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Sareb presenta su Informe Anual de Actividad 2018.

La orientacion y el enfoque de los contenidos quedan determinados por las
conclusiones del analisis de materialidad, en linea con el compromiso adquirido
por la compania para mejorar continuamente la transparencia y la calidad de la
informacién que debe presentar ante sus grupos de interés.

La informacién prospectiva presentada en este Informe de Actividad esta
supeditada al analisis del contexto actual y su evolucién esperada, no
comprometiendo dichos objetivos a su consecucion.

Foto de portada:
Edificio de viviendas promovido por Sareb en el centro de Madrid.
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“Sareb estd cumpliendo

la funcion para la que fue
creada: asumir los activos
problemaditicos de las entidades
financieras en reestructuracion,
ofrecerles vias de liquidez
mediante la entrega de bonos
y contribuir a normalizar el
mercado inmobiliario sin
distorsiones de precio”

ENTREVISTA CON JAIME ECHEGOYEN = Sareb

Q{ | ¢Qué balance hace de 2018?

Ha vuelto a ser un ejercicio de gran exigencia, marcado por

el entorno de mercado en el que operamos. Las grandes
entidades financieras espafolas han tratado de avanzar en

el cumplimiento de los requisitos de capital que exige el
Banco Central Europeo (BCE), y para ello han vendido ‘macro
carteras’ de activos ligados al sector inmobiliario con grandes
descuentos. En ese contexto, Sareb ha optado por preservar
el valor de sus préstamos y reducir las ventas en el mercado
institucional, lo que ha condicionado su actividad y resultados
en el ejercicio.

Esas circunstancias, junto con la menor posibilidad de recobro
en la cartera de activos financieros tras seis afios de actividad
y negociacion con los deudores, nos ha llevado a impulsar la
transformacion de los préstamos en inmuebles, mas liquidos
para vender en el mercado minorista.

Del lado de los inmuebles, en 2018 hemos alcanzado una cifra
récord de venta, con la comercializaciéon de 21.150 unidades,
un 12 % mas que en 2017. Todo ello en un mercado asimétrico
en el que algunas zonas siguen despegando a una velocidad
lenta, lejos de lo que ocurre en Madrid, Barcelona y algunas
grandes ciudades costeras. Gran parte de la cartera de Sareb

se encuentra en esos mercados secundarios y por eso hemos
puesto en marcha planes especificos de comercializacion

que han permitido incrementar en un 68% las ventas en
determinadas provincias.

Aunque son cifras a tener en cuenta, no debemos perder de
vista que aln tenemos por delante una importante tarea para
cumplir nuestro mandato.
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"Sareb también tiene
a disposicion de las
administraciones
publicas 4.000
viviendas en régimen
de alquiler asequible
para contribuir, en la
medida de lo posible,
a resolver problemas
de vivienda social

en colectivos
vulnerables o en
exclusion”

Q Tras seis anos de actividad, ¢En qué punto de
cumplimiento de su mandato se encuentra la
compania?

Encaramos nuestro séptimo afo habiendo reducido un 44 % la cartera

de préstamos al promotor que adquirimos a las entidades financieras que
recibieron ayudas publicas. En total, teniendo en cuenta la cartera global
de préstamos e inmuebles, nuestro balance ha disminuido en unos 16.500
millones de euros, mas del 32%.

Ademas, hemos amortizado cerca de un tercio de la deuda senior avalada por
el Estado que emitimos en el momento de nuestra constitucién para comprar
los activos. En conjunto, este pasivo ha disminuido en mas de 15.000 millones
de euros desde 2012.

Todo ello ha sido posible gracias a una gestion profesional que nos ha
permitido reducir en mas de 4.100 los deudores que tenia Sareb en
sus inicios y vender mas de 89.400 inmuebles en el mercado minorista,
contribuyendo ademas a la dinamizacion del sector inmobiliario.

SQ:{ Ademas de servir como vehiculo instrumental para
sanear el sector financiero y reactivar el mercado
inmobiliario, ¢qué impacto ha tenido la actividad de
Sareb en sus primeros anos de vida?

Si tuviéramos que ir cronolégicamente, parece claro, y asi lo han destacado
tanto las autoridades econdmicas espafiolas como las europeas, que

Sareb continua trabajando para cumplir con la funcién para la que fue
creada: asumir los activos problematicos de las entidades financieras en
reestructuracién, ofrecerles vias de liquidez mediante la entrega de bonos y
contribuir a normalizar el mercado inmobiliario sin distorsiones de precio.

Con nuestra actividad entre 2012 y 2018 también hemos aportado a la
riqueza nacional mas de 27.300 millones de euros, el 0,41 % del PIB
acumulado para ese periodo, segln estimaciones recogidas en el ‘Informe de
Impacto Socioeconémico de Sareb (2013-2018)" elaborado por la consultora
EY. Todo ello ha contribuido, a su vez, a la dinamizacion de las economias
locales y a la creacidén de empleo en las diferentes regiones espafolas.

Pero nuestra labor no so6lo se ha dejado sentir en el 3mbito econdémico por la
amortizacion de la deuda, la contribucion a las arcas publicas via impuestos
o la reactivacién del mercado inmobiliario. Sareb también tiene a disposicion

Mas informacién sobre el impacto socioeconémico de Sareb
https://www.sareb.es/file_source/web/contentinstances/documents/
informesactividad/contribucion-sareb-6-anos.pdf




"Vamos a impulsar
la transformacién de
nuestros préstamos
en inmuebles, que
son de mads fdcil
venta en el mercado
minorista, y a la vez
evitamos incurrir

en los grandes
descuentos que se
exigen en el mercado
institucional de
préstamos”

ENTREVISTA CON JAIME ECHEGOYEN = Sareb

de las administraciones publicas 4.000 viviendas en régimen de alquiler
asequible para contribuir, en la medida de lo posible, a resolver problemas
de vivienda social en colectivos vulnerables o en exclusién. De ellas, mas
de 2.300 ya se han cedido a comunidades autbnomas y ayuntamientos, que
pueden atender las necesidades de casi 5.900 personas.

En el marco de su actividad, Sareb se compromete a llevar a cabo una gestion
responsable asumiendo los diez principios del Pacto Mundial, para promover
el desarrollo sostenible en materia de derechos humanos y laborales, medio

ambiente y lucha contra la corrupcion.

Q} ‘ ¢Como afronta Sareb los anos que le restan para
cumplir su mision desinversora?

Es un reto muy exigente, que nos exige adaptarnos a las nuevas
circunstancias del mercado. Afrontamos esta etapa con una nueva estrategia,
muy centrada en proteger el valor de nuestros activos. Para ello, vamos a
impulsar la transformacién de nuestros préstamos en inmuebles, que son de
mas facil venta en el mercado minorista, y a la vez evitamos incurrir en los
grandes descuentos que se exigen en el mercado institucional de préstamos.

En 2018 hemos dado un fuerte impulso a esta transformacion, ya que han
entrado en nuestro balance activos que figuraban como garantias por valor de
1.400 millones de euros y esperamos que esta cifra se eleve a 3.800 millones
en 2020.

De forma paralela, vamos a seguir trabajando con gestores especializados

de primer nivel, para gestionar determinados activos de nuestra cartera. Es
el caso de la gran mayoria de los proyectos inmobiliarios que tenemos en
marchay de los suelos en los que queremos construir, que proximamente
seran gestionados por Aelca, una promotora inmobiliaria de referencia, tras
nuestra alianza con Varde Partners. Esta colaboracién nos permitira seguir
impulsando la actividad de promocién inmobiliaria, gracias a la que ya hemos
aprobado la construccion de casi 7.000 viviendas desde nuestra creacion.

En esa linea, en 2017 creamos la socimi Témpore Properties para optimizar

la gestion de activos inmobiliarios, en su mayoria en alquiler. Este vehiculo,
que nos ha servido para desinvertir parte de nuestra cartera de inmuebles, ha
despertado el interés de diferentes inversores y esperamos vender nuestra
participacion a lo largo de 2019. Esta experiencia demuestra que debemos
pensar soluciones especificas para gestionar cada uno de los diferentes
activos que tenemos.

También vamos a prestar una especial atencion a nuestros activos mas
singulares, como los hoteles o los centros comerciales, y vamos a avanzar en
la territorializacion de nuestra estructura, para estar mas cerca de nuestros
inmuebles, pero también de nuestros clientes.
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Qué es Sareb

Sareb se constituye en noviembre de 2012 como parte
del Memorando de Entendimiento (MoU) suscrito
entre las autoridades espanolas e internacionales para
ayudar a la reestructuracion y recapitalizacion del
sector bancario espanol.

El acuerdo establece la creacién de una sociedad
gestora a la que transferir los inmuebles adjudicados
y préstamos al promotor de las entidades que
atravesaban mayores dificultades debido a su excesiva
exposicién al sector inmobiliario, con el objetivo de
liquidar de forma ordenada los activos.

Una pieza clave para la
recuperacion del sector financiero
e inmobiliario en Espana

Sareb recibio

200.000

ACTIVOS

por valor de

50.781M€

de los cuales ...

— 80%

promotor

— 20%

Inmuebles

Préstamos al

CONOCE SAREB = Sareb

A
1m

Desinvertir los activos optimizando su valor.
Sareb debe asegurar su viabilidad como
empresa para cumplir con los compromisos
adquiridos con accionistas, inversores y la
Sociedad en su conjunto.

Vision

Sareb es una empresa privada dedicada a
cumplir el mandato pablico que le ha sido
encomendado, contribuyendo al saneamiento
del sector financiero y de la economia espafiola.
En este proceso es clave la cualificacion
profesional y ética de sus empleados.

Misidn

&@7 Valores

Integridad: Supone asumir que las actuaciones
y comportamientos preservaran los estandares
éticos de la cultura empresarial de Sareb.

Transparencia: Sareb asume el compromiso
de una comunicacién abierta de sus politicas y
procedimientos, consciente de que actla bajo

la mirada atenta de la Sociedad en su conjunto.

Compromiso civico: La compaiiia opera bajo
estandares éticos y con criterios socialmente
responsables.

Mas informacion en ;Qué es Sareb?

https://www.sareb.es/es_ES/conoce-sareb/quienes-somos/que-es-sareb
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El modelo de negocio

Foco en el largo plazo para maximizar el valor de los activos en cartera, acometer de forma
eficiente la mision desinversora y cumplir con el compromiso de pago de la deuda senior

Los efectos de la crisis financiera internacional de cardcter
sistémico, iniciada en el afio 2007, pronto se manifestaron en

la economia espariola, tal y como se puede apreciar en algunos
de los indicadores mds representativos. ; S a reb
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%)

en alquiler
Creacién de la
socimi Témpore
Properties

= Construcciéon de
nuevas promociones

= Finalizacién de obras
sin terminar

Sareb se encarga
de la gestion y el
mantenimiento de

los inmuebles de
su cartera hasta el
momento
de su venta.

A partir de la creacion de Sareb, junto
con el resto de medidas aplicadas,

se aprecio una evolucion positiva

de indicadores representativos de la
economia y sector de la construccion
e inmobiliario.

Crecimiento interanual del PIB (en %)

36 32 3

2,5
L4
2012 2013/2014 2015 2016(P) 2017(A) 2018 (EA)
-1,7

-2,9

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica (INE).
Previsiones: Banco de Espana.

Prima de riesgo (puntos basicos)
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Fuente: Bloomberg.

Precio vivienda libre (€/m?)
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2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica (INE).
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Nuestros hitos en este tiempo

Balance 2012-2018

1. Reduccién de la cartera

16.426 me:

REDUCCION
DE LA CARTERA

50.781 M€

139.438

34355 M€
21.937 |

32,3 %

T 11.343 12.418 ;

Origen 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Activos financieros M Activos inmobiliarios

o Constitucién de Sareb.

2012

Segunda suscripcién de

deuda subordinada.

o Primera suscripcién de
deuda subordinada. Recepcion de los activos

de Liberbank, Caja 3,

e Recepcién de activos CEISS y BMN.

de BFA-Bankia,
Catalunya Banc (CX),
Banco de Valencisg,
Novagalicia Banco'y
Banco Gallego.

Aprobacion del Cédigo
de Conducta de Sareb.

Cierre de la primera
operacion institucional
con la adjudicacion de la
cartera 'Bull’.

Creacion de un parque
de 2.000 viviendas
para fines sociales,
que posteriormente se
ampliaria a 4.000.

* No incluye amortizaciones acumuladas ni deterioro.

2. Disminucién de la deuda

15.020 me2
CANCELACION
DE DEUDA
50.781 M€
35.761 M€
-29,6 %
Origen 2013 2014 2015 2016 2017 2018
2015

e Se anuncia un saneamiento
de 259 M€ en la cartera de
préstamos.

o Firma del primer convenio
de cesion de vivienda
social.

o Se adjudica la gestion
de los activos a cuatro
gestores inmobiliarios o
servicers: Altamira, Haya
Real Estate, Servihabitat
y Solvia.

o Nuevo saneamiento de la
cartera de préstamos por valor
de 719 M€.

o Lanzamiento de la nueva web
de Sareb, que muestra todos los
inmuebles en comercializacién
de la compafiia.

» Se publica la Circular del Banco
de Espafa que establece los
criterios para la valoracion de
los activos de Sareb.

« Por primera vez, Sareb anuncia
la promocion de suelos de su
propiedad.

2 Incluye la amortizacion de 169 millones de euros correspondientes a la escrow account con cargo al ejercicio 2018 y 504,9 millones de euros amortizados en

2019 con cargo a la caja generada en 2018.



Cifras clave

\ 24.343 M€

INGRESOS?

) 63.437

PROPUESTAS DE
PROMOTORES
GESTIONADAS

N oo IRRNEE

e Se realiza un saneamiento
adicional de la cartera de
Sareb con 2.044 M€ en
provisiones*.

e La compania aprueba
la conversion en capital
de 2.170 M€ de deuda
subordinada para afrontar

saneamientos en la cartera.

o Cierre de la mayor
operacion institucional, la
venta de la cartera ‘Eloise’,
con valor nominal de
553 M€.

= Sareb

89.430

PAGO INTERESES A : INMUEBLES
ENTIDADES CEDENTES VENDIDOS

6.958

VIVIENDAS

4.000

VIVIENDAS

APROBADAS PARA SOCIALES
SU CONSTRUCCION

o Creacion del area de Desarrollo y
Promocion Inmobiliaria (DPI) para
potenciar el valor de su cartera.

e Lanzamiento del canal de venta de
préstamos online.

o Creacion de la socimi Témpore
Properties, con una cartera inicial
de 1.554 activos traspasados por
Sareb por un valor total de 175 M€.

DENEEN - [ ENEEEEEN

e Témpore Properties debuta en el Mercado
Alternativo Bursatil (MAB).

o Firma del convenio de colaboracién con el
Gobierno de Murcia para favorecer el desarrollo
econémico y social de la region.

o La companiia avanza hacia una estructura
territorial con la creacion de cinco delegaciones.

o Sareb inaugura el hotel Sheraton Hacienda del
Alamo Golf & Spa Resort, en Murcia.

e Sareb inicia un proceso competitivo para vender
su participacion en Témpore Properties.

e Sareby la Federacion Espanola de Municipios
y Provincias (FEMP) suscriben un acuerdo de
colaboracion que simplificara y agilizara el pago
del Impuesto de Bienes Inmuebles (IBI) y las
tasas locales de los inmuebles de la compania.

3 Incluye el traspaso de activos por 145 millones de euros a Témpore Properties a finales de 2018, en el marco del acuerdo de derecho de primera oferta -ROFO,
por sus siglas en inglés- que Sareb mantiene con la socimi.

“ Derivado de la aplicacion de la Circular del Banco de Espafia de 2015 que establece los criterios para la valoracién de los activos de Sareb y que obliga a
convertir en capital 2.170 M€ de la deuda subordinada de la compafiia.

15
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Mas alla del mandato: una vision de futuro

El largo plazo como variable fundamental en el proceso de toma de decisiones
de la compania

La toma de decisiones de Sareb se apoya en una Mas alla de cumplir con su mision liquidadora, la
vision de largo plazo que permita dotar de mayor valor  sociedad aspira a trascender a su periodo de vida

3 sus activos y acometer su mandato de una forma Util habiendo contribuido a la evolucidn del sectory
eficiente. Para ello la compafiia ha puesto en marcha a la dinamizacion del mercado a través de iniciativas
iniciativas que permitirdn incrementar los margenes innovadoras.

en el futuro, si bien eso implica la realizacién de
inversiones en la actualidad y la contenciéon de
los ingresos, con el consiguiente impacto en los
resultados presentes.

Revitalizacion del mercado inmobiliario e innovacion en la gestion de préstamos
Témpore
! @ Properties

Sareb ha impulsado la creacion de una socimi
especializada en el alquiler de inmuebles
residenciales para acelerar el ritmo desinversor

de su cartera de inmuebles. A cierre de 2018, la
compariia ya habia traspasado a Témpore Properties
2.249 viviendas y trabajaba en un proceso
competitivo para la venta de su participacién en el
capital de la socimi.

Témpore Properties inicid su actividad en 2017 con
una cartera por un valor total de 175 millones de
euros, un volumen que alcanzé los 339 millones

de euros a cierre de 2018 tras un nuevo traspaso

de activos de Sareb a la socimi. Se prevé que las
mejoras en la gestion de su parque de vivienda le
permitiran alcanzar una rentabilidad bruta del 5,5 %
antes del afo 2020.

Foto: Edificio de viviendas en Arganda del Rey (Madrid).



- Canal online de venta de

( o ) préstamos

La companiia ha sido pionera en el lanzamiento de
un canal de préstamos online que dota de mayor
visibilidad, dinamismo y transparencia al mercado de
venta de deuda impagada (NPL®).

El objetivo es aportar la mayor informacién a los
potenciales compradores, a quienes ya se les facilita

referencias sobre proveedores de financiacion o servicing.

