compra gestionados.

* Mas de 100 nuevos contratos y adendas firma-
dos con proveedores.

* 1.180 pedidos que representan mas de nueve
pedidos por dia laborable.

Politica activa en RSC

En 2016 se ha incorporado como criterio de va-
loracion la politica activa en Responsabilidad
Social Corporativa (RSC) de los proveedores. Esta
iniciativa evaluara los aspectos relacionados con
la RSC de los proveedores que facturen mas de
una determinada cuantia y sean contratados di-
rectamente por Sareb (134, a junio de 2016).
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Nuevo canal de comunicacién

con los servicers

Es clave destacar la intensa relaciébn que,
bajo el concepto de empresa ampliada, Sa-
reb mantiene con sus principales proveedo-
res, los cuatro servicers (Altamira, Haya RE,
Servihabitat y Solvia). Como ya se ha expli-
cado, y més allad de la sé6lida relaciéon contrac-
tual existente, los servicers son la extension
de las actividades que realiza la compania,
por lo que el alineamiento en principios,

5.6 Sociedad

objetivos y mision es esencial para que esta
sociedad pueda alcanzar con éxito su fin
desinversor.

Con el objetivo de impulsar una cultura co-
mun, compartir experiencias y consolidar un
punto de encuentro para el sector, Sareb —en
colaboracién con sus servicers- ha lanzado un
boletin informativo digital, ‘Planeta Sareb’,
de publicacion periédica, que tiene su reflejo
también en las redes sociales.

El compromiso de Sareb con la Sociedad es-
panola se remonta a su nacimiento y al com-
plimiento de su misién desinversora con el
objetivo de la devolucién de la deuda avalada
por el Estado espaiiol, lo que repercutird en
beneficio de todos.

En la primera mitad de 2016, la compaiia ha
trabajado para lograr un mayor desarrollo de
las actuaciones que materializan su compro-
miso con la Sociedad en diferentes iniciativas
concretas. En este sentido, uno de sus princi-
pales objetivos es la elaboracién y puesta en
marcha del Plan Director de Responsabilidad
Social Corporativa que, una vez aprobado, de-
finira el marco de actuacion en el que se desa-
rrollen las iniciativas de este tipo en el trienio
2016-2018.

Sareb ha continuado desarrollando diversos
programas destinados a los colectivos mas
desfavorecidos.

* CESION DE VIVIENDAS PARA PROGRA-
MAS SOCIALES: La iniciativa, impulsada
junto con las comunidades auténomas para
contribuir a paliar la situacién de colectivos
en riesgo de exclusién, se articula mediante
la cesién temporal del usufructo de vivien-
das a las autonomias, a través de la firma de
los correspondientes convenios.

En los primeros seis meses de 2016 se han
firmado convenios con el Gobierno de Can-
tabria (40 viviendas), la Junta de Andalucia
(400 viviendas), la Generalitat de Cataluna
(30 viviendas adicionales) y la Comunidad
Foral de Navarra (40 viviendas).

* CESION DE VIVIENDAS PARA PROGRA-
MAS CONTRA LA EXCLUSION SOCIAL:
Desarrollado junto con los ayuntamientos
de las grandes ciudades (determinados
segln los criterios que establece la Ley
578/2003), este programa contribuye a



paliar la situacién en que se ven inmersos
distintos colectivos ante una situacién
excepcional, del tipo que sea. Se articu-
la mediante la cesién temporal del usu-
fructo de viviendas a los ayuntamientos a
través de la firma de los correspondientes
convenios.

En enero de 2016 tuvo lugar la firma del
acuerdo con el Ayuntamiento de Madrid
para la cesién de 300 viviendas dentro del
programa de ayuda a la emergencia social.
En este periodo se han mantenido tambien

* PROGRAMA DE ALQUILER ALTERNATIVO

ASEQUIBLE: Puesto en marcha en colabo-
racién con las consejerias y las concejalias
de Asuntos Sociales de comunidades auté-
nomas y de ayuntamientos, este programa
busca proporcionar una solucién habitacio-
nal alternativa a familias en situacién de
vulnerabilidad.

Este programa se articula mediante la pa-
ralizacion del proceso de recuperacién de
la posesién por el propietario, asi como la
activacién de un procedimiento de media-

Sareb cuenta con 4.000 viviendas para los programas
de cesidn de vivienda a comunidades autonomasy a
ayuntamientos, favoreciendo a casi 8.000 personas

reuniones con otros ayuntamientos para
establecer convenios similares.

