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Taller de trabajo es una metodologia
de trabajo en la que se integran la
teoria y la practica.

Se caracteriza por la investigacion, el
aprendizaje por descubrimiento y el
trabajo en equipo que, en su aspecto
externo, se distingue por el acopio
(en forma sistematizada) de material
especializado acorde con el tema
tratado teniendo como fin Ia
elaboracién de un producto tangible.
Un taller es también una sesion de
entrenamiento. Se enfatiza en Ia
solucion de problemas, capacitacion,
y requiere la participacion de los
asistentes.

4 de julio de 2018

En 2018 cabe ser optimistas ante las perspectivas de crecimiento en el sector
inmobiliario, que vendran aupadas por la falta de alternativas de inversién y la
enorme liquidez. Ademas, los nuevos actores que han aparecido en el mercado
en los Ultimos afios (SOCIMI, fondos internacionales, family office...) contribuiran
al desarrollo y profesionalizacion del Real Estate en Espafia. En 2018 seguiremos
asistiendo a fusiones entre promotoras, venta de companias a fondos y mas
salidas a bolsa. Ademas, la figura del promotor local resurge con la compra de
solares por todo el territorio nacional.

La escasez de suelo hard que se incremente su precio y, por consiguiente,
también el de obra nueva. Por territorios, algunas capitales de provincia se
situardn en el punto de mira de los inversores, sumandose asi a otras zonas
consolidadas como Madrid, Barcelona, Baleares y la Costa de Sol.

Por el lado de las ventas, el mercado mantendrad su dinamismo de la mano de
fondos internacionales y SOCIMIS, que entraran en un periodo de rotacidon de
activos después de mantenerlos en sus carteras durante el periodo minimo
necesario para obtener las ventajas fiscales propias de estos vehiculos. Los
nuevos players aportardn nuevos recursos y conocimientos para maximizar el
valor de las actividades de desarrollo y de gestion.

El mercado inmobiliario en Espafia resulta cada vez mas atractivo para los
inversores, que en el segundo trimestre del afio aumentaron su volumen de
adquisiciones hasta los 2.400 millones de euros, un 14% mas que en el mismo
periodo del ano anterior. Mas de la mitad de esa cantidad, un 57%, correspondio
a transacciones realizadas por los fondos de inversidn -principalmente
internacionales-, que desde hace tiempo tienen puestos sus 0jos en nuestro pais.
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La atractiva rentabilidad que ofrecen los activos inmobiliario en el contexto
inversor general y los descuentos a los que se ofrecen explican gran parte de ese
dinamismo, si bien la escasez de producto puede generar que finalmente se
decanten por otros mercados.

El segmento retail es el que mayor volumen de transacciones acumula, con un
volumen de 950 millones entre abril y junio de 2018. Las rentabilidades oscilan
desde el 3% del segmento prime high street hasta el 6% maximo de los parques
comerciales prime. "De cara al final de afo, hay abiertos procesos de venta de
un volumen considerable, lo que adelanta que el retail seguira siendo una pieza
fundamental en el mercado de inversidn en los préximos meses", asegura el
balance.

Le sigue el residencial, que alcanzé los 870 millones de euros, mientras que el
sector de las oficinas se contuvo ante la escasez de producto en el mercado y la
logistica se ajustd. La baja rentabilidad y la ausencia de naves terminadas
provoca que los inversores apuesten por desarrollos de proyectos y nuevos
productos de inversion.

La consultora prevé que la actividad inversora en el sector inmobiliario continte
en la segunda mitad del afio, "en un contexto de mercado donde seguird
habiendo abundante capital en los mercados, mucho apetito por los activos en
Espafia y escasez de producto". El retail seguira siendo el gran protagonista, con
incrementos de ventas en el comercio minorista; actualmente, se mantienen
abiertos procesos de venta de carteras de activos comerciales por valor de 1.200
millones de euros. Ademads, continuaran los procesos de saneamiento
inmobiliario de las entidades financieras. "La presion que estan ejerciendo los
distintos supervisores del BCE a las entidades financieras espafiolas, para que
liberen el ladrillo de sus balances, seguird provocando que se continlen
realizando operaciones de carteras de viviendas. Importantes fondos de inversién
y socimis especializadas en el mercado residencial serdan los principales
compradores de esta tipologia de activo".

DATOS

Segun los datos que maneja BNP Paribas Real Estate, se estan invirtiendo en
torno a 2.400 millones de euros por trimestre, lo que se traduce en volumen
muy positivo, que viene empujado por "el buen momento por el que pasa la
economia espafiola, unido a los buenos registros de los fundamentales de los
mercados, con incrementos de niveles de ocupacion, incremento de precios y la
buena acogida por parte de la demanda de los nuevos proyectos que se estan
incorporando al mercado, lo que estd generando un presion inversora por los
activos que salen al mercado en Espafia".

Si miramos la evolucién de los primeros semestres de los Ultimos afos, a la cifra
actual solo le superan los ejercicios 2015 y 2017. De hecho, entre enero y junio
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del afio actual Espafia ha captado mas inversidon inmobiliaria directa que en cada
ano del periodo 2009-2013.

Este afio, y como viene siendo costumbre, el retail estéd siendo el sector mas
atractivo para la inversién directa (en el segundo trimestre acaparo6 el 40% del
volumen), seguido de la vivienda (captd el 37%), las oficinas (10%), los hoteles
(7%), los activos alternativos (5%) vy la logistica (1%).

En lo que respecta al origen de la inversion, destacan los fondos como los
principales agentes, al acaparar el 57% del volumen registrado en primavera,
mientras que las grandes socimis continlan centradas en la gestion de sus
activos. Las pequefias, no obstante, si que estan realizando algunas operaciones
y destacan en el terreno residencial.

Y para lo que resta de 2018 las perspectivas son positivas. Desde la firma
esperan que continde la actividad inversora, en un contexto de mercado donde
seguira habiendo abundante capital en los mercados, mucho apetito por los
activos en Espafa y escasez de producto.

>Para aprender, practicar. )
>Para ensefiar, dar soluciones.

>Para progresar, luchar.

Formacion inmobiliaria practica > Sélo cuentan los resultados
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En 2018 cabe ser optimistas ante

las perspectivas de crecimiento en
el sector inmobiliario, que vendran
aupadas por la falta de alternativas a
de inversion y la enorme liquidez.

Ademas, los nuevos actores que han aparecido en el mercado
en los Ultimos afos (SOCIMI, fondos internacionales, family
office...) contribuiran al desarrollo y profesionalizacién del
Real Estate en Espana.

J TENDENCIAS

Que marcaran el sector
Real Estate en Espana en 2018

EL MERCADO LOGISTICO SEMANTENDRAN LAS BUENAS ~ HACIA LA CONCENTRACION
SEGUIRA A LA CABEZA RENTABILIDADES EN RETAIL ENELSECTOR RESIDENCIAL

El mercado logistico volverd a registrar La inversion en este segmento se En 2018 seguiremos asistiendo a fusiones
en 2018 el mayor crecimiento dentro mantendra este ano en cifras similares a  entre promotoras, venta de companias
del sector inmabiliario, principalmente las de ejercicio anterior (sobre Los 4.000 a fondos y mas salidas a bolsa. Ademds,
por el impulso del comercio electrdnico, millones de euros), apoyada por las la figura del promotor local resurge con
con crecimientos anuales del 25% y una previsiones positivas de crecimiento del la compra de solares por todo el territorio
cuota de mercado del 41%. PIB, la creacion de empleo, el aumento nacional.

del consumo y el apetito inversor ante
La falta de oferta de calidad disponible las buenas rentabilidades que seguirdn La escasez de suelo hard que se
ha provocado que numerosos promotores ofreciendo estos activos. incremente su precio y, por consiguiente,
decidan comprar suelos industriales también el de obra nueva. Por territorios,
para desarrollar nuevos proyectos que algunas capitales de provincia se
incluyen innovacion en los parametros situaran en el punto de mira de los
logisticos y en la sostenibilidad de los inversores, sumandose asi a otras zonas
materiales. La iluminacién led estd consolidadas como Madrid, Barcelona,
revolucionando este sector y permitird Baleares y la Costa de Sol.
a las empresas un ahorro importante en
el consumo.