Planes de Dinamizacion de
Ventas (PDV)

i

Los PDV son iniciativas conjuntas de colaboracién
con los deudores de Sareb para que comercialicen
los inmuebles que figuran como garantia de sus
préstamos y, de este modo, obtengan la liquidez
necesaria para reducir su deuda con la compania.

CONOCE SAREB = Sareb

@ Visita.Me

En fase piloto, Visita.me es una aplicacién movil para
que las personas interesadas en activos de Sareb
puedan gestionar su visita de forma auténomay
sencilla a través de la app.

Proyectos de valor con foco en la especializacion para
optimizar la desinversion de la cartera de activos

{n}
=7

Proyecto Esparta

En 2014 Sareb puso en marcha el Proyecto Ibero,

que concluy6 con la contratacién de Haya Real
Estate, Solvia, Altamira Asset Managementy
Servihabitat como servicers encargados de la gestion
y comercializacidn de gran parte de su cartera. Desde
entonces, el mercado de servicing ha evolucionado,
los operadores han experimentado cambios sensibles
y han aparecido nuevos actores, al tiempo que Sareb
ha ganado experiencia y conocimiento en la gestion
eficiente de sus activos.

En este contexto y, ante el proximo vencimiento en
2019 del contrato con Haya Real Estate, Sareb ya
estudia alternativas para fortalecer la eficienciay

> NPL -Non-performing loans-, en sus siglas en inglés.

agilidad en la gestion de su cartera. Esta reflexion le
ha permitido determinar tres pilares en los que debera
basarse su futuro modelo de servicing:

= Especializacion de los gestores en determinadas
actividades (como por ejemplo de mantenimiento) y
desarrollo de determinadas actividades desde Sareb.

= Centralizacién de la informaciéon de los activos
en Sareb para flexibilizar su gestion por cualquier
operador.

= Gestion territorial de la cartera complementaria a la
implantacion en 2018 de cinco delegaciones.

17
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I/ﬁl Gestion especializada de la actividad de promocion inmobiliaria

En 2018 Sareb ha trabajado en la seleccién de un
socio especializado para la gestion de su negocio
de promocion inmobiliaria. La compahia tiene
previsto poner en marcha en 2019 un vehiculo al
que traspasar suelos, obras en curso y proyectos sin
terminar que supondrian la puesta en el mercado de
miles de viviendas.

La gestion de estos activos, de la que se encargard
Aelca, permitird optimizar los costes asociados

al desarrollo de los proyectos e incrementar los
margenes derivados de la comercializacion de los
inmuebles.

Contribucién al desarrollo socioeconémico en los territorios en los que opera

Hacienda del Alamo
Golf & Spa Resort

En 2018 Sareb ha inaugurado el hotel Sheraton
Hacienda del Alamo Golf & Spa Resort, arrendado al
Grupo Adh Hoteles junto con la explotacion de los
apartamentos del complejo. Desde que Sareb asumid
su gestion en 2013, la compariia ha apostado por la
revitalizacion y reapertura de este activo y ha invertido
en total 8,6 millones de euros para la finalizacién y
puesta a punto del resort, asi como 10 millones de
euros adicionales para el mantenimiento.

El centro vacacional —ademas de contribuir a
dinamizar el sector inmobiliario en la Regidn de
Murcia, en la que Sareb mantiene una cartera de
activos significativa— contribuye a impulsar el
desarrollo turistico y econémico local con la creacion
directa de 120 puestos de trabajo.

La contribucion al desarrollo de esta comunidad se ha
plasmado en la firma de un convenio de colaboracion
entre Sareb y el Gobierno de Murcia para favorecer

el desarrollo econdmico y social de este territorio.
Entre las medidas destinadas a atraer nueva inversién
a la Regiodn, Sareb facilitara la localizacion de
inmuebles para el desarrollo de proyectos industriales
y empresariales de interés comun, asi como la
promocion y asistencia conjunta a ferias y eventos del
sector inmobiliario.

Foto: Hotel Sheraton Hacienda del Alamo Golf & Spa
Resort, en Fuente Alamo (Murcia).
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Sareb en el mundo

El papel que ha jugado Sareb en la reestructuracion financiera se ha convertido en una referencia
para otros paises del mundo que en la actualidad buscan férmulas similares a la aplicada en
Espaiia para sanear sus sistemas financieros.

Desde su creacion, ha mantenido encuentros con autoridades internacionales interesadas en
conocer la experiencia de la compaiiia. Entre ellas se encuentran Eslovenia, a través del BAMCS, o
Vietnam, mediante su Banco Estatal. En 2018 Sareb ha continuado intercambiando conocimiento
y experiencias con otros organismos y se ha reunido con delegaciones de Mongolia y Kazajistan,
al tiempo ha participado en una serie de encuentros promovidos por el Banco Mundial para
poner en valor la experiencia espanola en la gestion de préstamos impagados.

6 Slovenia’s Bank Asset Management Company (BAMC).
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La huella social

Comprometidos con la Administracion
en la mejora del acceso a la vivienda

La vocacion social de Sareb se enmarca en su propia En este sentido, la compafiia ha promovido la creacién
misién, que establece el compromiso de la compania de un parque social compuesto por 4.000 inmuebles
para cancelar la deuda publica avalada por el Tesoro y ha firmado convenios para la cesién de estas
espanol. Esta vocacion de gestion responsable viviendas a comunidades autbnomas y ayuntamientos.
y eficiente de su cartera se complementa con su En 2018 se ha formalizado un acuerdo con el
contribucion para paliar las necesidades de vivienda Ayuntamiento de Elche, que se suma a los alcanzados
de colectivos en riesgo de exclusion. con otras administraciones y que ya benefician a casi
6.000 personas

Iniciativas en materia de vivienda social y principales resultados

Ayuda a la vivienda social Ayuda a colectivos en Alquiler alternativo
» situacion de emergencia asequible
Cesion temporal de social 3 -
viviendas a colectivos en » o En colaboraci6én con servicios
riesgo de exclusion. Cesion t_emporal dg v1v1_endas sociales, se postula como
a colec'_uvos ante situaciones una solucién habitacional
excepcionales. alternativa a familias en

situacion de vulnerabilidad.

Q0 =0
Sl (e =
4000 2367  5.893 764

Parque de viviendas Viviendas Personas beneficiadas Personas favorecidas

destinadas a fines comprometidas para de los programas por los acuerdos

sociales el alquiler social con de vivienda social con propios de Sareb para
CCAAy ayuntamientos CCAAy ayuntamientos la cesion de viviendas

7 Estimacion a partir del tamafio medio de los hogares segtn el INE (2.49 personas en 2017) (se consideran viviendas comprometidas).

8 Estimacion calculada para una media de 4 personas por vivienda en los inmuebles cedidos a través de acuerdos propios de Sareb.
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Acuerdos con Acuerdos con
comunidades auténomas ayuntamientos
(Ndmero de viviendas) (Ndmero de viviendas)

A

CONOCE SAREB = Sareb

7 -

o)

Andalucia 400 Barcelona 200
Aragén 80 Madrid 300
Islas Baleares 75 San Sebastian
Canarias 50 de los Reyes 9
Cantabria 40 Malaga 6
Castillay Ledn 100 Sevilla 15
Catalufa 930 L'Hospitalet

de Llobregat 50
Extremadura 45

Elche 7
Galicia 50
Pais Vasco 10

Empleos con valor social

La compafiia también muestra su compromiso con

las personas que residen en sus viviendas de alquiler
social a través del desarrollo de iniciativas orientadas
a mejorar su empleabilidad e integracién en la
Sociedad.

En 2018, Sareb ha lanzado el programa ‘Construyendo
futuro: empleos con valor social’, que desarrolla en
colaboracion con la Fundacidn Integra. Esta iniciativa
nace para ayudar a personas en riesgo de exclusion

— ]|

Foto: Apartamentos en el complejo Hacienda del

Alamo Golf & Resort, en Fuente Alamo (Murcia).

social que poseen un contrato de alquiler social en
viviendas de Sareb.

El programa pone a disposicion de personas en
situacién de vulnerabilidad las herramientas socio-
laborales necesarias para facilitar su incorporacién
al mercado laboral. En 2018 los talleres formativos
han sido impartidos por 24 voluntarios —empleados
de Sareb—y han tenido lugar en las Escuelas de
Fortalecimiento de la Fundacion Integra.

| -

O
—

30 2

talleres de

10

pa rticipa ntes . participantes en el programa
en situacion de folrrg\ac:odn han encontrado
vulnerabildiad enta Bscueta de emp[eo

Fortalecimiento Integra

| ||

| o
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Principales magnitudes en 2018

Avances en el cumplimiento de nuestro mandato

—

INGRESOS POR LA GES'[ION Y VENTA
DE INMUEBLES Y DE PRESTAMOS

(% sobre millones de euros)
39 %
[ Préstamos

B Inmuebles

61 %

PRESTAMOS

@:> 2.207,8 M€ 2018

8,8 % 39,8 %
12,8 %
38,6 %

Intereses Il PDV / Ventas desde el

Cancelacién y venta balance del promotor

de préstamos [ Amortizaciones y recobros

|

INGRESOS TOTALES

3.833 M€ 2017

=2 3.645,8’ me 2018

INMUEBLES

1.191,2 M€ 2017

! 1.415,2 me 2018

66,7 %

2,4 %

30,9 %

Rentas y otros [ Sueloy terciario

B Residencial

_ |

? Incluye 145 millones de euros del traspaso de activos a Témpore Properties a finales de 2018 y otros ingresos por 22,8 millones de euros.
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CARTERA DE ACTIVOS

2018

2017

[l Préstamos M Inmuebles

GESTION Y VENTA DE PRESTAMOS

4 34.355Mm¢
<« 37.179 M€

-7.6 %

vs. 2017

e I

12.076 13.239

Propuestas Ndmero de
gestionadas deudores
9.2 %

- 0
8,0 % vs. 2017 menos que a cier

PROMOCION INMOBILIARIA

Eﬁg 3"63'6' )
Q'Eu uevas viviendas

aprobadas en 2018

re de 2017

981 585 551

SALDO DEUDA VIVA

2018

2017

I

0 Residencial, terciario y suelo

Vendidas Entregadas Terminadas

GESTION Y VENTA DE INMUEBLES

Ndmero de unidades

0

Pl

(=]

~N

~

= 18.925
o~

2 14.000
o~

2 11.200
o~

3 15.000
o~

9

= 9.000

o~

BT
Récord

=0 21.152

Inmuebles*® vendidos en 2018

Uds.
propias

13.329

< 35.761

Uds. acuerdos
con promotores

7.823

i

-5,6 %
vs. 2017
]
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Evolucion del Plan de Negocio

Sareb mantiene la obligacién de someter a revisidon anual
los objetivos y estrategia del Plan de Negocio

Los cambios significativos en el mercado inmobiliario Esta nueva actualizacion del Plan sitda en el centro
en 2018 han tenido un impacto en la implantacién de de la vision de la compania la preservacion del valor
la estrategia contenida en el Plan de Negocio para el econdmico de sus activos y contempla un crecimiento
periodo 2018-2027. positivo mas moderado —en comparacion con las
previsiones realizadas en afos anteriores—acorde
Como consecuencia, la revisién —aprobada en a la revision de las perspectivas de crecimiento de
los primeros meses de 2019- refleja un cambio la economia espafiola sefialadas por organismos
sustancial en la estrategia, en sintonia con los internacionales.

cambios acontecidos en el sector y las proyecciones
de evolucion esperadas en el mercado inmobiliario a
medio plazo.

Foto: Edificio de viviendas promovido por Sareb en el centro de Madrid.



Mercado no residencial

EE EEl oficinas

= El sector experimenta una fase expansiva.
Actualmente la renta media de oficinas si sitGa por

encima de los ocho euros al mes por metro cuadrado.

= Madrid y Barcelona concentran el mayor volumen
de inversion y alquiler.

-1’,5%" Locales y centros comerciales

Existe un creciente apetito inversor hacia el retail.
La inversion en calles principales ha concentrado
mas de 1.200 millones de euros en 2018, si bien los
centros comerciales y las tiendas emblematicas
—flagship— se mantienen al alza.

Eﬁ Industrial y logistico

La contratacién en las principales ciudades aumenta,
al tiempo que la disponibilidad disminuye. Esta
escasez de producto atrae la demanda de espacios
logisticos en mercados secundarios. EL comercio
electrénico y sus posibilidades en este ambito
suponen un atractivo para inversores.

Préstamos

El ejercicio ha estado marcado por la intensa actividad
desinversora de la banca espafiola para reducir su
exposicion al riesgo inmobiliario. Ello ha generado
una fortisima competencia en el mercado de venta de
préstamos y activos ligados al real estate.
Transacciones de activos

@ adjudicados y NPLs ligados
al sector inmobiliario de los
40 . 1 0 O M€*?  bancos espaiioles.

en 2018

5. Espana, lider europeo en el volumen de transacciones
en 2018 (Miles de M€)

cspans I 0.1
ltatia [ 356
Irlanda [ 15.3
ux [ 7.9
Portugal [l 5.3
Grecia [l 3.2

12 Fuente: Evercore (2019)
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...y huevos retos en el horizonte.

rr°1 Cambios demograficos
R/ Vsociales

En 2027 en Espana se contabilizaran mas de 48
millones de habitantes -mas de un cuarto tendra
mas de 65 aios— (INE, 2018). Asimismo, las
familias tienden a reducir su tamano —-modelos
monoparentales, singles—.

’%\, Eficiencia energética
& ¥ en edificios

Los edificios consumen el 40 % de la energia
utilizada en la Unién Europea (UE). En linea con el
Acuerdo de Paris, la UE ha establecido un objetivo
indicativo de mejora de la eficiencia energética de
al menos un 27% para 2030.

| Vs -
). Innovacién aplicada
3 al negocio inmobiliario

La aplicacién de tecnologias como la realidad
virtual, la inteligencia artificial, internet de
las cosas o el big data estan transformando la
operativa del sector.

Infraestructuras resilientes

al cambio climatico
La inversion en infraestructuras bajas en carbono,
combinada con reformas estructurales, podria
aumentar el PIB mundial hasta en un 5 % para
2050, al tiempo que se reducirian las emisiones

de CO, y se mitigarian los riesgos asociados a
eventos climaticos extremos (OCDE, 2017).

ono] Ciudades inteligentes
e interconectadas
El mercado de las ciudades inteligentes crecerd
hasta los 1,29 billones en 2020 (Bank of
America Merrill Lynch, 2017). La incorporacion

de tecnologia busca mejorar la eficiencia y las
condiciones de vida en las ciudades.

=% Nuevos modelos
gﬁ residenciales

La aparicién de nuevos modelos de convivencia
como el coliving —residencias compartidas—
adquieren mayor relevancia e impulsan el
mercado de estos activos.
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29. Desglose geogréfico de ventas de inmuebles propios (% sobre el volumen de ventas)

@ Residencial

@ Suelo

Pais Vasco

Asturias Cantabria @ _9% La Rioja
ﬁ—EL[ 2 % @ 1.8 % @ 0.4% @ 13 % Navarra
b 3,5 % - % 030, I 02% @o,z %
0.7 % 02 % ' 079  D13%
Galicia 01%
T8 37 %
@ 3% Cataluna
18% Castillay Ledn Aragén @ 201 %
e 6.6 % 3 25% 7 182 %
Comunidad de Madrid 37 % 37% 14,1 %
18 14,8 % 42 % 0,5 %
) 189% ®  (Castilla-
51,9 % La Mancha Comunidad
@ 4,9 % Valenciana
Extremadura ,@ 38% @ 16,6 % T
% (1): :Z — 13 % @ 13; :j: Islés Baleares
’ ' T8 32 %
0,6 % Andalucia @ 21 %
T 13.3% o
B 191 %
7.3 %

®&—|[slas Canarias

Regién de Murcia

e 3.5 %
@ 1,8 %
2.4 %

T 3.7 %
7 0.8 %

1.2%
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@ Planes especificos para provincias con
*  menor actividad inmobiliaria

En 2018, Sareb ha impulsado iniciativas especificas para estimular su ’* —‘
actividad comercial en regiones en las que el mercado inmobiliario o)
evoluciona a una menor velocidad pero en las que la compahia debe + 68 /0
avanzar en su desinversion. Su actividad, ademas, contribuye a la unidades vendidas
dinamizacién de estas zonas. respectoa 2017 J

Para ello Sareb ha puesto en marcha camparas comerciales sobre un
perimetro definido de 1.375 viviendas distribuidas por 60 municipios
de Castell6n, Huelva, Murcia, Tarragona y Zaragoza.

A cierre del afio el nimero de unidades vendidas en estos municipios
se ha incrementado un 68 % respecto al ano anterior, superando los
objetivos establecidos para el ejercicio.

Foto: Promocién de viviendas en Yebes (Guadalajara).



Alquileres

A cierre del afo la cartera en alquiler de Sareb
asciende a un total de 7.552 inmuebles*®, de
los cuales el 87 % son residenciales y el resto,
terciarios.

La via del alquiler permite a Sareb optimizar el
valor de los inmuebles que conforman su parque
inmobiliario. Los ingresos que se generan durante
el periodo de arrendamiento sirven para recuperar
parte de los costes de mantenimiento de aquellos
inmuebles que tardan mas en ser vendidos. Esto es
especialmente significativo en el caso de los locales
comerciales y las oficinas.

En 2018 el volumen de ingresos asociado a la
cartera en alquiler de Sareb se ha reducido un

41 % como consecuencia de la venta de activos
en arrendamiento —residenciales y terciarios—vy
por el traspaso de inmuebles a la socimi Témpore
Properties.

NUESTRO NEGOCIO = Sareb

30. Cartera de inmuebles en alquiler por tipo de
activo a cierre de 2018 (% sobre unidades)

. Viviendas
() 62,9 %
87 % Anejos
Residencial 23,8 %
Oficinas Locales
Naves Hoteles y otros

Foto: Edificio de viviendas promovido por Sareb en el centro de Madrid.

