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Los precios de transferencia a la Sociedad de Gestion de Activos (Sareb)
seran muy ajustados para asegurar su rentabilidad
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El Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria (FROB) ha completado hoy la presentacion
de la estructura y el disefio de la Sociedad de Gestion de Activos procedentes de la
Reestructuracion Bancaria (Sareb), prevista en el Memorando de Entendimiento (MoU)
acordado entre las autoridades espafiolas e internacionales el pasado 20 de julio. Esta
sociedad ha sido disefiada de manera que la transferencia de activos problematicos
relacionados con el sector inmobiliario por parte de las entidades se haga sobre la base de
unas valoraciones prudentes, con el fin de asegurar la rentabilidad de la sociedad a lo largo de
sus 15 afios maximos de vida.

La creacién de la Sareb reducird sustancialmente cualquier incertidumbre relacionada con la
viabilidad de las entidades que requieren de ayuda publica, permitiendo concentrar la gestién
en su negocio principal.

El MoU establece que los activos relacionados con el sector inmobiliario de los bancos que
necesiten apoyo publico deben ser transferidos a una sociedad de gestion de activos, cuyo
esquema general y marco legislativo se concretara por las autoridades espafiolas, en consulta
con la Comisién Europea (CE), el Banco Central Europeo (BCE), el Mecanismo Europeo de
Estabilidad (MEDE) y el Fondo Monetario Internacional (FMI). El Real Decreto-ley 24/2012 de
reestructuracién y resolucién de entidades de crédito y el Proyecto de Real Decreto, que ha
estado en fase de audiencia publica hasta la semana pasada concretan los detalles de la Sareb,
que debe estar en funcionamiento en noviembre de 2012. La Sareb se constituird como una
sociedad rentable que no formard parte del sector de Administraciones Publicas.

El objetivo global de la Sareb sera la gestidén y desinversidon ordenada de la cartera de activos
recibidos, maximizando su recuperacién, en un horizonte temporal de 15 afios, plazo maximo
de vida que se establece para esta sociedad. En el desarrollo de su actuacion debera contribuir



al saneamiento del sistema financiero, asi como a minimizar el uso de recursos publicos y las
posibles distorsiones en los mercados que pudiera provocar.

El disefio y puesta en marcha —incluyendo estructura legal, financiera, modelo operativo,
planes de negocio y de desinversion- esta siendo llevado a cabo por el FROB, con el
asesoramiento de la firma internacional Alvarez & Marsal y en estrecha colaboracién con el
Banco de Espana y el Ministerio de Economia, asi como con las autoridades internacionales
mencionadas.

1. Estructuray gobierno de la Sareb

Inicialmente existird una Unica sociedad o vehiculo legal societario que, posteriormente y en
funcién de las decisiones de gestion tomadas por sus érganos de direccion, tendra la facultad
de constituir fondos de activos especificos sobre la base de las carteras traspasadas por los
bancos.

Los recursos propios de la Sareb seran aproximadamente de un 8% sobre el volumen de
activos totales y su estructura de capital estard compuesta por una participacion no
mayoritaria del FROB y otra, mayoritaria, que correspondera a inversores privados. Una parte
de los recursos propios podria estar instrumentada mediante bonos subordinados.

Los bancos que transmitan sus activos no podran ser accionistas de la Sareb ni estaran
representados en su 6rgano de administracion. En contraprestacion por los activos aportados,
las entidades percibirdn bonos emitidos por la sociedad y garantizados por el Estado.

Los 6rganos de gobierno de la Sareb seran los establecidos en la Ley de Sociedades de Capital
para las sociedades andnimas, con las siguientes particularidades:

e El Consejo de Administracidn contara con un minimo de 5 miembros y un maximo de
15, debiendo ser personas de reconocida honorabilidad comercial y profesional,
cualidades que también deben reunir los directores generales o asimilados de la
sociedad. Al menos una tercera parte de los miembros del Consejo de Administracion
seran independientes.

e Seran obligatorios un Comité de Auditoria y un Comité de Retribuciones vy
Nombramientos, compuestos en su mayoria por consejeros independientes. Como
apoyo a la labor del Consejo de Administracién, la Sareb debera contar con comités de
direccion, de riesgos, de inversiones, y de activos y pasivos.

e Adicionalmente, habrd una Comisién de Seguimiento, ajena a la estructura de la Sareb,
de composicion cuatripartita (Ministerio de Economia y Competitividad, Ministerio de
Hacienda y Administraciones Publicas, Banco de Espafia y CNMV), para la vigilancia del
cumplimiento de los objetivos generales por los que se constituye la sociedad. Entre
sus funciones estara el andlisis del plan de negocio y sus posibles desviaciones, asi
como el seguimiento de los planes de desinversion y de amortizacién de la deuda



avalada. Esta Comision solicitara de Sareb la informacion periddica que considere
conveniente.

2. Alcance de los activos y precio de transferencia

Tal y como se ha previsto en la hoja de ruta del proceso de restructuracion del sector bancario,
todos los bancos clasificados en el Grupo 1 (BFA-Bankia, Catalunya Banc, Novagalicia Banco y
Banco de Valencia) transferiran las siguientes categorias de activos a la Sareb en diciembre de
2012:

- Activos adjudicados cuyo valor neto contable sea superior a 100.000 €.

- Préstamos/créditos a promotores inmobiliarios cuyo valor neto contable sea superior
a 250.000 €, calculado a nivel de acreditado y no de operacion.