<l BNP PARIBAS
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9 TENDENC'AS Que marcaran el sector Real Estate en Espafna en 2018

MAS DEMANDA NUEVAS FORMAS ROTACION EN FONDOS RENOVADO INTERES RESURGIR DEL
DE OFICINAS DE CALIDAD  DETRABAID INTERNACIONALES POR LOS PARQUES DE MERCADO ALTERNATIVO
La inversidn en el sector de oficinas Se mantendrd el ciclo alcista en el Y SUCIMIS MEDIANAS SUPERFICIES En 2018 se observara una tendencia

en Espafa continuard mostrando su segmento de oficinas, tanto a niveles . . hacia la profesionalizacion de algunos
fortaleza a lo largo de este ario, donde de absorcién como de crecimiento Por el lado de (as ventas, el mercado Se observa una tendencia clara hacia sectores dentro del mercado de inversién
se alcanzard un volumen total de de las rentas. A pesar de los dados mantendrd su dinamismo de la mano la compra de suelo comercial, por EL segmento de hoteles seguird de alternativa, como los aparcamientos,
inversion similar al del afio 2017, en el macroeconémicos positivos para el sector € fondos internacionales y SOCIMIS, parte de inversares con perfil promotor, moda en un escenario de fuerte apetito gasolineras, clinicas, residencias de
. - - que entraran en un periodo de rotacion para el desarrollo de los parques de p : - . -

entorno de los 2.500 millones de euros. de oficinas, la demanda ocupacional de . ; . ~ ; inversor en Espafia. seaundo destino ancianos, hospitales, universidades,

. ; . . - de activos después de mantenerlos en medianas, tras anos de paron por la pana, seg . . . -
Los inversores mantendrdn su apuesta oficinas no alcanzaré los niveles de 2007 . > o ) turfstico del mundo (82 millones de colegios y residencias de estudiantes.
por este sector debido a la creciente por las nuevas formas de trabajar, con sus carteras durante el periodo minimo crisis en este sector. Ademas, los centros -
demanda de espacios de oficinas de una reduccién importante en el ratio necesario para obtener las ventajas comerciales se mantendran como la visitantes en 2017). La oportunidad de profesionalizar
calidad, lo que esta favoreciendo el de m2 por puesto de trabajo, y por la Jiscales proplas de estos vehiculos. Fpollogla de activo mas ciemandzdatpor La fuerte presién compradora de los algunqs de estos .sectores €s muy
paulatino crecimiento de las rentas, coyuntura del mercado basada en las Los nuevos players aportardn nuevos 0s vaersorei, i?”qge g‘ ros pro Ug 03 inversores, ante la liquidez de los atractivo. Claro eJem.plo son las
particularmente en el CBD. renegociaciones contractuales. Si bien LTS0S ¥ Comatimientos bara maximizar como los portfolios de hipermerca Qs, mercados de capitales, motivaré a residencias de estudiantes, hasta ahora

esta tendencia se esta agotando debido y - P supermercados o sucursales bancarias los propietarios de activos hoteleros dirigidas en su mayorfa por érdenes

En cuanto a la tipologfa de los inversores, | crecimiento de las rentas en las el valor de las actividades de desarrollo y las medianas superficies veran especialmente a pequefos y medianos religiosas.
el perfil “valve-add y Core+" tendrd diferentes zonas de nuestro mercado. y de gestion. aumentado el interés por parte de grupos hoteleros de cardcter familiar, a
un mayor protagonismo y aumentara determinada tipologia de inversor. vender sus activos y los grandes fondos

el numero de inversores que pueden
plantearse la compra de suelo para
desarrollar nuevos proyectos de oficinas.
Los inversores de perfil mas conservador
(i.e. aseguradoras, fondos core, mutuas,
etc.) tendran mas dificultades para
cumplir con sus ambiciosos planes de
inversion, debido principalmente a la
escasez de oportunidades prime.

empezaran a deshacerse de activos no
estratégicos y de otros por estrategias
de rentabilidad.

Las rentabilidades se mantendrdn en
niveles de 2017 (6-6,5% en parques

de medianas, el 5%-5.5% para centros
comerciales prime o el 3% para locales
prime “High Street”).




INVERSION ESPANA

La abundante liquidez sigue
regando el inmobiliario espanol

INVERSION ESPARA

RESILIENCIA™ DE LA ECONOMIA ESPANOLA

Una vez atravesado el periodo de turbulencias politicas registra-
das en Catalufia en el Ultimo trimestre de 2017, los datos ade-
lantados del Banco de Espafa muestran la continuidad de la ex-
pansion de la actividad econdmica en lo que va de afo. La llama
que aviva la incertidumbre en la regidn catalana adn no se ha ex-
tinguido, pero hay sefales de que la situacién se encamina poco
a poco hacia la normalidad. Prueba de ello es que el Producto
Interior Bruto se estima que haya crecido un 0,7% durante el pri-
mer trimestre de 2018, en linea con los Ultimos ocho trimestres.
Por otro lado, se mantiene la creacion de puestos de trabajo y la
inflacion todavia no muestra senales de preocupacion.

(*resiliencia = capacidad de un material, mecanismo o sistema
para recuperar su estado inicial cuando ha cesado la perturba-
cidn a la que habia estado sometido)

Evolucion del volumen de inversidn directa (millones €)
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indice del sector servicios, PMI - Espafia
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MENOR RECORRIDO DE LOS CAPITAL VALUE

La inversién inmobiliaria directa en los tres primeros meses de
2018 acumulé un volumen de 2.407 millones de euros. Esta mar-
ca es solo un 9% menor que la media de los Ultimos ocho tri-
mestres (media trimestral desde T1 2016 hasta T4 2017 = 2.658
millones de euros), lo que demuestra que se mantiene el interés
inversor por el mercado inmobiliario en Espana.

Después de las revalorizaciones de los activos que se han ob-
servado en los Ultimos tres afios en el mercado espanol, 2018
comenzo con sintomas de que el ciclo alcista de los “capital
values” cada vez tiene menor recorrido. Los inversores esperan
ahora que los retornos vengan por el lado de las rentas y cen-
tran sus esfuerzos en la gestién del activo. Las rentas se veran
impulsadas por la tendencia general del mercado y la consolida-
cion de la demanda ocupacional. La gestion del activo pasard por
conseguir que los inmuebles sean més eficientes, incrementar
los ahorros de costes, realizar reformas, mejorar la calidad de
los inquilinos, etc... AL mismo tiempo, la compresién de las ren-
tabilidades durante el afo pasado ha ido perdiendo intensidad.
Las yrelds prime en oficinas, retail (locales a pie de calle) y naves
logisticas se situaron al cierre del primer trimestre en linea con
las cifras del Ultimo trimestre de 2017: 3,25%, 5,85% y 2,80%
respectivamente.

Después de la reduccion de las rentabilidades hasta minimos his-
toricos, se llegd al punto de que habia producto que se compraba
como valor refugio e incluso se han efectuado compras de inmue-
bles con expectativas de incrementos de rentas a corto-medio
plazo para conseguir las rentabilidades propuestas, como resul-
tado de la abundante liquidez y la elevada presién para invertir.

Las previsiones desde BNP Paribas Real Estate para 2018 son de
tendencia a la estabilizacién de las Yields Prime en los niveles
arriba mencionados.

Vision optimista (expansion)
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INVERSION ESPANA

L0S FUNDAMENTALES RESPALDAN LA INVERSION

La fundamentales que sustentan los mercados de la ocupacidn
siguen ganando robustez. En el sector del retail, el ndice de Co-
mercio al por Menor, que mide la evolucién de las ventas y el
empleo en el sector del comercio minorista, suma 41 meses (de
un total de 42; enero 2018 incluido) de variaciones anuales po-
sitivas. Por el lado de las oficinas, la estimacidn de creacién de
120.000 puestos de trabajo (Fuente: Oxford Economics) favorece-
rd a que la absorcién neta positiva se incremente en el mercado
de la ocupacion, repercutiendo directamente en la evolucién de
las rentas y la disponibilidad. Los hoteles siguen incrementando
sus ratios de ocupacién y los indices de rentabilidad como conse-
cuencia de la buena inercia en la llegada de turistas.

LOS FONDOS SE APODERAN DEL MERCADO

Los fondos de inversion se estan afianzando como principales
compradores desbancando a las SOCIMIs, que siguen inmer-
sas en el proceso de gestion de activos y preparan dar salida a
parte de sus carteras. AL mismo tiempo, este tipo de sociedades
contintan aumentando, pasando de 46 en junio de 2017 a 54
en marzo 2018. Durante el primer trimestre del afo, el reparto
de la inversion mantuvo la ténica de 2017: los activos de Retail
fueron los méds demandados y dos de las tres operaciones mds
importantes asf lo reflejan: la venta de 12 locales de Inditex por
370 millones de euros y del Parque Corredor por 200 millones.
La segunda operacion mas importante del trimestre ha sido la
compra de 1.500 viviendas por parte de Testa a Caixabank por
228 millones de euros.

Reparto de [a inversidn directa por tipo de activo — T12018

\"

B Oficinas M Retail = Logistico
Hotel Residencial (Portf.) = Alternativos

BNP Paribas Real Estate - Research
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Volumen de inversion por origen del vehiculo comprador (millones €)
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SE MODERA LA INCERTIDUMBRE

A finales del afio 2017, Catalufia se vio envuelta
en las turbulencias de un proceso electoral que,
salvando la legalidad o ilegalidad del mismo,
dado que no es objeto de estudio de este in-
forme, introdujo elevada incertidumbre en sus
mercados locales y contagid a otros. La fortale-
za de la economia catalana impidié que se pro-
dujera un descalabro en su economia local, pero
los mecanismos de transmision llevaron esa
incertidumbre al mercado inmobiliario.