()() Mas informacién sobre Témpore Properties en Conoce Sareb

%0 Sin incluir los activos traspasados a la socimi Témpore Properties.
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31. Desglose geografico del nimero de inmuebles en alquiler (unidades)

@ Residencial % Terciario

e 44 e 11 -
8 59 1 Loy 2

e 25

4o 11 e 12
i 20 A
1@ 391 o) 2.566
g 43 04 b 146
18
o) 886 =
94
1@ 250 & 1.092
of 11
Lo 10 13 394 60
26
a fel 119
» 437 Ly 50
T 122 Lo 96

68

Actividad comercial

il
Las ventas asociadas a campanas
comerciales aumentan un 15,8% en 2018, GR
H | T LM
hasta los 388 millones de euros o | SELECCION

DE

En 2018, se han lanzado 10 nuevas campanas
comerciales a través de las cuales Sareb ha dado
visibilidad a un total de 21.771 activos, principalmente
residenciales. La cifra de ingresos asociada a estas
campanfas asciende a 388 millones de euros, un 15,8 %
mas que en 2017.

En 2019 la compafiia avanzara en la configuracion de
una hoja de ruta individualizada que permitira estudiar
nuevas oportunidades comerciales para cada activo y
su priorizacion en funcién de las mismas.
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El Codigo de Conducta

Inspirado por los 10 principios recogidos en el Pacto
Mundial de las Naciones Unidas, el Cédigo de Conducta
es la maxima manifestacion de la cultura corporativa
de Sareb y determina el marco al que ha de ajustarse el
contenido de las politicas y procedimientos.

El Codigo —aprobado por el Consejo de Administracion
en 2013y actualizado por Ultima vez el 21 de
diciembre de 2017-recoge de forma expresa los
compromisos y pautas de comportamiento que han de
ser observados y seguidos por las personas incluidas
en su ambito de aplicacion.

Este marco debe inspirar los comportamientos de los
empleados desde el momento de su incorporacién

a Sareb. Por este motivo, las nuevas incorporaciones
reciben junto con el contrato laboral un ejemplar

del Codigo de Conducta, para el cual se solicita la
aceptacién expresay firmada como parte del contenido
contractual. Adicionalmente, cada ano se aprueba un
plan de formacion con relacion a la normativa interna
—el Codigo de Conductay el resto de politicas—, y a la
normativa externa que resulta de aplicacién en cada
momento. Todos los profesionales de Sareb deben
completar este plan. Asi, en 2018 el 100 % de los
empleados de la compafiia ha realizado los cursos en
materia de cumplimiento y normativa ética.

Mas alla de los empleados propios, Sareb extiende el
cumplimiento del Codigo a la relacion con los servicers
—todos ellos estan adheridos al Codigo de Conducta
de Sareb-y los principales proveedores, a través de la
inclusién de una clausula especifica en los contratos
que requiere de la aceptacion expresa del mismo de
forma previa a la prestacion de los servicios.

El Canal de denuncias, una via
eficaz para comunicar posibles
irregularidades

Sareb pone a disposicion de sus empleados y terceros
relacionados con la compariia —en concreto servicersy
proveedores—un canal para facilitar la comunicacion
de irregularidades y otras conductas éticamente
cuestionables.

Este canal esta gestionado por un externo experto

en gestion de denuncias con el objetivo de proteger

la confidencialidad del denunciante y evitar asi el
temor a posibles represalias a la hora de notificar estas
cuestiones.

Sareb lleva a cabo de forma continuada diferentes
iniciativas para la difusion del canal entre los
empleados y los servicers, entre las que destacan la
celebracién de sesiones informativas presenciales y en
remoto, la colocacion de carteleria en las ubicaciones
donde se encuentra el personal que gestiona los
activos de Sareb y la difusion de noticias en la intranet.

En 2018 se ha realizado una encuesta sobre este canal
en la que el 100 % de participantes afirmé conocer
las situaciones en las que se ha de utilizar este medio.
Ademas, los empleados han sugerido nuevas vias para
su difusién y mostraron inquietud por conocer con
mayor profundidad su funcionamiento, sobre lo que se
trabajara en 2019.

Aunque a lo largo del ejercicio no se ha recibido
ninguna denuncia a través del Canal, actualmente
se encuentra en fase de analisis y seguimiento una
denuncia anterior relacionada con un inmueble en
proceso de toma de posesion.




proactiva de los mismos

El modelo de gestion y control de riesgos permite a la
compania profundizar y mejorar en la identificacion de
las situaciones potenciales que pueden dar lugar a a
materializacion de los riesgos, asi como en los procedi-
mientos asociados que se deben llevar a cabo para su
mitigacion. Su definicién se ha basado en las recomen-
daciones emitidas por un experto independiente.

Sareb ha realizado una evaluacion de los riesgos en toda
la organizacion, lo que ha permitido incorporar un marco
de tolerancia al riesgo —financiero y no financiero—que

BUEN GOBIERNO = Sareb

dentificacion y gestidon del riesgo

La identificacion y evaluacion de los riesgos como claves para una gestion

recoge métricas especificas para cada tipo de riesgo
identificado y los umbrales minimos que activan los
planes de actuacién.

En 2018 se han consolidado e incorporado funciones

y datos a la gestion de riesgos de la compania. En este
sentido, destaca el papel del Grupo de Gestidn de Ries-
gos (GGCR) -integrado por diferentes areas de la com-
pafia-, que tiene la responsabilidad de la aprobacién de
enfoques metodolégicos de todos los riesgos para su
posterior elevacion al Consejo de Administracion.

En el marco de la actividad del GGCR en 2018, destacan los siguientes hitos:

—

Aprobacion
de la Politica
de Gestion
y Control de

Riesgos

Cuadro de
mando de
tolerancia al
riesgo

Actualizacion
de escenarios
clave de riesgo

En 2018 se han celebrado siete sesiones en las que se
han tratado diversas cuestiones, entre las que destacan
la aprobacion de Politica de Gestion y Control de
Riesgos para su elevacion al Consejo de Administracién
0 el nuevo esquema de control de riesgo de Liquidez y
Contraparte.

Seguimiento trimestral de las métricas relevantes de
cada tipologia de riesgo. El reporte se eleva al Comité
de Auditoria y se proponen acciones correctoras en los
Casos en que se estimen.

Para aquellas situaciones de gran impacto en la
actividad de Sareb y de poca probabilidad de
ocurrencia se ha procedido a la actualizacion de los
escenarios de riesgo.
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Refuerzo del
sistema de
reporte

Coordinacion
con los Risk
Champions

Actualizacion
de escenarios

clave de riesgo

|-

é} Riesgos emergentes para Sareb

Refuerzo de la sistematica de reporte de pérdidas como
consecuencia de riesgos operacionales para su analisis
y seguimiento.

Los Risk Champions son los responsables de la
implantacion efectiva del modelo liderando la gestion
del riesgo operacional dentro de sus unidades.
Adicionalmente, para mantener la dependencia
jerarquica en la unidad correspondiente, se ha definido
una linea de reporte al drea de Control Interno como
coordinador del proceso.

Consolidacién de la evaluacion de riesgos
operacionales. A cierre del ejercicio han sido evaluados
un total de 999 riesgos, de los cuales:

» 982 presentan un riesgo bajo o muy bajo.
o 12 tienen un riesgo medio.
o 5 presentan un riesgo residual alto o muy alto.

Uno de los desafios a los que se enfrenta la compania en el corto plazo se explica por la presién
ejercida sobre el precio por parte de los grandes fondos de inversion

En el supuesto de que los grandes fondos de inversion busquen una rentabilidad a corto plazo —por los
grandes descuentos con los que han comprado sus carteras—, podrian entrar en el mercado minorista de
vivienda con importantes reducciones de precio respecto a sus valores de tasacién. Si esto ocurre, Sareb
se veria afectada en la medida en que los territorios donde ambas partes poseen activos se solapen.

Los demas riesgos a los que se enfrenta Sareb tienen que ver con la expectativa de desaceleracion
leve a la que apuntan la mayoria de las previsiones econémicas de organismos oficiales o con eventos
potencialmente distorsionantes como el Brexit o el endurecimiento de las tensiones comerciales con

los EEUU.



El mapa de riesgos de Sareb
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Conforme a lo anterior, la taxonomia de riesgos ha sido objeto de revision y evolucion desde la creacidon de Sareb
en 2012 hasta la configuracion actual de riesgos identificados, aprobada en 2017.

Incumplimiento de normas o principios
éticos de general aceptacion derivados

de deficiencias en los estandares de
conducta establecidos por la compania, de

\/ Informacion financiera

Consecuencia de los errores en la
informacion financiera atribuibles a
politicas contables inadecuadas, a fallos

DEFINICION los procedimientos asociados a ellos o de . o
. . . en el establecimiento de los criterios de
DEL RIESGO comportamientos personales impropios. . .
: . tratamiento contable de las transacciones
Comprende los riesgos derivados de L
0 a deficiencias en sus procesos de
aspectos legales, penales y fiscales .
. . L elaboracion.
cuando la causa es debida a una ejecucion
intencionada.
La gestion comprende un conjunto de

i El Cédigo de Conducta y sus desarrollos controles que proporcionan seguridad

¢COMO SE . : . s

GESTIONA? velan por la custodia de la integridad de la razonable sobre la fiabilidad de la

’ companiia y su adecuada gestion. informacion financiera incluida en las
cuentas anuales.
Incumplimiento por terceros de los
. términos contractualmente acordados
Fallos en el PRSI de las con la compafiia para atender el pago de
) transacc1one§ atrlbglbles a errores sus deudas.

DEFINICION humanos no intencionados o a procesos ) )

DEL RIESGO inadecuados o defectuosos, fallos en Incluye el riesgo de contrapartida, que se
los sistemas 6 como consecuencia de deriva de la posibilidad de quiebra de las
eventos externos. entidades financieras en las que Sareb

tiene depositada su liquidez o con las que
mantiene contratos de derivados.
La gestidn engloba un exhaustivo
let junto d Liti ., -
gn;zr:]];:so C??citli?nieen?gs] ]SZS\'/elan La gestion establece procedimientos
éCOMO SE or la miniympizacién de los erqrores especificos en funcién de las distintas
GESTIONA? P caracteristicas de las unidades de activos

operacionales. En la medida de lo posible,
Sareb automatiza aquellos riesgos que se
consideran criticos.

financieros y de las operaciones.
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N/ Inmobiliario

Originado por las variaciones de mercado

\/ Tipo deinterés

El movimiento de los tipos de interés

DEFINICION en materia de precio, que pueden tenerun  impacta tanto en los tipos variables de los
DEL RIESGO efecto adverso en el valor de los activos activos y los pasivos como sobre el valor
de la compania. econémico de los activos
La gestion activa del riesgo abarca el La gestidn se realiza mediante el
:COMO SE analisis de todas las variables que afectan seguimiento diario de la evolucién de
a la evolucion del mercado inmobiliario las curvas de tipos y mensualmente del
GESTIONA? o i . .
para optimizar la valoracion y adelantar impacto en los costes financieros de Sareb,
estrategias paliativas. sensibilizando los escenarios extremos.
\/  Reputacional
Se deriva del conjunto de percepciones
que los grupos de interés tienen de Sareb
como resultado de su comportamiento y
actuaciones a lo largo del tiempo.
Imposibilidad de hacer frente a las Existe un riesgo reputacional cuando Sareb
DEFINICION obligaciones de pago en los términos proyecta a sus grupos de interés, internos
contractualmente acordados con terceros y externos, un mensaje/imagen que no se
DEL RIESGO . . .
como consecuencia de no disponer de los ajusta a sus valores.
recursos necesarios.
Puede ser atribuible a eventos de
cualquier naturaleza diferente de aquellos
directamente vinculados con la integridad
de la compania o con la fiabilidad de su
informacion financiera.
. fs s . Sareb dispone de una Politica de Riesgo
La gestidn abarca el analisis continuo y . “ - .
i . . Reputacional “"por contagio” que permite
la definicion de planes de contingencia, . . . .
. L ordenar diferentes situaciones de riesgo
asi como una gestion de los excedentes g
A . a las que puede enfrentarse la compania,
conforme al principio de prudencia . : -
e . o . y aquellas derivadas de la inmersion en
y una politica de inversidn bajo el L . L
. . procedimientos penales de intervinientes
marco definido por la metodologia de . . o
. P . relacionados con los activos recibidos
P establecimiento de limites de riesgo de
£COMO SE ntrapartida aprobada por el Consejo de  PO" >2€P:
GESTIONA? contrapartida aprobada por el Consejo de

Administracion.

Asimismo, se calcula trimestralmente

el horizonte de liquidez, esto es, la
capacidad de Sareb para hacer frente a
sus compromisos medios de pago con el
efectivo disponible.

La companiia también dispone de

Politicas de Comunicacion y Relaciones
Institucionales, que velan por la
transparencia, y de una Politica de
Responsabilidad Social Corporativa, que
recoge los compromisos para desarrollar el
mandato de una manera sostenible.
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\/  Estratégico

Como consecuencia de la inadecuacion de politicas, objetivos y estrategias o
inconsistencia de las mismas con la mision de la sociedad o con el contexto en el que
habran de desarrollarse sus negocios y actividades. Incluye el riesgo por decisiones

DEFINICION incorrectamente ejecutadas o implantadas inadecuadamente.

DEL RIESGO
Aplica en todos los ambitos de Sareb, tanto los involucrados directamente en la actividad
de desinversion de los activos de la sociedad, como en actividades de organizacion interna,
por su capacidad de influencia sobre el cumplimiento del mandato de la compafia.

éCOMO SE La gestion se lleva a cabo mediante el seguimiento -y la actualizacion con caracter anual-

GESTIONA? del Plan de Negocio de Sareb.
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Acerca de este informe

Por segundo ano consecutivo Sareb presenta su Informe Anual de
Actividad, elaborado conforme a las directrices del Marco Internacional
de Reporting Integrado (IIRC) y alineado con los principios de reporte de
Global Reporting Initiative

La compafiia cumple con su deber de informar
anualmente sobre la evolucién de su actividad

y avanza para dar respuesta a lo dispuesto en

la Ley 11/2018%°, que extiende la obligacién de
presentar los estados de informacién no financiera
consolidados a las compafiias de mas de 250
empleados en un plazo maximo de tres afios, y que
serd de aplicacion a Sareb a partir de 2021.

Asimismo, este informe se ha elaborado de
conformidad con la opcién Esencial de los
Estandares GRI.

Los contenidos de este informe se complementan
también con el resto de las publicaciones e
informacion disponible en la web corporativa de
Sareb, a la que se puede acceder siguiendo los
enlaces ubicados a los largo del informe para
ampliar la informacion.

Alcance de la informacién

La informacién y los datos cuantitativos del
presente informe se circunscriben al afio 2018.
No obstante, y con el objetivo de facilitar la
comprension del lector acerca de la evolucion
del negocio desde su origen, se incluyen también
cifras y hechos relativos a afos anteriores.

Del mismo modo, a lo largo del informe se facilita
informacion de caracter prospectivo, con base

en un analisis del contexto actual y su evolucion
esperada (no comprometiendo dichos objetivos a
su consecucion).

“0 Procedente del RD-Ley 18/2017 y que traspone la directiva 2014/95/UE.
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Grupos de interés de Sareb (o) Gore ) Gorss)

Sareb lleva a cabo la identificacion de sus grupos de interés en funcion de La
influencia e impacto de los mismos sobre la actividad de la compania

Teniendo en cuenta estos criterios, y bajo la premisa de que la identificacion de grupos de interés constituye un
proceso continuo, los principales grupos para Sareb son los siguientes:

102

EMPLEADOS

ACCIONISTAS
SOCIEDAD

GRUPOS
DE INTERES DE
SAREB

O3

$ ooy
PROVEEDORES -....\ /..' SUPERVISOR
jogsl

CLIENTES
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)_ Mecanismos de escuchay
\2.\\ dialogo con los grupos de interés

Desde su creacion, Sareb mantiene un compromiso firme con la transparencia y la disponibilidad de informacion
de cara a sus grupos de interés. Asi, la compania cuenta con diferentes mecanismos —digitales y presenciales—
adaptados a cada grupo, con el fin de gestionar la relacion entre las partes y facilitar informacion Gtil para la toma
de decisiones respecto a la organizacion.

Asimismo, para conocer y profundizar acerca de la percepcion y expectativas de los grupos mas relevantes, Sareb
dispone de canales de escucha y didlogo bidireccionales.

Canales a destacar

Empleados : : - : :
P Se realizan encuestas a la plantilla con el fin de conocer sus inquietudes y posibles mejoras respecto a

Sareb para establecer planes de accién que den respuesta a las mismas.
@ Laintranetde Sareb funciona como una plataformainteractiva en la que los empleados reciben informacion
Y de interés sobre iniciativas y logros de la compafiia y pueden compartir sus impresiones al respecto.
Los accionistas reciben convocatorias para participar en reuniones y videoconferencias sobre la evolucion
de la companiia.
Actualmente la compania trabaja en el desarrollo de un espacio en su web con informacién de interés para
los accionistas. Esto aportara mayor dinamismo a la relacién y comunicacién con los mismos.

Supervisor y Sareb mantiene una comunicacién fluida y transparente con el supervisor y la administracién publica,
administracion  con quienes se retine de forma habitual para compartir informacion sobre la evolucion de la companiia
publica y el cumplimiento de sus objetivos.
Asimismo, trabaja estrechamente con las comunidades autébnomas y los ayuntamientos con los que
mantiene acuerdos de cesion de vivienda para fines sociales, y establece conversaciones con otros
0 organismos interesados en sellar convenios de este tipo con Sareb.

