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ABSTRACT

Hasta hace unos afios las entidades financieras tenian como objetivo
diversificar su negocio para obtener beneficios y centrarse incluso en
actividades que no estaban ligadas a su “core business”. Sin embargo

este planteamiento ha dado un giro radical.

Actualmente, estamos sumidos en un continuo proceso de
desapalacamiento para poder combatir todos los problemas que la
crisis nos ha dejado de herencia. Muchas han sido las medidas
tomadas y muchos los desajustes por solventar. Por ello, este trabajo
se va a centrar en analizar como se estd llevando acabo dicho
proceso, centrandonos principalmente en las desinversiones de los

activos no estratégicos.

Until recent years, financial institutions have aimed to diversify its
business to make profits and have focused even in activities not
related to their "core business". However, this approach has

undergone radical changes.

Currently, we are immersed in a continuous deleverage process to
combat all the problems that the crisis has left us as inheritance.
Many measures have been taken and there are still many mismatches
to overcome. Therefore, this paper will focus on analyzing how it's
leading that process, focusing primarily on the divestment of non-

strategic assets.
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Desapalancamiento
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“fondos buitre”
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Activos no estratégicos
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I. Introduccion

La investigacion del Trabajo de Fin de Master va a consistir en el desarrollo de un tema que ha ido
evolucionando con especial relevancia desde el estallido de la crisis: el proceso de desapalancamiento del

sector financiero.

Tras el estallido de la crisis econdmica el riesgo de crédito ha ido aumentado de manera notoria. Junto a
él, el riesgo de liquidez y la enorme carga de deuda contraida ha tomado especial relevancia hasta el

punto de encontrarnos con unos niveles de deuda del 93.9% del PIB™.

Todo ello ha llevado a una reduccion brusca de la financiacién y ha afectado directamente a la calidad de
los activos de los bancos. Dicho de otra manera, la morosidad se ha convertido en una de las variables

mas preocupantes de la economia en global.

Ante esto las instituciones regulatorias han ejercido presién a las entidades financieras en cuanto a
necesidades de tamafio y solvencia, haciendo que se centren en sus actividades core y desprendiéndose
de aquellas partes de su negocio menos relevantes (non-core). Es decir, se esta llevando a cabo un proceso

de desapalancamiento para sanear la estructura financiera de los bancos.

Ya se ha producido un gran periodo de restructuraciones gracias a la eliminacion de muchas cajas,
creando de esta manera un sistema financiero mucho mas sélido. Esta evolucién positiva esta dando lugar
a una recuperacion de la confianza tanto del consumidor como del empresario, manifestada en la caida de

la prima del mercado y en el retorno de los flujos de capital extranjero.

Sin embargo a pesar de todos los avances logrados, la economia sigue siendo vulnerable dado que todavia
hay grandes desequilibrios acumulados que requieren un seguimiento especifico y una accion de politica

decisiva.

1960.666 millones de euros en 2013.Banco de Espafia.



II. Objetivo

El objetivo fundamental de este trabajo va a consistir en explicar de qué manera se esté llevando a cabo
dicho proceso de desapalancamiento para poder entender de una forma mas precisa lo que esta ocurriendo

dia a dia en el sector financiero.

Veremos como ha ido evolucionando la regulacion bancaria a raiz de la crisis; concretamente
analizaremos los diferentes Reales Decretos Ley que se han llevado a cabo para mejorar el sector
financiero, asi como las instituciones creadas con tal fin. Todo esto es fundamental para poder observar
cdémo ha afectado dicha regulacion a los balances de los bancos y a las decisiones de solvencia tomadas

por los mismos.

Posteriormente, haremos un analisis de la situacion econémica en la que nos encontramos y veremos
cémo dicha regulacidn ligada a la situacion del momento, estd dando lugar a la compra/venta de carteras
de deuda, o lo que es lo mismo, al desprendimiento de los activos no estratégicos por parte de los bancos.
Por lo que nos centraremos en especial en este tema y explicaremos en que consiste un proceso de

compra/venta, asi como cuales son las diferentes carteras de deuda.

Finalmente, explicaremos un caso para poder comprenderlo todo de una manera mas practica y

analizaremos los proximos objetivos futuros en dicha materia.



III. Marco teorico

A. Regulacién bancaria

En este apartado nos centraremos en analizar como la crisis ha dado lugar a diferentes medidas y

regulaciones bancarias con el fin de reconfigurar el sector financiero.

Para poder entender la evolucion de la reestructuracion del sistema bancario tenemos que partir del
organismo regulador a nivel global: Financial Stability Board (FSB). Este organismo fue creado en
1999 con el objetivo de fomentar la estabilidad financiera internacional a través de la coordinacion de las
autoridades y los supervisores nacionales. Este organismo solicitd la creacion de «Key Attributes of
Effective Resolution Regimes for Financial Institutions», estableciendo las pautas necesarias eficaces para
evitar que se pudiese producir una ruptura sistémica importante a nivel global. Sin embargo ya entrado
2008 nos encontrabamos en una crisis financiera bastante importante que demostré la fragilidad de la
actividad bancaria. Debido a esta ruptura se han tenido que tomar medidas que han dado lugar a nuevas
regulaciones bancarias. Por ello, este apartado va a recoger tanto los principales Reales Decretos Ley que
se han necesitado para la reordenacion de las entidades de crédito, como las instituciones mas importantes

gue se han ido creando para solventar los problemas de liquidez y solvencia.

Comenzaremos analizando el Fondo para la Adquisicion de Activos Financieros (FAAF), nos
centraremos en el Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria (FROB) y en las reformas de las cajas
de ahorro, hasta finalizar hablando de la Sociedad de Gestion de Activos Procedentes de la

Reestructuracion Bancaria (SAREB) y las nuevas regulaciones de Basilea Ill.
1. Fondo para la Adquisicién de Activos Financieros (FAAF)

Tras el inicio de la crisis, las entidades financieras no podian financiarse en los mercados de capitales lo
gue dio lugar a un problema de financiacion interbancaria. Con el fin de solventar este problema en 2008
se cred el Fondo para la Adquisicion de Activos Financieros (FAAF)?.

El FAAF fue un fondo para la adquisicion de activos financieros administrado, gestionado y dirigido por
el Ministerio de Economia y Hacienda. Se cred para solventar los problemas de liquidez que estaban
experimentando las entidades bancarias. Para ello fue dotado con 30.000 millones de euros, ampliables a
50.000 millones de euros, para la adquisicion de activos de maxima calidad (cédulas hipotecarias y

determinados bonos de titulizacion).

? Articulado en el Real Decreto-ley 6/2008 y desarrollado por la Orden EHA/3118/2008.
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Las entidades que podian vender activos al FAAF tenian que ser entidades de crédito con domicilio en
Espafia y si se trata de entidades extranjeras deberan tener sucursal en Espafia.Con este mecanismo lo que
se pretendia era fomentar la concesién de créditos a las empresas y particulares por parte de las entidades
financieras.

Cuando se produjo la liquidacion (1 de junio de 2012) se obtuvo un beneficio de 650 millones de euros.

2. Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria (FROB)

Ligado al problema de liquidez nos encontrdbamos también con problemas de sobrecapacidad de los
bancos, problemas de solvencia y de elevada exposicion al riesgo inmobiliario. Estos problemas dieron
paso a un proceso de reestructuracion del sector bancario a través de la creacion de un pilar fundamental:
el Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria (FROB), cuyo objetivo era la reestructuracion
bancaria y el reforzamiento de los de los recursos propios en los procesos de integracion entre entidades.
Lo que planteaba es que para poder acceder a los fondos las entidades se debian reestructurar.

Este organismo fue nombrado por el Banco de Espafia como administrador provisional de las entidades de
crédito en crisis. Sus funciones son dar apoyo financiero (concesion de préstamos, garantias, suscripcion
de valores, adquisicion de activos de otras compaiiias, traspasos de negocio, de valores depositados...)
para una mejor gestién y control interno de las entidades.

Tuvo una dotacion inicial de 6.000 millones de euros que ascendieron a 9.000 millones de euros
posteriormente. Estas cantidades proceden principalmente de las dotaciones de los Presupuestos
Generales del Estado y en menor medida del Fondo de Adquisicién de Activos Financieros y diferentes
bancos, cajas de ahorro u fondos de garantia de depositos. El limite establecido para el ejercicio 2014

asciende a 63.500 millones de euros.

El FROB al igual que FAAF, depende del Ministerio de Economia. Su consejo de administracion esta
formado por 8 consejeros, de los cuales 5, como propuesta del Banco de Espafia, han sido nombrados por
la ministra de Economia, el resto sin embargo por cada uno de los Fondos de Garantia de Depésitos

participantes.

Desde su creacion el FROB ha llevado a cabo diferentes intervenciones, mas concretamente la primera
actuacion del FROB afect6 a la Caja Castilla- La Mancha. Algunas de las intervenciones quedan

resumidas en el siguiente cuadro:



Intervencion

Tipologia

Banco Financiero y de Ahorros

4.465 millones

CatalunyaCaixa

1.250 millones

Novacaixagalicia

1.162 millones

Banca Civica 977 millones
Banco Mare Nostrum 915 millones
Caja Espaia-Duero 525 millones
BBK Bank Cajasur 392 millones
Unnim 380 millones

Aportacion de dinero en
forma de participaciones

preferente convertibles

Catalunya Banc (CatalunyaCaixa)

1.718 millones

NCG Banco (Novacaixagalicia)

2.465 millones

Unnim Banc

568 millones

Aportacion de dinero en
forma de capital

Tabla 1: Intervenciones del FROB.

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del FROB.

Una vez visto cuales han sido las razones por las que se ha creado este organismo y como funciona, es
fundamental analizar la ley bajo la cual se ha creado, ya que ha sido el primer apoyo a la reestructuracion
bancaria. Este organismo se cre6 concretamente bajo el Real Decreto-ley 9/2009, de 26 de junio que
tiene como objetivo garantizar la estabilidad y la continuidad financiera. En concreto este Real Decreto

distingue tres fases de actuacidn ante situaciones dificiles, como en la que nos encontrabamos. Las fases

son las siguientes:

1. Actuacién temprana: Esta fase se da cuando nos encontramos con entidades que aunque puedan

sufrir problemas de solvencia y liquidez son capaces de recuperarse con sus recursos propios. Es
decir, se trata de una entidad con dificultades leves, pero viable. Sin embargo si se da esa
situacion, tendran que presentar en un plazo de 15 dias un plan de actuacion en el que incluya
lineas sobre como solventar los problemas de liquidez, solvencia, apalancamiento, eficiencia...
Ademas se deben de comprometer con el Banco de Espafia a cumplirlo.

Fases de reestructuracion: En este caso las entidades para poder ser viables necesitan la ayuda
de fondos publicos, pero por supuesto el reembolso de dichos recursos tiene que ser previsible. Al
igual que en el caso anterior también tienen que presentar al Banco de Espafia un plan de
actuacion, sin embargo esta vez a parte de incluir lo que se exige en la actuacion temprana,
también tienen que incluir cual va a ser la gestion de sus activos y pasivos.

Fase de resolucion: Para finalizar, nos encontramos en esta fase cuando las entidades son

inviables. Refiriéndose como “inviable” a lo siguiente:
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a. Incapacidad de solvencia y de obligaciones tanto a corto como a largo plazo.
b. Deshalance patrimonial.
Si se produce esta situacion el Banco de Espafia nombrard al FROB como administrador

provisional y se produciré o bien el traspaso de negocio o bien los activos y pasivos.

3. Reforma del sector de cajas de ahorro

Tras haber explicado las funciones y la regulacion bajo la cual se cre6 el FROB, es importante resaltar el
papel que tuvo en la reorganizacion de las Cajas de Ahorro en Bancos. Concretamente cabe destacar dos
hechos fundamentales:

1. En primer lugar el FROB designdé a los administradores la competencia de emitir cuotas
participativas’.

2. Ensegundo lugar se establecié que las cuotas participativas que adquiriese el FROB concederian
derechos econdmicos y politicos en proporcion a su participacion en el patrimonio neto de la
entidad*

Sin embargo, fue bajo el Real Decreto-ley 11/2010, de 9 de Julio, donde se produjeron las principales
modificaciones, las cuales giraron en torno al régimen juridico y a los drganos de gobierno. En concreto
esta ley:

1. Regula la emision de Cuotas Participativas, introduciendo asi un nuevo grupo de interés, los
cuota-participes, que tendran un porcentaje de representacion en los érganos rectores en funcion
del importe que hayan aportado al patrimonio, con un limite del 50%.

2. Con el objetivo de una mejora de la profesionalizacién de la gestion, se modifica la composicion
de los Organos de Gobierno, estableciendo una menor representacion de las administraciones
publicas.

3. Por ultimo, regula las alternativas a las que puede optar cada entidad:

a. Mantener su condicién de Caja de Ahorro, con el nuevo régimen de cuotas participativas
y adaptando sus estatutos a las modificaciones en el gobierno corporativo.
b. Integrarse en un Sistema Institucional de Proteccion (SIP).
c. Aportar parte del negocio financiero o el total a una entidad bancaria.
Si nos adentramos en el proceso de consolidacion que se ha ido produciendo, de un total de 45 Cajas de
Ahorro (en 2010), 43 han participado o siguen bajo procesos de consolidacion, dando lugar actualmente a

11 entidades financieras. Hablando en términos numéricos, al inicio del 2010 el volumen de activos de

3 Disposicion final tercera del Real Decreto-ley 9/2009, que modifico la Ley 13/1985, de 25 de mayo.
4 Articulo 7.8 del Real Decreto-ley 9/2009.



las entidades era de 29.440 millones €, actualmente en 2014 hablamos de 92.963 millones®.
El siguiente cuadro resume de manera resumida los procesos gque se han ido llevando a cabo desde el
2009 hasta ahora. Las Unicas dos entidades que no han sufrido este tipo de procesos han sido Caixa
Ontinyent y Colonya Caixa Pollenca.