Pasado el “chaparrén” de finales de 2017, aun-
que la incertidumbre no se ha disipado en su to-
talidad, los inversores vuelven a estudiar com-
pras de activos catalanes. Se espera que poco a
poco vuelva la normalidad inversora impulsa-
da también por las buenas cifras conseguidas
durante el primer trimestre en la ocupacion de
oficinas y naves logisticas.

[nversion en Madrid y Barcelona (millones €)

3.000
2.500
2.000
1.500
1.000

500

0
2007 2008 2009 2010

BNP Paribas Real Estate - Research

=< BNP PARIBAS
A REAL ESTATE

INVERSION ESPANA

Perspectivas

Seguira fluyendo el dinero hacia el
inmobiliario espanol mientras siga la
liquidez en los mercados financieros

y las condiciones de financiacion sean
ventajosas al mismo tiempo que se
mantenga la diferencia de rentabilidad
entre los bonos y la rentabilidad de los
activos inmobiliarios.

No obstante, el inversor debe plantearse
formulas mas imaginativas y ser mas
flexibles para acceder a determinadas
operaciones, debido a que las
expectativas de los vendedores han

ido paulatinamente en aumento en
estos Ultimos anos, haciendo mas dificil
alcanzar los retornos exigidos por los
inversores.

2013 2014 2015 2016 2017 T1
2018
® Madrid ™ Barcelona
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LOGISTICA MADRID

e | e 712018 - mejor primer trimestre de la ultima década
azﬁs AU il

2448
La economia espanola se consolida como una de las mas poten- Evolucidn del volumen de contratacion
tes de los paises desarrollados del mundo, con un prondstico de ,
crecimiento del PIB superior al de Alemania o Francia. EL buen "
. . . , 900.000 4%
momento de la exportaciones, favorecidas por el dinamismo de 800,000 o
la economia global y el menor coste de financiacion a largo pla- 200,000 n"
z0, han hecho posible que el crecimiento registrado en el primer 600,000 Z
trimestre haya sido mayor de lo esperado. EL Fondo Monetario 00,000 %
Internacional (FMI) ha elevado su previsién de crecimiento para 400.000 0%
Espafa en 2018 en cuatro décimas, desde el 2,4% calculado en 300000 1%
enero, hasta el 2,8% actual. 200000 2%
La cifra de contratacion en el sector logfstico en el mercado de 100000 I 3%
X Madrid y su drea de influencia alcanzg 224.570 m? en el primer 0 -4%

. o . . ' 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
trimestre de 2018, situandose en el mejor primer trimestre de

contratacion de la Ultima década, con un incremento anual del
72% con respecto al primer trimestre del ano anterior. EL buen
momento por el que pasa la demanda lo pone de manifiesto el
que, durante los Ultimo cuatro trimestres, la contratacion ha su-

mmmmm 0cal mmmmm Regional —mwwsm Nacional essssPIB (var. u/)
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}
perado los 220.000 m?, consolidando esta tendencia de creci- Evolucidn tasa de disponibilidad
miento. m? %
- ) ' ' 9.000.000 18
ZEm Lg zona mas demandada sigue S|end(3 el Corredor de Henare's, 5.000.000 16
E i eje A-2, habiéndose concentra'do el 47% 'del total de la sluperﬁu'e 2,000,000 14
IC 78 contratada, de las 15 operaciones re;ahzadas en el primer tri- 000000 1
: Jlid mestre, 9 se han registrado en este eje. El resto de la demanda 5 ;09 .gq0 10
se ha posicionado en la zona Sur (ejes A-4 y A-42), donde se ;400000 s
han contratado 105.385 m? en los municipios de Pinto, Getafe 5 ;00,000 6
’ yjoledp. ILas operaciones de mayor volumen del Comien'zo del 500000 4
afo coinciden con tres proyectos “llave en mano”, aglutinando 1,000,000 )
entre los tres el 55% del total de la demanda (123.655 m?). La 0 0
a3 : escasa disponibilidad de naves de calidad de gran tamano, unido 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2%8
a las buenas perspectivas macroeconémicas y de mercado, es- mm— Parque (M?) == Tasa disponibilidad (%)
tdn generando que algunos usuarios opten por el desarrollo de BNP Paribas Real Estate - Research
| ' proyectos a medida que cumplen con los requisitos actuales de
[ actividad.
oS El buen momento de la demanda, que actualmente se encuen- . . .
tra en niveles muy elevados, unido a los bajos niveles de dispo- Evolucidn de [a renta media y méxima
nibilidad, estd generando que las rentas mantengan una ligera  €/m#mes
tendencia alcista. La renta media se incrementa hasta niveles de 9
4,2 €/m?*/mes, mientras que la renta PRIME se mantiene entre 8
los 5,50 €/m?/mes y 6€/m?/mes para la naves de mayor cali- 7 58
dad técnica, situadas en las mejores ubicaciones. No obstante, 6
en naves de tipologia “Cross-Docking” de elevada rotacién de > 42
producto con necesidad de estar ubicadas cerca de la ciudad, 4
las rentas se incrementan hasta niveles proximos a los 7€/m?/ 3
4 g Tte mes. La tasa de disponibilidad continva siendo baja, por debajo 2
ﬁ sﬂ‘& TAE.GR. i:Estﬁs ‘ del 6%, como consecuencia del buen momento de la demanda y ;
%Q?E%Es f ILa exitosa comercializacion de los nuevos proyectos que se estan 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
incorporando al mercado. 1
e Renta prime e Renta media
El mercado de inversidn se ha mostrado muy activo, habiéndose GNP Paribas Real Estate - Research
realizado operaciones por un volumen de 275 millones de euros
en el mercado de Madrid y su drea metropolitana.
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LOGISTICA BARCELONA

112018 - incremento de la actividad en el primer trimestre

Los datos adelantados del Banco de Espafa muestran la conti-
nuidad de la expansién de la actividad econdémica en lo que va
de afo. Prueba de ello es que el Producto Interior Bruto se estima
que haya crecido un 0,7% durante el primer trimestre de 2018, en
linea con los Ultimos ocho trimestres. Por otro lado, se mantiene
la creacion de puestos de trabajo y la inflacion todavia no mues-
tra sefales de preocupacion.

La contratacion en el primer trimestre de 2018 de espacios lo-
gisticos en el mercado Barcelona y su drea de influencia alcan-
z0 la cifra récord de 185,890 m2. Esta cifra supone un 40% mas
que el promedio trimestral de los Ultimos 3 afos, siendo estos 3
anos, el periodo de consolidacion del mercado logistico cataldn.
La buena marca alcanzada durante el primer trimestre del afio
muestra el escaso contagio de la incertidumbre politica vivida en
los Ultimos meses en Catalufa.

Gran parte de la superficie contratada durante el primer trimes-
tre del aho han sido pre alquileres de naves en construccion o
proyectos “llave en mano”. En este sentido, destacan operacio-
nes con superficies desde 7.000 m? hasta 50.000 m2. Destaca una
operacion de casi 49.578 m? firmada en Abrera, asesorada por
BNP Paribas Real Estate, a una empresa logistica vinculada al
sector de la automocidn. Igualmente, gran parte de los nuevos
proyectos que salieron al mercado hace seis meses, se estan co-
mercializando exitosamente.

Los precios de alquiler reflejan también ese dinamismo y man-
tienen la tendencia de incremento. Por su parte, la renta prime
se ha incrementado un 3%, pasando de 6,3 €/m?/mes a cierre de
2017 hasta 6,5 €/m?/mes a finales de marzo de 2018. EL buen
ritmo de contratacion logistica hace prever que la renta prime
seguird incrementdndose en los proximos trimestres. En cuan-
to a las rentas medias de los arcos logisticos Local, Regional y
Nacional, se observa el mismo comportamiento: precios al alza
y disminucién de las carencias. Esto queda reflejado el aumento
del 5,5% en términos anuales, es decir, la renta media paso de
4,5 €/m?/ mes en el primer trimestre de 2017 a 4,7 €/m?/ mes.

La tasa de disponibilidad de superficie logistica en Catalufa sigue
disminuyendo, situdndose en torno al 2,8% al mismo tiempo que
la actividad constructora va en aumento debido a la demanda
de alquiler. El desarrollo de proyectos “llave en mano” hace que
la superficie disponible no se vea afectada, manteniéndose en
niveles muy bajos. EL buen momento por el que pasa el mercado,
con incrementos de rentas y contratacion, esta desembocando
en un gran nimero de compra ventas de suelos, tanto por parte
de usuarios finales como de promotores que compran suelo para
desarrollar y comercializar.