Clientes
La compahia pone a disposicién de sus clientes —tanto potenciales como compradores— el canal Sareb

ﬁ r@ Responde para atender cualquier consulta o preocupacién que pueda surgirles.
5 b

Proveedores
/-)& Sareb establece con sus proveedores relaciones basadas en una comunicacion proactiva con el fin de
,:Q_., \) alinear sus propésitos hacia el desarrollo coman.
Sociedad Mas alld del canal Sareb Responde, la compania lleva a cabo encuestas periddicas para conocer la
@ percepcion y expectativas de los ciudadanos respecto a la organizacion. Asimismo, para trasladar a

5 la Sociedad informacion Util y contrastada sobre la evolucion de la compania, Sareb mantiene una
& comunicacién bidireccional con los medios de comunicacion.

S

La web de Sareb (www.sareb.es) constituye el principal punto de informacién de la compafiia. En 2018 se han
sumado a ella los nuevos perfiles de Twitter (@Sareb) y Facebook (@Sareb_Oficial) -que complementan la actividad
de Sareb a través de su cuenta de LinkedIn—. Ademas, la compania ha creado su blog ‘Huellas’, orientado a la
reflexion sobre los cambios sociales y su relacién con el sector inmobiliario.
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Revision del analisis de materialidad

La orientacidn y el enfoque de los contenidos de este nuevo informe han quedado determinados por la revisidén
del analisis de materialidad realizado por Sareb en 2017. Asi, se ha profundizado sobre las conclusiones
obtenidas en el estudio anterior a fin de seguir cumpliendo con las directrices del Marco Internacional de
Reporting Integrado y lo establecido en los Estdndares de GRI para la elaboracion de memorias de sostenibilidad.

L ]

\

< - Desarrollo
Y/ metodolégico

La identificacion de las cuestiones y su priorizacion se ha abordado desde una doble perspectiva:
interna, como punto de partida para definiry priorizar los asuntos relevantes para el negocio; y externa,
que permite a Sareb conocer cuales de estas cuestiones preocupan a sus partes interesadas o pueden
suponer un impacto para las mismas, atendiendo al contexto y a las tendencias del sector.

En 2018 la companiia ha tenido en cuenta nuevos elementos que enriquecen ambas perspectivas:

PRIORIZACION Se ha realizado una consulta a 140 empleados para reflexionar, revisar y
INTERNA actualizar los resultados obtenidos en el anterior analisis de materialidad.

Ademas de las entrevistas mantenidas en 2017 con diferentes grupos

de interés externos, este afo se ha considerado el estudio de reputacion
elaborado por Sareb durante el ejercicio. Este anélisis —de tipo cuantitativo

. y cualitativo— ha recogido, a través de mas de 1.600 consultas a grupos de
PRIORIZACION interés de la compafia“!, informacién sobre las preocupaciones y prioridades
EXTERNA de los mismos con relacién a Sareb.

Asimismo, se ha realizado una revision del contexto sectorial y las tendencias
que afectan a Sareb y que podrian influir sobre las evaluaciones y decisiones
de los grupos de interés

“1 El estudio de reputacién incluye consultas a publicos informados —del sector inmobiliario, financiero y administracién publica—, clientes, lideres de opinién,
empleados y Sociedad. Las consultas a lideres de opinién no disponen de valoraciones cuantitativas. Para la perspectiva externa no se tiene en cuenta a los
empleados pues forman parte de la dimensién interna, para la que se ha realizado una consulta ad-hoc a 140 personas.
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Metodologia del analisis

IDENTIFICACION >> PRIORIZACION >> PRIORIZACION
DE ASUNTOS INTERNA EXTERNA
AN o | .
1 4 entrevistas a
LAS AREAS INTERNAS : :
CONTRASTE DE : :
RESULTADOS : :
N~ N
18 cuestiones ™ 20 consumasa — 7 consuumas A )
IDENTIFICADAS il EMPLEADOS (o  GRUPOS DE INTERES
o~ (o) EXTERNOS
(o'e} o0 >
=1 140 consuums — 1600
(@) A EMPLEADOS (®) CONSULTAS A GRUPOS
~N [SB  DE INTERES EXTERNOS

.....................................

0 REVISION DEL

— CONTEXTO Y LAS
o TENDENCIAS DEL
(o]

SECTOR
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Listado de asuntos ( 102-44 ) ( 10247 )

PRIORIDAD ALTA PRIORIDAD MEDIA PRIORIDAD BAJA

Gestion eficiente y responsable de ° Viabilidad comercial de los activos @ Respeto a la igualdad de las

la cartera de activos recibida inmobiliarios personas, su diversidad y la no
discriminacion

Transparencia sobre la actividad Sistema de control, supervisiony

desarrollada seguimiento de la actividad Innovacién aplicada: eficiencias y
desarrollo de nuevos productos y

Pago de la deuda sin coste para el Flexibilidad para adaptarse al servicios

contribuyente mercado

@ Impacto de la actividad de
Relacion con las contrapartes: construccién sobre el entorno
administraciones publicas, ambiental

proveedores, etc.

Integridad, prevencion de la
corrupcién y conflictos de interés

Creacidn de valor para mejorar la
viabilidad comercial de la cartera

@ Iniciativas de accién social
Rentabilidad esperada por los relacionadas con la vivienda

accionistas

Gestion del talento y desarrollo
profesional de los empleados

Respeto de la libre competenciay
del libre mercado

Papel dinamizador del sector
inmobiliario

Cercania y comunicacién con los
grupos de interés

6 6060606 000

Matriz de materialidad

La priorizacién de los asuntos se hace teniendo en cuenta las valoraciones internas y externas.
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Materiality
Disclosures

Sareb

Para el Materiality Disclosures Service, GRI Services ha revisado que el indice de contenidos de GRI sea claro, y
que las referencias para los Contenidos 102-40 a 102-49 correspondan con las secciones indicadas del reporte.

Cédigo GRI  Descripcion del indicador

Referencia / Respuesta

GRI 101: Fundamentos 2016

Perfil de la organizacién

Sareb, Sociedad de Gestién de Activos Procedentes de

102-1 Nombre de la organizacion la Reestructuracion Bancaria, S.A.
102-2 Actividades, marcas productos y servicios 12-15

102-3 Localizacion de la sede Paseo de la Castellana, 89, Madrid 28046
102-4 Localizacion de las operaciones Espafa

102-5 Naturaleza de la propiedad y forma juridica Sociedad Anénima

102-6 Mercados servidos Espana

102-7 Dimensién de la organizacion 13,2324

102-8 Informacion sobre empleados y otros trabajadores 61,62y 66

102-9 Cadena de suministro 66

102-10 gjrr:ili]licgirzlgmﬁcatlvos en la organizacion y su cadena de 66

102-11 Ipnrfeocrgi%?]n sobre como aborda la compania el principio de No aplica

102-12 Iniciativas externas Pacto Mundial de las Naciones Unidas
102-13 Afiliacién a asociaciones Asociacion de Profesionales de Cumplimiento Normativo
Estrategia

102-14 Declaracion del presidente 7-9

102-15 Impactos, riesgos y oportunidades principales 25-27,29,77-81

Etica e integridad

102-16 Valores, principios, estdndares y normas de comportamiento 11,75-76

102-17 Mecanismos de asesoramiento y preocupaciones éticas 76

Gobernanza
El Consejo de Administracion es responsable de
la aprobacion de la Politica de Responsabilidad
Corporativa —dentro de su cometido de formular
la estrategia y las lineas de politica general de la

102-18 Estructura de gobierno Sociedad-, elaborar programas y sefialar objetivos

para la realizacién de todas las actividades incluidas
en el objeto social, asf como el Plan de Vivienda Social
a medio plazo, para proveer viviendas en régimen de
alquiler social asequible, a través de las Comunidades
Auténomas y otras instituciones publicas.
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Codigo GRI  Descripcion del indicador Referencia / Respuesta

102-21 gr?]r;:g?a?e%r;Egzigfeisnterés sobre temas econdémicos, 85-87

102-22 Composicién del maximo 6rgano de gobierno y sus comités 69, 70-74

102-23 Presidente del mdximo 6érgano de gobierno 72

102-24 Nominacion y seleccién del méximo érgano de gobierno 73

102-25 Conflicto de intereses 74

102-26 Funcion del maximo 6rgano de gobierno en la seleccion de 73

propositos, valores y estrategia

102-27 Conocimientos colectivos del maximo 6rgano de gobierno 72

102-28 Evaluacion del desempefio del maximo dérgano de gobierno 73

102-35 Politicas de remuneracién 73

Participacion de los grupos de interés

102-40 Lista de grupos de interés 84

102-41 Acuerdos de negociacion colectiva Bl 1000/;&2&%2???::;3;;;?: chltéicetg\t/? por los

102-42 Identificacion y seleccién de grupos de interés 84

102-43 Enfoques para la participacion de los grupos de interés 85

102-44 Temas y preocupaciones clave mencionados 84,88
A 31 de diciembre de 2018, Sareb cuenta con una
participacién del 99,12% en Témpore Properties

102-45 Entidades incluidas en los estados financieros consolidados Socimi, S.A.y del 49 % en el Fondo de Activos

Bancarios (FAB) 2013 Bull (Gnico FAB constituido que no
ha sido desconsolidado).

Practica de reporte

Definicion de los contenidos de los informes y las coberturas

102-46 del tema 86, 87

102-47 Lista de temas materiales 88
Durante 2018 se ha procedido a un cambio de criterio

102-48 Reexpresion de la informacion para el calculo del nimero de deudores por rango de
deuda.

10249 Cambiosenta elaoracin ce formes

102-50 Periodo de reporte 2018

102-51 Fecha del reporte mas reciente 2018

102-52 Ciclo de reporte Anual

102-53 Punto de contacto para preguntas y dudas sobre el reporte Teb];;vgviga?:éeloo

102-54 Opcion de conformidad con Estandares de GRI 83

102-55 indice de contenidos GRI 89

102-56 Verificacion externa No aplica
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Codigo GRI  Descripcion del indicador Referencia / Respuesta

ASUNTOS MATERIALES

Gestion eficiente y responsable de la cartera de activos recibida

GRI 103: Enfoque de gestiéon 2016

103-1 Explicacién del tema material y su cobertura 12-13,26-27
103-2 El enfoque de gestidn y sus componentes 12-13,26-27
103-3 Evaluacion del enfoque de gestion 12-13,26-27

GRI'201: Desempefio econémico 2016

201-1 Valor econémico directo generado y distribuido 14-15

Transparencia sobre la actividad desarrollada

GRI'103: Enfoque de gestién 2016

103-1 Explicacion del tema material y su cobertura 11,83
103-2 El enfoque de gestidn y sus componentes 11,83
103-3 Evaluacion del enfoque de gestion 11,83

Pago de la deuda sin coste para el contribuyente

GRI'103: Enfoque de gestién 2016

103-1 Explicacion del tema material y su cobertura 13,34,35
103-2 El enfoque de gestidn y sus componentes 13,34,35
103-3 Evaluacion del enfoque de gestidn 13, 34,35

GRI'203: Impactos econémicos indirectos 2016

203-2 Impactos econdmicos indirectos significativos 13,18, 20,21

Integridad, prevencion de la corrupcion y conflictos de interés

GRI 103: Enfoque de gestiéon 2016

103-1 Explicacion del tema material y su cobertura 71,75,76,79
103-2 El enfoque de gestién y sus componentes 71,75,76,79
103-3 Evaluacion del enfoque de gestion 71,75,76,79

GRI'205: Anticorrupcién 2016

205-2 Comunicacién y formacién sobre politicas y procedimientos
anticorrupcion

Creacion de valor para mejorar la viabilidad de la cartera

GRI 103: Enfoque de gestién 2016

103-1 Explicacion del tema material y su cobertura 16,17, 26,27
103-2 El enfoque de gestidn y sus componentes 16,17, 26,27
103-3 Evaluacion del enfoque de gestion 16,17, 26,27

Viabilidad comercial de los activos inmobiliarios

GRI 103: Enfoque de gestion 2016

103-1 Explicacion del tema material y su cobertura 26,27
103-2 El enfoque de gestidn y sus componentes 26,27
103-3 Evaluacion del enfoque de gestion 26,27
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Codigo GRI  Descripcion del indicador Referencia / Respuesta

Sistema de control, supervision y seguimiento de la actividad

GRI 103: Enfoque de gestiéon 2016

103-1 Explicacion del tema material y su cobertura 70,71,75,76
103-2 El enfoque de gestidn y sus componentes 70,71,75,76
103-3 Evaluacion del enfoque de gestion 70,71,75,76

Flexibilidad para adaptarse al mercado

GRI 103: Enfoque de gestion 2016

103-1 Explicacion del tema material y su cobertura 12,13,16,17
103-2 El enfoque de gestién y sus componentes 12,13,16,17
103-3 Evaluacion del enfoque de gestion 12,13,16,17

Relacién con las contrapartes: administraciones publicas, proveedores, etc.

GRI 103: Enfoque de gestion 2016

103-1 Explicacién del tema material y su cobertura 21, 66,85
103-2 El enfoque de gestién y sus componentes 21, 66,85
103-3 Evaluacion del enfoque de gestion 21,66, 85

GRI 204: Practicas de adquisicion 2016

204-1 Proporcion del gasto en proveedores locales 66

GRI'308: Evaluacion ambiental de los proveedores 2016

De los proveedores evaluados conforme a criterios

308-1 Nuevos proveedores que han pasado filtros de seleccion ambientales en 2018, un 65 % son nuevos y el resto
de acuerdo con los criterios ambientales se corresponden con revisiones de proveedores ya
homologados.

GRI 414: Evaluacion social de los proveedores 2016

De los proveedores evaluados conforme a criterios
Nuevos proveedores que han pasado filtros de seleccién de sociales en 2018, un 65 % son nuevos y el resto
acuerdo con los criterios sociales se corresponden con revisiones de proveedores ya
homologados.

414-1

Rentabilidad esperada por los accionistas

GRI'103: Enfoque de gestién 2016

103-1 Explicacion del tema material y su cobertura 11,13
103-2 El enfoque de gestién y sus componentes 11,13
103-3 Evaluacion del enfoque de gestidn 11,13

GRI 201: Desempefio econémico 2016

201-1 Valor econémico directo generado y distribuido 23-27
Gestién del talento y desarrollo profesional de los empleados

GRI 103: Enfoque de gestion

103-1 Explicacion del tema material y su cobertura 61-65
103-2 El enfoque de gestién y sus componentes 61-65
103-3 Evaluacion del enfoque de gestion 61-65

GRI'401: Empleo 2016

401-1 Nuevas contrataciones de empleados y rotacion de personal 62
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Codigo GRI  Descripcion del indicador Referencia / Respuesta

GRI 404: Formacion y ensefianza 2016

404-1 Media de horas de formacién al afio por empleado 64

404-2 Programas para mejorar las aptitudes de los empleados 'y 64
programas de ayuda a la transicién

Porcentaje de empleados que reciben evaluaciones peri6édicas 64

404-3 del desempefio y desarrollo profesional

Respeto de la libre competencia y del mercado

GRI 103: Enfoque de gestiéon 2016

103-1 Explicacion del tema material y su cobertura 61-65
103-2 El enfoque de gestién y sus componentes 61-65
103-3 Evaluacion del enfoque de gestion 61-65

GRI'206: Competencial desleal 2016

No se han notificado casos de incumplimiento
relacionados con la competencia desleal y otras
practicas similares durante el periodo de reporte.

206-1 Acciones juridicas relacionadas con la competencia desleal y las
practicas monopélicas y contra la libre competencia

Papel dinamizador del sector inmobiliario

GRI'103: Enfoque de gestién 2016

103-1 Explicacion del tema material y su cobertura 13,15,16
103-2 El enfoque de gestién y sus componentes 13,15,16
103-3 Evaluacion del enfoque de gestidn 13,15,16

GRI 203: Impactos econémicos indirectos 2016

203-2 Impactos econdmicos indirectos significativos 13

Cercania y comunicacién con los grupos de interés

GRI 103: Enfoque de gestiéon 2016

103-1 Explicacion del tema material y su cobertura 84, 85
103-2 El enfoque de gestién y sus componentes 84,85
103-3 Evaluacion del enfoque de gestion 84,85

Respeto a la igualdad de las personas, su diversidad y la no discriminacion

GRI 103: Enfoque de gestiéon 2016

103-1 Explicacion del tema material y su cobertura 61,62,71-73
103-2 El enfoque de gestién y sus componentes 61,62,71-73
103-3 Evaluacion del enfoque de gestion 61,62,71-73

GRI 405: Diversidad e igualdad de oportunidades 2016

405-1 Diversidad en 6rganos de gobierno y empleados 61,62,71,72

GRI 406: No discriminaciéon 2016

No se han identificado casos de discriminaciéon durante

406-1 iscriminacion ion rrectivas emprendi .
06 Casos de disc acién y acciones correctivas emprendidas el periodo de reporte.
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Codigo GRI  Descripcion del indicador Referencia / Respuesta

Innovacién aplicada: eficiencias y desarrollo de nuevos productos y servicios

GRI 103: Enfoque de gestion 2016

103-1 Explicacion del tema material y su cobertura 65
103-2 El enfoque de gestidn y sus componentes 65
103-3 Evaluacion del enfoque de gestion 65

Impacto de la actividad de construccion sobre el entorno ambiental

GRI 103: Enfoque de gestion 2016

103-1 Explicacion del tema material y su cobertura 67
103-2 El enfoque de gestidén y sus componentes 67
103-3 Evaluacion del enfoque de gestion 67

GRI'302: Energia 2016

302-1 Consumo energético dentro de la organizacién 67

302-3 Intensidad energética 67

GRI 307: Cumplimiento ambiental 2016

No se han notificado casos de incumplimiento con la

307-1 Incumplimiento de la legislacion y normativa ambiental legislacion ambiental durante el periodo de reporte.