2009 2010 2011 2012 2013
2 CEhE La Caixa Caixabank

Caixa Girona

Cajasol Cajasol

Caja de Guadalajara Caixabank
SIP + -~

Ej.Indirecto Banca Civica

Caja Navarra

Caja de Burgos _SIP + Banca Civica
= B Ej.Indirecto

Caja Canarias

Caja Madrid
Bancaja

La Caja de Canarias
Caixa Laietana

Caja de Avila

Caja Segovia

Caja Rioja

Bankia

Caja Murcia

Caixa Penedeés o+
Caja Granada Ej.Indirecto
Sa Nostra

CAM m Banco CAM Banco Sabadell

BMN

Cajasur L Cesion deactivos | gy
BBK

SIP +
Ej.Indirecto

Kutxabank
Kutxa

Vital Kutxa

Caixa Sabadell
Caixa Terrassa Unnim Unnim Banc BBVA
Caixa Manlleu

CCM : i
g L Traspaso denegde ;'  Cajastur
Cajasur

SIP i
Caja de Extremadura Ei-'”d":‘cw Liberbank

Caja Cantabria

Caja Inmaculada de Aragén -
Caja Circulo de Burgos Ej.Indirecto Banco Caja3

Caja de Badajoz
Ibercaja m Ibercaja Banco
Un!caja' Unicaja Unicaja Banco
Caja Jaén

. Caja Espafiade
Caja Espafia

Inversiones,Salamanca Banco de CEISS
Caja Duero y Soria (CEISS) m

Caixa Catalunya
Caixa Tarragona Catalunya Caixa
Caixa Manres

Caixa Galicia m

Ibercaja Banco

Unicaja Banco

Catalunya Banc

. Novacaixagalicia Novagalicia Banco
Caixanova

5 Cuentas anuales consolidadas de las entidades financieras.



Tabla 2: Proceso de Reestructuracion de Cajas de Ahorro en Bancos.
Fuente: Elaboracion propia a partir de las cuentas anuales.

Como podemos observar en el cuadro explicativo anterior distinguimos entre 3 tipos de procesos:

1) Ejercicio indirecto:
El ejercicio indirecto consiste en la aportacidn del negocio financiero a una entidad bancaria pero se sigue
desarrollando como entidad. Se pueden aportar al banco todo tipo de activos y pasivos financieros y no
financieros, de hecho no existen unos criterios determinados.

2) Sistema Institucional de Proteccion
Los SIPs® o “fusiones frias” son un sistema de cooperacién entre cajas que permite mantener cierta
independencia juridica, operativa e identidad corporativa. Ademas compartiran tanto la liquidez como el
riesgo de crédito. Sin embargo ceden a una entidad central la opcion de definir las condiciones relevantes
de su actividad, ademas de compartir servicios comunes para abaratar costes. Es decir, no se trata de una
integracion plena sino que se adopta un érgano comun para su gestion.
Es importante definir la parte alicuota de cada caja y establecer la “entidad central” que se encargara del
cumplimiento del acuerdo.

3) Fusidn
En una “fusiéon normal”, a diferencia de las “fusiones frias” explicadas anteriormente, desaparece
cualquier estructura existente anteriores a dicha fusion, credndose de esta manera una nueva que sera

quien dirigira la administracion.

En muchos casos lo que se produce es que se combinan los procesos explicados anteriormente, como

puede ser el caso de Ibercaja:

Caja Inmaculada de Aragén P
Caja Circulo de Burgos Ej Indirecto Banco Caja3

Caja de Badajoz
Ibercaja Ibercaja Banco

Tabla 3: Proceso de reestructuracién de Ibercaja

§

Ibercaja Banco

Ibercaja ha pasado por los tres procesos:
e En primer lugar Caja Inmaculada de Aragon, Caja Circulo de Burgos y Caja de Badajoz se
unieron mediante fusion fria, es decir seguian manteniendo su forma juridica y su independencia
tanto econdmica como en la toma de decisiones, pero cedieron a Banco Caja 3 la gestion del

negocio.

® Directiva 2006/48/CE, de 14 de junio
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e En segundo lugar, se produjo un ejercicio indirecto de Ibercaja a Ibercaja Banco o lo que es lo
mismo se cedieron activos y pasivos.
e Por ultimo, Ibercaja Banco y Banco Caja 3 se unieron mediante fusion, dando lugar a una Unica

entidad Ibercaja Banco.

4. Sociedad de Gestion de Activos Procedentes de la Reestructuracion Bancaria
(SAREB)

Ya entrado 2012, no solo los problemas de liquidez y solvencia eran los Unicos. Otro problema con el que
nos encontrabamos era con una sobreexposicion inmobiliaria en los balances que llevé a la creacién de un
plan de saneamiento’. Su funcion era reducir el deterioro existente en los balances bancarios originados
por el riesgo de la actividad de promocion inmobiliaria. Para ello se plantearon mayores requerimientos
de provisiones y de capital.

Con el Real Decreto Ley 8/2012, se elevaron las provisiones de las financiaciones en situacion de riesgo
normal que tuviesen relacién con las construcciones y las promociones inmobiliarias. Ademas, aquellos
activos inmobiliarios adjudicados (se explicaran posteriormente) salen fuera de balance y se traspasan en

medida de lo posible a las sociedades de gestidn de activos.

En relacién con esto, en 2012 Espafia se suscribié con el Eurogrupo en el «Memorando de
Entendimiento sobre Condiciones de Politica Sectorial Financiera» con el fin entre otros de calificar,
mejorar y reforzar las facultades resolutivas del FROB y del Fondo de Garantia de Depoésitos.
Una de las condiciones que se impuso en el MoU era que aquellas entidades de crédito que hubiesen
obtenido ayudas publicas deberian trasferir sus activos problematicos a una sociedad de gestion. De tal
forma que se promovié en noviembre de 2012 la creacion de la Sociedad de Gestion de Activos
Procedentes de la Reestructuracion Bancaria (SAREB)® por un periodo de 15 afios, cuya funcién era
la gestion y venta de dichos activos inmobiliarios problematicos. Los posibles activos que se podian
traspasar tenian y tienen que cumplir con una serie de requisitos:

1. Deben ser activos adjudicados inmobiliarios cuyo valor neto contable sea superior a 100,000 €

2. O préstamos cuyo valor neto contable sea superior a 250.000 €.

3. O participaciones accionariales de control vinculadas al sector promotor

7 Real Decreto Ley 2/2012
8 Ley 9/2012 de 14 de noviembre, de reestructuracion y resolucidn de entidades de crédito. Anterior Real Decreto Ley 24/2012
de 31 de agosto.
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Tras su creacién, se distinguieron dos grupos en funcién de las diferentes entidades financieras. EI Grupo
1 estaba formado por aquellas entidades intervenidas por el FROB: BFA-Bankia, Catalunya Banc (CX),
Novagalicia Banco, Banco Gallego y Banco de Valencia. Mientras que en el grupo restante, Grupo 2,
guedaban el resto de entidades que hasta 31 de Diciembre de ese afio no habian sido intervenidas, es
decir: Banco Mare Nostrum (BMN), Liberbank, Banco Caja 3 y Banco de Caja Espafia de Inversiones,
Salamanca y Soria (Banco CEISS).

El primer traspaso de activos, valorado en 36.694 millones de euros, por parte del Grupo 1 se produjo un
mes después de su creacion. Ya fue entrado 2013, febrero, cuando se produjo la segunda fase de traspaso
protagonizada por el Grupo 2, bajo un importe de 14.087 millones de euros.

Es decir, en total SAREB recibié 50.781 millones de euros, de los cuales el 78% procedia de activos

financieros mientras que el 22% restante de activos inmobiliarios.

5. Basilea Il

Como hemos explicado anteriormente, otro problema fundamental con el que nos encontramos ha sido el
problema de solvencia. Esta claro que muchos problemas que inicialmente son de liquidez, si no se
mitigan répido por parte de los Bancos Centrales, pueden dar lugar a problemas de solvencia, que es lo
que ha acabado ocurriendo. Ademas, la calidad y la trasparencia son caracteristicas fundamentales que
debe poseer una entidad bancaria, de manera que las exigencias de core capital han tomado especial
relevancia. Lo que se pretende es que los bancos puedan absorber pérdidas con mayor facilidad, de ahi
gue se haya modificado la regulacion de Basilea para poder conseguir estos objetivos.

Sera por tanto importante entender la relacion que existe entre los créditos y los colchones de capital (para
absorber pérdidas). Los créditos son activos para los bancos, por lo que a mayor nimero de créditos en el
mercado mayor serd la exposicién a impago y menor sera el core capital, el cual se compensara o bien
con reservas o0 bien con capital. Pero, {Quién va a compensarlo? El cliente para que los bancos puedan
seguir manteniendo sus margenes.

Si comparamos Basilea Ill con Basilea Il, vemos que lo que se intenta es mantener sus pilares pero con
mayores exigencias:

- Aumento de la proporcidn de recursos propios para hacer frente a las posibles pérdidas que
surjan. Todo ello ligado a una reduccion de su nivel de riesgo, ya que el poseer un mayor nivel de
recursos propios no debe implicar que las entidades tomen riesgos més elevados.

- Reforzar la liquidez estableciendo unos requerimientos minimos tanto a corto plazo como a largo
plazo. Concretamente esto se intentara llevar a cabo a través de una mejor adecuacion de los

plazos de vencimiento entre activos y pasivos.
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- Fijacion de un nivel maximo de endeudamiento a través de la reduccion de las inversiones,

principalmente las crediticias.

Es decir, se pretende son unos requerimientos tanto de mayor capital como de mayor calidad.

La siguiente imagen refleja de manera precisa lo que acabamos de explicar.

Basel Il

Basel Il
I

Pillar | Pillar 11 Pillar 111
Pillar | Pillar I Pillar I Enhanced Minimum Enhanced Enhanced Risk
Minimum Supervisory Disclosure » Capital & Liquidity Supervisory Review Disclosure &
Capital Review & Market Requirements Process for Market Discipline
Requirements Process Discipline Firm-wide Risk

Grafico 1: Evolucion de los pilares de Basilea Il a Basilea IllI.

Fuente: Moody’s

Management and
Capital Planning

Por lo tanto vamos a explicar Basilea Il a partir de los objetivos fundamentales que persigue.

En primer lugar una mejor calidad. Esto se va a conseguir a partir de unas mayores exigencias,

apareciendo de esta manera el concepto de “common equity”, que es lo que conocemos como “core

capital”. Se trata del capital puro y va a estar formado principalmente por reservas y acciones ordinarias.

El porcentaje minimo de exigencia de dicho capital se eleva del 2% al 4.5%. Los requisitos que debe de

cumplir son los siguientes:
1. Deben absorber en primer lugar las perdidas.

2. Los dividendos, no van a estar vinculados al desembolso inicial, sino que en caso de pagarse

correran a cargo de la entidad. Es decir, el pago de dividendos debe ser discrecional.

3. En caso de que se produzca la liquidacién de la entidad, los titulares seran los acreedores mas

subordinados.

4. El principal de los instrumentos financieros debe de ser perpetuo, sin tener como objetivo una

fecha de vencimiento, amortizacion o recompra. Ademas, deben ser de disponibilidad inmediata.

5. Los instrumentos hibridos desaparecen del nivel de tier 1.

Lo que nos quieren decir todas estas caracteristicas es que en casos de tension el common equity va a

garantizar la viabilidad de la entidad.



Dentro de este nivel, pero con menor calidad, encontramos capital Tier 1. Con anterioridad encontramos
los instrumentos hibridos, que ahora ya no se incluyen y tiene mayores exigencias. Este capital va a tener
la caracteristica de absorber pérdidas cuando la entidad sea solvente. Se eleva también el porcentaje
minimo pasando del 4% al 6%. Las caracteristicas que poseen estos instrumentos las vamos a resumir en
los siguientes puntos:
1. La principal caracteristicas como ya hemos dicho es que puedan absorber perdidas y en este caso
lo podrén hacer o bien al convertirlos en acciones ordinarias o compensando directamente.
2. Al igual que en el caso anterior no deben de tener fecha de vencimiento, ni de amortizacion, y
tienen discrecionalidad plena para cancelar la remuneracion de dichos instrumentos.

3. No deberian de ser considerados como pasivos para la entidad.

Finalmente, distinguimos el capital Tier 2 que solo absorbera perdidas cuando la entidad no es viable y
Basilea I11 propone eliminar el capital de nivel tres.

En segundo lugar se requeria una mayor cantidad, por lo que el 8 % de ponderacién que se tiene que

alcanzar va a estar enfocado a tener mas capital a través de colchones adicionales:
1. Colchon de conservacion de capital (“conservation buffer”).
2. Colchdn ciclico (“cyclical buffer”) se suma al colchén de conservacion y se va a exigir por
encima del 8%.
3. El dltimo colchén de capital adn no ha sido incluido porque es muy dificil de medir, pero estan

intentando ver como se puede crear un colchoén para hacer frente al riesgo sistémico.