En el mercado de inversién, la tasa de rentabilidad exigida para
el producto mas exclusivo, se mantiene en el entorno del 5,90%.
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OFICINAS MADRID

Robustez de los fundamentales del mercado

ENTORNO ECONOMICO FAVORABLE

La economia espafola se consolida como una de las mas poten-
tes de los paises desarrollados del mundo, con un prondstico de
crecimiento del PIB para 2018 superior al de Alemania o Francia.
El buen momento de la exportaciones, favorecidas por el dina-
mismo de la economia global y el menor coste de financiacion a
largo plazo, han hecho posible que el crecimiento registrado en
el primer trimestre haya sido mayor de lo esperado. EL Fondo
Monetario Internacional (FMI) ha elevado su previsién de creci-
miento para Espafa en 2018 en cuatro décimas, desde el 2,4%
calculado en enero, hasta el 2,8% actual.

DINAMISMO DE LA DEMANDA EN EL PRIMER TRIMESTRE

El buen momento de la economia local estd generando un im-
pulso empresarial en la comunidad de Madrid, generando la
creacion de nuevas empresas y ampliaciones de plantillas en
empresas existentes. Estos indicadores estdn repercutiendo di-
rectamente en la contratacién de espacios de oficinas. La de-
manda de espacios de oficinas se ha mostrado muy dindmica en
el primer trimestre del ano, alcanzando la cifra de 126.581 m2.
Estamos ante el mejor comienzo de ano del ultimo lustro, regis-
trdndose un incremento anual, sobre el primer trimestre del afo
pasado, del 27,1%. No obstante, si se compara el primer trimes-
tre del 2018 con el Ultimo del afo pasado, se observa un des-
censo considerable (-43%), debido a que el cierre del afo pasado
fue extraordinario (4T 2017), periodo en el que se contrataron
223.448 m2.

Si se analiza en comportamiento de la demanda, se observa
como las operaciones con superficies por debajo de 500 m? han
sido las grandes protagonistas, aglutinando el 54% del total. Este
hecho es un claro reflejo del buen momento por el que pasa las
Pymes, que coincide con la consolidando la recuperacién eco-
némica.

Otro de los motores de actividad que continda muy presente en
el mercado son los “CoWorking Spaces” o centros de negocios,
alternativa Util para muchos usuarios frente al alquiler tradi-
cional. Instalaciones de calidad, implantacion inmediata y pre-
cios mas atractivos son algunas de las ventajas que perciben los
usuarios en este tipo de arrendamiento. Destaca en este sentido,
la firma de mas de 5.000 m? de Regus en Castellana 200 y el
arrendamiento de 3.637 m?2 por parte de WeWork en la calle Eloy
Gonzalo 27.

La operacién mas relevante del trimestre ha sido el traslado con
ampliacién de “Everis Spain” a Fuente de la Mora 1, Manoteras,
donde pasardn a ocupar 27.281 m2.

El numero de contratos firmados durante el primer trimestre de
2018 ha sido de 108, en linea con la media trimestral de los
ultimos dos afos.
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OFICINAS MADRID

Robustez de los fundamentales del mercado

SE MANTIENE LA DISPONIBILIDAD EN TORNO AL 10%

Tras analizar las empresas que han ampliado superficie, la crea-
cion de nuevas empresas y la reduccién de superficie de algunas
empresas, consideramos que la contratacién neta del primer tri-
mestre representa el 25% de la superficie contratada. Ademads, Si
tenemos en cuenta la superficie disponible que aportan los nue-
vos proyectos inaugurados en el primer trimestre, observamos
que la disponibilidad practicamente se mantiene en los mismos
niveles que hace tres meses, pasando del 10,2% a cierre de 2017,
al 10,1% en el T1 2018. En las zonas del centro de la ciudad, los
espacios vacantes se reducen a 5,3% en el CBD y 5,1% en la zona
Centro, mientras en las zonas mas alejadas del centro la dispo-
nibilidad se eleva hasta niveles de 13,3% en el Descentralizado y
14,7% en la Periferia.

CONTINUIDAD DE LA ACTIVIDAD PROMOTORA

El retorno de la actividad promotora se consolida. Durante el
primer trimestre del ano se han incorporado al stock dos nuevos
complejos de oficinas, ubicados ambos el drea Descentralizado
de la A-1. En la zona de las Tablas se incorpora el edificio Oxxeo
con una superficie de 14.600 m? sobre rasante, mientras que en
Manoteras se inaugurd “Torre Chamartin”, un edificio de ofici-
nas de 17.730 m? sobre rasante. Para el resto del afo destacan
la proxima inauguracion de “Estébanez Calderdn 5" (Discovery
Building) con 10.152 m?, Principe de Vergara 112, con 11.300
m? de superficie alquilable o Josefa Valcéarcel 40 Bis, con una
superficie 8.652 m2.

RENTA MEDIA PRIME AL ALZA

La renta media de alquileres Madrid y su area de influencia se
incrementd en el primer trimestre del afo un 10,0%, con respec-
to al mismo trimestre de 2016, hasta alcanzar los 17,9 €/m2mes
(16,3 €/m?*/mes en T1 2017). Por otra parte, la renta Prime se
incrementa hasta 31,25 €/m#mes (30,50 €/m#mes en T1 2017).
Las operaciones con las rentas mas elevadas del trimestre han
sido el arrendamiento de un palacete en paseo de la Castellana
64 por 34 €/m?/mes y una firma de 32 €/m?/mes en la plaza de
la Lealtad 2. Ademas, los principales propietarios de los edificios
mas exclusivos nos trasladan que han subido sus rentas de sali-
da y que se estan materializando operaciones directamente con
usuarios en esos niveles.
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OFICINAS BARCELONA

Notable take-up para comenzar el ano

ENTORNO ECONGMICO

Una vez atravesado el periodo de turbulencias politicas registra-
das en Catalufia en el Ultimo trimestre de 2017, los datos ade-
lantados del Banco de Espafia muestran la continuidad de la ex-
pansion de la actividad econdmica en lo que va de afo. La llama
que aviva la incertidumbre en la regidn catalana adn no se ha ex-
tinguido, pero hay sefales de que la situacion se encamina poco
a poco hacia la normalidad. Prueba de ello es que el Producto
Interior Bruto se estima que haya crecido un 0,7% durante el pri-
mer trimestre de 2018, en linea con los Ultimos ocho trimestres.
Por otro lado, se mantiene la creacion de puestos de trabajo y la
inflacion todavia no muestra sefales de preocupacion.

INCREMENTO DE LA DEMANDA

La superficie bruta contratada en el mercado de oficinas de Bar-
celona y su drea de influencia durante el primer trimestre de
2018 ha alcanzado la cifra de 85.500 m?, lo que supera en un 33%
la media trimestral de los ultimos 10 afos (promedio de todos
los trimestres desde 2007 hasta 2017: 64.445 m?). También se
sitda un 5% por encima de la media trimestral de los Ultimos tres
anos (2015 - 2017), coincidiendo con el periodo de consolidacion
del mercado de oficinas de Barcelona.

El buen comportamiento de la demanda registrado entre enero y
marzo de 2018 refleja que el mercado ocupacional se mantiene
dindmico.

Durante los tres primeros meses del afo se han firmado un to-
tal de 84 nuevos contratos. Esta cifra se sitUa por debajo de la
media trimestral de operaciones firmadas en los 0ltimos tres
anos, que asciende a 93. No obstante, con menos operaciones se
ha ocupado una mayor superficie. Los principales impulsores en
la toma de espacios de oficinas han sido las ampliaciones y las
creaciones de nuevas empresas.

En cuanto a las demandas de mayor superficie, como viene sien-
do habitual, se han visto “obligadas” a dirigirse a zonas mds ale-
jadas del nicleo urbano, debido a la falta de espacios disponibles
en CBD. Las tres operaciones de mayor superficie del trimestre
de 6.467 m?, 5.000 m? y 4.863 m? se han firmado en las zonas
Descentralizada y Periferia. La primera se ha ubicado en el com-
plejo multifuncional BCN Fira District y las otras dos en El Prat
de Llobregat y Cornelld de Llobregat, respectivamente.

Por otro lado, el distrito 22@ mantiene su atractivo y la cuarta
operacion mas destacada se ha firmado en esta zona: el Ayunta-
miento de Barcelona ha alquilado 3.500 m2. En total, el en torno
al 28% de los metros contratados durante el primer trimestre
se han ubicado en 22@ y eso hace que se mantenga su pro-
tagonismo. Se espera que 22@ consiga atraer mds demanda a
medida que nuevas superficies de oficina se vayan incorporando
al mercado.
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OFICINAS BARCELONA

Notable take-up para comenzar el ano

GRAN INCREMENTO EN LA ACTIVIDAD PROMOTORA

Continva el ajuste de la disponibilidad y la zona que mas lo estd
notando es CBD, donde la ocupacion es casi del 100%. La tasa de
disponibilidad en el mercado de Barcelona se sitUa en el 10,0% al
cierre del mes de marzo. La absorcidn neta sigue siendo positiva
un trimestre mas.