Iniciativas de accion social relacionadas con la vivienda

GRI 103: Enfoque de gestion 2016

103-1 Explicacion del tema material y su cobertura 20
103-2 El enfoque de gestién y sus componentes 20
103-3 Evaluacion del enfoque de gestidn 20

GRI'201: Desempefio econémico 2016

201-1 Valor econémico directo generado y distribuido 20
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Informe de auditoria de cuentas anuales
emitido por un auditor independiente

A los Accionistas de Sociedad de Gestion de Activos procedentes de la Reestructuracion Bancaria, S.A.:

Informe sobre las cuentas anuales

Opinion

Hemos auditado las cuentas anuales de Sociedad de Gestion de Activos procedentes de la
Reestructuracion Bancaria, S.A. (la Sociedad), que comprenden el balance de situacion a 31 de
diciembre de 2018, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto, el
estado de flujos de efectivo y la memoria correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha.

En nuestra opinién, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de la Sociedad a 31 de diciembre de 2018, asi
como de sus resultados y flujos de efectivo correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha, de
conformidad con el marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacién (que se
identifica en la nota 2 de la memoria) y, en particular, con los principios y criterios contables
contenidos en el mismo.

Fundamento de la opinién

Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la actividad de
auditoria de cuentas vigente en Espafia. Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas normas se
describen més adelante en la seccién Responsabilidades del auditor en relacién con la auditoria de
las cuentas anuales de nuestro informe.

Somos independientes de la Sociedad de conformidad con los requerimientos de ética, incluidos los de
independencia, que son aplicables a nuestra auditoria de las cuentas anuales en Espafia segiin lo
exigido por la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas. En este sentido, no hemos
prestado servicios distintos a los de la auditoria de cuentas ni han concurrido situaciones o
circunstancias que, de acuerdo con lo establecido en la citada normativa reguladora, hayan afectado a
la necesaria independencia de modo que se haya visto comprometida.

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido proporciona una base suficiente y
adecuada para nuestra opinion.

Cuestiones clave de la auditoria

Las cuestiones clave de la auditoria son aquellas cuestiones que, seglin nuestro juicio profesional, han
sido de la mayor significatividad en nuestra auditoria de las cuentas anuales del periodo actual. Estas
cuestiones han sido tratadas en el contexto de nuestra auditoria de las cuentas anuales en su conjunto,
y en la formacién de nuestra opinidn sobre éstas, y no expresamos una opinién por separado sobre
esas cuestiones.

PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L., Torre PwC, P° de la Castellana 259 B, 28046 Madrid, Espafia
Tel.: +34 915 684 400 / +34 902 021 111, Fax: +34 915 685 400, WwWw.pwc.es

R. M. Madrid, hoja 87.250-1, folio 75, tomo 9.267, libro 8.054, seccion 32
Inscrita en el R.O.A.C. con el nimero 80242 - CIF: B-79 031290
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Cuestiones clave de la auditoria

Evaluacién del principio contable de empresa en
funcionamiento

Tal y como se indica en la nota 2.4 de la memoria de
las cuentas anuales adjuntas, al 31 de diciembre de
2018 el patrimonio neto contable de la Sociedad
presenta un importe negativo de 5.135.891 miles de
euros. No obstante, la Sociedad no se encuentra
incursa en las causas de disolucién previstas en el
articulo 363 de la Ley de Sociedades de Capital
puesto que, de acuerdo con la normativa aplicable a
la Sociedad, no son computables a estos efectos, por
una parte, las variaciones de valor del derivado de
cobertura, por un importe negativo de 1.221.223
miles de euros, que se encuentran registradas en el
epigrafe “Ajustes por cambios de valor por
coberturas de flujos de efectivo” y, por otra, el
importe correspondiente a las correcciones de valor
de la unidad de activos financieros, por un importe
negativo de 5.091.686 miles de euros, registrado en
el epigrafe “Ajustes por cambios de valor por
deterioro de Activos Financieros”. Por tanto, al 31 de
diciembre de 2018 el patrimonio neto la Sociedad, a
los efectos mercantiles mencionados, asciende a un
importe de 1.177.018 miles de euros.

Adicionalmente, los Administradores consideran, en
la evaluacion efectuada y descrita en la nota 2.4, que
existen otros factores que mitigan las dudas sobre la
capacidad de la misma para continuar como
empresa en funcionamiento, tales como la existencia
al 31 de diciembre de 2018 de un fondo de maniobra
positivo por importe de 2.938.348 miles de euros y
de un saldo de Efectivo y otros activos liquidos
equivalentes por importe de 2.827.392 miles de
euros. Disponen, asimismo, unilateralmente, de la
opcidn de renovar el plazo de vencimiento de las
emisiones de deuda senior, por importe nominal de
36.434.600 miles de euros al cierre del gjercicio
(véase la nota 13.2). Tal y como se indica en la nota
13, estas emisiones cuentan con aval incondicional e
irrevocable de la Administracion General del
Estado, con renuncia al beneficio de exclusion.

Asimismo, cuentan con deuda subordinada
convertible en capital por importe de 1.429.560
miles de euros al cierre del gjercicio (véase nota 13).

que s¢ han tratado en la anditoria

En el marco de nuestra auditoria, hemos analizado la
evaluacion de la aplicacion del principio de empresa en
funcionamiento efectuada por los Administradores de la
Sociedad. Se relacionan a continuacion los principales
procedimientos de auditoria llevados a cabo:

° Reuniones con la Direccién de la Sociedad para
obtener un adecuado entendimiento de las
consideraciones efectuadas en relaciéon con el
principio de empresa en funcionamiento.

° Lectura de las actas de reuniones del Consejo de
Administracion y del Comité de Auditoria.

. Obtencién y anélisis de la informacion utilizada
por la Sociedad para la evaluacién del principio
de empresa en funcionamiento.

Como informacién mas relevante para la mencionada
evaluacion, hemos obtenido el plan de negocio
elaborado por la Sociedad y aprobado por su Consejo de
Administracidn, y hemos evaluado la razonabilidad de
las hipotesis y asunciones mas relevantes recogidas en
el mismo a través de, entre otros, los siguientes
procedimientos de auditoria:

. Comprobacion de la coherencia del plan de
negocio con los presupuestos anuales de la
Sociedad para los proximos ejercicios.

D Evaluacién de la razonabilidad de las hipétesis y
asunciones sobre las que se sustenta el plan de
negocio, en el contexto de incertidumbre
asociado a las estimaciones que sustentan el
mismo.

. Realizacion de determinados analisis de
sensibilidad sobre las hipdtesis mas relevantes
consideradas en las proyecciones efectuadas por
la Sociedad, especialmente para los préximos 12
meses.

. También hemos obtenido y evaluado el anélisis
legal realizado por la Sociedad y sus asesores
externos, con el apoyo de nuestros expertos,
sobre las consecuencias juridicas de un potencial
desequilibrio patrimonial de la Sociedad, y su
potencial incidencia sobre la actividad de la
misma.

Como resultado de los procedimientos anteriores
hemos obtenido suficiente y adecuada evidencia de
auditoria sobre el juicio considerado por parte de los
Administradores de la Sociedad sobre la aplicacién del
principio contable de empresa en funcionamiento y del
desglose que, a tal efecto, incorporan en las cuentas
anuales del ejercicio 2018.
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Cuestiones clave de la auditoria

Tal y como se explica en la mencionada nota 2.4, la
Sociedad tiene la obligacién de actualizar
anualmente su plan de negocio elaborado bajo los
principios contables y de valoracion vigentes
actualmente, conforme al marco normativo de
informacién financiera que le resulta de aplicacién
descrito en la nota 2.1, desglosados en la nota 4. En
este sentido, la Gltima actualizacién del plan de
negocio, aprobado por el Consejo de Administracion
de la Sociedad, refleja un cambio que acentia la
estrategia de la Sociedad hacia la preservacion del
valor econdmico de sus activos. Como indican los
Administradores en la nota citada, aunque la
Sociedad persigue la desinversién total de los
activos, debe adaptarse a las circunstancias del
mercado y a las de los propios activos para proteger
dicho valor, lo cual supone una acumulacién del
inventario de activos en el balance de la Sociedad
hacia el final del periodo considerado en su plan de
negocio.

Aun teniendo en consideracién que la
materializacion del plan de negocio se encuentra
sujeta a un elevado nivel de incertidumbre, en
funcién de la evolucion real del mercado y de la
propia capacidad de la Sociedad de desinvertir,
conforme a dichas previsiones, la Sociedad puede
ver consumidos sus fondos propios en el medio
plazo, aunque en todo caso nunca durante los
proximos doce meses.

De alcanzarse dicha situacion, la Sociedad y sus
accionistas deberian adoptar, en los plazos
establecidos en la Ley de Sociedades de Capital, las
medidas necesarias para reestablecer el equilibrio
patrimonial, siendo una de ellas y en una primera
fase, la conversion de la deuda subordinada de la
Sociedad antes citada (véase nota 13).
Adicionalmente y en base a las necesidades que
pudieran ponerse de manifiesto, los
Administradores senalan en la nota 2.4 de la
memoria que valorarian medidas complementarias
o alternativas que permitan reestablecer dicho
equilibrio patrimonial, asi como cualesquiera otras
que se puedan contemplar en la normativa
mercantil.

En consecuencia, en base a lo anteriormente
comentado y segin indican en la mencionada nota
2.4, los Administradores de la Sociedad han
formulado las cuentas anuales adjuntas de acuerdo
con el principio de empresa en funcionamiento.

En este contexto, la evaluacion de la adecuada
aplicacidn del principio contable de empresa en
funcionamiento, y de los desgloses incorporados en
la memoria al respecto, constituye un érea clave de
nuestro trabajo.

CUENTAS AUDITADAS
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Cuestiones clave de la auditori

Valoracion de las unidades de activos financieros y
activos inmobiliarios

La Sociedad evalta al cierre del ejercicio la
necesidad de efectuar correcciones valorativas por
deterioro de sus unidades de activos financieros e
inmobiliarios. Dicha evaluacion es realizada de
manera individual, compensindose minusvalias con
plusvalias de activos dentro de la misma unidad de
activos, conforme a lo establecido en la Circular
5/2015, de 30 de septiembre, de Banco de Espafia.

La estimacion de las correcciones valorativas por
deterioro de las unidades de activos es una de las
mas significativas y complejas para la preparacion
de las cuentas anuales adjuntas, motivo por el cual
se considera una de las cuestiones clave en la
auditoria.

De acuerdo con lo establecido en la Circular 5/2015,
la Sociedad clasifica sus activos en dos unidades
diferenciadas:

. Unidad de activos financieros: derechos de
crédito traspasados a la Sociedad, asi como
bienes inmuebles adjudicados o adquiridos
en pago de deudas con posterioridad a la
fecha de traspaso.

. Unidad de activos inmobiliarios: bienes
inmuebles que tuvieran esa naturaleza a
fecha de traspaso.

De conformidad con lo dispuesto en la Circular
5/2015, la Sociedad ha desarrollado una
metodologia para estimar las correcciones
valorativas por deterioro basada en los criterios
establecidos en la misma.

El proceso de estimacion de las posibles
correcciones valorativas por deterioro de las
unidades de activos que realiza la Sociedad se
efecttia de la siguiente manera:

. En lo que se refiere a la unidad de activos
inmobiliarios, la Sociedad estima el valor de
sus activos inmobiliarios de manera
individual, de acuerdo con lo establecido en
la Circular 5/2015, conforme a los siguientes
criterios:

- Como regla general, la Sociedad
estima el valor de los activos
inmobiliarios a partir de su valor
hipotecario, calculado a partir de
informes de valoracién (tasaciones
individuales completas) realizados
conforme a los criterios previstos en
la Orden ECO/805/2013, de 27 de
marzo. Estos informes de valoracién
son realizados por sociedades de
tasacion inscritas en el Registro
Oficial de Sociedades de Tasacion del
Banco de Espafia.

Nuestro trabajo de auditoria sobre la estimacién de las
correcciones valorativas por deterioro de las unidades
de activos financieros e inmobiliarios se ha centrado en
el anélisis, evaluaciéon y comprobacion del sistema de
control interno, asi como en la realizacion de pruebas
en detalle sobre las estimaciones efectuadas por la
Sociedad.

En relacién con el control interno, hemos llevado a
cabo, entre otros, los siguientes procedimientos de
auditoria:

U Comprobacion de los controles generales
informéticos de los sistemas relevantes para la
generacion de la informacién financiera del area.
Comprobacion de los principales aspectos
relativos al entorno de seguridad de los sistemas
de informacién que recogen el calculo de las
correcciones valorativas por deterioro.

. Comprobacion de la adecuacion de las politicas y
procedimientos, asi como de la metodologia
interna aprobada, a los requerimientos
normativos de aplicaciéon, asi como obtencion,
entendimiento y anélisis de las interpretaciones
de la Sociedad en relaciéon con las normas
especificas que le resultan de aplicacion.

o Entendimiento del entorno de control interno en
la construccion de la metodologia interna de
valoracion, identificacién y comprobacion de los
principales controles clave.

Adicionalmente, hemos llevado a cabo, entre otros, los
siguientes procedimientos sustantivos:

. Pruebas muestrales sobre la calidad del dato,
mediante la comprobacion con documentacién
soporte de la informacién que figura en los
sistemas y que sirve de base para la estimacion
del valor de los activos y el calculo de las posibles
correcciones valorativas por deterioro de las
unidades de activos.

. Hemos evaluado la competencia, la
independencia y la integridad de las sociedades
de tasacién cuyos informes se han utilizado para
la valoracion de los activos financieros y los
activos inmobiliarios de la Sociedad.

. Para una muestra seleccionada de informes de
valoracién, hemos contrastado, en colaboracién
con nuestros expertos en esta materia, las
asunciones utilizadas por las sociedades
tasadoras en la realizacion de sus valoraciones
de cara a evaluar la razonabilidad de las mismas,
comparando asimismo con datos del mercado
relevantes y atendiendo a la situacién actual de
los inmuebles.
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En la estimacion del valor de
viviendas terminadas y anejos a ellas
asf como locales comerciales situados
en poblaciones en las que exista un
mercado representativo de inmuebles
comparables y siempre que se
disponga de un informe de valoracion
realizado conforme a lo descrito en el
parrafo anterior de antigiiedad
inferior a tres afios, la Sociedad puede
optar por realizar tasaciones
individuales completas, realizar
valoraciones por procedimientos
estadisticos muestrales o realizar
valoraciones mediante la utilizacién
de modelos automaéticos de
valoracion. Estos informes de
valoracibn son realizados por
sociedades de tasacidn inscritas en el
Registro Oficial de Sociedades de
Tasacion del Banco de Espafia.

Para los activos de la unidad de
activos inmobiliarios de naturaleza
distinta a los descritos en el parrafo
anterior, la Sociedad utiliza,
puntualmente y de manera residual,
su mejor estimacion en base a un
modelo de valoracién interno
contrastado por un experto
independiente.

Maoslo en el gue s¢ han teatado en la audiloria

D En los casos de utilizacién de modelos
automaticos de valoracién, hemos contrastado,
en colaboracién con nuestros expertos en esta
materia, la adecuacion de las metodologias de
valoracion aplicadas por las sociedades de
tasacion y comunicadas a la Sociedad.

. Hemos realizado comprobaciones respecto a los
ajustes aplicados por la Sociedad sobre los
valores de las tasaciones recibidas de terceros en
relacién con: i) el reflejo de la evolucién de los
precios de mercado y de los horizontes del plan
de negocio de la Sociedad; ii) los costes de
mantenimiento y comercializacién estimados y
iii) la actualizacion a valor presente de los
valores obtenidos tras la aplicacién de los ajustes
anteriores. En relacion con los mencionados
ajustes efectuados sobre las tasaciones, debe
considerarse que la evaluacion del plan de
negocio es un ejercicio complejo y que requiere
un elevado grado de juicio y estimacién en base a
las circunstancias, normativa aplicable, la
informacién existente en cada momento y que se
debe actualizar y aprobar por el Consejo de
Administracion de la Sociedad con caracter
anual.

. Hemos obtenido y analizado la evaluacién
efectuada por la Sociedad relativa al contraste
entre la evolucién de las tasaciones (retasaciones
efectuadas en el ejercicio) y la evolucion de las
curvas de precios utilizadas por tipologia de

Adicionalmente a la valoracién obtenida
conforme a los criterios descritos en los
parrafos anteriores, la metodologia
desarrollada por la Sociedad considera
principalmente los siguientes aspectos en la
valoracion final de los activos:

activos (suelos, residencial, otros activos), y el
andlisis retrospectivo de las ventas del ejercicio.

Hemos re-ejecutado el calculo de las
correcciones valorativas por deterioro de cada

Ajustes para reflejar la evolucién de
los precios de mercado y los
horizontes del plan de negocio de la
Sociedad.

Estimacion de los costes de
mantenimiento y comercializacion,
los cuales se deducen del valor
obtenido conforme a los criterios
descritos anteriormente.

Tasa de descuento o actualizacion. La
valoracién obtenida tras la aplicacién
de los anteriores ajustes se actualiza a
valor presente aplicandole una tasa de
descuento estimada teniendo en
consideracion el coste de financiacion
de la Sociedad y los riesgos inherentes
a los activos.

una de las unidades de activos realizado a partir
de las estimaciones de valor de los activos.

. Hemos evaluado el anélisis de sensibilidad y
contraste de las hipdtesis consideradas en el
proceso de valoracién de las unidades de activos
por la Sociedad.

] Hemos comprobado la adecuada contabilizacién
de las correcciones valorativas por deterioro
estimadas por la Sociedad conforme a los
criterios establecidos en la Circular 5/2015.