Es importante subrayar que los activos ponderados por riesgo que se establecen en un 8 %, se quiere
elevar en torno al 9 % o incluso 10% para entidades de mayor riesgo, que cumpla con las siguientes
condiciones:

a. No hayan colocado al menos un 20 % de su capital entre inversores terceros

b. Tengan un porcentaje de financiaciébn mayorista superior al 20%, es decir, la casi

totalidad del sector de cajas.

Para finalizar, a modo de resumen podemos decir que la adopcion de Basilea Il ha implicado un aumento
del nivel minimo de core capital para lograr una mayor calidad de capital. Ademas, impone un volumen
suficiente de activos liquidos para posibles imprevistos en casos de tension, un ratio de apalancamiento en
el cual los activos no se ponderaran por el riesgo, asi como un colchén de capital contra-ciclico con el

objetivo de reducir las oscilaciones del crédito. Quien va a dotar este tipo de colchdn seran las entidades
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gue otorguen un elevado namero de créditos con el fin de reducir dicho comportamiento excesivo. Las
consecuencias de todo esto es que los bancos estén desprendiéndose de aquellos activos “malos” que

perjudican sus balances (adjudicados y fallidos) para cumplir con dicha regulacion.

B. Analisis del escenario macroeconémico Espaiiol.

En este apartado nos centraremos en hacer un analisis general de la situacion en la que nos encontramos.
Haremos mas hincapié en el sector bancario para tener una idea mas consistente de los problemas que han
afectado y siguen afectando a los balances. En concreto, analizaremos los niveles de créditos concedidos
asi como los que han sido impagados (prestamos fallidos), ligado todo ello al ratio de morosidad.
Finalmente, daremos paso al volumen de activos adjudicados del sector bancario espafiol y con ello a un

breve analisis de los precios del sector inmobiliario.

La correccidn de los desequilibrios macroeconémicos, que hemos vivido desde la crisis, estan empezando
a ser notables, lo que esta permitiendo el retorno a un crecimiento positivo y a unas expectativas del
mercado estables. Por un lado, se ha reforzado el sector bancario tras todo el proceso de reconversién que
se ha llevado a cabo y que contintia ejecutdndose. Ademas se ha producido un gran avance en el sector de
la construcciodn, asi como el mercado de la vivienda parece estar acercandose a la estabilizacion. Esta
evolucién positiva esta llevando a una recuperaciéon de la confianza tanto del consumidor como del
empresario, manifestada en la caida de la prima del mercado y en el retorno de los flujos de capital

extranjero.

Sin embargo a pesar de todos los avances

. . . Country Variable (% GDP) 2013 2014 2015

logrados, la economia sigue siendo vulnerable
Primary Balance -0.6% 0.2% 0.2%
dado que todavia hay grandes desequilibrios EU  Deficit -3.5% -2.7% -2.7%
) o Debt 89.4% 89.7% 89.5%
acumulados que requieren un seguimiento Primary Balance -1.8% -1.6% 1.4%
France Deficit -4.2% -4.0% -3.9%
especifico y una accion de politica decisiva. Un Debt 93.4%  95.0% _ 95.0%
Primary Balance 2.2% 2.1% 2.1%
gran desequilibrio son los elevados niveles de Germany Deficit -0.1% 0.0% 0.0%
Debt 79.6% 77.3% 74.5%
deuda y de déficit. El siguiente cuadro refleja Primary Balance 2.3% 2.7% 3.1%
Italy  Deficit -3.0% -2.6% -2.2%
cdmo nos encontramos con unos niveles de o Debt  _ ___ 132.7%  133.7% _ 132.4%
Primary Balance -3.7% -2.2% -2.8%
deuda (94.3%), asi como de déficit (-7.2%), muy Spain  Deficit 7.2% 5.8% 6.5%
Deht 04.2% 08.0% 102.3%
por encima de los de la Uni6n Europea, lo que Primary Balance -3.3% -2.3% 1.4%
UK Deficit -6.3% -5.2% -4.2%
sigue planteando un riesgo para el crecimiento y Debt 91.4%  93.4%  94.5%

Tabla 4: Déficit y deuda por paises de la UE.

I ilidad financiera. i .
a estabilidad financiera Fuente: European Economic Forecast winter 2014
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Si nos centramos en el sector bancario espariol, sabemos que los bancos siguen un modelo de negocio
comercial. Segun los datos del Banco de Espafia, los préstamos bancarios en 2013 ascendieron a 1.54
trillones, de los cuales el 49.5% corresponden a los hogares, el 44.8% a empresas y el 5.7% restante a las
Administraciones Publicas e Instituciones Financieras. Concretamente, los préstamos comerciales a
hogares y a empresas, se han
reducido en un 9.8% interanual con

Crédito concedido por tipo de deudor
respecto al 2012 y con respecto al

. . .y 2,000
2010 un 2.19%. Esta disminucion
. . 1,800 0.
estd directamente vinculada con la | -
. .. L 1,600
tendencia bajista de los depositos - " u .,
. o . 1,400 =
bancarios, aunque si bien es cierto
N 1,200 =
gue han aumentado desde el afio
. $ 1,000
pasado alcanzando los 1.2 trillones de S
. = 800
euros en Diciembre de 2013. E
8 600
o
La gréafica de la derecha nos muestra S 400
JORT . . w
el crédito concedido por las entidades 200
segun el tipo de  deudor. .
DO POV N0 00000
Concretamente, hasta el 2008 el T P S S v o e e oo

SRS S S
crédito a las empresas era creciente, a

A mEmpresas ' Hogares mOtros
partir de 2008 como podemos

Gréfico 2: Volumen del crédito concedido segun el tipo de deudor

observar se ha ido reduciendo, de la 5
Fuente: Datos del Banco de Espafia 2013.

mano del resto.

Dentro de estos préstamos, encontramos los préstamos morosos. En concreto, en 2012 la banca espafiola
acumul6 167.000 millones, es decir un 153% mas que en el 2008. Al finalizar el 2013 hablabamos de
197.000 millones de préstamos morosos, un 18% mas que en 2012.

El incremento de los Gltimos afios ha venido provocado principalmente por la revision de la clasificacion
de los préstamos refinanciados propuesta por el Banco de Espafia. Ademas, hay que tener en cuenta que
nos estamos enfrentando con una tasa de morosidad en maximos y sin embargo una disminucién del saldo
de créditos. La Circular Contable 4/2004 del Banco de Espafia, en linea con las normas internacionales
adoptadas en la Union Europea (NIIF-UE), hace una categorizacion de los préstamos impagados.
Concretamente diferencia entre los diversos tipos de riesgos que pueden afectar a los préstamos

concedidos:
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Riesgo normal
Riesgo subestandar
Riesgo por razén de la morosidad del cliente

Riesgo dudoso por razones distintas de la morosidad del cliente

v &M Wb e

Riesgo fallidos

El riesgo normal comprende a todos los instrumentos de deuda y riesgos contingentes que no cumplen

los requisitos para clasificarlos en otras categorias.

El riesgo subestandar hace referencia a todos los instrumentos de deuda y de riesgos contingentes que no
cumplen los criterios para clasificarlos individualmente como dudosos. Sin embargo, si que pueden

asumir pérdidas superiores a las coberturas por deterioro.

El riesgo dudoso por razones de morosidad comprende el riesgo asociado a los instrumentos de deuda
cuyo principal haya vencido con 3 meses de antigiedad. Es decir que hayan pasado 90 dias impagando. A
no ser que exista la posibilidad de cobro o que haya garantias eficaces la prorroga no va a interrumpir la
morosidad.

El riesgo dudoso por razones distintas de morosidad comprende todos los instrumentos de deuda sobre
los cuales existen dudas sobre su reembolso total. Algunos ejemplos pueden ser: poseer un patrimonio
negativo, pérdidas continuadas, un retraso generalizado en los pagos, estructura econémica o financiera

inadecuada, clientes en concurso de acreedores sin peticion de liquidacion etc.

Finalmente, un riesgo es clasificado como fallido y se da de baja de los balances cuando se entiende que
su recuperabilidad es remota, se suele considerar cuando han pasado 12 meses. Estos activos son

provisionados al 100%.

Ante esto, la adecuada identificacion del tipo de garantias, el LTV y la segmentacion de los riesgos es
clave para identificar los potenciales problemas estructurales de la entidad. En funcion de los diferentes
riesgos que tenga se va a provisionar de una manera o de otra, concretamente el siguiente cuadro lo

resume de manera breve:

3 meses 6 meses 9 meses 12 meses

Provision 25% 50% 75% 100%

Tabla 5: Porcentaje de provisiones por meses
Fuente: Elaboracion propia a partir de las provisiones establecidas por el Banco de Espafia.
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Si han pasado 3 meses desde la

Glitima fecha de impago, se
provisionard un 25%, que ird en
aumento en funcion del nimero de
dias desde que empez6 a impagar,
hasta que se de baja en el balance

(12 meses, provisionado al 100%).

Por lo tanto lo que nos va a interesar
analizar van a ser los préstamos
dudosos 0 morosos (cuando hayan
pasado 90 dias de impago), que es lo
gue vamos a llamar a partir de ahora
Non Performing Loans (NPLs). La
siguiente  grafica nos muestra
claramente como ha crecido de
manera espectacular tanto el ratio de
morosidad como el total de NPLs

desde el afio 2008 hasta ahora.

Total NPLs y ratio de morosidad 2005-2013
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Gréfico 3: Ratio de morosidad y volumen de préstamos dudosos

Fuente: Banco de Espafia

Concretamente estamos hablando de una tasa de morosidad situada en el 13.6%.

Particulares: evolucién dudosos 2005-2013
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Gréfico 4: Evolucion dudosos segun el tipo de deuda

Fuente: Banco de Espafia
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Para ver mas concretamente la
naturaleza de este tipo de
incumplimiento de préstamo
hemos desarrollado el siguiente
gréfico, el cual muestra de que
tipo de impago de deuda se trata,
pudiendo distinguir entre deuda
secured, es decir respaldada por
una garantia real como puede ser
una hipoteca, o unsecured que
son aquellas deudas que tienen

detras ninguna garantia real.



Lo que podemos observar es como al principio de la crisis mas o menos el porcentaje de deuda secured
gue unsecured se asemejaba. Sin embargo a medida que nos hemos acercado al 2013 observamos cémo se
ha producido un incremento superior de la deuda respaldadas por garantias reales. Esto se ha debido
principalmente a raiz de la crisis y de las consecuencias que nos ha dejado la burbuja inmobiliaria
vinculada tanto a los promotores como a los hogares que se dedicaron a comprar viviendas con préstamos
gue posteriormente no pudieron devolver. De esta manera las entidades financieras se han convertido en
las principales inmobiliarias espafiolas al tener una elevada cantidad de adjudicaciones producidas como
consecuencia de las ejecuciones hipotecarias.

Concretamente, el volumen de activos adjudicados que existen actualmente en Espafia se sitGa en los
€88.268 millones de acuerdo con las cuentas anuales del 2013 de las principales entidades financieras

espafolas.

Volumen de adjudicados del Sistema Financiero

Espafiol En torno al 72% de los
Popular (+Pastor) 13,746 activos adjudicados esta
BBVA 13,695 .
Caixa (+ Banca Civica) 13.284 concentrado en 5 entidades
Sabadell 12,835 . .
Santander financieras: Popular,
Bankia 4,929 H
BN 4.23p BBVA, Caixa, Sabadell y
C. Espana-Duero 3,217 Santander cuyo volumen de
Kutxabank 2,342
Liberbank 2,237 adjudicados alcanza los
Unicaja 1,981
CcX 1,695 €63.789 millones.
Ibercaja 1,496
NCG 820
Caja3 710
Bankinter 479
March 305
Otros | 38

- 2,000 4,000 6,000 8,000 10,00012,00014,00016,000
€ en millones

Gréfica 5: Volumen de adjudicados del sector bancario espafiol

Fuente: Cuentas anuales consolidadas a Diciembre de 2013 de los
nrincinales hancns esnafinles

Los adjudicados provienen de iniciales inversiones inmobiliarias, que son activos de la entidad que se
usan para generar rentas. Estas rentas han de cubrir como minimo una amortizacion teérica del activo ya
que una exposicién en activos inmobiliarios por encima de lo razonable es un claro indicio de potencial

deterioro en una entidad de crédito.
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Por su naturaleza el valor en libros de los activos materiales sobre el conjunto del total activo de una
entidad de crédito no ha de ser significativo. Ademas, es importante diferenciar aquellos activos de uso
propio de aquellos que no contribuyen a la actividad de la entidad y que pueden suponer un centro de
costes. Asi como, tener en cuenta que estos activos tienen implicitos gastos de gestion y mantenimiento

gue probablemente no sean recuperables.

Si analizamos cdmo ha evolucionado el precio de

% Change YoY
. . e . e - Country
los bienes inmobiliarios en los ultimos afios en 2009 2010 2011 2012 2013 Trend
~ , . . , Spain Residential  -0.05 -0.14 0.00 -0.05 -0.21 4
Espafia, segln su diferente tipologia, encontramos Offices 0.02 014 002 -011 -0.10 —p
. . . . Industrial 0.05 -0.02 0.20 -0.10 -0.14 +
que tanto para uso residencial, como industrial, de Commercial  0.03 -0.04 0.04 -044 -042 »

oficinas o comercial, todos Siguen el mismo Tabla 6: Cambio en el precio de los bienes inmuebles
Fuente: Anuario estadistico del Mercado Inmobiliario

patron de caidas de precios, aunque la tendencia se Espafiol

espera que sea distinta. Concretamente para la
parte residencial se espera una subida, sin embargo para los activos inmobiliarios dedicados a la industria
se espera que los precios continlen bajando. Finalmente, tanto para las actividades comerciales como para

oficinas se espera que se mantengan.