- Participaciones empresariales de control vinculadas al sector promotor inmobiliario.

Mas adelante, una vez se determine la composicidon del Grupo 2 (bancos que requeriran de
recapitalizacién con apoyo publico) y se aprueben sus planes de reestructuracion, estos bancos
transferiran a la Sareb, ya en 2013, las mismas categorias de activos.

El volumen de activos a transferir a la Sareb -teniendo en cuenta sélo la parte correspondiente
a las entidades del Grupo 1- se estima en 45.000 millones de euros. Este aumentara tras la
incorporacion de los activos de las entidades del Grupo 2 en 2013 pero, en ningun caso, tal y
como establece el Real Decreto actualmente en tramitaciéon, excederd los 90.000 millones de
euros.

Para determinar el valor de los activos que se han de transferir serad preciso que, previo a su
traspaso, se hayan realizado todos los ajustes a la baja pertinentes incluidos los previstos en
los Reales Decretos-ley 2/2012, de 3 de febrero, y 18/2012, de 11 de mayo.

El valor de transferencia se concretard en base a dos componentes. En primer lugar, se
determinara el valor econdmico de los activos, tanto para los activos adjudicados como para
los préstamos relacionados con el sector promotor. Para ello, se utilizaran como referencia las
pérdidas esperadas en el escenario base del ejercicio bottom-up realizado por Oliver Wyman
para cada una de las entidades que transfieren activos, cuyo valor es muy préximo al valor
neto de los activos tras la aplicacion de los Reales Decretos 24 y 18/2012. En segundo lugar, se
ajustarad la estimacion del valor econdmico aplicando un descuento por las propias
caracteristicas de la transmisidn de activos a la Sareb. Esto es, como consecuencia de aspectos
tales como la adquisicion en bloque de los activos, la consideracion de ciertos gastos que
estaban soportados por las cuentas de resultados de las entidades y que ahora deberdn ser
asumidos por la sociedad, tales como costes de gestiéon y administracion de los activos,
incluidos los financieros, las perspectivas temporales de desinversion de los activos
transferidos a la misma u otros factores que afecten a la viabilidad y los riesgos que conlleva la
actividad especifica de la Sareb. Estos ajustes sobre el valor econdmico de los activos que
adquirira la Sareb impiden que los precios de transferencia puedan servir para la valoracién de
activos bancarios que no hayan sido objeto de transferencia a la Sareb.

El valor de transferencia, teniendo en cuenta los recortes mencionados, estd muy ajustado.
Como media, representa aproximadamente un descuento del 63% con relacién al valor bruto



en libros para los activos adjudicados. Por tipos de activos, el descuento es del 79,5% para el
suelo; 63,2% para las promociones en curso y 54,2% para las viviendas terminadas. En el caso
de los préstamos a promotores, el descuento medio es del 45,6%, incluyendo recortes del
32,4% para proyectos ya terminados y del 53,6% para créditos destinados a financiar suelo
urbano.

Este valor de transferencia no determina, por tanto, el valor econémico de los activos ligados
al sector inmobiliario que las entidades bancarias espafiolas mantengan en sus balances, ya
que incluird conceptos derivados de la propia transmisién a la Sareb ya sefialados.

3. Plan de Negocio provisional

Sobre la base del perimetro de los activos a traspasar y el precio de transferencia, se ha
disefado un plan de negocio provisional de la Sareb para un horizonte temporal de 15 afos,
que contempla la evolucién macroecondmica y financiera de la economia espafola y del
mercado inmobiliario en particular, considerando la capacidad de absorcién de mercado en
funcién de cada tipo de activo y de la regién en la que estén localizados.

En términos generales, la sociedad contara con tres fuentes de financiacidn principales: (i)
deuda “senior” avalada por el Estado que emita la Sareb como contrapartida por los activos
recibidos de los bancos que los transmiten y suscrita por estos; (ii) deuda subordinada
perpetua vy (iii) capital ordinario. Tanto la deuda perpetua como el capital ordinario seran
suscritos parcialmente por el FROB y la mayoria serd suscrita por inversores privados.

La rentabilidad sobre el capital (RoE) prevista para el conjunto del proyecto en un escenario
conservador se estima en torno del 14-15%. Las caracteristicas del negocio de la Sareb, el
entorno macroeconémico complejo y la propia maduracién de dicho negocio en el medio plazo
hacen que la rentabilidad media mencionada para los instrumentos de capital de |la Sociedad a
lo largo de los 15 afios sea compatible con resultados modestos en los primeros afios en los
que hay que financiar un stock de activos elevado vy, sin embargo, las ventas representan
todavia una pequefia parte de dicho stock.

De acuerdo con este plan de negocio, la Sareb se constituird como una sociedad rentable
gracias a una gestién eficiente y profesional de los activos que le seran transmitidos por las
entidades financieras y que llevara a cabo el equipo directivo seleccionado a tal efecto entre
profesionales y expertos de reconocido prestigio.

El borrador del plan de negocio provisional serad discutido con potenciales inversores en los
proximos dias y aprobado por los rganos de gobierno de la propia sociedad, una vez esté
constituida legalmente.

La Sareb estara plenamente operativa tras la aprobacion del Real Decreto que establece el
régimen juridico de la sociedad de gestién de activos y el traspaso de los activos por parte de
las entidades del Grupo 1 en diciembre.