Como resultado de los procedimientos anteriormente
descritos, consideramos que la metodologia utilizada
por la Sociedad, asi como la estimacion del deterioro de
sus unidades de activos no se encuentran fuera de un
rango razonable en el contexto del marco contable de
aplicacion y de las circunstancias en las que se elaboran
estas cuentas anuales.
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. En lo que respecta a la unidad de activos
financieros, la valoracion se estima
individualmente segtin la capacidad de pago
de los deudores principales obligados a ello
considerando, en su caso, la existencia de
fiadores o avalistas con capacidad de pago
demostrada.

Para aquellos activos financieros sobre los
cuales se estime que la recuperacion de los
importes adeudados se realizard mediante la
gjecucion de las garantias, la valoracion del
activo financiero se realiza tomando en
consideracion la valoracion inmobiliaria de
las garantias, efectuada de manera similar a
la de la unidad de los activos inmobiliarios
descrita anteriormente e incluyendo en la
estimacioén de costes no solo los de
mantenimiento y comercializacién hasta la
venta posterior del colateral, sino también
los necesarios para la ejecucion de las
garantias (procesales, juridicos y fiscales).

Los activos financieros sin garantia real
sobre activos inmobiliarios que presenten
retrasos en las obligaciones contractuales
superiores a dieciocho meses desde la fecha
de transmision de los activos a la Sociedad o
desde la fecha del primer impago si ésta es
posterior, se consideran, salvo evidencia en
contrario, con valor nulo.

Una vez calculado el valor de cada activo, conforme
a los criterios descritos anteriormente, la Sociedad
estima el valor de cada una de las unidades de
activos compensando minusvalias con plusvalias de
activos dentro de la misma unidad de activos.

Tal y como se indica en las notas 4.7, 4.7.1y 4.7.2.,
en la estimacion del valor de los activos, se han
aplicado una serie de hip6tesis basadas en el plan de
negocio de la Sociedad. Por tanto, la evolucién de la
valoracion esta ligada al cumplimiento de las
hipétesis clave del plan de negocio. En las notas
4.7.1y 4.7.2 la Sociedad ha incluido un anélisis de
sensibilidad sobre las hipétesis clave consideradas
de mayor volatilidad.
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Cuestiones clave de la anditoriz

Conforme a lo establecido en el Real Decreto-ley
4/2016, de 2 de diciembre, de medidas urgentes en
materia financiera, por el que se modifica la Ley
9/2012, de 14 de noviembre, de reestructuracion y
resolucion de entidades de crédito, la Sociedad
reconoce las correcciones valorativas de las
unidades de activos en el balance, netas de su efecto
fiscal, con cargo a “Ajustes por cambios de valor -
Deterioro de activos financieros”, dentro del
patrimonio neto. Tal y como se establece en el
mencionado Real Decreto 4/2016, los ajustes
referidos anteriormente no se consideraran
patrimonio neto a los efectos de la distribuciéon de
beneficios, de la reduccion obligatoria de capital
social y de la disolucién obligatoria por pérdidas
establecidos en la Ley de Sociedades de Capital.

Véanse notas 2.4. Aspectos criticos de la valoracién
y estimacion de la incertidumbre, 4.7 Deterioro de
activos financieros, inversiones inmobiliarias y otras
cuentas a cobrar, 4.7.1. Deterioro de la unidad de
activos inmobiliarios, 4.7.2. Deterioro de préstamos
y créditos a cobrar y activos inmobiliarios recibidos
en pago de deudas, 5. Inversiones Inmobiliarias,
7.1.1. Créditos a terceros a largo y corto plazo, 8.
Existencias, 11.4. Ajustes por cambio de valory 11.5
Situacion patrimonial de la Sociedad de las cuentas
anuales.

Aspectos asociados a la generaciéon de la
informactén financiera

La Sociedad cuenta con cuatro gestores externos (en
adelante, gestores) que administran y gestionan las
carteras de activos financieros y activos
inmobiliarios que les fueron asignadas. Dentro de
sus funciones, cada gestor registra y elabora la
informacién financiera y contable de sus
correspondientes carteras, reportando a la Sociedad
esta informacién con periodicidad mensual. A partir
de la mencionada informacién, la Sociedad lleva a
cabo un proceso de agregacién contable y
generacion de la informacién financiera de la
misma.

Entre los asientos contables que se registran en sede
de cada gestor destacan, principalmente, los que
tienen su origen en la operativa de las ventas de
activos financieros y activos inmobiliarios,
adjudicaciones y daciones en pago, arrendamientos
de inmuebles, gastos de mantenimiento de los
inmuebles y gestidn ordinaria de los préstamos,
entre otros.

Moo en el que se han teatado en la anditoria

A continuacién, se describen los principales
procedimientos llevados a cabo en sede de cada gestor,
sobre la generacion de la informacion financiera y
contable de la Sociedad:

. Comprobacién de controles generales
informaticos de los aplicativos en los que reside
la informacidn sobre los activos financieros y
activos inmobiliarios que cada gestor gestiona.

En el marco de nuestro trabajo se detectaron
determinados aspectos de mejora en relacion
con los controles de accesos en algunas
aplicaciones. Este aspecto ha supuesto, por
nuestra parte, un incremento del trabajo
realizado sobre los controles mitigantes
identificados por la Sociedad y del trabajo a
realizar respecto a determinadas pruebas en
detalle.

. Identificacion de controles autométicos y
manuales clave en sede de cada gestor, sobre la
informacién financiera y contable remitida a la
Sociedad, y comprobacién de los mismos.
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Modo en el gque se han tratado enla Jﬂﬁinrﬁu

Cuestiones clave de la auditori

Para un adecuado control de las operaciones
gestionadas en sede de cada gestor, la Sociedad
cuenta con una plataforma de comunicacién al
objeto de recabar informacién y documentacién
acerca de las operaciones en cuestién y comprobar
que se encuentran dentro del marco de

competencias delegadas a cada gestor o, en su caso,

para poder autorizar la operacién antes de su
formalizacién y posterior registro contable.

En consecuencia, la informacién financiera y
contable asociada a las operaciones gestionadas en
sede de cada gestor, reside en los sistemas
informaticos de cada uno de ellos, siendo éstos los
encargados de remitirla mensualmente y al cierre

Contraste de una muestra de operaciones
gestionadas en sede de cada gestor con
documentacién soporte y comprobacion de la
adecuada contabilizacion y clasificacién contable
de las mismas. Asimismo, hemos comprobado si
se cumple el marco de competencias delegadas
0, en su caso, la existencia de autorizacién de la
operacién por parte de la Sociedad cuando ésta
es requerida.

Pruebas muestrales sobre la calidad del dato,
mediante la comprobacién con documentaciéon
soporte de la informacibén que figura en los
sistemas de la Sociedad y comprobacién de la
coherencia entre la informacion reflejada en los

del ejercicio ala Sociedad. Por tanto, un adecuado sistemas de los gestoresy los sistemas de la
control sobre los sistemas de informacién en sede de Sociedad.

cada gestor es fundamental para garantizar el

correcto procesamiento de la informacioén contable. 4 Comprobacién de la conciliacién de inventarios
contables generados en sede de cada gestor con
En este contexto, el conocimiento, la evaluacion y la informaci6n financiera remitida a la Sociedad.
comprobacién de los controles establecidos por la
Sociedad para asegurar la integridad de la N
informacién financiera, asi como la ejecucién de
determinadas pruebas sustantivas de verificacion en
sede de los gestores, constituyen un area clave de

nuestro trabajo. .

Entendimiento y analisis, sobre una base
muestral, de asientos incluidos manualmente en
los sistemas de informacion financiera.

Asimismo, hemos identificado los controles
automaticos y manuales clave establecidos por la
Sociedad, sobre la integridad de la informacién
financiera y contable remitida por los gestores y
hemos comprobado la eficacia de los mismos.

Véase nota 1 Actividad de la Sociedad de la memoria
de las cuentas anuales adjuntas.

Nuestros procedimientos nos permiten obtener una
evidencia de auditoria suficiente y adecuada en relacion
al proceso de agregacion contable y generacién de la
informacién financiera por la Sociedad. No hemos
identificado aspectos relevantes que pudieran afectar de
forma significativa a la informacién financiera incluida
en las cuentas anuales adjuntas.

Otra informacién: Informe de gestion

La otra informacion comprende exclusivamente el informe de gestion del ejercicio 2018, cuya
formulacion es responsabilidad de los Administradores de la Sociedad y no forma parte integrante de
las cuentas anuales.

Nuestra opinidn de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestion. Nuestra
responsabilidad sobre la informacién contenida en el informe de gestién se encuentra definida en la
normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas, que establece dos niveles diferenciados
sobre la misma:

a) Un nivel especifico que resulta de aplicacién a determinada informacién incluida en el Informe
Anual de Gobierno Corporativo, segin se define en el art. 35.2. b) de la Ley 22/2015, de
Auditoria de Cuentas, que consiste en comprobar tinicamente que la citada informacién se ha
facilitado en el informe de gesti6n y en caso contrario, a informar sobre ello.
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b)  Unnivel general aplicable al resto de la informacién incluida en el informe de gestion, que
consiste en evaluar e informar sobre la concordancia de la citada informacién con las cuentas
anuales, a partir del conocimiento de la entidad obtenido en la realizacion de la auditoria de las
citadas cuentas y sin incluir informacion distinta de la obtenida como evidencia durante la
misma, asi como evaluar e informar de si el contenido y presentacién de esta parte del informe
de gestion son conformes a la normativa que resulta de aplicacién. Si, basdndonos en el trabajo
que hemos realizado, concluimos que existen incorrecciones materiales, estamos obligados a
informar de ello.

Sobre la base del trabajo realizado, segin lo descrito anteriormente, hemos comprobado que la
informacién mencionada en el apartado a) anterior se facilita en el informe de gestién, y que el resto
de la informacion que contiene el informe de gestiéon concuerda con la de las cuentas anuales del
ejercicio 2018 y su contenido y presentacién son conformes a la normativa que resulta de aplicacién.

Responsabilidad de los Administradores y del Comité de Auditoria en relacion con
las cuentas anuales

Los Administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que
expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacién financiera y de los resultados de la Sociedad, de
conformidad con el marco normativo de informacién financiera aplicable a la entidad en Espafia, y del
control interno que consideren necesario para permitir la preparacién de cuentas anuales libres de
incorreccién material, debida a fraude o error.

En la preparacion de las cuentas anuales, los Administradores son responsables de la valoracion de la
capacidad de la Sociedad para continuar como empresa en funcionamiento, revelando, segin
corresponda, las cuestiones relacionadas con empresa en funcionamiento y utilizando el principio
contable de empresa en funcionamiento excepto si los administradores tienen intencién de liquidar la
sociedad o de cesar sus operaciones, o bien no exista otra alternativa realista.

El Comité de Auditoria es responsable de la supervision del proceso de elaboracion y presentacion de
las cuentas anuales.

Responsabilidades del auditor en relacién con la auditoria de las cuentas anuales

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales en su conjunto
estan libres de incorreccién material, debida a fraude o error, y emitir un informe de auditoria que
contiene nuestra opinion.

Seguridad razonable es un alto grado de seguridad pero no garantiza que una auditoria realizada de
conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en Espana
siempre detecte una incorreccién material cuando existe. Las incorrecciones pueden deberse a fraude
o error y se consideran materiales si, individualmente o de forma agregada, puede preverse
razonablemente que influyan en las decisiones econémicas que los usuarios toman basandose en las
cuentas anuales.
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Como parte de una auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditoria
de cuentas vigente en Espafia, aplicamos nuestro juicio profesional y mantenemos una actitud de
escepticismo profesional durante toda la auditorfa. También:

o Identificamos y valoramos los riesgos de incorreccion material en las cuentas anuales, debida a
fraude o error, disefiamos y aplicamos procedimientos de auditoria para responder a dichos
riesgos y obtenemos evidencia de auditoria suficiente y adecuada para proporcionar una base
para nuestra opinién. El riesgo de no detectar una incorrecci6n material debida a fraude es mas
elevado que en el caso de una incorreccion material debida a error, ya que el fraude puede
implicar colusion, falsificacion, omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente
errdneas, o la elusién del control interno.

. Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de disefiar
procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcién de las circunstancias, y no con la
finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia del control interno de la entidad.

o Evaluamos si las politicas contables aplicadas son adecuadas y la razonabilidad de las
estimaciones contables y la correspondiente informacién revelada por los Administradores.

. Concluimos sobre si es adecuada la utilizacién, por los Administradores, del principio contable
de empresa en funcionamiento y, basandonos en la evidencia de auditoria obtenida, concluimos
sobre si existe 0 no una incertidumbre material relacionada con hechos o con condiciones que
pueden generar dudas significativas sobre la capacidad de la Sociedad para continuar como
empresa en funcionamiento. Si concluimos que existe una incertidumbre material, se requiere
que llamemos la atencién en nuestro informe de auditoria sobre la correspondiente informacién
revelada en las cuentas anuales o, si dichas revelaciones no son adecuadas, que expresemos una
opinién modificada. Nuestras conclusiones se basan en la evidencia de auditoria obtenida hasta
la fecha de nuestro informe de auditoria. Sin embargo, los hechos o condiciones futuros pueden
ser la causa de que la Sociedad deje de ser una empresa en funcionamiento.

- Evaluamos la presentacion global, la estructura y el contenido de las cuentas anuales, incluida la
informacién revelada, y si las cuentas anuales representan las transacciones y hechos
subyacentes de un modo que logran expresar la imagen fiel.

Nos comunicamos con el Comité de Auditoria de la entidad en relacion con, entre otras cuestiones, el
alcance y el momento de realizacion de la auditoria planificados y los hallazgos significativos de la
auditoria, asi como cualquier deficiencia significativa del control interno que identificamos en el
transcurso de la auditoria.

También proporcionamos al Comité de Auditoria de la entidad una declaracion de que hemos
cumplido los requerimientos de ética aplicables, incluidos los de independencia, y nos hemos
comunicado con la misma para informar de aquellas cuestiones que razonablemente puedan suponer
una amenaza para nuestra independencia y, en su caso, de las correspondientes salvaguardas.

Entre las cuestiones que han sido objeto de comunicacién al Comité de Auditoria de la entidad,
determinamos las que han sido de la mayor significatividad en la auditoria de las cuentas anuales del
periodo actual y que son, en consecuencia, las cuestiones clave de la auditoria.

Describimos esas cuestiones en nuestro informe de auditoria salvo que las disposiciones legales o
reglamentarias prohiban revelar pablicamente la cuestién.
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Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

Informe adicional para el Comité de Auditoria

La opinion expresada en este informe es coherente con lo manifestado en nuestro informe adicional
para el Comité de Auditoria de la Sociedad de fecha 28 de marzo de 2019.

Periodo de contratacién

La Junta General Ordinaria de Accionistas celebrada el 9 de mayo de 2017 nos nombré como auditores
por un periodo de dos afios, contados a partir del ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2017.

Con anterioridad, fuimos designados por acuerdo de la Junta General de Accionistas para el periodo
de 3 afios y hemos venido realizando el trabajo de auditoria de cuentas de forma ininterrumpida desde
el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2012.

Servicios prestados

Los servicios, distintos de la auditoria de cuentas, que han sido prestados a la entidad auditada se
desglosan en la nota 16.4 de la memoria de las cuentas anuales.

PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L. (S0242)

JAUDITORZ=S

INSTITUTC DE CENSORCS jURADOS
DE CUENTAS BE ESPASA

_/(L_QJ._O—@Q.D PRICEWATERHOUSECOOPERS
: AUDITORES, S.L.
Amagoia Delgado Rodriguez (2zo009)——— 58

2019  Num. 01/18/00961

28 de marzo de 2019 96,00 EUR
SELLO CORPQRATIVO:

Informe de auditorfa de cuentas sujeto
ala normativa de auditorfa de cuentas
espariola o internacional
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SOCIEDAD DE GESTION DE ACTIVOS PROCEDENTES DE LA REESTRUCTURACION BANCARIA, S.A. (SAREB)

BALANCES DE SITUACION AL 31 DE DICIEMBRE 2018 Y AL 31 DE DICIEMBRE DE 2017

(Miles de euros)

ACTIVO Notas de la Memoria 31/12/18 31/12/17

ACTIVO NO CORRIENTE 30.385.201  31.934.374
Inmovilizado intangible Nota 4.1 18.610 17.982
Concesiones administrativas 453
Propiedad Industrial 39 46
Aplicaciones informaticas 18.117 17.936
Inmovilizado material Nota 4.2 12.409 5.081
Mobiliario 181 212
Instalaciones técnicas y otro inmovilizado material 12.135 4.695
Equipos informaticos 94 174
Inversiones inmobiliarias Nota 5 11.893.908 11.699.278
Terrenos 5.461.173 5.072.450
Inmuebles terminados 6.121.713 6.486.782
Anticipos de Inversiones Inmobiliarias 311.022 140.046
Inversiones en empresas de grupo y asociadas a largo plazo 324.588 186.034
Instrumentos de patrimonio Nota 7.2.1 324244 182.867
Créditos a empresas Nota 7.2.2 344 3.167
Inversiones financieras a largo plazo Nota 7.1 17.628.535 19.414.953
Créditos a terceros y vinculadas 15.257.553 17.207.323
Otros activos financieros 2.370.982 2.207.630
Activos por impuesto diferido Nota 15.3 507.152 611.046
ACTIVO CORRIENTE 4.938.644 8.210.490
Existencias Nota 8 308.570 268.359
Productos en curso 269.052 217.790
Productos terminados 19.387 17.327
Anticipos a proveedores 20.131 33.242
Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar Nota 9 208.703 196.236
Clientes por ventas y prestaciones de servicios 186.861 180.970
Deudores varios 14.721 7.938
Personal 2 8
Activos por impuesto corriente Nota 15.1 2.832 1.949
Otros créditos con las Administraciones Pdblicas Nota 15.1 4.287 5371
Inversiones financieras a corto plazo Nota 7.1 1.592.072 3.608.270
Créditos a empresas 1.587.479 3.600.337
Otros activos financieros 4.593 7.933
Periodificaciones a corto plazo 1.907 -
Efectivo y otros activos liquidos equivalentes Nota 10 2.827.392 4.137.625
Tesoreria 2.692.538 2.751.862
Otros activos liquidos equivalentes 134.854 1.385.763