Mas concretamente la siguiente grafica muestra la evolucion de los precios de la vivienda en Espafa:

Evolucién precio vivienda
2,200
2,071
2,000
1,800
1,600 1,505
1,400

1,200

1,000 - T T T T T T )
2,006 2,007 2,008 2,009 2,010 2,011 2,012 2,013

Grafica 6: Evolucion del precio de la vivienda en Espafia
Fuente: Anuario estadistico del Mercado Inmobiliario Espafiol

Segun el Ministerio de Fomento desde el 2006 el precio por metro cuadrado acumula una caida de 22,6%.
Con respecto al dltimo afio, la caida ha sido en torno al 5%. Algunas entidades financieras han
conseguido contener la caida de precio de sus activos adjudicados gracias a agresivas politicas en las

condiciones de sus préstamos hipotecarios a compradores de sus propios inmuebles adjudicados.
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% Change YoY

Para finalizar, si comparamos el volumen de 13F

20
) ] o o Country vl P o0uf Tre
activos inmobiliarios segin diferentes zonas olumes 2009 2010 2011 2012 2013F 2014%

de la Union Europea, Espafia no se encuentra — “yugus  6ao400 433 10 24 13 10 17 |

de los primeros por una mayor presencia de = France 138600 187 09 30 49 04 08 |

dichos activos, al contrario, es Alemania Germany 104,000 9.6 27 29 44 30 36 |

quien destaca por tener un elevado volumen. Ttaly 13500 100 33 04 20 06 10 |
Sin embargo, si que es Espafia quién a pesar Spain 75,500 7.6 59 L1 40 05 02 1
de no tener un elevado volumen (en UK 80 413 14 29 20 11 20 |

comparacion con el resto de paises Tabla 7: Volumen y cambio en los bienes inmuebles
Fuente: Anuario estadistico del Mercado Inmobiliario

principales) tiene una elevada exposicion de Espafiol

activos adjudicados. De ahi que la tendencia
de Espafia, no sea que aumente aun mas la inversion en este tipo de activos, sino que el volumen se

mantenga.

A modo de conclusion podemos decir que durante los Gltimos afios el peso de los activos deteriorados en
los balances de los bancos espafioles ha aumentado de manera vertiginosa y hasta ha afectado
negativamente a sus cotizaciones (incluso a bancos internacionales como el Santander o el BBVA). Como
consecuencia de todo ello se han ido tomando medidas para mitigar esta sobreexposicion, sobre todo este
Gltimo afio, a través de la desinversion de sus activos no estratégicos. Esto esta dando lugar a una mejora
de sus ratios de capital, al precio de sus acciones y a un saneamiento de los balances, que se refleja en
unas mayores expectativas de rentabilidad.

Histéricamente, las entidades financieras gestionaban las carteras de deuda que tenian en sus balances, sin
embargo a raiz del incremento de los Non Performing Loans (NPLs), se esta produciendo la
externalizacion de estos servicios a administradores externos. Los principales clientes de la compra de
estas carteras de deuda son los fondos de inversion extranjeros que a través de estas entidades

intermediadoras ven un mejor control y gestion, asi como una manera de aumentar la cadena de valor.
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IVV. Metodologia

Como acabamos de explicar, en el proceso de desapalacamiento que se ha ido llevando a cabo han
influido tanto las regulaciones de los Reales Decretos Ley, como la creacion de diferentes instituciones
para una mejor reorganizacion del sistema bancario. Ligado a esto, y con mayor frecuencia en el tltimo

afio, se han impulsado la compra / venta de las carteras de deuda.

Por ello en este apartado vamos a describir en qué consiste un proceso de compra/venta de carteras, cual
es la estrategia a seguir antes de comenzar el proceso, asi como cuales son los diferentes tipos de carteras
gue encontramos. Ademas, las valoraremos, las segmentaremos y analizaremos cuales son los objetivos y

las razones por las que los inversores estan dispuestos a comprar este tipo de carteras.
A. Estrategia antes de empezar un proceso

Antes de iniciar el proceso de venta es conveniente definir la estrategia global de la transaccion y analizar

los posibles riesgos que conlleva.

1. En primer lugar debemos definir correctamente la estrategia global, valorando la situacion
de cada segmento de mercado para salir al mercado en el momento éptimo con cada
cartera.

2. Estratificar y empaquetar el portfolio con el objetivo de maximizar los resultados, es decir
que la cartera si puede ser que contenga un mix de activos.

3. Preparar y presentar la informacidén completa, transmitiendo confianza y transparencia a los
inversores.

4. Conocer el valor real de las carteras porque nos podemos encontrar con carteras que tienen
diferentes caracteristicas y por lo tanto diferentes rangos de precios.

5. Conocer bien los intereses y capacidades de los inversores ya que no todos los inversores
estan interesados en todos los activos.

6. Mantener un entorno controlable y competitivo, es decir llevar a acabo procesos rapidos,
restrictivos y competitivos.
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B. Proceso de compra/venta de carteras de deuda

Este proceso va a estar formado por diferentes fases: de preparacion, fase de inversores y fase de cierre.

PREPARACION

l. Preparacion: Una vez decidida que entidad va a llevar a cabo el proceso de venta de sus

activos se procedera a:

a.

Solicitud de la extraccion de datos a la entidad. Esta extraccion deberd incluir
datos como: contratos, intervinientes, informacién  judicial y
movimientos/recobros.
Revision detallada del contenido de los campos que se han recibido, identificando
los posibles errores de extraccion, informacion incompleta o inconsistencias en
los datos para poder conseguir la informacion correcta.
Estratificacion de la cartera y seleccion del perimetro de venta. Para ello se
tendran que realizar exclusiones:
i. Exclusiones objetivas: Las exclusiones objetivas son aquellos relativos
a la no reclamabilidad de la deuda tal como la antigiiedad superior a 15
afios, deudores fallecidos, liquidacion sin avalistas, préstamos
titulizados o sindicados, 1COs, etc
ii. Exclusiones subjetivas: Son aquellos considerados para minimizar
incidencias o bien para incrementar el precio. Se refieren principalmente
a los clientes como AAPP, Iglesia, empleados, etc, asi como productos
problematicos tales como avales, leasing o derivados, deudas con
importes inferiores a cierto importe, o con cierta antiguedad...
Seleccion de la muestra para el Data Verification: La muestra debe incluir un
nimero aleatorio de contratos de la poblacion total, asi como aquellos casos de
mayor relevancia, es decir aquellos que tengan una deuda pendiente (Outstanding
Balance) més elevado. Una vez seleccionada la muestra se debera enviar al
vendedor para que lleve a cabo la bisqueda de la documentacion contractual,

legal y concursal.

1. Data Verification (DV) — La fase de Data Verfication suele ser la fase que mas tarda en

ejecutarse, ya que implica la revision de todos los contratos metidos en la muestra segln

diferentes campos como pueden ser segln el tipo de cartera (lo explicaremos con
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posterioridad). Los resultados del DV se compartiran con el vendedor y se utilizaran para
subsanar cualquier error detectado en la informacién. Una vez llevado a cabo el DV,
procederan al informe de valoracion para la entidad con el objetivo de obtener el precio
minimo al que el vendedor se compromete a vender.

Ademas, se producira la generacion del Master Datatape que se enviard a los inversores
en la Fase no vinculante y que se utilizara para llevar a cabo la estratificacion y gréaficos
del Teaser e Info-Memorandum (IM).

1. Una vez los datos de la cartera son correctos, se procede a la edicion de Teaser y del
Information Memorandum que contiene la informacion detallada del activo y del
proceso. El Teaser como su propio nombre indica hace referencia a un informe ciego.
Contiene las caracteristicas principales de la cartera que se va a vender pero sin describir
al banco al cual pertenece, de esta manera abre el “apetito” de los inversores. El info-
memo sin embargo contiene mucha méas informacion detallada de la cartera, a parte de las
caracteristicas generales del banco.

V. Borrador de Non Disclosure Agreement (NDA) para inversores junto con los asesores

legales del vendedor y del propio vendedor.

FASE INVERSORES

Envio a los inversores de la invitacion al proyecto. La invitacion debe incluir:

a. Cartaa los inversores.
b. Blind Teaser - Documento descriptivo de la transaccién sin el nombre del
vendedor
c. NDA - Acuerdo de confidencialidad ciego
Tras el envio de la invitacion, se procedera a negociar el NDA entre los abogados de las
partes. Una vez acordado el texto, se incluird en el documento el nombre del vendedor y del

inversor para posteriormente proceder a su firma. El inversor siempre lo debe firmar primero.

. Invitacion a la Fase 1. No vinculante del proceso (Non Binding Offer, NBO). Con la
notificacion de acceso a Fase 1 los inversores recibiran el Information Memorandum, el
Datatape y la plantilla para preguntas y respuestas.

i. Q&A: Dar respuesta a las distintas cuestiones planteadas. En ocasiones, se limita
el nimero de preguntas que el inversor puede hacer para que el proceso sea lo

mas operativo posible.
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contrato.

Recepcion de ofertas no vinculantes. Recopilacién de todas las ofertas y
preparacion de un resumen con las mismas para presentarselo al banco y tomar la

decision de que inversores pasaran a la siguiente ronda.

Invitacion a la Fase 2. Ofertas vinculantes (Binding Offer).Tras tomar la decisién

conjunta con el vendedor sobre quien se clasifica, se enviara una invitacion a los

inversores seleccionados invitandoles a participar en la fase 2 y a enviar una oferta

vinculante por la cartera o subcarteras.

Durante la Fase 2 se proporcionara acceso al Data Room, fisico o virtual, donde
se podra analizar la documentacion que se facilite por la entidad, ya bien sea en
papel o digitalizada. También en este momento, se debe enviar a los inversores
los borradores del Sale Purchase Agreement (SPA) en formato word para que nos
los devuelvan comentados (es lo que denominamos mark up).

Durante este periodo, es costumbre proporcionar informacion actualizada de
recobros y saldos, e identificar claramente cualquier exclusion del perimetro por
las diversas razones: Refinanciacion, normalizacion, adjudicacion, exclusién por
razones varias de la entidad, etc.

Adicionalmente al Data Room, se proporcionara a los inversores acceso a los
terminales financieros de la entidad, para poder realizar el data verification de los

datos de recobros, saldos y deudores contenidos en el datatape.

Finalmente, se concertaran con los inversores y el equipo de venta y recuperaciones de la

entidad los "managment meetings", donde la entidad presentara al inversor el activo en

venta, explicara el proceso interno de recuperaciones y facilitara detalle sobre las

acciones realizadas para recuperar la cartera en venta. Entender esto es fundamental para

asignar un valor razonable a la cartera.

En paralelo al proceso de Due Diligence, se debe completar la negociacion de los contratos de
compraventa. Una vez que se han recibido los mark up, se llevard a cabo las reuniones o llamadas
telefonicas con ellos para aclarar todos y cada uno de los aspectos sensibles desde el punto de vista
legal o comercial que puedan haber. Es fundamental que el abogado del vendedor se implique en estas
conversaciones. El abogado del vendedor es el encargado de incluir cualquier cambio o comentario en

el contrato por lo que, cualquier modificacion debe comunicarsele al abogado para que lo incluya en el

Al final de la Fase 2, los inversores enviaran sus ofertas vinculantes junto con los mark ups acordados

del SPA. Nuestra labor aqui consistira en preparar una presentacion resumen de ofertas vinculantes,
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haciendo referencia a los puntos clave de la oferta y los principales puntos pendientes de negociacion
del SPA.

CIERRE

Por ultimo una vez seleccionado el comprador, se cerraran con el todos los puntos pendientes del Sale
Purchase Agreement (SPA) y se acordara la fecha de firma. Los abogados deben acordar todos los
aspectos necesarios para la firma - Notario, fecha, poderes de las partes, etc.

Una vez ejecutada la venta, el vendedor debera cancelar las cuentas en sus sistemas, proporcionando al

comprador la liquidacién de cobros hasta la fecha de cancelacion.

Y ademas, una vez ejecutada la venta, y no antes, se comunicard al resto de inversores que se han
guedado fuera del proceso. Hasta entonces, no, ya que en caso de caerse el deal con el inversor

seleccionado hay que mantener opciones vivas con otros inversores.

Pero es importante aclarar, ¢Quiénes son los principales inversores interesados en la compra de

dichas carteras? Son inversores conocidos como “fondos buitres”, “fondos oportunistas” tales como:

1. private equity
2. fondos distressed

3. bancos de inversion
4. empresas de gestion de cobro de deuda.

Que se encuentran muy activos en el mercado de compraventa de carteras espafiolas. Han empezado a
tener presencia en el mercado espafiol desde hace relativamente pocos afios, sin embargo, todas las
transacciones que se han llevado a cabo han provocado la entrada de nuevos inversores que han
alimentado la competitividad entre la comunidad inversora en este tipo de activos. Ademas, el gobierno
espafiol, el europeo y el Banco de Espafia ven con buenos ojos las desinversiones en activos de alta
exposicion y consumo de capital. Las exigencias del Ministerio de Economia de core capital para los
bancos ha llevado y sigue llevando al mercado un alto volumen de activos bancarios, todo ello ligado a
potenciar el m&ximo interés del inversor. Los principales fondos buitres que podemos destacar por su

volumen de compras de carteras son Cerberus, Apollo, Lindorff, Lone Star Fortress, Centerbridge, etc.