Por el lado de la oferta, la actividad promotora estd siendo muy
elevada. Esta previsto que se incorporen 177.091m? durante los
proximos dos anos, sobre todo en el distrito 22@ donde se entre-
gardn el 76% de los proyectos. Esta zona cuenta con el entorno
favorable para atraer cada vez mas demanda en el futuro debido
a la rdpida consolidacion de la misma. Ademas, de los desarro-
llos que hay ahora mismo en curso, esta zona cuenta con suelo
disponible para nuevos desarrollos a corto y medio plazo. Gran
Parte de este suelo ya cuenta con licencia de obra (suelo finalis-
ta) aunque las obras no hayan empezado todavia, lo que resulta
mas atractivo a promotores e inversores.

PRECIOS EMPUJADOS AL ALZA

La renta media del mercado de Barcelona mantiene su tendencia
al alza. AL mismo tiempo, se reduce cada vez mds la brecha entre
las rentas efectivas y las rentas faciales, debido a la disminucién
de las medidas de acompafnamiento en los contratos.

Por su parte, la renta Prime, que cerrd el afo 2017 en 23,5 €/m?¥/
mes, se ha incrementado hasta 24,0 €/m#mes. Detrds de este
comportamiento estd la escasa superficie disponible en CBD y
en los edificios de calidad. AL mismo tiempo, los nuevos espacios
de oficinas que se estan incorporando al mercado se estan co-
mercializando exitosamente, lo que favorece a que las rentas se
incrementen.

Perspectivas

Se espera que el ano 2018 cierre con una
contratacion bruta en torno a los 335.000 m2.
La absorcion neta seguird siendo positiva pero
no hard que la superficie disponible se vea
reducida debido a un incremento en nuevas
entregas. Por el lado de las rentas, mantienen
tendencia al alza especialmente la prime
donde la disponibilidad es prdcticamente nula.
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OFICINAS VALENCIA

Incremento de la actividad empresarial

ENTORNO ECONOMICO FAVORABLE

La actividad econémica en Espafia continda en buen momento
y el crecimiento del Producto Interior Bruto ha sido del 3,1% en
2017, segun el INE. La inflacidn se mantiene en un nivel que no
preocupa a los organismos reguladores y la politica monetaria,
promovida por el BCE, mantiene un tono expansivo. En linea con
el resto de Espafa, el comportamiento de la economia en la co-
munidad valenciana ha sido muy positivo en el afio 2017, con un
crecimiento anual del 3,2%, sumando ya cuatro afos consecu-
tivos de expansion econémica. Los factores que han impulsado
este crecimiento han sido la fortaleza del consumo privado, el
crecimiento de la inversion, el buen momento de las exporta-
ciones, favorecidas por el incremento del consumo mundial y
un nuevo récord de turistas recibidos. Todo estos factores han
generado una mayor actividad del sector publico, trasladdndose
en una mejora del mercado laboral con un fuerte crecimiento de
la afiliacion.

LA CONTRATACION DE OFICINAS ALCANZA NIVELES MAXIMOS

La contratacion bruta de espacios de oficinas en 2017 ha alcan-
zado los 39.500 m?, cifra mas alta de absorcidn registrada de la
serie histérica. En el primer grafico superior se observa como
desde finales del afio 2013, Ultimo afo de recesién econdmica, el
comportamiento de la demanda fue mds positivo. Los motores de
actividad que mads han crecido en los Ultimos meses han sido el
sector de la construccion junto con el sector servicios y el sector
industrial.

La demanda no se ha centrado en una zona en particular, ha-
biéndose contratado entre 8.000 m? y 12.000 m? en las cuatro
zonas que componen el mercado. En la zona mds exclusiva de la
ciudad, la zona PRIME, se han contratado 8.300 m?, cifra muy su-
perior a la media de la zona de los Ultimos diez afos (3.000 m?).

torno al 28% de los metros contratados durante el primer tri-
mestre se han ubicado en 22@ y eso hace que se mantenga su
protagonismo. Se espera que 22@ consiga atraer mds demanda a
medida que nuevas superficies de oficina se vayan incorporando
al mercado.

LAS PYMES SON EL MOTOR DE LA DEMANDA

El tejido empresarial de la ciudad de Valencia estd formado por
las pequenas y medianas empresa (PYMES). El anélisis de la de-
manda del 2017 nos permite apreciar como el 83% de las ope-
raciones realizadas han sido con superficies por debajo de 300
m?2. Las operaciones de superficies superiores a 500 m? han sido
escasas, representando el 6% del total. No obstante, a diferen-
cia de los Ultimos afios analizados, hay demandas en curso de
grandes superficies que estén teniendo ciertas dificultades para
encontrar sus nuevas ubicaciones, como consecuencia de la ca-
rencia de grandes superficies disponibles en un inmueble.
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OFICINAS VALENCIA

Incremento de la actividad empresarial

CONTINUAN MENGUANDO LOS ESPACIOS DISPONIBLES

Los buenos registros de contratacion registrados en los Gltimos
anos, unido a la carencia de nuevos proyectos estan generando
un ajuste considerable de la tasa de disponibilidad. A cierre de
afo 2017, la tasa de disponibilidad se redujo hasta un 10,4%
sobre un stock total de 774.000 m?, lo que significa que actual-
mente hay 80.546 m? de disponibles en el mercado. Teniendo
en cuenta que en el ano 2014 la disponibilidad se situaba en el
21,2%, en los Ultimos 3 afos supone un descenso de 10 puntos
porcentuales.

Si se analiza la disponibilidad por zonas, se observa cémo el
18,9% se ubica en la Periferia, en la zona del centro de la ciudad y
zona PRIME se reduce al 13,8%, mientras que en la zona Descen-
tralizada actualmente hay algo mds de 17.300 m? disponibles.

El ajuste continuo de la disponibilidad, unido a la carencia de edifi-
cios disponibles de calidad y con elevadas prestaciones, empujard
al desarrollo de nuevos proyectos a corto-medio plazo, con el ob-
jetivo de mejorar la calidad y modernizar el parque de oficinas. De
hecho, como ya se anticip6 en el informe del afo anterior, actual-
mente hay un proyecto de 16.000 m? en marcha: “Torres Ademuz”
cuya inauguracion estd prevista para el ano 2020.

RENTAS MAXIMAS POR ENCIMA DE 14 €/M2/MES

El buen comportamiento de la demanda, unido a la reduccién
de espacios disponibles, estd provocando una ligera tendencia
alcista de las rentas, especialmente en aquellas zonas donde los
niveles de disponibilidad son mas reducidos.

Aligual que sucedid el afo pasado, las rentas minimas de la zona
Centro se han incrementado notablemente hasta alcanzar 8 €/
m2/mes, lo que supone una subida anual del 14,3%. Los niveles
maximos en esta zona se han mantenido estables.

Las dos zonas que han registrado subidas a de rentas maximas
anuales han sido Prime (3,7%) y Descentralizada (8,3%). Las ren-
tas maximas en el centro de la ciudad se aproximan a los 14,5 €/
m?/mes, firmadas en los edificios mas representativos del cas-
co urbano, en el entorno de la Plaza del Ayuntamiento. En los
mercados periféricos, tanto las rentas maximas como las rentas
minimas se han mantenido estables, debido al poder de negocia-
cién que tienen los usuarios, consecuencia de la disponibilidad
existente elevada.
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Tasa de disponibilidad por Zonas y media Valencia

Tasa de disponibili Valencia: 10,4%

Descentralizada Periferia

Prime Centro
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Rentas minimas y méximas por zonas y media Valencia
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Perspectivas

EL buen momento de la economia global y

en la comunidad valenciana fomentara que
continue la tendencia positiva empresarial, con
la creacion y ampliacion de nuevas empresas
que demandardn espacios de oficinas. EL buen
momento de la demanda y el ajuste continuo
de la disponibilidad, se prevé una ligera
tendencia alcista de las rentas, especialmente
en aquellas zonas mds demandadas donde los
niveles de disponible son mas reducidos.
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OFICINAS VALENCIA

Incremento de la actividad empresarial

Il PRIME
[l cenTRO
] /%QO/
I — ;‘M W
Zona Prime Zona Centro Zona Descentralizada

La principal caracteristica de esta

zona es la calidad de sus edificios.

Estos inmuebles cuentan con
suelos técnicos, aseos comunes
por planta, adaptabilidad para los
minusvalidos y muros cortina.

Ofrecen servicios como
vigilancia 24 horas, parking
privado, y mantenimiento de las
instalaciones.

Estan ubicados principalmente en
el eje del Paseo de la Alameda,
desde Avenida Aragdn hasta la
calle Menorca.
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Se caracteriza por la
heterogeneidad de sus edificios

con diversas calidades y servicios.

Incluye desde edificios
residenciales reconvertidos a
oficinas, hasta inmuebles mas

modernos con mayores calidades.