TOTAL ACTIVO 35.323.846  40.144.864

Las Notas 1 a 19 descritas en la memoria adjunta forman parte integrante del balance de situacién al 31 de diciembre de 2018
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SOCIEDAD DE GESTION DE ACTIVOS PROCEDENTES DE LA REESTRUCTURACION BANCARIA, S.A. (SAREB)
BALANCES DE SITUACION AL 31 DE DICIEMBRE 2018 Y AL 31 DE DICIEMBRE DE 2017

(Miles de euros)

PASIVO Notas de la Memoria 31/12/18 31/12/17

PATRIMONIO NETO Nota 11 (5.135.891) (3.707.230)
FONDOS PROPIOS- 1.177.018 2.055.367
Capital
Capital suscrito 303.862 303.862
Prima de emision - -
Reserva legal 19.174 19.174
Otras reservas 1732331 2.296.907
Resultado del ejercicio (878.348) (564.576)
AJUSTES POR CAMBIOS DE VALOR- Nota 13.3 (6.312.909) (5.762.597)
- Operaciones de cobertura (1.221.223) (1.533.045)
- Deterioro de Activos Financieros (5.091.686) (4.229.552)
PASIVO NO CORRIENTE 38.459.441 39.383.208
Provisiones a largo plazo Nota 12 7.862 9.530
Deudas a largo plazo Nota 13 38.451.579 39.373.678
Obligaciones y otros valores negociables 36.403.198 36.891.090
Derivados 1.710.260 2.057.320
Otros pasivos financieros 338.121 425.268
PASIVO CORRIENTE 2.000.296 4.468.886
Provisiones a corto plazo 3.930 2.397
Deudas a corto plazo Nota 13 1.477.649 3.968.991
Deudas con entidades de crédito 15.963 22.947
Obligaciones y otros valores negociables 1.461.245 3.907.378
Otros pasivos financieros 441 38.666
Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar Nota 14 518.086 490.511
Proveedores 409.374 380.069
Personal 7.728 8.545
Pasivos por impuesto corriente - -
Otras deudas con las Administraciones Publicas Nota 15.1 72.095 50.586
Anticipos de clientes 28.889 51.311
Ingresos anticipados 631 6.987

TOTAL PATRIMONIO NETO Y PASIVO 35.323.846 40.144.864

Las Notas 1 a 19 descritas en la memoria adjunta forman parte integrante del balance de situacién al 31 de diciembre de 2018

109



= Sareb INFORME ANUAL DE ACTIVIDAD 2018

SOCIEDAD DE GESTION DE ACTIVOS PROCEDENTES DE LA REESTRUCTURACION BANCARIA, S.A. (SAREB)
CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS 2018 Y 2017

(Miles de euros)

Notas de la Ejercicio Ejercicio
Memoria 2018 2017

Importe neto de la cifra de negocios Nota 16.1 1.937.584 2.143.800
Ventas de existencias 70.872 22.769
Ingresos por ventas de Inversiones Inmobiliarias 1.154.950 1.109.609
Ingresos por arrendamientos 34.831 49.443
Ingresos por ventas de préstamos y créditos 376.569 452.427
Ingresos financieros de créditos y préstamos 532.685 723.818
Margen de recuperaciones de préstamos y créditos (238.296) (220.844)
Ingresos por remuneraciéon de FABs 3.506 1.778
'gtgrrae:g; groersggf‘jfl”;ﬂ‘;g y liquidacion de FABs y Nota 7.2.1 2.467 4.800
Variacion de existencias de productos terminados y en curso de fabricacion Nota 16.2 (46.571) (15.841)
Coste de las ventas Nota 16.2 (1.363.940) (1.378.013)
Coste de las Inversiones Inmobiliarias (1.009.977) (962.234)
Coste de las ventas de Activos Financieros (351.164) (413.165)
Coste de las ventas de FABs y otras empresas del grupo (2.799) (2.614)
Otros ingresos de explotacion 23.164 17.058
Ingresos accesorios y otros de gestién corriente 23164 17.058
Gastos de personal Nota 16.3 (36.793) (40.787)
Sueldos, salarios y asimilados (30.504) (34.890)
Cargas sociales (6.289) (5.897)
Otros gastos de explotacion (669.657) (659.617)
Servicios exteriores Nota 16.4 (435.582) (460.564)
Tributos Nota 16.4 (217.511) (177.766)
Pérdidas, deterioro y variacion de provisiones por operaciones comerciales Notas 9y 12 (9.629) (17.331)
Otros gastos de gestion corriente (6.935) (3.956)
Amortizacién del inmovilizado 'if;a; 2;’ (59.846) (61.444)
Excesos de provisiones Nota 12 2.615 3.053
Deterioro y resultado por enajenaciones de inmovilizado material - (94)

- Resultado por enajenaciones y otros - (94)
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros (7.522) (1.169)
Deterioros y pérdidas (7.522) (1.047)
Resultados por enajenaciones y otros - (122)
RESULTADO DE EXPLOTACION (220.968) 6.946

Continda

Las Notas 1 a 19 de la memoria adjunta forman parte integrante del estado total de cambios en el patrimonio neto del ejercicio 2018
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Ingresos financieros Nota 16.6 3.751 7.640

De valores negociables y otros instrumentos financieros

- En terceros 3.751 7.640
Gastos financieros Nota 16.5 (661.775) (548.494)
Por deudas con terceros (644.926) (530.894)
Otros gastos financieros (16.849) (17.600)
Diferencias de cambio Nota 4.12 (10) 3

RESULTADO FINANCIERO (658.034) (540.851)

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS (879.002) (533.905)
Impuestos sobre beneficios Nota 15 654 (30.671)
RESULTADO DEL EJERCICIO PROCEDENTE DE OPERACIONES CONTINUADAS (878.348) (564.576)

RESULTADO DEL EJERCICIO (878.348) (564.576)
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SOCIEDAD DE GESTION DE ACTIVOS PROCEDENTES DE LA REESTRUCTURACION BANCARIA, S.A. (SAREB)

ESTADOS DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO DE LOS EJERCICIOS DE 2018 Y DE 2017
ESTADO TOTAL DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO
(Miles de euros)

Capital Reserva legal Incii;irnviile
SALDO INICIO DEL EJERCICIO 2017 303.862 19.174 629.428
Total ingresos y gastos reconocidos - - -
Operaciones con accionistas
Otras variaciones del patrimonio neto (Nota 2.5) - - -
SALDO FINAL DEL EJERCICIO 2017 (Nota 11) 303.862 19.174 629.428
Total ingresos y gastos reconocidos - - -
Operaciones con accionistas
Otras variaciones del patrimonio neto - Reparto del resultado - - -
SALDO FINAL DEL EJERCICIO 2018 (Nota 11) 303.862 19.174 629.428
vollr.u{:aerri\;?sspor Res.ultados . Resultado del gl;:;?cs)spger Aj.u stes por
aplicacion neii?:ggii & ejercicio valor - Derivados caDrr; ?::iso(:s le:; i TOTAL
RD 4/2016 financieros
2.330.270 (662.791) (1.987.672) (3.289.542) (2.657.272)
- - (564.576) 454.627 (940.010) (1.049.958)
- (662.791) 662.791 - - -
2.330.270 (662.791) (564.576) (1.533.045) (4.229.552) (3.707.230)
- - (878.348) 311.822 (862.134) (1.428.661)
- (564.576) 564.576 - -

2.330.270 (1.227.367) (878.348) (1.221.223) (5.091.686) (5.135.891)

Las Notas 1 a 19 de la memoria adjunta forman parte integrante del estado total de cambios en el patrimonio neto del ejercicio 2018
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SOCIEDAD DE GESTION DE ACTIVOS PROCEDENTES DE LA REESTRUCTURACION BANCARIA, S.A. (SAREB)

ESTADOS DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO DE LOS EJERCICIOS 2018 Y 2017
ESTADO DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS
(Miles de euros)

Notas de la Ejercicio Ejercicio
Memoria 2018 2017
RESULTADO DE LA CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS (1) Nota 3 (878.348) (564.576)
Ingresos y gastos imputados directamente al patrimonio neto
- Por cobertura de flujos de efectivo Nota 15.2 (224.401) 80.746
- Por deterioro unidad de Activos Financieros Nota 7.1 (862.134) (840.196)
- Efecto impositivo Nota 15.2 56.100 (20.186)

TOTAL INGRESOS Y GASTOS IMPUTADOS DIRECTAMENTE EN

EL PATRIMONIO NETO (1I) (1.030.434)  (779.637)

Ingresos y gastos imputados a la cuenta de pérdidas y ganancias
- Por cobertura de flujos de efectivo Nota 13.3 640.162 525.424
- Efecto impositivo (160.041) (231.170)

TOTAL TRANSFERENCIAS A LA CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS (111) 480.122 294.254

TOTAL INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS (I1+11+11) (1.428.661) (1.049.959)

Las Notas 1 a 19 de la memoria adjunta forman parte integrante del estado total de cambios en el patrimonio neto del ejercicio 2018
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SOCIEDAD DE GESTION DE ACTIVOS PROCEDENTES DE LA REESTRUCTURACION BANCARIA, S.A. (SAREB)

ESTADOS DE FLUJO DE EFECTIVO DE LOS EJERCICIOS 2018 Y 2017
(Miles de euros)

Ejercicio 2018 Ejercicio 2017

FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE EXPLOTACION (1 + 2 + 3 + 4) 1.922.071 2.327.498
1. Resultado antes de impuestos (879.002) (533.905)
2. Ajustes del resultado: 199.722 (106.195)
(+/-)  Amortizacion del inmovilizado 59.846 61.444
(+/-) Gastos financieros 661.775 548.494
(+/-) Ingresos financieros (3.751) (7.640)
(+/-) Ingresos financieros por intereses de préstamos y créditos (532.685) (723.818)
(+/-) Otros ajustes del resultado (2.615) (3.053)
(+/-) Pérdidas, deterioro y variacién de provisiones por operaciones comerciales 9.629 17.331
(+/-) Deterioro de intrumentos financieros 7.522 1.047
2.a  Pagos por impuestos (-) (2.832) (1.949)
3. Aumento / (Disminucién) en el activo y pasivo 2.845.247 3.095.218
Aumento / (Disminucién) de existencias (+/-) 9.350 (15.659)
Aumento / (Disminucién) de cuentas por cobrar (+/-) (32.813) 34.568
Aumento / (Disminucién) de otros activos financieros corrientes (+/-) 3.340 17.402
Aumento / (Disminucién) de cuentas por pagar (+/-) 27.790 32954
Aumento / (Disminucion) de otros pasivos financieros corrientes (+/-) (461) (461)
Aumento / (Disminucion) de Créditos y préstamos a terceros 1.875.816 2.076.708
Aumento / (Disminucion) de Inversiones Inmobiliarias 962.225 949.706
4. Otros flujos de efectivo de las actividades de explotacion: (241.065) (125.671)
(-) Pagos de intereses (595.961) (574.803)
(+) Cobros de dividendos - -
(+) Cobros de intereses 3751 3751
(+/-) Cobros por intereses de préstamos y créditos 350.401 445381
(+/-) Otros cobros/(pagos) de actividades de explotacion 744 -
Continda

Las Notas 1 a 19 de la memoria adjunta forman parte integrante del estado total de cambios en el patrimonio neto del ejercicio 2018
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Ejercicio 2018 Ejercicio 2017

FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE INVERSION (1 + 2) (166.047) 577.693
1. Pagos por inversiones: (532.411) (8.898)
(-) Inmovilizado material, intangible (4.837) (8.074)
(-) Creditos y participaciones en empresas asociadas (325) (824)
(-) Otros activos financieros (527.249) -
2. Cobros por desinversiones: 366.364 586.591
(+)  Creditosy participaciones en empresas asociadas 2.467 17.532
(+) Otros activos financieros 363.897 569.059
Q) FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE FINANCIACION (1 + 2 + 3) (3.066.256) (2.260.651)
1. Cobros y (pagos) por instrumentos de patrimonio: - -

(+) Emision - -

(-) Amortizacién - -

(-) Adquisicion - -

(+) Enajenacién acciones propias - -

2. Obtencion neta de nueva financiacion con terceros (3.066.256) (2.260.651)
(+) Otros pasivos financieros corrientes y no corrientes (125.372) (71.288)
(-) Disposiciones / (Amortizaciones) cuentas de crédito (6.984) 8.737

(-) Devoluciéon y amortizacion (2.933.900) (2.198.100)
3. Cobros netos por emision de valores propios - -

EFECTO DE LAS VARIACIONES DE LOS TIPOS DE CAMBIO

AUMENTO/(DISMINUCION) NETO DE EFECTIVO Y EQUIVALENTES (A + B + C + D) (1.310.233) 644.540

EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL INICIO DEL EJERCICIO 4.137.625 3.493.085
EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL FINAL DEL EJERCICIO (E + F) 2.827.392 4.137.625

COMPONENTES DEL EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL FINAL DEL EJERCICIO

(+)  Cajay bancos 2.692.538 2.751.862
y
(+) Otros activos financieros 134.854 1.385.763

(-) Menos: Descubiertos bancarios reintegrables a la vista

TOTAL EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL FINAL DEL EJERCICIO 2.827.392 4.137.625

Las Notas 1 a 19 de la memoria adjunta forman parte integrante del estado de flujos de efectivo del ejercicio 2018
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Memoria correspondiente
al ejercicio anual terminado el
31 de diciembre de 2018

1. Actividad de la sociedad

La Sociedad de Gestidon de Activos procedentes

de la Reestructuracion Bancaria, S.A. (en adelante,

la "Sociedad"” o “Sareb") se constituyd, por tiempo
indefinido en Madrid, con fecha 28 de noviembre de
2012, al amparo de lo dispuesto en la Ley 9/2012,
de 14 de noviembre de reestructuracion y resolucion
de entidades de crédito con la denominacién de Soci
edad Promotora de la Sociedad de Gestion de Activos
Procedentes de la Reestructuracién Bancaria, S.A,
como sociedad anénima de naturaleza unipersonal,
con el objeto de realizar todas las actividades
preparatorias necesarias para la puesta en marcha
de Sareb. Se halla inscrita en el Registro Mercantil

de Madrid, al Tomo 30.521, Folio 1, Seccién 83, Hoja
M-549.293, Inscripcion 12.

Con fecha 12 de diciembre de 2012 se modificé su
duracion y denominacion, en virtud de la escritura
de elevacion a publico de los acuerdos sociales
otorgada en dicha fecha ante el Notario de Madrid,
D. José Maria Garcia Collantes, bajo el niUmero 1624
de su protocolo, limitdndose su duracion hasta el
28 de noviembre de 2027 y adoptando su actual
denominacion.

Al 31 de diciembre de 2018 la Sociedad tiene su
domicilio social y fiscal en el Paseo de la Castellana
nimero 89 de Madrid.

La Sociedad se rige por sus Estatutos Sociales y por
las leyes vigentes que le son de aplicacion, esto es,
la vigente Ley de Sociedades de Capital, salvo lo
dispuesto en sus articulos 537 y 348 bis, de acuerdo

a lo estipulado en la Ley 9/2012, de 14 de noviembre
de reestructuracion y resolucion de entidades de
crédito, con las especificidades necesarias para
asegurar la consistencia de los principios contables
que le sean de aplicacion con el mandato y los
objetivos generales de la sociedad establecidos en la
sefialada Ley y los que se fijen reglamentariamente
(véase Nota 2.1).

Su objeto social consiste en la tenencia, gestion y
administracion directa o indirecta, adquisicion y
enajenacion de los activos y, en su €aso, pasivos, que
le sean transmitidos por las entidades de crédito a las
que se refiere la Disposicion Adicional Novena de la
Ley 9/2012, (o cualquier normativa que la sustituya,
desarrolle o complemente) que figuren en el balance
de las mismas o en el de cualquier entidad sobre la
que ésta ejerza control en el sentido del articulo 42
del Codigo de Comercio (asi como cualesquiera otros
que llegue a adquirir en el futuro como consecuencia
de la citada actividad de gestion y administracion de
los primeros).

Sin perjuicio del objeto social antes descrito, de
acuerdo con la normativa que la regula, la Sociedad
debera coadyuvar al desarrollo adecuado de los
procesos de reestructuracion o resolucion de
entidades de crédito en cuyo curso se ha constituido,
facilitando el cumplimiento de los objetivos previstos
en el articulo 3 del Real Decreto 1559/2012, de
acuerdo con los principios generales de transparencia
y gestion profesional, esto es:



a) Contribuir al saneamiento del sistema
financiero adquiriendo los activos
correspondientes de forma que, desde su
transmisién, se produzca una transmision
efectiva de los riesgos vinculados a estos
activos.

b) Minimizar los apoyos financieros publicos.

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

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

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

Antecedentes a la constitucion de
la Sociedad y transmision de los
activos

Ejercicio 2012: Adquisicion de activos de
entidades del Grupo 1

Con fecha 21 de diciembre de 2012, Sareb y

las entidades que conformaban el mencionado

Grupo 1 procedieron a la formalizacién de los
correspondientes contratos de transmisidn de activos,
que de acuerdo a lo estipulado, no desplegaron
plenos efectos hasta el dia 31 de diciembre de

2012. Dichos activos fueron transmitidos libres de
cargas por las entidades cedentes como un todo y

por un precio Unico que ascendié a un importe de
36.695.308 miles de euros, y fueron adquiridos por
Sareb mediante la emision de bonos senior por un
importe total de 36.694.100 miles de euros, que
fueron suscritos por las entidades cedentes, difiriendo
el pago de la diferencia entre el precio de transmisidn
y el valor de los bonos emitidos en un plazo de 36
meses, pudiendo ser compensado por la Sociedad con
cualquier cantidad debida por las entidades cedentes
a la misma en los términos previstos en los contratos
de trasmision de activos. Dichas cantidades se
liquidaron en su totalidad durante el ejercicio 2013.