Las razones de tanto interés por parte de los inversores son las siguientes:
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1. Se trata de compras con descuento importante sobre el nominal. Principalmente en la venta de
las carteras unsecured ya que por su tratamiento contable (% de provision alto) genera

elevadas plusvalias.
2. Se pueden conseguir altas rentabilidades sin apalancamiento (12-25%).
3. Existe una capacidad de mejora de gestion.

4. Existen economias de escala tras la compra de varias carteras 0 con las estructuras de

recobro.
5. Se produce la estructuracion a través de vehiculos que son fiscalmente eficientes.
6. Por las necesidades de “colocar” cantidades importantes de dinero.

Entonces, ¢Qué ocurre cuando se produce la venta de una cartera?
La venta de la cartera supone entrada de liquidez por el importe de venta, reasignacion de recursos de la
entidad hacia otras actividades mas productivas, mejora del ratio de capital por liberacion de activos y se

produce el posicionamiento en el mercado inversor de activos inmobiliarios.

C. Tipologia de las carteras
1. Cartera unsecured.

i. Conceptos claves e historia

Una cartera unsecured es aquella formada por todos los activos que proceden de préstamos que no han
sido devueltos. Es decir, se trata de aquella deuda que no tienen asociada una garantia real del deudor

existiendo por lo tanto una garantia personal. Distinguimos entre:

e deudas de consumo particulares sin garantia.

e deudas de pymes sin garantia.

Principalmente suelen estar formadas por préstamos que no han sido devueltos pasados 90 dias, es decir,
non-performing loans (NPLs). Los NPLs salieron a la luz como un fenomeno masivo durante los afios 80’
en los Estados Unidos. Ya fue en los afios 90° cuando las instituciones financieras japonesas comenzaron
a sufrir serios problemas debido a los grandes montos de NPL’s en sus balances. A final de esta época y
como consecuencia de la crisis asiatica el problema de NPL se propagd a la mayoria de los mercados

financieros de esta region.
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Si nos movemos al otro lado del mundo, nos encontramos con que también en América Latina se observo

un desarrollo rapido de este mercado, especialmente en México. Fue a finales de los 90 cuando se traslado

a Europa, siendo Alemania e Italia los mercados mas activos.

Los productos tipicos que podemos encontrar en una cartera unsecured son:

Préstamos sin garantia (consumo, autoloans)
Tarjetas de crédito

descubiertos en cuenta

leasings

colas de préstamos hipotecarios

lineas de crédito

avales

recibos/facturas impagadas

De esta manera, es interesante poder analizar la evolucién de los saldos de un portfolio desde la entrada

en mora (90 dias). Como se puede observar en la imagen anterior encontramos diferentes bandas después

de entrar en mora:

En primer lugar entendemos por “curado” cuando ya no se considera en mora.

“Al dia” implica que ha pagado las cuotas pendientes y vemos como el porcentaje de
Outstanding Balance, o lo que es lo mismo, de deuda pendiente, aumenta en comparacién con la
deuda curada.

Los morosos (con pagos) son sin duda aquellos que ejercen una mayor presion en la deuda
pendiente. LoS morosos con pagos

implica que se siguen considerando Distribucién de Saldos

T

, - Vendid
morosos pero que en algin mes han ido = vendido
, Moroso (sin pag
pagando alguna cuota pero que después
Moroso (con
pagos)

han seguido sin pagar.
mAl dia

Finalmente los morosos que no
m Curado

% OB sobre el total del Portoflio

realizan ningn pago son menores en
0 2 4 6 8 10 12 14 16 18

_ . meses después de entrar
pagos. Y por ultimo, los vendidos se en recuperaciones

(desde los 9o dias en mora)

comparacion con los que realizan

trata de un nimero muy pequefio y que
Grafica 7: Distribucion de saldos

Fuente: Elaboracién propia a partir de los conceptos
después de 15 meses. establecidos sealn las circulares del Banco de Espafia

lo encontramos a partir de mas 0 menos
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ii. Generalidades del proceso de recobro

El analisis del proceso de recobro de una entidad financiera es muy importante a la hora de determinar el
potencial a futuro de un portfolio unsecured. Dependiendo de la fase en la que se encuentre permitira
determinar el gap de mejora que podria aplicarse en una gestion posterior.

Para el proceso de recobro existen tres grandes fases:

1. Recobro Preventivo: se basa en determinar los posibles riesgos de impago a futuro de los
deudores. Para observar los riesgos vamos a utilizar:
- Modelos estadisticos de riesgo (Behavioural Score, etc.)

- Documentos: ingreso de némina, inicio y fin de pago de prestacion de paro, ...

2. Recobro Amistoso: El recobro amistoso se basa en el conjunto de acciones realizadas para
reclamar la deuda por la via amistoso; es decir, a través de llamadas telefonicas, envio de cartas, etc.
Inicialmente, las primeras acciones de recobro se realizan desde la red comercial (a modo recordatorio,
sin posibilidad de negociacion). Segun el importe de la deuda, y de los volimenes y recursos
asignados, parte de esta deuda es externalizada a agencias de recobro. La externalizacion se realiza en
diversas fases y asignaciones. Los periodos de reasignacién suelen ser de 3-6 meses. Ademas, las
comisiones de las agencias se fijan en base al porcentaje recobrado, y esta comision varia en funcion
de la antigliedad de la deuda (<10%- 20%).

3. Recobro Legal: Se utiliza la via legal para tratar de obtener pagos por parte del deudor o para
proceder al embargo de bienes.

La demanda se presenta en torno a los 120 - 180 dias desde el primer impago, dependiendo
generalmente del importe de la deuda y de un analisis de solvencia previo.

En funcion del volumen, se judicializa parte de la cartera de forma interna o a través de abogados
externos.

Se utilizara el proceso monitorio dada su efectividad y su menor coste. No es necesario presentar la
demanda con procurador. Sin embargo, el riesgo de inadmision es mayor. Tras el proceso monitorio, el
deudor puede pagar, oponerse 0 no realizar ninguna accion.

-En el caso de oposicion, se resolverd a través de Juicio Verbal o Juicio Ordinario.

-En el caso de que el deudor no realice oposicion ni pago, podré instarse el despacho de Ejecucion.
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En el caso de agencias legales o abogados externos, las comisiones van fijadas a éxito por importes
iguales superiores al 20%. Los costes por procurador y tasas judiciales suelen correr por parte de la

Entidad Financiera.

A continuacion detallamos los diferentes procedimientos:

Monitorio Judicio Ordinario
Demanda Demanda Oposicion del Juicio
Monitorio Admitidas Deudor Ordinario FEEE
Demanda .
Inadmitida PRI
Pago del
Deudor
Perdido
Demanda
Retirada
Sentencia
firme
. 10 dias . . 20 dias ol e 1mes .
Ejecucion

Elrl:_gn

Sentencia Firme FIEED
—

Embargo

Negativo

Grafica 8: Procedimientos

Fuente: Elaboracion propia

Como podemos observar distinguimos tres fases: desde la menos restrictiva (monitorio) hasta la mas
sancionadora (Ejecucion). En la primera fase se produce la demanda la cual puede ser admitida,
inadmitida o retirada. En los dos Gltimos casos se terminaria el procedimiento. Sin embargo si la demanda
ha sido admitida podemos encontrarnos con que el deudor se oponga o por el contrario acepte a pagar.
Solo en el caso en el que deudor se oponga pasariamos o bien a juicio ordinario o se podria producir la
retirada de la demanda. Si continuamos con el juicio puede ser ganado, donde se podria producir la
apelacién por parte del deudor o por el contrario perdido y quien llevaria a cabo la apelacion seria la
entidad. Finalmente la ejecucién se va a producir por casos como: sentencia de condena firme,
resoluciones arbitrales, escrituras publicas y las pélizas de contratos mercantiles intervenidas

notarialmente. En estos casos se producira la ejecucién a través de la cual se procedera o no al embargo.

iii. Factores que influyen en los NPLs
¢Cudles son los factores principales que afectan al ratio NPL, o lo que es lo mismo al ratio de morosidad?

Los factores fundamentales que vamos a estudiar son los siguientes.

e El crecimiento del PIB real, como factor fundamental
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e Tipo de cambio

e El precio de las acciones

e Eltipo de interés
Si analizamos el impacto de cada una de ellas podemos observar como una caida en la actividad global va
a afectar negativamente al ratio NPL y por lo tanto a la calidad de los activos de los bancos.
En segundo lugar, una depreciacién del tipo de cambio tiende a afectar de manera distinta segdn si el pais
tiene desajustes monetarios o si por el contrario es méas estable. En la primera situacién, aumentaran los
activos dudosos ya que afecta negativamente a los balances. Sin embargo no ocurre lo mismo en el caso
contrario debido a que una depreciacion en la moneda local reduciria el nivel de NPLs, debido al aumento
del nivel de exportaciones y por lo tanto a una mejora de la posicion financiera del sector.
En tercer lugar el precio de las acciones esta ligado directamente al precio de las casas, de tal manera que
una caida del valor de las garantias hipotecarias afecta negativamente al ratio de NPLs. Finalmente un
aumento del tipo de interés hara que el ratio aumente ya que las posibilidades de devolver un préstamo
ante unos tipos mas altos aumenta la probabilidad de default.

iv. Valoracién de una cartera unsecured

A la hora de valorar este tipo de activos vamos a tener que entender el proceso de recobro de las cuentas
en mora, el cual puede tener tanto cuentas al corriente de pagos o por el contrario, fallidos.

Para comenzar, un recobro es aquel pago a cuenta en efectivo o en especie realizado por uno de los
intervinientes tras la entrada en mora del crédito. Concretamente, de una cartera conocemos para cada
cuenta incluida en el perimetro, los recobros histdricos: el importe recobrado, fecha de recobro y tipo de
recobro... Sin embargo no conocemos los recobros de los casos resueltos.

Por lo tanto, el objetivo principal a la hora de valorar es estimar como podra recobrar en un futuro.

Si bien es cierto, que nos podemos encontrar tanto con una cartera joven como vieja. El envejecimiento
de la cartera provoca una dréastica disminucion de los recobros, ya que al haber pasado mas tiempo es mas
improbable que vuelva a recobrar. De la misma manera que las curvas de recobro acumulado nos ayudan
a conocer el potencial residual de las deudas méas jovenes. Hay que tener en cuenta que sélo una pequefia
porcion de los créditos tiene recobros y ademas no todas las deudas de la cartera se van a recobrar igual
ya que poseen diferentes caracteristicas. Un recurso favorable es la segmentacion de las carteras ya que
esto nos permite conocer como recobra cada segmento y nos permitird estimar una proyeccion de cada
uno.

Habitualmente segmentamos por:

e Fecha de entrada en mora
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e Tipo de persona
e Situacion judicial

e Producto (préstamo, tarjetas...)

El calculo de los flujos de caja se haran en base al historico de recobros.

1. En primer lugar tendremos en cuenta tanto el afio de default (afio que empez6 a impagar) como la
fecha de recobro, creando de esta manera una matriz de recobros que nos dara una curva la cual
proyectaremos a futuro.

2. A partir de ahi, tendremos en cuenta los costes tanto de gestion (Abogados, procuradores, de
servicios, tasas judiciales, IVA...) como de cierre (notificacion, asesores..)

3. Para cada segmento obtendremos un flujo de caja neto distinto.

v. Ejemplos
Muchas han sido las carteras unsecured vendidas en estos Gltimos afios. Vamos a enumerar algunas de

ellas para poder ver de manera practica lo que acabamos de explicar:
1. Abril 2014: Catalunya Banc vende tres carteras de créditos fallidos al fondo Aigon Capital. El
volumen asciende a 1480 millones de euros y esta formada por:
a. Préstamos a empresas: 670 millones.
b. Préstamos a particulares: 450 millones
c. Créditos empresariales: 360 millones.
2. Febrero 2014: Bankia vende una cartera unsecured de 200 millones de euros de PYMES y
particulares a Savia Asset Management y a Perry Capital.
3. Enero 2014: Liberbank vende una cartera de 663 millones de euros de activos fallidos a dos
fondos: Savia Asset Management y Perry Capital. Esta cartera estaba formada por préstamos a

particulares y a medianas empresas.

2. Cartera secured y REOs
i. Conceptos claves

Se trata de las deudas que estan asociadas a alguna garantia real. Las garantias reales son aquellas en las
que en el caso de impago, no responde una persona sino un bien. Las garantias reales mas habituales son
las hipotecas ya que es el procedimiento que mayor seguridad otorga a un acreedor para garantizar el
cobro de su crédito, al darle el derecho de enajenar el bien para cobrar su deuda. Cuando pasan 90 dias se

considera en mora y llega un momento (12 meses) en el que se puede dar por fallido el bien inmueble
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(provisionado al 100%) y por lo tanto lo intenten vender. Cuando se adjudican y entran en ejecucién
hipotecaria hablamos de Real Estate Owned (REOSs).

Desde el estallido de la crisis ha habido muchos bancos que se han adherido al Cddigo de Buenas

Précticas para la reestructuracién viable de las deudas con garantia hipotecaria (sobre vivienda habitual).