Se incluyen en esta zona los
edificios, que, si bien se ubican
dentro del area metropolitana de
Valencia, no pertenecen a las dos
zonas anteriores. Son relevantes
para el mercado de oficinas de
Valencia debido a sus volumenes
y calidades.

Las zonas principales son la

avenida de las Cortes Valencianas,

Avenida Alfahuir y en los 0ltimos
afos, la Avenida Cardenal
Benlloch, asi como la Ciudad Gran
Turia en Vara de Quart.

Zona Periferia

Mercados de oficinas ubicados

en el extra radio de la ciudad.
Muchos de los edificios tienen
calidades superiores a la media
de la ciudad y cuentan con suelos
técnicos.

Engloba los parque empresariales
con grandes superficies de
oficinas fuera de la ciudad de
Valencia, tales como Parque
Tecnoldgico de Paterna, Tactica o
Alfafar.
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INDICADORES CLAVE

Oficinas Madrid, datos clave del primer trimestre de 2018

CBD CENTRO DESCENTR. PERIFERIA TOTAL
Parque de Oficinas (m?) 2.675.800 3.911.400 4.364.100 4.065.200 15.016.600
Superficie disponible (m?) 140.800 198.800 580.100 597.700 1.517.400
Tasa de disponibilidad (%) 5,3% 51% 13,3% 14,7% 10,1%
Contratacién ler Trim. 2018 (m2)* 4 18100 & 28500 4+ 67.800 4 12,200 1 126.600
Contratacdn acumulada del afo (m?)* 18.100 28.500 67.800 12.200 126.600
Rentas maximas ler Trim. (€/m?/mes) 31,25 31,25 17,00 15,00 -
Rentas medias ler Trim. (&/m#/mes) P 27,28 4 19,68 4 1297 T 1163 T 17,89
Superficie entregada 1° T 2018 (m?)** - - 32.032 - 32.032
Superficie a entregar 2018 (m?)** 10.152 11.300 40.684 - 62.136
Superficie a entregar 2019 (m?)** - - 184.016 - 184.016

*Dato analizado y validado por BNP Paribas Real Estate que incluye renegociaciones
**Incluye Renegociaciones
***Las flechas indican variacién interanual

BNP Paribas Real Estate - Research

Oficinas Barcelona, datos clave del primer trimestre de 2018

(§:]) CENTRO DESCENTR. PERIFERIA TOTAL
Parque de Oficinas (m?) 874.600 2.479.300 1.197.700 1.092.100 5.634.700
Superficie disponible (m?) 27.700 176.400 140.500 227.100 571.700
Tasa de disponibilidad (%) 3,2% 7,1% 11,7% 20,8% 10,1%
Contratacién ler Trim. 2018 (m?)* 4 2200 4 17.300 4, 26.700 1 27.200 4 85.500
Rentas mdximas ler Trim. (€/m?/mes) 23,5 20,9 19,0 15,8 -
Rentas medias ler Trim. (€/m?/mes) 1T 188 4 147 T 159 d 118 P+ 153
Superficie entregada T1 2018 (m?)** - - - - -
Superficie a entregar 2018 (m?)** - - 178.990 - 178990
Superficie a entregar 2019 (m?)** - - 52.351 31.269 83.620

*Dato analizado y validado por BNP Paribas Real Estate que incluye renegociaciones
**Incluye Renegociaciones
***| as flechas indican variacién interanual

BNP Paribas Real Estate - Research

Resumen mercado Valencia, datos clave 2017

PRIME CENTRO DESCENTR. PERIFERIA TOTAL
Parque de Oficinas (m?) 96.200 318.800 220,100 138.893 773.993
Contratacion (m?) 8.304 11.072 12.180 7.880 39.436
Disponibilidad (m?) 13.290 23.276 17.303 26.190 80.546
Tasa de disponibilidad (%) 13,8% 7,5% 7,9% 18,9% 10,4%
Rentas medias (€/m?/mes) 11,7 9,9 89 6,8 9,9
Rentas maximas (€/m?/mes) 14,0 14,4 13,0 8,0 14,0
BNP Paribas Real Estate - Research
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PATRIMONIALISTAS, FONDOS Y
SOCIMI.

Sociedades Cotizadas de Inversion en el Mercado
Inmobiliario (SOCIMI).
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indice

¢QUE APRENDERA?
PARTE PRIMERA
Inversor inmobiliario patrimonialista.

Capitulo 1. Inmobiliaria patrimonialista. Caracteristicas de la actividad patrimonialista
inmobiliaria.

1. Calidad del patrimonio en explotacién (renovacion patrimonial).
2. Labor inversora. Identificar potenciales oportunidades de compra.

3. Perfil del arrendatario y Calendario de vencimiento y revision de contratos de alquiler.
a. Base de clientes se encuentra diversificada
b. Vencimientos arrendaticios equilibrados.

4. Reestructuracion del patrimonio de la Sociedad mediante la venta de sus activos no estratégicos.
5. Estrategia de crecimiento y especializacion.

TALLER DE TRABAJO
Medidas anticiclicas de prevencion del riesgo inmobiliario.

TALLER DE TRABAJO.

Proceso de reestructuracion de su patrimonio con el objeto de incrementar los niveles de
rentabilidad

TALLER DE TRABAJO
Criterios de rentabilidad.
TALLER DE TRABAJO
La estructura financiera de una inmobiliaria patrimonialista. Activos inmobiliarios para su alquiler.
1. Coeficientes de ocupacién.
2. Valor residual de la inversion al final del periodo.
3. Flujo de fondos y tasa de capitalizacion.
TALLER DE TRABAJO
Compras. Politica de adquisiciones y crecimiento.
TALLER DE TRABAJO

Diferencias contables entre inmobiliarias patrimonialistas (contabilizan sus activos inmobiliarios en
partidas dentro del inmovilizado) y promotoras inmobiliarias contabilizan el suelo y las viviendas
como existencias dentro del activo circulante

TALLER DE TRABAJO
El negocio PATRIMONIALISTA de una inmobiliaria.

TALLER DE TRABAJO
-
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Ejemplo real de gran inmobiliaria patrimonialista de referencia internacional en el proceso de
adquisicion selectiva de activos de alta rentabilidad en zonas prime.

Capitulo 2. Organigrama de una inmobiliaria patrimonialista. Division de Patrimonio. Gestion
y administracion de activos.

1. Departamento de Gestion de Inmuebles

2. Departamento de gestion de promociones inmobiliarias.
Procedimientos generales
a. Definicion del producto
b. Desarrollo del Proyecto
c. Desarrollo de la obra por el contratista

3. Departamento de gestidon de suelo.
a. Procesos en el desarrollo promocional.
b. Gestion de suelo.
c. Desarrollo de cada proyecto. Project management.
d. Disefio y posterior control y supervisiéon de cada promocion.

4. Departamento de planificacién y control y relaciones con los inversores.

5. Departamento financiero.
a. Operativa Financiera
b. Gastos de una inmobiliaria patrimonialista.

6. Departamento de Administracion de Inmuebles.

7. Departamento de conservacion de inmuebles.
Politica de mantenimiento y conservacion.

8. Departamento comercial y de marketing
Comercializacion del patrimonio en alquiler o destinado a la venta.
Venta de Activos
a. Politica de venta
b. Fijacion de precios
c. Precios y campanfia publicitaria
d. Oficina de venta
e. Gestion post-venta
g. Factores de oferta

TALLER DE TRABAJO

La gestion técnica del patrimonio en una inmobiliaria patrimonialista.
Director patrimonio.
Departamento Técnico.
Gerente de Inmuebles.
Gestor Técnico Externo (Facilities Management FM).
Empresa de Servicios de Mantenimiento
Gestor instalaciones.
Manual de Calidad.
Gestion energética y medioambiental.
Gestor mantenimiento.
Gestor seguridad.
Gestor obra civil-arquitectura.
Responsable administrativo.
Responsable técnico del inmueble.



inmolgx.com

Inspeccién técnica.

Libro del edificio.

Estrategia de contratacion del mantenimiento preventivo.
Mantenimiento Preventivo.

Calendario de Operaciones de Mantenimiento.

Registro de Incidencias.

Registro de Operaciones.

Manual del usuario (servicios y mantenimiento, descripcién del edificio, conserjeria y limpieza).
Plan de Mantenimiento.

Plan de emergencia.

Gestion de la seguridad en los inmuebles.

Auditoria técnica estado actual del inmueble.

Validacion del plan de mantenimiento preventivo.