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

CUENTAS AUDITADAS = Sareb

Miles de euros
28.298.902
8.396.406
36.695.308

Activos financieros

Activos inmobiliarios

Total

El detalle de los activos financieros que fueron
transferidos por las entidades del Grupo 1, segin la
tipologia de las garantias sobre los mismos, fue el
siguiente:

Importes en Total Precio

Miles de euros N® Activos Transferencia
Préstamos 62.435 26.493.181
Normal 28.047 8.368.902
Subestandar 11.877 6.646.904
Dudoso 22.511 11.477.375
Créditos 5.714 1.805.721
Normal 1.810 537.427
Subestandar 870 495.392
Dudoso 3.029 557.025
Otros 5 215.877
Total | 68.149 28.298.902

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

Importes en Miles de Total Precio

N° Activos

euros Transferencia
Suelos 10.322 2.812.430

| .

nmuebles terminados 30158 5 426138
en venta

Inmuebles en alquiler 5.822 927.620

Total Inversiones

Inmobiliarias i (2 L)
Obras en curso 3.050 470.124

Inmuebles terminados 27.682 1.760.094
Total existencias 30.732 2.230.218
Total 77.034 8.396.406
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A continuacion se resumen las principales caracteristicas de los bonos senior emitidos por la Sociedad y
suscritos por las entidades del Grupo 1 el 21 de diciembre de 2012 en pago de los mencionados activos:

Fecha de Fecha de Tipo Nominal

Codigo ISIN Descripcion . vencimiento aplicable (Miles de

emisién L. :

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

36.694.100

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

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

Miles de euros

Bankia, S.A./Banco Financiero y de

Ahorros, S.A. 22.317.600
Catalunya Banc, S.A. 6.708.300
Banco Gallego, S.A. 609.700

NovaGalicia Banco, S.A. 5.096.800
Banco de Valencia, S.A. 1.961.700

36.694.100

Ejercicio 2013: Adquisicion de activos de
entidades del Grupo 2

EL 20 de diciembre de 2012, la Comision Europea
aprobo los planes de reestructuracion de las
entidades financieras encuadradas en el Grupo 2
(Banco Grupo Cajatres, S.A.,, Banco Mare Nostrum, S.A,
Banco Caja Espana de Inversiones, Salamanca y Soria,
S.A. -CEISS-y Liberbank,S.A.) tras la aprobacién de los
mismos por el Banco de Espana.

Con fecha 28 de febrero de 2013 Sareb y las
entidades que conformaban el Grupo 2 procedieron
a la formalizacion de los correspondientes contratos

de transmisidn de activos, que fueron transmitidos
libres de cargas por las entidades cedentes del Grupo
2 a Sareb como un todo y por un precio Unico, por

un importe de 14.087.157 miles de euros, y fueron
adquiridos por Sareb mediante la emisién de bonos
senior, de 100 miles de euros de valor nominal, por
un importe total de 14.086.700 miles de euros, que
fueron suscritos por las entidades cedentes, difiriendo
el pago de la diferencia entre el precio de transmision
y el valor de los bonos emitidos en un plazo de 36
meses, pudiendo ser compensado por la Sociedad con
cualquier cantidad debida por las entidades cedentes
a3 la misma en los términos previstos en los contratos
de trasmisién de activos. Al 31 de diciembre de 2013
dicha cantidad se encontraba liquidada, no figurando
saldos por este concepto en el balance de situacion a
dicha fecha adjunto.

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

Miles de euros

Activos financieros 11.139.891

2.947.266

14.087.157

Activos inmobiliarios
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El detalle de los activos financieros que fueron transferidos por las entidades del Grupo 2, segun la tipologia de
las garantias sobre los mismos fue el siguiente:

Importes en Miles de euros N° Activos Total Precio Transferencia
Normal 9.337 4.642.163
Subéstandar 1.800 1.872.775
Dudoso 10.752 4.340.393
Normal 270 125.758
Subéstandar 137 44161
Dudoso 230 110.643
Otros 90 3.998

Total 22.616 11.139.891

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

Importes en Miles de euros N° Activos Total Precio Transferencia
Suelos 4.630 1.062.531

Obra parada 1.445 163.505
Inmuebles terminados en venta 23.404 1.619.800
Inmuebles en alquiler 906 98.140

Total Inversiones Inmobiliarias 2.943.976

Obras en curso 27 3.290

Total existencias 27 3.290

Total 30.412 2.947.266

A continuacion se resumen las principales caracteristicas de los bonos senior que fueron suscritos el 28 de
febrero de 2013 en pago de los mencionados activos:

Fecha de Fecha de Tipo Saldo nominal
Codigo ISIN Descripcion . vencimiento aplicable (Miles de
emisién , . .
() vigente euros) (*)
ES0352506036  SAREB/VAR BO 20140228 2013-1  28/02/2013 28/02/2014 1,451% 4.225.900
ES0352506044  SAREB/VAR BO 20150228 2013-2  28/02/2013 28/02/2015 2,233% 6.339.200
ES0352506051  SAREB/VAR BO 20160228 2013-3  28/02/2013 28/02/2016 2,674% 3.521.600

14.086.700

(*) Dichos bonos cuentan con la garantia irrevocable del Reino de Espafia (véase Nota 13.2).
(**) Existe una opcién de renovacién a discreciéon de la Sociedad, tal y como se describe en la Nota 13.
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Dichos bonos fueron suscritos por las entidades
cedentes de acuerdo a la siguiente distribucion:

Miles de euros

Banco Mare Nostrum, S.A. 5.819.600
Banco Caja Espana de

Inversiones, Salamanca 3.137.300
y Soria, S.A.

Liberbank, S.A. 2.917.800
Banco Grupo Cajatres, S.A. 2.212.000

14.086.700

Subsanaciones de las escrituras de adquisicién de
activos formalizadas durante los ejercicios 2018 y
2017

Con posterioridad al traspaso, y en aplicacion de lo
estipulado en el mencionado Real Decreto 1559/2012
y en los propios contratos de transmision de los
activos, se ha procedido a la revision de las carteras
de préstamos y créditos y de activos inmobiliarios
adquiridos a las entidades de los Grupos 1y 2, a
efectos de identificar una inadecuada categorizacion
de los activos, cambios en el perimetro y errores o
variaciones en la valoracién estimada en la fecha de
transmision.

Durante el ejercicio 2018 la Sociedad no ha realizado
subsanaciones de las escrituras originales de traspaso
de activos, habiendose finalizado la formalizacién

de las mismas durante el ejercicio. El importe global
de las mismas en el ejercicio 2017 ascendié a 44
millones de euros, respectivamente, mediante la
devolucion a las entidades cedentes de Grupo 1y 2 de
activos por importe 5 millones de euros y de ajustes
en precio de 17 millones de euros, respectivamente,
reduciendo el importe de los activos inmobiliarios
inicialmente transmitidos en 10 y millones de euros

y el de préstamos y créditos en 12 millones de

euros, respectivamente. Adicionalmente, durante el
ejercicio 2017 se subsanaron 22 millones de euros,
correspondientes a saldos pendientes de compensar
originadas por movimientos de la cartera traspasada
entre firmay traspaso.

Como contrapartida, las entidades cedentes entregaron
a Sareb parte de los bonos emitidos en pago de las
carteras traspasadas anteriormente mencionados por
un importe equivalente a los activos devueltos, asi
como el importe en efectivo de los cupones cobrados
por las entidades correspondientes a los bonos
entregados. Adicionalmente de acuerdo con el contrato
de traspaso, las entidades incurrieron en un tipo de
interés compensatorio del 1% anual del importe total
de cupones satisfechos por parte de la Sociedad, los
cuales ascendieron a 44 miles de euros en el ejercicio
2017, en relacion a los bonos devueltos.

El resumen de las subsanaciones realizadas durante el ejercicio 2017 fue el siguiente:

Importes Activos Activos Diferencias Saldos Bonos Aiuste en
po! Inmobiliarios Financieros entre firmay Total pendientes Saldo tras devueltos Y€
en miles de Sub d Sub d Sub .. = 2. metalico

curos ubsanados Subsanados  traspaso ubsanacion compensaciéon compensacion (Nolta 13.2) %)
(Nota 5) E2) (NOta 7) E2) ('.:7:',:) (::: i oy .
Banco
L"are 9.558 12.101 22.270 43.929 (36.290) 7.639  (30.500) 315
ostrum,

9.558 12.101 22.270

43.929

7.639

(36.290)

(30.500) 315

anterioridad a la subsanacion y 2.906 miles de euros a préstamos vendidos con anterioridad a la subsanacion.

(***) Se refieren a movimientos producidos en los activos traspasados desde el cierre del perimetro hasta la elevacién a publico de las
escrituras de traspaso de la entidad Banco Mare Nostrum, S.A.

*) Dicho importe recoge el precio de una serie de activos que, por error, fueron incluidos en el perimetro pero no en el calculo del precio
de traspaso.

*%) Dentro de esta cifra se incluye la devolucién de 23.177 miles de euros de bonos correspondientes a subsanaciones formalizadas en el
ejercicio 2016 que se encontraban pendientes de devolucién.



Adicionalmente, durante los ejercicios 2017 a 2014

la Sociedad ha procedido a formalizar con la totalidad
de las entidades cedentes distintos acuerdos de
liquidacion mediante los cuales las partes han acordado
renunciar a exigir ulteriores ajustes en precio asi como
al plazo de 36 meses que le atribuye el contrato de
transmision de activos para formular reclamaciones.
Queda a salvo de la Sociedad ejercitar cuantos derechos
y acciones le puedan corresponder por atribucion

legal o contractual, ya sea por vicios ocultos, dafios

y perjuicios. Dicho acuerdo no impide que a futuro
puedan realizarse ajustes en perimetro con dichas
entidades por activos incorrectamente traspasados

por no reunir las especificaciones del art. 48 del

RD 1559/2012 o de la Resolucion del FROB sobre
condiciones del traspaso de 14 de diciembre de 2012
tal y como se ha realizado durante los Ultimos ejercicios.

Proyecto Ibero

Durante el ejercicio 2014 la Sociedad puso en marcha
el denominado proyecto "Ibero”. Dicho proyecto,
consisti6 en la sustitucion de los contratos de

gestion y administracién formalizados en la fecha de
transmisidn de los activos, mediante un concurso de
adjudicacion en el cual se persiguio:

= Agrupar la gestion de las nueve carteras
inicialmente aportadas por las entidades del
Grupo 1y 2 en nuevos gestores, con el objetivo
de simplificar y facilitar la gestién de los activos
transmitidos.

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

Durante los meses de noviembre y diciembre de 2014
se procedi6 a la adjudicaciéon formal y firma de los
nuevos contratos de administraciéon y gestidn, siendo
los nuevos gestores adjudicatarios los siguientes:

= Solvia Servicios Inmobiliarios, S.L. fue
adjudicatario de la cartera de Activos Inmobiliarios
de Bankia, S.A. y las carteras completas de Banco
Gallego, S.A. y Banco Caja Espafia de Inversiones
Salamanca vy Soria, S.A.
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= Altamira Asset Management, S.L. fue adjudicatario
de la totalidad de las carteras hasta entonces
gestionadas por Catalunya Caixa, S.A., Banco Mare
Nostrum, S.A.y Banco Caja 3, S.A.

= Haya Real Estate, S.L.U. fue adjudicatario de la
cartera de préstamos transmitidos originalmente
por Bankia, S.A. y Banco Financiero de Ahorros, S.A.

= Por Gltimo, Servihabitat Servicios Inmobiliarios,
S.L. fue adjudicatario de las carteras inicialmente
traspasadas por NovaGalicia Banco, S.A. (Abanca,
S.A) Liberbank, S.A. y Banco de Valencia, S.A.

El plazo de duracion fijado para las contratos oscila
entre los 5y 7 afos a partir de la entrada en vigor de
los mismos, prorrogables tacitamente por un periodo
de un afio mas salvo que cualquiera de las partes
comunique con un preaviso de 6 meses anterior a

la finalizacion de los mismos su deseo de dar por
finalizado el mismo. Adicionalmente el contrato prevé
la posibilidad de resolucion anticipada por SAREB en
cualquier momento con un preaviso de al menos 3
meses y abono de una compensacion a los gestores
calculada de conformidad con el contrato. Al 31 de
diciembre de 2019 tiene lugar la finalizacion de

uno de los contratos anteriormente mencionados.

La Sociedad se encuentra analizando las posibles
opciones, entre las cuales figuran tanto la renovacion
del contrato (en su totalidad o en parte) o sacar

de nuevo a concurso la gestion de dicha cartera,

si de este modo se consigue eficientar el coste o
incrementar la calidad del servicio.

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

= Migracion: servicios necesarios para desarrollar,
ejecutar y concluir la migracién de la gestiony
administracion de los activos. La ultima cartera
en migrar fue la cartera de activos financieros
originalmente transmitida por Bankia, S.A. la cual
se migro en el ejercicio 2017.

= Administracién y gestién de las carteras
adjudicadas. Dicha gestion se realiza por los
cuatro gestores arriba sefialados, que administran
y gestionan las carteras de activos financieros y
activos inmobiliarios que les fueron asignados.
Dentro de sus funciones, cada Servicer, registra
y elabora la informacién financiera y contable de
sus carteras, reportando a la Sociedad.
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= Asesoramiento juridico en relacidén con la
administracion y gestion de los activos migrados.

En contraprestacion por los anteriores servicios el
contrato establece el devengo de comisiones de
gestion y administracidén y venta, las cuales se calculan
en base al volumen de activos mantenidos en gestion
por cada uno de los gestores y de venta en base a

los ingresos y la caja generada en la desinversion de
los activos gestionados. Durante los ejercicios 2018

y 2017 se ha devengado 84.810y 96.171 miles

de euros en concepto de comisiones de gestiony
119.015y 146.755 miles de euros en concepto de
comisién de venta, respectivamente (véase Nota 16.4).

Adicionalmente y con el objeto de garantizar un
determinado nivel de servicio y desempefio en

las funciones encomendadas, asi como alinear sus
objetivos con los de la Sociedad, los adjudicatarios
constituyeron en 2014 unas garantias de desempeno
por un importe inicial de 588.600 miles de euros,

de las cuales actualmente estan pendientes de
devolucion 331.108 miles de euros de valor nominal,
encontrandose registradas en el epigrafe "Otros
pasivos financieros” del pasivo no corriente del
balance de situacion adjunto (véase Nota 13.4).

En relacion a la anterior fianza, cabe sefalar que las
mismas fueron calculadas en base a una estimacion
de los activos que seran gestionados, habiéndose
ajustado al dato final una vez se han ido completado
las diversas migraciones de las carteras.

La devolucion de dichas garantias tiene caracter
contingente y esta asociada al adecuado desempefio
comercial de los nuevos gestores. La Sociedad
considera probable que, conforme a las estimaciones
actuales, dichas garantias sean devueltas y dicha
devolucién se realice a medida que se produzca

el devengo y pago de los derechos econdémicos
acordados entre la Sociedad y sus nuevos gestores.
Este contrato prevé la medicion del grado de
cumplimiento de los gestores sobre la base de

varios indicadores de desempenio aplicables a los
servicios acordados, estableciéndose una escala de
penalizaciones a aplicar sobre la facturacion de los
derechos econémicos adscritos al contrato en funcion
del grado de cumplimento, asi como supuestos de
terminacién anticipada bajo ciertas circunstancias (por
ejemplo, cuando el incumplimiento de los gestores se
extienda durante un periodo de 12 meses con el nivel
mas alto de materialidad y grado de desviacion del
valor objetivo de los previstos en el contrato). En base

al devengo de los derechos econémicos producidos
durante el ejercicio 2018 y 2017 la Sociedad ha
procedido a la devolucién de 83.241y 71.178 miles
de euros de garantias aportadas por los nuevos
gestores respectivamente (véase Nota 13.4).

Otra informacién

Al 31 de diciembre de 2018, las cuentas anuales

de la Sociedad no han sido incluidas en las cuentas
anuales consolidadas de ningln Accionista por el
método de integracién global al no ostentar un
porcentaje superior al 50% del capital de la Sociedad
y al considerarse que ninguno de ellos controla la
Sociedad o tiene el poder de dirigir sus politicas
financieras y de explotacion con la finalidad de
obtener beneficios econdmicos de sus actividades,
ni posee la mayoria de los derechos de voto ni tiene
la facultad de nombrar o destituir a la mayoria de los
miembros de su Consejo de Administracion (véase
Nota 11).

Por otra parte, al 31 de diciembre de 2018 la Sociedad
no mantiene participaciones mayoritarias en el
capital de Sociedades dependientes a excepcion

de la mantenida en Tempore Properties Socimi, S.A.
No obstante, los Administradores de la Sociedad
consideran que dada las cifras de activo, patrimonio
neto e importe neto de la cifra de negocios de dicha
sociedad dependiente, la misma no posee un tamano
relevante a efectos del Grupo y por tanto corresponde
aplicar la dispensa de consolidacidn establecida en el
articulo 43 del Codigo de Comercio (véase Nota 7.2.1).

Adicionalmente, las participaciones en Fondos

de Activos Bancarios ("FABs"”) (Nota 4.6.1) que no

han supuesto la desconsolidacion de los activos y
pasivos afectos a los mismos no suponen un interés
significativo para la imagen fiel del patrimonio, de la
situacion financiera y de los resultados de la Sociedad.
En consecuencia, de conformidad con el articulo 43
del Codigo de Comercio, la Sociedad no estd obligada
a formular cuentas anuales consolidadas.