Para entender la exposicion al riesgo de crédito es fundamental el analisis por tipo de garantias. De hecho,
el Banco de Espafia basa sus calendarios de provisiones y los requerimientos de recursos propios en los
distintos tipos de garantias asociadas a las operaciones de crédito. Los tipos de garantias que podemos

encontrar son los siguientes:

A) Garantia real (hipotecaria)

a. sobre viviendas terminadas.

b. Otras operaciones con garantia real.
B) Sector publico

C) Otras garantias reales

Concretamente, el LTV (Loan to Value) es un indicador clave para definir los potenciales requerimientos
de provisiones en caso de impago de las operaciones crediticias. Lo que nos muestra este indicador es la
cantidad gue ha prestado el banco con respecto al valor del inmueble. Este instrumento se usa mucho para

estimar la probabilidad de impago de las carteras con garantias hipotecarias.

ii. Valoraciéon
Para la valoracion de carteras secured, una de las partes mas importantes es la valoracion de las garantias

(ya sea de una cartera hipotecaria 0 una cartera de activos adjudicados). Por tanto vamos a diferenciar dos
tipos de valoraciones:

1. Valoracion de cartera de activos adjudicados (REOS).

2. Valoracion de cartera de hipotecas NPLs

1. Adjudicados(REOS)

Para la valoracion de una cartera de activos adjudicados, vamos a analizar la siguiente tabla, donde se

puede ver la evolucion del andlisis hasta llegar a la determinacion de un precio de la cartera:
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. . Evolucitn "
tima tasacibn Rigbhirien de Evalucidn fotura Valor actualizads

Tipo de activo disponible (mayo de precios (2 (TIR) actualimdos | Valor actual neto

- Precios (hasta
2010) fecha de corie)

15.2%
39.5%
41.9%
ada%
37.3%

Graflca 9: Ejemplo para la valoramon de activos mmoblllanos

Fuente: Elaboracion propia

A. Ultima tasacion disponible:
Este es el dato facilitado por el cliente que nos sirve como punto de partida para nuestra valoracion. Es
importante que la tasacion que nos facilite el cliente sea la Ultima que tengan actualizada. Asimismo es

interesante que el cliente nos proporcione la tasacion original del inmueble.

B. Evolucion historica de precios hasta la fecha de corte:
Las ultimas tasaciones disponibles que nos facilita el cliente, normalmente suelen estar desactualizadas
(2009, 2010, etc.). Por este motivo es necesario actualizar el valor de todas las tasaciones a la fecha en la

gue estamos realizando la valoracién.

C. Evolucién del precio de la vivienda a futuro:
Tras calcular la evolucién del precio histérico, desde la fecha de tasacién hasta la fecha de corte de la
cartera, estimaremos una caida futura de los precios. En los modelos estamos estimando una caida futura

entre 6% y 10% dependiendo del porcentaje de poblacién de cada municipio.

D. Descuento:
Una vez obtenido el valor de los activos en el futuro (tasacion actual mas caida histérica mas caida futura
estimada), descontamos el valor obtenido:
e AunaTIR del 20%-22%, segun datos de mercado.
e Los plazos utilizados para el descuento para cada activo se estiman en funcion de: Stock de
viviendas por cada 1.000 habitantes, nimero de habitantes de los municipios (INE) y

localizacion del activo (costa / no costa).
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E. Costes:

Una vez estimado el valor de los ingresos, tenemos que calcular los costes que supone la gestion de una
cartera de este tipo de activos y actualizarlos con la misma TIR que los ingresos. Los principales costes
gue impactan sobre el modelo son:

=  Impuesto de Transmisiones Patrimoniales (ITP) — 8,0%

= Actos Juridicos Documentados (AJD) — 1,0%

=  Costes de Due Diligence — dependiendo del tamafio de la cartera

=  Costes de AssetManagement de los activos — 2,5%

=  Costes de Registro y Notario en el momento de la venta de la cartera — 60 y 500 euros por

expediente respectivamente
= Success fees de APIs por la venta minorista — 3,5%-4,5%

F. Valor actual neto:

Es el resultado de netear los ingresos y gastos actualizados.

G. Precio:

El precio es el porcentaje del Valor actual neto sobre la Tasacion inicial obtenida por el cliente.

2. Carteras de hipotecas NPLs

Para la valoracién de una cartera hipotecaria clasificada como dudosa, ademas de realizar las valoraciones
de los activos tal y como hemos visto en los adjudicados, hay que valorar la deuda que esta impagada en
el momento del anlisis.
Para realizar una valoracién de una hipoteca, es necesario conocer distintos campos clave de cada una de
las hipotecas como:
- Capital pendiente e intereses impagados
- Fechas: fecha de formalizacion de la operacién, fecha de vencimiento, fecha de impago, fecha de
inicio de proceso judicial.
- Amortizacién del préstamo: importe de la cuota, tipo de interés, temporalidad de los pagos.
- Informacion del deudor: persona fisica o juridica, nacionalidad de la misma, residente o no
residente.

- Porcentaje de provision de cada hipoteca.
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Asimismo también es importante conocer otros detalles de la cartera de su comportamiento como
conjunto dentro de la entidad financiera en cuestion:

- Ratios de recuperacién desglosados por antigiiedad de la deuda.

- Porcentaje de adjudicacion de activos derivados de operaciones hipotecarias, porcentaje de

daciones en pago, porcentaje de refinanciaciones con un tercero, quitas.

Al valorar una hipoteca impagada que no ha llegado al final de su proceso judicial (adjudicacion), se

pueden estimar distintos escenarios de resolucion de la misma.

Alternativa 1: Performing. Pago de las cuotas pendientes hasta la amortizacion final del Préstamo
Alternativa 2: Via judicial. Impago de las cuotas pendientes. Dentro de esta alternativa hay 3 vias de
resolucidn distintas:

1. Refinanciacion de la deuda con un tercero

2. Dacidn en pago del inmueble hipotecado

3. Adjudicacion del activo por parte del acreedor de la deuda

A cada una de las alternativas se le asignara una probabilidad de ocurrencia.

Una vez obtenida la probabilidad de resolucion judicial (x), sabemos que la probabilidad contraria sera la
de resolucion por la via performing (1-x).

Dentro de la alternativa judicial, establecemos unas probabilidades de ocurrencia de los distintos

escenarios:

Alternativas Rango bajo
Refinanciacion 7 ,00%
Dacion en Pago 8,00%
Adjudicacion 85,00%

La tasa de descuento para una cartera hipotecaria de NPLs se sitta en torno a 17%-20%.
Tal y como veiamos en los adjudicados, se estimaban los tiempos de venta. Para modelizar una cartera
hipotecaria de NPLs, hay que tener en cuenta otros plazos adicionales:
- Plazo legal: entre 1,5 y 3 afios en funcién de la zona donde se encuentre el juzgado (puede haber
saturacion) y en funcion de la nacionalidad del demandado.
- Plazo de refinanciacion: entre 1y 2 afios
- Plazo de dacién en pago: entre 1y 1,5 afios

- Plazo de venta: entre 1y 3 afios
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iii. Ejemplos
Al igual que en el caso de las carteras unsecured vamos a nombrar varios ejemplos reales de
ventas de deuda.
= Abril 2014: Sareb vende a Hayfin Capital Management una cartera secured bajo un
volumen de 70 millones de euros.
= Agosto 2013: Sareb vende una cartera de secured (corporate) a Burlington Loan Manag.
Ltd con un volumen de 245 millones de euros.
= Julio 2013: Sareb vendio una cartera de promociones residenciales (Real Estate) de 206
millones a HIG Capital.

D. Identificacion de los documentos fisicos a revisar y segmentacién de las carteras

En este apartado vamos a hacer un breve resumen de las caracteristicas claves que tenemos que analizar
segun la tipologia de la cartera. En primer lugar nombraremos los documentos fisicos mas importantes y

posteriormente los criterios de segmentacion.

1. Identificacion de los documentos fisicos a revisar
Cuando procedemos a realizar el Data Verification que hemos explicado con anterioridad hay ciertos

documentos que tenemos que revisar en funcion del tipo de cartera.

Si nos encontramos tanto con una cartera Secured como Unsecured los documentos a revisar que
comparten son las polizas, los deudores, y la informacion judicial como demanda, expediente... Ademas,

contra sistemas revisaran los saldos de recobros y las fases judiciales.

Sin embargo una cartera unsecured se centrara mas en la informacion econémica-financiera del deudor,
mientras que la secured por el contrario se centrard en analizar la parte de garantia que tiene detras, es

decir, tasaciones, notas simples o escrituras.

Finalmente, los REOs también comparten esa parte con las carteras secured (tasacion, notas simples y
escrituras) sin embargo contra sistemas no analizaran los recobros sino el grado de avance de promocién

y obra, si hay ofertas de alquiler o compra del inmueble asi como posibles gastos asociados.

La siguiente grafica resume las principales caracteristicas que acabo de explicar:
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2. ldentificar criterios de segmentacion de la cartera

Para elegir los criterios de segmentacién se utilizan los 4 o 5 mas importantes. La muestra debe ser

representativa de la poblacion (N) en base a los criterios seleccionados.

De mayor a menos importancia los criterios para las diferentes carteras son los siguientes:

Secured

Unsecured

Inmuebles (REOSs)

Afio de originacion
Afio default

Ticket UPB/OB
Judicializado (S/N)
Tipo de garantia
Fisico/Juridico
Extranjero

CC.AA

Ano default
Ticket UPB/OB

Judicializado (S/N)

Concurso

Tipo de producto

Fisico/Juridico
Extranjero
CC.AA

Tipo de inmueble

Valor tasacién

CC.AA

Costa/No costa

Tamafo (m2)
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V. Estudio practico

Nuestro caso practico va a consistir en analizar la entidad financiera Bankia, ya que es un claro ejemplo
de entidad que ha sufrido la mayoria de las regulaciones que hemos explicado con anterioridad y ademas

tiene una alta exposicion del sector inmobiliario en sus balances.

A. Introduccioén

Fue en el afio 2010 cuando se produjo un proceso de consolidacion mediante “fusion fria” de siete cajas:
Caja Madrid (protagonista principal), Bancaja, La Caja de Canarias, Caja Segovia, Caja Avila, Caja
Laietana y Caja Rioja, dando lugar a lo que conocemos como Banco Financiero y de Ahorros (BFA).
Para mejorar los balances, el FROB tuvo que prestar 4.465 millones de euros, bajo un interés del 7.75%,
para que Bankia pudiese sanear todos sus activos toxicos.

El siguiente grafico muestra de manera resumida los porcentajes de participacion de las diferentes cajas
en la creacion de Bankia.

<« cnjafeegoin [
52% 28% 3% 2% 2% 2% 1%

IISI:I.-'I:II!:I'.D . EFA _FDrEiEn Free float
Spain 1NVesinrs
52% 10% 270G

11%

Grafica 10: Organigrama de Bankia

Fuente: Datos anuales de Bankia

Fue en 2011 cuando tuvo lugar el proceso de integracién. Una vez creado BFA, en Abril concretamente,
se propuso crear Bankia, entidad que cuenta actualmente con cerca de 7.5 millones de clientes, 251

billones de activos, asi como 2.009 sucursales distribuidas por Espafa.

En julio, sali6 a cotizar en bolsa espafiola con un precio de 3.75 € por accion. Fue a lo largo del afio
cuando se completd el plan de integracion de Bankia, que contd con las sinergias previstas (méas el 4% del
total de los costes) y unos costes de integracion del 20% por debajo de lo que habian pensado. En 2011

llegaron a generar unos beneficios de 406 millones de euros.
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Fue en 2012, cuando tras anunciar el gobierno una nueva reforma financiera que obligaba a las entidades
a dotar de provisiones adicionales a los activos inmobiliarios, Bankia tuvo que ser intervenida por el
Estado. Concretamente, el 9 de mayo BFA es nacionalizado produciéndose uno de los mayores rescates

bancarios.

Como consecuencia de todo ello, el Grupo BFA-Bankia recibi6 la aprobacién de la Comisién Europea,
del Banco de Espafia y del Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria (Frob) al Plan de
Reestructuracion (“PR”) de la entidad para el periodo 2012-2017, como consecuencia de la ayuda
recibida del Estado.

El Plan de Reestructuracion fija unos objetivos de desapalancamiento del balance de €65.000 millones, a
través de la venta de activos no estratégicos (participaciones, portfolios de deuda, REOs, single nhames

,etc.).
El objetivo del plan es mejorar la rentabilidad a través de 3 medidas:

v Venta-cruzada de los productos a sus clientes.
v Plan de desapalancamiento
v Crecimiento de los ingresos pero con una reduccion de costes.
A finales del 2012, Bankia hizo una transferencia de activos malos a SAREB con un volumen bruto de

22.1919 millones de euros™.
B. Analisis financiero

En este apartado analizaremos la parte financiera de Bankia, para observar de qué hip6tesis partimos.
En primer lugar hemos recopilado los datos de las cuentas principales, tanto del Balance como de la

cuenta de pérdidas y ganancias (P&L).

1. Balance
Los activos que a 31 de Diciembre poseia Bankia ascienden a 251.472 millones de euros, un 11% menos

que el afio anterior como consecuencia de la constante desinversion de activos no estratégicos que esta

llevando acabo.