CHECK-LIST

Claves del negocio inmobiliario patrimonialista.
Ingresos por rentas, equilibrio de la compafiia.
Creacidén de patrimonio:

compra
desarrollo

Tipos de patrimonio:

centros comerciales

oficinas

viviendas

hoteles

parques logisticos / industrial
(otros)

Rentabilidad. Muy sensible a las variables.
Financiacidn. Operaciones con mucho apalancamiento.
Gestion del patrimonio:

personal propio o externalizacion.

estructura de ingresos y gastos.

rentabilidad.

personalizacién y adaptacion a las especiales caracteristicas de cada inmueble.

gestidn del activo (técnica y administrativa): conservacion, contratacién de suministros y servicios;

contratos de mantenimiento; gestion de comunidades de propietarios; gestion del cobro y facturacion, etc.

comercializacion; contratos de arrendamiento, estudios de mercado y propuestas de actualizacidn de

rentas, mantenimiento y gestién—resolucion de incidencias; etc.

rotacion de activos.

Capitulo 3. Politica de contencion del riesgo.

1. Suelo de calidad por su ubicacién y proceso urbanistico y contrataciones de obra.

2. Compra de suelo selectiva.

3. Contratacion de obra.

4. Politica de diferenciacion de producto y marca

Capitulo 4. Rentabilizar el patrimonio inmobiliario. Prima de riesgo de las rentabilidades
inmobiliarias.

1. Prima de riesgo de las rentabilidades inmobiliarias (variables: impago de rentas, desocupacion,
depreciacidon y remodelacion).
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2. Prima de riesgos de centros comerciales (el problema de la renta variable - ciclico).
3. Prima de riesgo del sector hotelero.
4. Prima de riesgo de inversion residencial (vivienda en alquiler).
5. Prima de riesgo de oficinas (mercado ciclico).
6. Prima de riesgos de suelo industrial (poligonos industriales y logisticos).
7. Prima de riesgos de garajes y aparcamientos.
TALLER DE TRABAJO

Estrategia inversora inmobiliaria. Equilibrio financiero (riesgo-rentabilidad) en el analisis de
rentabilidad por alquiler o plusvalias.

1. Rentabilidad y riesgo.
2. Fondos propios y préstamos.
3. Estrategia inversora (mantenimiento o venta).
4. Diversificacion y ubicacidn.
Capitulo 5. Inversion inmobiliaria a cambio de nacionalidad.

1. Visado de residencia para inversores. La inversion inmobiliaria a cambio de la nacionalidad
espaiiola (GOLDEN VISA).

2. Autorizacion de residencia para inversores
PARTE SEGUNDA
Estrategias inmobiliarias directas o indirectas (vehiculos inversores interpuestos)
Capitulo 6. Estrategias inmobiliarias directas o indirectas (vehiculos inversores interpuestos).
1. La flexibilidad de la inversién indirecta (vehiculos inversores interpuestos)
2. Inversion inmobiliaria en funcidn de la localizacion y el desarrollo urbanistico necesario.
3. Inversion inmobiliaria en funcion del Project finance y el nivel de riesgo.
TALLER DE TRABAJO

Inversion patrimonialista en activos inmobiliarios.
Inversidn institucional en activos inmobiliarios en Espaia
Inversidn patrimonialista en inmuebles en Espafia
Fondos de inversién inmobiliarios.

Sociedades de inversion.
Compaiiias de seguros y fondos de pensiones.

TALLER DE TRABAJO

Categorias de fondos y su implicacion en el mercado de inversiones inmobiliarias. Inversores
inmobiliarios, perfiles de inversidn y rentabilidades exigidas.

1. Inversores inmobiliarios oportunistas.
2. Inversores Inmobiliarios Value Added.

3. Inversores Inmobiliarios Core Plus.
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4. Inversores Inmobiliarios Core.
TALLER DE TRABAJO
Tipos de fondos inmobiliarios en funcion del riesgo.
1. Core, o nuclear
2. Core—plus o Value-Added
3. Opportunity / fondos de oportunidad
TALLER DE TRABAJO

Estrategias de Inversion y perfil de fondos patrimonialistas inmobiliarios.

1. Inversidon en inmuebles en rentabilidad con posibilidades de aumentar las rentas via inversion en
CAPEX (capital expenditures).

2. Estrategias de Inversién
Core y Core Plus
Valor Anadido o Value Added
Inversores Inmobiliarios Core Plus
Inversores Inmobiliarios Core
Oportunista

TALLER DE TRABAJO
El private equity inmobiliario.

1. Las gestoras independientes de capital privado inmobiliario (private equity real estate)
registradas en la CNMV como SGEIC (Sociedad Gestora de Entidades de Inversion Colectiva de tipo

cerrado).
a. Puesta en valor de inmuebles y adecuacion a la demanda actual.
b. Gestion de activos inmobiliarios de los vehiculos de inversion.
c. Proceso para generar mayor rentabilidad inmobiliaria al menor riesgo.

2. Capital privado inmobiliario (private equity real estate)

3. Niveles en la gestidn del capital privado inmobiliario.
Gestidn de Capital o Gestidn de Fondos/ Inversiones
Gestidn de Activos inmobiliarios.

Gestion Inmobiliaria / facility management.

4. Estrategias de inversion inmobiliaria de los fondos de capital privado inmobiliario.
Core y Core Plus (poco riesgo: ingresos recurrentes de alquileres y baja plusvalia equiparable a la inflacion.
Valor Anadido o Value Added (riesgo medio: rehabilitar para poner en valor).
Oportunista (riesgo alto: desarrollar nichos de mercado inmobiliario potencial).

TALLER DE TRABAJO
Fases de la gestion de activos inmobiliarios
1. Due Diligence del inmueble.
2. Gestion de activos inmobiliarios y plan de mitigacion de riesgos.
3. Publicacién de activos inmobiliarios disponibles.

4. Comercializacidon de inmuebles, plan de marketing y estrategias.
a. Elaboracién del Plan Comercial y Plan de Marketing inmobiliario.
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Plan comercial
Distribucidn de carteras y objetivos
Plan de acciones de Marketing inmobiliario.

b. Comercializacién de los activos inmobiliarios.
Fijacidn de precios de los activos inmobiliarios.
Gestion y seguimiento de activos inmobiliarios.

TALLER DE TRABAJO

Folletos de presentacidn de gestoras independientes de capital privado inmobiliario (private equity
real estate).

Capitulo 7. Los 'family office’ inmobiliarios.
TALLER DE TRABAJO

Los 'family office' inmobiliarios. Ejemplo de sociedad patrimonial especializada en inmuebles en
renta.

TALLER DE TRABAJO

El Family Office. Compaiiia privada que gestiona las inversiones (en este caso, inmobiliarias) de una
familia.

Capitulo 8. Las SICAV.
TALLER DE TRABAJO

Las SICAV
Capitulo 9. Los Fondos Inmobiliarios.
TALLER DE TRABAJO

Los Fondos Inmobiliarios. Reglas generales.
TALLER DE TRABAJO.

Fondos de inversidn inmobiliaria. Fondos de Inversidn Inmobiliaria.
Valor liquidativo y régimen de suscripciones y reembolsos.
Comisiones y gastos.
Sociedades de Inversién Inmobiliaria.

TALLER DE TRABAJO.

Fondos de inversidn inmobiliaria. El valor del patrimonio en un fondo de inversién. Valor liquidativo
aplicable.

PARTE TERCERA
Sociedades Andnimas Cotizadas de Inversidon en el Mercado Inmobiliario (SOCIMI)

Capitulo 10. La reforma de 2013 de las Sociedades Andonimas Cotizadas de Inversion en el
Mercado Inmobiliario (SOCIMI)

1. Las SOCIMI tras la reforma del 2013. La reforma de la Ley 11/2009 por la Ley 16/2012.

2. Disposicion final octava de la Ley 16/2012, de 27 de diciembre.
a. Objeto social. Participaciones.
b. No limite de financiacion ajena.
c. Cébmputo de rentas
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d. Tiempo de mantenimiento en el Activo de los bienes inmuebles.
e. No diversificacion inmobiliaria.

f. Mercado Alternativo Bursatil (MAB1)

g. Capital social minimo.

h. Caracter nominativo de las acciones de las SOCIMI.

3. Mejoras del régimen fiscal especial.
a. Gravamen del 0%
b. Bases imponibles negativas.
c. Plazos de permanencia obligatoria.
d. Gravamen especial.
e. Obligaciones de informacién en la memoria
f. Dividendos.

4. Requisitos exigidos para cotizar en el MAB
TALLER DE TRABAJO

Esquemas de las ventajas introducidas por la reforma de 2013 en las SOCIMI.
TALLER DE TRABAJO

Ventajas de las SOCIMI frente a la inversion directa en inmuebles.
CHECK-LIST

La reforma del 2013 de las Sociedades Andnimas Cotizadas de Inversion en el Mercado Inmobiliario
(Socimis)

Capitulo 11. {Qué es una SOCIMI?
1. {Qué es una SOCIMI?
2. S.Ay posible cotizacion en el Mercado Alternativo Bursatil (MAB)

3. Capital social minimo.
Debe tener un Capital Social minimo de cinco (5) millones de euros

4. ¢ A qué se dedica? Objeto social de las SOCIMI.
5. Requisitos de inversion. Porcentaje invertido en inmuebles.
6. Requisitos de mantenimiento y composicion del activo.
7. Rentas del periodo impositivo.
8. Financiacion ajena.
TALLER DE TRABAJO
Aspectos mas relevantes de la regulaciéon de las SOCIMI
1. Elementos societarios.
2. Actividad obligatoria.
3. Activos permitidos.
4. Origen de ingresos.