Para estos dos planes Sareb cuenta con una
dotacion total de 4.000 viviendas (3.000
para el programa de colaboracién con las
comunidades auténomas y 1.000 para el
de los ayuntamientos). A finales del primer
semestre de 2016, Sareb tenia ya compro-
metidas mas de 2.260 viviendas, lo que su-
pone que mas de 7.800 personas se ven fa-
vorecidas directamente por esta iniciativa
voluntaria puesta en marcha en 2013.

cién con los ocupantes del activo que per-
mita analizar la situacién de vulnerabilidad
de las familias, abriendo la posibilidad bien
de contratar un arrendamiento bonificado
de hasta el 30% de los ingresos de la uni-
dad familiar en la misma vivienda o bien,
en su defecto, mediante la reubicacién en
otra vivienda.

En los primeros seis meses de 2016 se ha
dado soluciébn a 98 expedientes, 27 de
ellos mediante la concesién de arrenda-
miento social.

INFORME DE ACTIVIDAD PRIMER SEMESTRE 2016  n—

81



s 5. COMPROMI SO SO T E N | B LI 150

82

Apoyo a la juventud y al
emprendimiento

Dentro del compromiso con la iniciativa del
Pacto Mundial de las Naciones Unidas, Sareb
ha participado en el Programa Inicia, desa-
rrollado junto a la Fundacién Rafael del Pino
y el Pacto Mundial. El objetivo es acercar el
mundo empresarial a estudiantes de bachi-
llerato de la Comunidad de Madrid y poner
en valor el papel de las empresas comprome-
tidas con la defensa de los Derechos Huma-
nos, el cumplimiento de la normativa laboral,
la proteccion del medio ambiente y la lucha
contra la corrupcion para conseguir un futuro
mas sostenible. Fruto de la gran acogida del
programa, se ha lanzado en junio de 2016 el
plan ‘Embajadores Sareb’, que permite dar a
conocer los valores y el compromiso social
de Sareb a la comunidad educativa.

Ademas de estos planes, Sareb trabaja en el

desarrollo de otras iniciativas:

« PLAN HOGAR INTEGRAL. Dota a las vi-
viendas cedidas a ayuntamientos de todo
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aquello necesario para que los usuarios
puedan habitarlas.

+ PLAN DE HOMOLOGACION A PROVEE-
DORES. Ha permitido la homologacién
en materia de RSC de méas del 95% de los
proveedores afectados por el plan (ver
apartado 5.5 Proveedores).

Asimismo, Sareb atiende diversas solicitudes for-
muladas por ayuntamientos y asociaciones veci-
nales para la cesion temporal de uso de algunos
de sus activos destinados a actividades o eventos
comunitarios, generalmente relacionados con el
ocioy celebracién de festividades populares.

Durante 2016 se ha experimentado un aumen-
to notable de las cesiones concedidas, desta-
cando las realizadas al Ayuntamiento de Za-
ragoza para la celebracion de las fiestas de la
localidad de Mozarrifar y de una parcela para la
construccién de un Centro de Educacién Infan-
til y de Primaria al Ayuntamiento de Denia. En
la actualidad se estd analizando la posibilidad
de cesién de uso de distintos activos durante la
segunda mitad del ejercicio.

f=T
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5.7 Medio ambiente

Sareb se compromete a respetar y proteger el
entorno, de acuerdo con los principios y actitudes
contenidos en su Politica de Gestion Medioam-
biental. Dichos principios son:

* Prioridad de la calidad en la ejecucién de ser-
vicios y obras, eliminacion de costes sin valor
anadido y aplicacion de las medidas necesarias
para prevenir y corregir los impactos negativos
que pudiera tener la actividad.

 Orientacion hacia las actividades preventivas
en detrimento de las correctivas. Respecto a
las oficinas centrales de Sareb destacan los
siguientes aspectos.

Vv Implementacién en las oficinas centra-
les del modelo de mantenimiento inte-
gral, con objeto de optimizar el consumo
energético y de materiales y repuestos,
lo que ha permitido reducir en un 19,7%
los costes respecto al mismo periodo del
ano anterior.

v Contratacién a través de Ilunion, vinculado
a la ONCE y su Fundacién, del servicio de
mantenimiento y limpieza en las oficinas
centrales, con la meta de favorecer la inte-
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gracién de personal discapacitado e impul-
sar un uso mas eficiente de los recursos.

Vv Reduccién en el consumo de energia
de un 21% respecto al mismo periodo
del afio anterior.

Vv Aplicacién de criterios ambientales en
la eleccién sostenible de mobiliario de
oficina.

Vv Utilizacién de productos que posean una
ecoetiqueta oficial, garantia de que cum-
plen con toda la serie de posibles requi-
sitos ambientales a lo largo de su ciclo
de vida.

Vv Contratacién de un servicio de des-
truccién de documentos que certifica
la norma UNE-EN 15713:2015 nivel
5. Durante el primer semestre se han
reciclado 1.026 kg de documentacién
(2,052 kg/usuario).

Respecto a sus activos singulares, Sareb ha rea-
lizado auditorias sobre los consumos energéti-
cos, consiguiendo ahorros del 12% de media
en la mayoria de los activos auditados.
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