9 Cuentas anuales consolidadas 2012.
10 Cuentas anuales consolidadas 2012.
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Los préstamos ligados a los depdsitos también

-~

A

2012
han decrecido, sin embargo los préstamos | Balance Sheet (€ in million)
. Total Assets 282,294 251,472
dudosos (Non Performing Loans) han o 134137 119118
aumentado, lo que conlleva a que Bankia | Funds under management 178,471 157,513
uiera participar en procesos de venta de Shareholders' equity 6,056 11,585
q P P P Customer deposits 110,904 108,543
deuda. Non Performing Loans 19,819 20,022
2. Cuenta de Pérdidas y Ganancias P&L (€ in million)
c t t t | to d Net interest margin (NIM) 3,089 2,425
on respecto a esta cuenta, el margen neto de |~ -0 4,010 3,630
intereses es una cuenta fundamental a analizar, | Net operating income -19,047 296
; ) Profit before taxes -22,189 280
ya que como hemos explicado previamente la |~ consolidated profit for the
~ . ., year -19,193 392
banca  espafiola  tienen una  funcion Tabla 8: Balance y pérdidas y ganancias de Bankia
principalmente comercial, por lo que su Fuente: Cuentas anuales consolidadas a 31 de Diciembre del
. . ] le-zols /
supervivencia en parte va ligada a los

beneficios que obtiene de los margenes de interés y comisiones. Es decir, para obtener margenes positivos

los intereses de los préstamos que conceden tienen

gue ser mayores a los intereses de los depdsitos

cedidos por los clientes. En este caso, vemos que este margen a disminuido.

Por otro lado tanto el EBIT como el resultado neto ha pasado a ser positivo de un afio a otro, lo que es

beneficioso para la entidad.

3. Principales ratios financieros

Para finalizar, es interesante analizar los principales
ratios para poder observar el comportamiento
economico-financiero que sigue la entidad.

ROE y ROA

respectivamente, nos van a mostrar que rentabilidad

En primer lugar, los ratios
nos proporcionan los recursos propios (ROE), asi
como que rentabilidad nos proporcionan los activos
de la entidad (ROA).

La rentabilidad de los recursos propios de la entidad
han aumentado del afio 2012 al 2013, mientras que

la de los activos se ha mantenido.
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2012 2013
Ratios (%)
Interest margin over
ATA 1 1
ROA (1) 0 0
ROE (1) 3 6
Core Capital 5 12
Tier | 5 12
NPL ratio 13 15
NPL coverage 62 57

Tabla 9: Principales ratios financieros
Fuente: Cuentas anuales consolidadas a 31 de Diciembre

del 2012-2013 /
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En segundo lugar, el ratio de NPLs ha aumentado, ya que como nos ha mostrado con anterioridad el
balance el volumen de préstamos dudosos habia aumentado.
Para finalizar el core capital asi como el Tier 1 ha sufrido un gran cambio hasta situarse en el 12%.

Mas concretamente:

Core Capital Ratio
12%

11%

—a
10.70%

10.50%
10%

BASEL III RATIO (9%)

9%

9.00%

8% ============-
BASEL II RATIO (8 %)

7%

6% T T )
2010 2011 2012 2013

¢ Bankia - BFA === Spanish Financial System

Gréfico 11: Comparacion del ratio del core capital del sistema financiero espafiol con el de
Bankia
Fuente: Datos obtenidos de: Bankia, Banco de Espafia y de la Asociacion Espafiola de Banca

La grafica superior nos muestra la evolucion del core capital en el sistema financiero espafiol en
comparacion con una entidad en especial, Bankia. En 2013 Bankia logr6 alcanzar un core capital del
11.71%, en comparacion con el 9.62% al que se logro llegar en el 2012. Este ratio de 11.71% queda muy
por encima del 10.70% que sigue el sistema financiero, y por supuesto cumpliria sin problema los

requerimientos EBA. Este incremento del core capital se ha producido por las siguientes razones:

1. En primer lugar, por el desapalancamiento del balance que esti llevando acabo Bankia
vendiendo activos no estratégicos y restructurando la entidad en funcion del Plan de

Reestructuracion.

43



2. Ensegundo lugar por una mejora en la calidad de los activos.

Tras haber realizado el analisis econdmico-financiero podemos observar como Bankia posee un elevado
porcentaje de NPLs, asi como de activos inmobiliarios, sin embargo observamos a partir de su P&L y sus

ratios que esta en constante reduccion gracias al programa de restructuracion que esta llevando acabo.
C. Proceso de venta de carteras de deuda de Bankia

Bankia ya ha llevado a cabo ventas de paquetes de fallidos con “fondos oportunistas” que le han

permitido y le permiten obtener plusvalias, cumpliento asi con el Plan de Restucturacion.

Una de las ultimas carteras de deuda ha sido el Proyecto India

formada por 3 subcarteras:
Proyecto India 6

Secured: 400 millones de préstamos fallidos a PYMES en

“Bankia negocia con tres fondos

concurso de acreedores y respaldados por activos inmobiliarios.

oportunistas el traspaso de casi 700

millones en préstamos morosos, la

Secured: 200 millones de préstamos fallidos a PYMES con

mayor parte de ellos a pymes y

colaterales inmobiliarios.
inmobiliarios”

Unsecured: 100 millones en créditos individuales al consumo. B .,
Xxpansion

Esta operacion esta formada en su mayor parte por activos
inmobiliarios lo que hace que el precio de la operacién vaya al
alza.

La altima operacion que esta llevando acabo es el Proyecto Sky, cuyo objetivo es desprenderse del lastre
inmobiliario. Segun el periddico expansion:

“Esta operacion supone un hito en el sector financiero, ya que hasta ahora
ningiun gran grupo espanol ha traspasado carteras de crédito inmobiliario a los

Jondos extranjeros.”

Lo gue nos muestra esto, es que Bankia se trata de una entidad activa en estos procesos, por lo que resulta

interesante de analizar como seria llevar a cabo un proceso de venta de una cartera de deuda.
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“Nuestra operacion”

Anteriormente hemos explicado en que consiste un proceso de compra/venta de una venta, por lo tanto en
este apartado crearemos nosotros el proceso de venta de una cartera de deuda. Concretamente de
adjudicados (REOs) debido a que Bankia tiene una elevada presencia en sus balances de activos

inmobiliarios fallidos. El siguiente grafico resume el tiempo que vamos a necesitar para cada fase:

Preparacion: Inversores:
4 semanas 4 semanas

Fase 1: Preparacion

Una vez que hemos decidido llevar a cabo el proceso de venta de una cartera de deuda de adjudicados

(REOs) de Bankia, procedemos a pedir la informacidn necesaria con respecto a:

1. Contratos
2. Tipo de inmueble del que se trata y ademas:
a. Valor de tasacion y fecha de tasacion
b. Localizacion: direccion, provincia, CCAA...
c. Tamafo: m2 utiles, construidos...
Escritura de la propiedad
Nota simple registral
Informacion Judicial
Grado de avance de las obras (normalmente el apartado aparece dentro de las tasaciones)

Existencia de ofertas de compra/alquiler del inmueble

© N o g ~ w

Otros datos relevantes a tener en cuenta: Si se trata de una vivienda de proteccion oficial

(VPO), si es de primera mano o de segunda mano, el valor de adjudicacion...

Vamos a suponer que todos los datos proporcionados por la entidad ya son correctos, para proceder a
realizar la muestra para el Data Verification. En la muestra se incluiran aquellos que tengan un mayor
volumen de deuda (Outstanding Balance), asi como una muestra aleatoria representativa de la poblacion.
Una vez que tengamos la muestra, procederemos a enviarsela al banco para que nos proporcione toda la

informacidn fisica y de sistemas correspondiente.

El Data Verification se trata de un proceso largo ya que consiste en corroborar un data tape (creado por
nosotros y con los datos que el banco nos ha proporcionado) que la informacion del banco es correcta. A

pesar de ser un proceso largo, es imprescindible, porque a partir de estos data tape se procede a realizar
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todos los andlisis posteriores. Una vez que se ha finalizado esta fase se hace un informe a partir de los

resultados.

A continuacién muestro el informe resultante del Data Verification de “nuestra” cartera de REOs. A partir
de dicho control se puede ver y comprobar los fallos o la falta de informacion que tenemos. Lo normal es
gue el margen de error estén en torno a un 5% méaximo, y que no haya demasiada falta de informacién. En
el caso de ser asi deberia de haber una explicacion coherente de porgue falta informacion como por

ejemplo: si ha pasado por via judicial muchos documentos se suelen quedar en el juzgado.

Sistemas Ok  No ok Noinfo

Tipo de inmueble 100% [ 0% 0%
Entidad Tasadora 90% I 10% 0%
Valor tasaciénoriginal 87% I 13% 0%
Fecha de tasaciénoriginal 88% I 12% 0%
Entidad de tasacidénactualizada 99% I 1% 0%
Valor de tasaci6nactualizada 100% I 0% 0%
Fecha de tasaciénactualizada 100% I 0% 0%
Clasificacion del terreno 97% I 3% 0%
Direccién 94% I 3% 3%
Cédigo postal 87% 1 1% 12%
CCAA 98% I 0% 1%
Fisicos Ok No ok No info

Contrato 100% I 0% 0%
Nota Simple 100% I 0% 0%
Tasacion 100% I 0% 0%
Documento de adjudicacion/Dacién 100% I 0% 0%
NO registro 89% I 6% 5%
Nombre registro 94% I 2% 4%
Finca 96% I 1% 4%
m2 Suelo 44% K 10% [ 46%
m2 Edificables 57%F 6% [ 37%
m2 Construidos 42% BF25% | 33%
M2 tasacidnactualizada 47% F19% | 34%
Tomo 65% F 11% | 23%
Libro 65% K 11% [ 23%
Folio 53% F 10% [ 37%
Referencia Catastral 66% F 7% 27%
Cargas 95% I 1% 5%
Valor tasacion original 47% 1 2% 51%
Fecha tasacion original 48% 1 1% 51%
Valor tasacion actualizado 30% I 3% 67%
Fecha tasacion actualizado 30% 1 2% 68%

Una vez que todos los datos han sido correctos se procede a realizar el Teaser y el Info-Memorandum. Ya
hemos explicado en que se diferencia cada uno, pero para no olvidarnos la principal diferencia es la

extensién y el contenido de cada uno. En el Teaser sélo encontraremos las caracteristicas mas basicas de
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la cartera, que posteriormente también encontraremos en el InfoMemo pero mucho mas ampliada. Por lo

tanto procederemos a mostrar cuales son las graficas fundamentales de la cartera:

A la hora de efectuar los andlisis correspondientes vamos a partir del valor de tasacion como pieza clave,
ya que al tratarse de una cartera de REQs, es decir activos inmobiliarios adjudicados, nos interesa
analizarlo junto con el nimero de activos. A partir de estas dos variables haremos diferentes

estratificaciones.

Nuestra cartera inicial tenia un volumen de 87.4 millones de Outstanding Balance, sin embargo hemos

tenido que hacer exclusiones porque algunos activos habian sido vendidos, alquilados y otros ocupados.

Perimetro de la cartera

100
90 87.40 (4.70)
80 1.50 4.20 77.0
70
60
50
40
30
20
10

Cartera Inicial Activos vendidos Activos alquilados Activos ocupados Finish

Grafico 12: Perimetro de nuestra cartera de deuda tras haber realizado exclusiones

Por lo tanto vamos a quedarnos con una cartera formada por:

Cartera: REOs
Volumen de Outstanding Balance: 77 millones de euros
Volumen de contratos: 460 contratos.

Tipologia de las garantias: Viviendas, locales, solares y tierras

AU NI NN

Localizacion: Espafia, principalmente Madrid, Catalufia y Comunidad Valenciana.
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Lo que haremos en primer lugar

sera relacionar el wvalor de

Valor de tasacién y namero de activos por tipo de

tasacion y el n° activos tanto con activo
el tipo de activo que es (piso, 50 5 D ittt ettt ; 400
» 40 : 300 ¢
chalet, local...) como con la S 30 : 3
2 ! H 200 §
region donde se encuentra E 20 . a
w 5 100 T
. 10 3 1 2 H
localizado. Podemos  observar . . NN, EEre I
Pi Chal T L | Sol Anej
Como e| 88% del O B Se ISO alet erreno ocal olar ReSizgjnOCial
encuentra localizado en activos mValor (€m) + # de activos
residenciales (Grafico 12). El' © Grafico 13: Tipologia de activos por valor de tasacion
22% restante queda vinculado a | Fuente:Elaboracion propia
tierras, locales y solares.
18 17 150 Otro dato
16 fundamental es ver
14
14 - donde se localizan el
@ 12 100 @ tipo de activos
S 10 9 2 -
2 A 8 8 2 (Gréfico 13), ya que
E 8 75 A 6 S
6 63 A 50 ® no va a vale r lo
50 . .
4 A 3 mismo  un  piso
36 A . .
3 bo situado en Madrid o
i C. Cataluia Madrid Canarias CastillaY Andalucia Castilla-La  Otras en Ia COSta que en
Valenciana Le6n Mancha

Castilla-La Mancha

= Valor (€m) +# de activos

por ejemplo.

Gréfico 14: Principales CCAA segun valor de tasacion y nimero de activos

Fuente: Elaboracion propia

Concretamente, un 56% del OB lo encontramos en las principales ciudades, es decir, Madrid, Catalufia y

C. Valenciana, asi como mas de mitad de los activos se encuentran localizados en dichas zonas.

Otras estratificaciones que haremos seran por rango de superficie y por afio en que se ha adjudicado el

bien (Gréfico 14). La mayoria de los activos (241 concretamente) poseen una superficie entre el rango 50-
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100 m2, ya que se tratan de bienes
residenciales, como hemos visto con
anterioridad. El resto de activos se
concentran entre el rango 100-400 m2

principalmente.

Por otro lado los afios en los que se

han producido las mayores
adjudicaciones han sido en los afos
2011 y en

(Grafico 15). El mayor volumen de

2013 principalmente

OB perteneciente a adjudicados se
ha producido en el afio 2013. Sin
embargo, si hablamos de nimero de
bienes en 2011 alcanz6 su maximo

con 114 activos.

Para los inversores también es
interesante ver de qué tipo de
vivienda se trata, es decir, si se trata
de una obra nueva, o es de segunda
construccion

mano O estd en

(Grafica 16). En nuestra cartera
cerca del 80% del OB y de nmero
de activos pertenecen a viviendas

de segunda mano.

Ademés otra caracteristica
importante es ver el nimero de
habitaciones que poseen los
inmuebles, ya que no tienen la
misma valoracion un edificio de
dos habitaciones que de cuatro.Al

tratarse la mayoria de la cartera de

Valor de tasacién y # de activos por rango de

superficie
40
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Gréfico 15: Rango de superficie de los activos inmuebles
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Grafico 16: Rango de superficie de los activos inmuebles
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Grafico 17: Tipo de vivienda
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pisos, el 44% de los activos poseen 2 habitaciones.
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Como conclusioén tras haber realizado todos estos analisis podemos decir que se trata de una cartera que
cuenta con un gran porcentaje activos residenciales y centrados en las principales comunidades

auténomas, lo que crea valor para la cartera.

Hay que tener en cuenta que normalmente en los procesos de venta de una cartera no se tienen solo un
tipo de cartera, es decir que se suelen estar compuestas tanto por REOs, como por una parte de NPLs
secured o incluso un “mix” de las tres posibilidades (teniendo en cuenta unsecured). Pero para verlo de

forma mas clara lo hemos hecho de esta manera.

La siguiente fase seria proceder a la valoracién de la cartera pero no vamos a realizar el modelo de
valoracion ya que no es el objetivo del trabajo, sino ver como la banca se esta desprendiendo de este tipo
de activos no estratégicos de sus balances. Vamos a suponer, basandonos en modelo similares que se trata

de un modelo con:

= UnaTIR para el inversor del 25%
= Un precio de adquisicion en torno a 20 millones
= Unos ingresos de la cartera de 30 millones ligado a unos gastos de 4 millones

= Tiempo medio de venta de 17 millones.

De cara a poder valorar correctamente la cartera se ha de tener en cuenta la capacidad de recuperacion
determinada por las caracteristicas que tiene. Las principales palancas de valor de nuestra cartera de

adjudicados son:
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i.  Localizacion de los activos: Cuanto mayor sea el porcentaje de activos y de OB localizado en las
principales comunidades, mayor serd el precio que se puede establecer.
ii.  Estado de mantenimiento de los activos y antigliedad de los mismos. Cuanto mejor sea el estado
mayor sera el precio.
iii.  Inversiones a corto/medio y largo plazo (urgentes, necesarias y recomendables)
iv.  Activos mantenidos en alquiler
v.  Generacion de cash flow estabilizado.

Vi. Primera residencia

Adicionalmente, existen otros parametros, independientes a la tipologia del producto, que podria tener un

impacto directo en el potencial precio de venta de las carteras:

i.  Calidad de la informacion proporcionada (fisica y del sistema).
ii.  Vendedor.

iii.  Condiciones del contrato de compraventa.

Una vez realizados todos los analisis, se le enviara al inversor la carta de invitacion, el Teaser y el Non
Disclosure Agreement (NDA). En nuestro proceso de venta competitivo se invita a fondos internacionales
especializados en activos inmobiliarios, asi como otros fondos focalizados en la gestién de deuda
distressed. Durante la fase de preparacién se realiz6 un analisis y posterior seleccion de cartera con el que
se maximizé el valor de la misma. Al tratarse de una cartera viva, el cierre notarial requirié un trabajo de

supervision sobre las cesiones de créditos y las transmisiones de activos.

Tras haber visto brevemente un caso préctico de cémo seria una cartera de REOs. Es importante haber
corroborado cudles son los beneficios para la entidad que lleva a cabo este tipo de proceso: reducir la
exposicion del sector inmobiliario en sus balances, ligado a reducir posibles dotaciones futuras de estos
activos. Pero para que se produzca una desconsolidacion de los activos se tiene que producir una

transferencia efectiva tanto de los riesgos como de los beneficios de dichos activos.

51



V1. Futuras lineas de investigacion

El volumen de carteras vendidas en los Ultimos 18 meses ha sido el mayor de la Gltima década, 31
operaciones con un valor de € 10,7 bn. Dicha actividad ha estado principalmente regida por las ventas de
carteras sin garantias (unsecured) y plataformas de gestion de activos crediticios e inmobiliarios. Sin
embargo, hasta ahora, ha habido una reducida actividad tanto de los NPLs con garantia (secured)
(representan el 7% de todas las carteras de NPLs), como de los REOs (representan el 2% de los activos
vendidos en Espafia). Pese a esto, la creacion de SAREB, que cuenta con unos 32.500 millones de activos
adjudicados, y las estructuras fiscales (Fondos de Activos Bancarios) estan favoreciendo la venta de este
tipo de activos.

Concretamente, si nos centramos en las carteras unsecured, han estado provisionadas al 100% y su venta
no es extremadamente compleja (representan el 91% de los NPLs vendidos). Sin embargo, en los Gltimos
meses la tipologia de producto ha evolucionado a préstamos de mayor complejidad y tamafio, siendo los
créditos de PYMES los mas relevantes. Ademas, la actividad relacionada con la venta de “single names”

se ha incrementado.

En segundo lugar, y como novedad que se esta llevando a cabo, aparece la ventas de las plataformas
inmobiliarias que ha incrementado la capacidad de gestion (servicing) independiente de activos,
proporcionando a los inversores capacidad de gestion que antes no existia. Entre estos activos se
encuentran los préstamos a promotores, PYMES y pequefios corporates. Estos créditos son mas
complejos, tienen mayor tamafio y su analisis requiere un mayor entendimiento del negocio subyacente y
la situacion del deudor. Por todo ello entendemos que, a dia de hoy, el apetito de los inversores por este

tipo de carteras es alto.

Finalmente, con respecto a los vendedores, inicialmente los principales vendedores han sido las entidades
financieras domésticas (bancos y cajas de ahorros), siendo Santander y Bankia los mas destacables. No
obstante algunos nuevos vendedores, entre ellos entidades financieras no bancarias de retail o consumer
finance y bancos internacionales, han comenzado a vender sus activos, bien para aprovechar la actual
situacion de mercado o con el objetivo de deshacer sus posiciones en Espafia. Concretamente, algunos de
ellos, han comprado plataformas de servicing con el objetivo de obtener mayor informacién sobre el
mercado al mismo tiempo que se aseguran tener un “servicer” adecuado para gestionar los activos que
compren. Estos avances afectan directamente a los compradores, ya que hacen que perciban menos

riesgo econdmico en Espafia y empiecen a ver atractivo el mercado espafiol.
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Por todo ello que las futuras lineas giren en torno a la venta de estas plataformas, unido de la mano de los

activos REOs. Concretamente, la venta de plataformas inmobiliarias por parte de los bancos consiste en

vender las gestoras con las que administran sus activos adjudicados. Ya ha habido bancos involucrados en

estos procesos, las operaciones mas destacables son:

v

La venta de Santander del 85% de su plataforma Altamira por un importe de 664 millones de
euros al fondo estadounidense Apollo. A través de esta operacion se traspasa la gestion de
100.000 millones de inmuebles seguin la CNMV.

Banco Popular cerr6 la operacion de su plataforma inmobiliaria Aliseda, por un importe
aproximado de 800 millones de euros, con el fondo Vérde Partners y Kennedy Wilson. El 49% de
los activos seguird siendo propiedad del Banco Popular mientras que el 51% restante sera

gestionado por el fondo.

La Caixa vendi6 el 51% del capital de Servihabitat Gestion Inmobiliaria a Texas Pacific Group
(TPG). EI precio de venta por el paquete ronda los €185m, ya que la totalidad de Servihabitat ha

sido valorada en torno a €370m.

Cerberus adquirié la plataforma inmobiliaria de Bankia, Bankia Habitat, S.A. con un contrato de
10 afios para la gestion de activos por un importe estimado en torno a los 90 millones de euros.
En paralelo, Cerberus ha heredado también el contrato de gestion de los inmuebles que Bankia

traspaso a Sareb.

Catalunya Caixa vende su plataforma inmobiliaria CatalunyaCaixa Inmobiliaria (CXI) al fondo
Blackstone por un importe de venta en torno a los 40 millones. Este proceso incluye tanto

préstamos y activos adjudicados de CX como los traspasados a SAREB en 2012.
BMN vende a Centerbridge la gestion de su inmobiliaria Akua por 50 millones durante 10 afios.

Caja Mar ha vendido la gestion de su plataforma inmobiliaria (Cimenta2) a Haya Real Estate por
un importe de 225 millones para los préximos 10 afios. Esta operacion incluye la gestion de 7.300

millones de euros de créditos promotor e inmuebles.

Tras poder observar el volumen de operaciones llevadas a cabo ha quedado claro que las futuras lineas de

investigacion deberian girar entorno a este tipo de procesos, ya que desde mi punto de vista las carteras

unsecured poco a poco iran disminuyendo mientras que aumentaran aquellas que poseen ladrillo.
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VII. Conclusiones

Nos encontramos en una “etapa nueva” donde la tendencia ha cambiado radicalmente y ahora las
empresas quieren centrase en su ‘“core business”, o lo que es lo mismo “back to basis”, volver a lo

fundamental del negocio.

Las exigencias de balances mas saneados y mayores disponibilidades de liquidez es el objetivo del dia a
dia de las entidades financieras. Ademas, las expectativas de mercado que se prevén hacen que nos
encontremos en un continuo proceso de reestructuracion del sector bancario, que exige que nos
adaptemos a las condiciones cambiantes. De ahi que desde hace varios afios y hasta la actualidad se esté
llevando a cabo un proceso de desapalancamiento.

Muchas han sido las medidas tomadas para hacer frente a los problemas de solvencia, liquidez y
sobreexposicién del sector inmobiliario en los balances de los bancos. Por ello cada vez son mas los
bancos que deciden deshacerse de sus activos no estratégicos para mejorar sus balances y cada vez son
mas los “nuevos jugadores” que entran en escena. Hablamos concretamente, como ya hemos explicado
con anterioridad, de los “fondos buitre” que han llegado a Espafia hace unos aflos, cuando empez6 a
surgir el negocio de la compra/venta de las carteras de deuda. El objetivo de estos fondos es adquirir
activos, que el banco ya ha dado de baja en sus balances, a precios muy bajos, para que en un periodo de

12 a 24 meses puedan volver a venderlos obteniendo unas rentabilidades muy elevadas.

La venta de carteras de deuda se trata de un negocio que esta en continuo crecimiento, ya que cada vez
hay un mayor interés por parte del mercado de inversores en los activos no estratégico, de hecho, se esta
produciendo una disminucion en el GAP entre los compradores y los vendedores, y todo ello ligado a que
hay un mayor conocimiento y experiencia por parte de los inversores. Concretamente los fondos de

inversion gestionan actualmente mas de 277.000 millones de activos inmobiliarios.

Las ventajas que obtenemos de este instrumento de desinversién se resumen en que los bancos estan
pudiendo mejorar sus balances y sus cuentas de pérdidas y ganancias. Ademas al liberarse de estos
activos no estratégicos estan reasignando los recursos de la entidad hacia otras areas estratégicas, sumado
a la entrada de liquidez y a la mejora de sus ratios de capital. Por supuesto todo ello ligado a la
rentabilidad y plusvalias que también reciben los fondos de inversion. Es decir se trata de una cadena
beneficiosa para las dos partes. Si hablamos de datos, muchas han sido las operaciones llevadas a cabo
durante estos afios. Concretamente en lo que va de afio se han cerrado operaciones con un volumen total
de carteras de 10.291 millones, casi el doble que con las que se cerrd en el ejercicio anterior (6.017

millones). Signo de esto es que nos encontramos en una etapa expansiva para este tipo de operaciones.
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VIII.

Glosario

Non Performing Loans (NPLs): Se trata de aquellos préstamos que no han sido devueltos en el
periodo de 90 dias.

Real Estate Owned (REOs): Es lo que conocemos por el nombre de activos adjudicados. En el
momento en el que han pasado 12 meses de impago, se provisiona al 100% y se encontraria fuera
de balance. En el momento en el que se adjudican y entran en ejecucion hipotecaria hablamos de
adjudicados.

Sale Purchase Agreement (SPA): Se trata del acuerdo al que se llega por parte del vendedor y
del comprador en el proceso de transaccién. Se intentara llegar al mejor acuerdo beneficioso para
ambos antes del cierre de la operacion.

Non Disclosure Agreement (NDA): Es lo que denominamos acuerdo de confidencialidad ciego.
Es decir, si los inversores quieren recibir informacion acerca de la transaccion deben de firmar
ese acuerdo de confidencialidad de la operacion (sin saber nada de ella) aunque posteriormente no
guieran continuar en el proceso.

Non Binding Offer (NBO): Se trata de las ofertas no vinculates, o lo que es lo mismo, se
establece un precio de compra pero que posteriormente puede variar.

Binding Offer (BO): Oferta vinculante

Questions and Answer (Q&A): Es un proceso a través del cual se responden a preguntas que los
inversores tienen a cerca de la cartera.

Outstanding Balance (OB): Deuda pendiente que forma la cartera.

Data Room: Espacio donde se almacena toda la informacion relevante del proceso con respecto a
los contratos que integran la cartera.

Mark up: Cuando se devuelven comentados los borradores del Sale Purchase Agreement (SPA)
por parte de los inversores.

Activos non - core (Activos no estratégicos): aquellos activos que no forman parte del nlcleo

operativo de la empresa aunque generen valor y aporten caja al banco.
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