5. Periodo de tenencia de activos.
Politica de distribucion de beneficios.
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6. Incorporacién a negociacidén. Cotizacion.
7. Régimen fiscal de la SOCIMI. Beneficios en el Impuesto de sociedades.
8. Obligaciones de informacién. Cuentas anuales.

9. Régimen fiscal de los inversores.
Sujetos pasivos del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas
(a) Dividendos
(b) Rentas derivadas de la transmisidn de las participaciones
Sujetos pasivos del Impuesto sobre Sociedades y del Impuesto sobre la Renta de no Residentes con
establecimiento permanente
a) Dividendos
b) Rentas derivadas de la transmisidn de las participaciones
Socios sujetos pasivos del Impuesto sobre la Renta de no Residentes sin establecimiento permanente
a) Dividendos
b) Rentas derivadas de la transmision de las participaciones

10. Opcion por la aplicacidn del régimen de SOCIMI para beneficiarse del régimen fiscal especial.

11. Perdida del régimen especial SOCIMI
TALLER DE TRABAJO

éQué son las “SOCIMIS en desarrollo”?

1. ¢Qué es una SOCIMI en Desarrollo?

2. Requisitos de las SOCIMI en desarrollo.
TALLER DE TRABAJO

Aportaciones en especie a las SOCIMI.

1. Ventajas

2. Desventajas
TALLER DE TRABAJO

Requisitos inmobiliarios SOCIMI.

1. Requisitos inmobiliarios SOCIMI.

2. Requisitos financieros SOCIMI.

3. Beneficios fiscales SOCIMI.
TALLER DE TRABAJO

Proceso a seguir para la constitucion de una SOCIMI y agentes intervinientes en cada fase del
proceso.

1. Proceso de constitucion de una SOCIMI.

2. Agentes del proceso en la constitucion de una SOCIMI. Auditor, tasador, agente MAB, etc.
TALLER DE TRABAJO.

éMerece la pena constituir una SOCIMI? Desarrollo de un caso practico.

1. Estudio de cash flow para el inversor en SOCIMI.
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2. Ventajas principales de ahorro de las SOCIMIs respecto de la SL tradicional.
Capitulo 12. Aspectos mercantiles de las SOCIMI.

1. Acciones deben nominativas

2. Admitidas a negociacion.

3. Tasacién.

4. Objeto social.

5. Abono de dividendos.

6. Actividades accesorias distintas por parte de las SOCIMI.
Capitulo 13. Régimen mercantil de las SOCIMI.

1. Las SOCIMI han de ser sociedades anonimas cotizadas.

2. Caracter nominativo de la acciones.

3. Reduccion del plazo de arrendamiento de los inmuebles.

4. Desaparece la diversificacion en inmuebles.

5. Financiacion ilimitada.
TALLER DE TRABAJO

Modificacién del objeto social de la Sociedad para adaptarlo a lo previsto por la Ley 11/2009, de
26 de octubre, con las modificaciones introducidas por la Ley 16/2012, de 27 de diciembre,
por la que se regulan las Sociedades Andnimas Cotizadas de Inversion en el Mercado Inmobiliario
(SOCIMI).

TALLER DE TRABAJO

Reduccién de capital de una SOCIMI con la finalidad de condonar los dividendos pasivos, mediante
la disminucion del valor nominal de las acciones.

TALLER DE TRABAJO

Modelo de estatutos sociales de una SOCIMI.
Titulo I. Denominacion, objeto, duracion y domicilio
Articulo 1. Denominacién social
Articulo 2. Objeto social
Articulo 3. Duracidn
Articulo 4. Domicilio social
Titulo Il. Capital social, acciones y accionistas
Articulo 5. Capital social
Articulo 6. Las acciones
Articulo 7. Condicidn de accionista
Articulo 8. Prestaciones accesorias
Articulo 9. Copropiedad y derechos reales sobre las acciones
Articulo 10. Transmisidn de las acciones
Articulo 11. Desembolsos pendientes y mora del accionista
Titulo Ill. Aumento y reduccidon de capital
Articulo 12. Aumento de capital
Articulo 13. Capital autorizado
Articulo 14. Reduccidn de capital
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Titulo IV. Obligaciones y otros valores

Articulo 15. Emisién de obligaciones

Articulo 16. Emisién de otros valores

Titulo V. Organos rectores de la sociedad

Articulo 17. Organos de la sociedad

Seccién i. — la junta general

Articulo 18. Junta general

Articulo 19. Clases de juntas

Articulo 20. Convocatoria de la junta general

Articulo 21. Junta universal

Articulo 22. Lugar y tiempo de celebracidn

Articulo 23. Constitucion de la junta

Articulo 24. Derecho de asistencia

Articulo 25. Representacién para asistir a la junta
Articulo 26. Voto por medios de comunicacién a distancia
Articulo 27. Derecho de informacion

Articulo 28. Presidencia y secretaria de la junta

Articulo 29. Lista de asistentes

Articulo 30. Desarrollo de las sesiones

Articulo 31. Adopcidn de acuerdos

Articulo 32. Acta de la junta y certificaciones

Seccidn Il. El consejo de administracion

Articulo 33. Consejo de administracion

Articulo 34. Funciones del consejo de administracion
Articulo 35. Composicién del consejo de administracion
Articulo 36. Equilibrio del consejo

Articulo 37. Duracién

Articulo 38. Retribucién de los consejeros

Articulo 39. Designacion de cargos en el consejo de administracidn
Articulo 40. Reuniones del consejo de administracion
Articulo 41. Desarrollo de las sesiones

Articulo 42. Actas del consejo y certificaciones

Seccion Ill. Organos delegados y consultivos del consejo
Articulo 43. Delegacidn de facultades

Articulo 44. Comision de auditoria y control

Articulo 45. Comision de nombramientos y retribuciones
Seccidn IV. Informe anual de gobierno corporativo, informe anual sobre la remuneracién de los consejeros
y pagina web

Articulo 46. Informe anual de gobierno corporativo
Articulo 47. Informe anual sobre la remuneracion de los consejeros
Articulo 48. Pagina web corporativa

Titulo VI. Cuentas anuales

Articulo 49. Ejercicio social

Articulo 50. Documentacién contable

Articulo 51. Cuentas anuales

Articulo 52. Informe de gestion

Articulo 53. Auditores de cuentas

Articulo 54. Aprobacidn de las cuentas anuales

Articulo 55. Reglas especiales para la distribucion de dividendos
Articulo 56. Depdsito de las cuentas anuales

Titulo VII. Disolucidn y liquidacion

Articulo 57. Causas de disolucién

Articulo 58. Liquidacion

Titulo VIII. Incompatibilidades
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Articulo 59. Prohibiciones e incompatibilidades
Articulo 60. Activo y pasivo sobrevenidos
Articulo 61. Fuero para la resolucién de conflictos
Disposicion transitoria

Anexo

TALLER DE TRABAJO

Modelo de reglamento del consejo de administracion de una SOCIMI.
Articulo 1.- Finalidad e interpretacion
Articulo 2.- Aprobacién y modificacion
Articulo 3.- Difusion
TITULO |
FUNCIONES DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION
Articulo 4.- Funcién general del Consejo de Administracién
Articulo 5.- Creacién de valor para el accionista
TiTULO Il
COMPOSICION DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION
Articulo 6.- Composicidn cualitativa
Articulo 7.- Composicidn cuantitativa
TITULO Il
ESTRUCTURA DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION
Articulo 8.- El Presidente del Consejo de Administracion
Articulo 9.- El Vicepresidente o Vicepresidentes
Articulo 10.- El Secretario del Consejo de Administracidn
Articulo 11.- El Vicesecretario del Consejo de Administracion
Articulo 12.- Organos delegados y consultivos del Consejo de Administracién
Articulo 13.- El Comité de Auditoria
Articulo 14.- La Comision de Nombramientos y Retribuciones
TITULO IV
FUNCIONAMIENTO DEL CONSEJO
Articulo 15.- Reuniones del Consejo de Administracion
Articulo 16.- Desarrollo de las sesiones
TITULO V
DESIGNACION Y CESE DE CONSEJEROS
Articulo 17.- Nombramiento de consejeros
Articulo 18.- Designacidn de consejeros externos
Articulo 19.- Reeleccién de consejeros
Articulo 20.- Duracién del cargo
Articulo 21.- Cese de los consejeros
Articulo 22.- Expresion de las razones de cese como Consejero
Articulo 23.- Objetividad y secreto de las votaciones
TITULO VI
ACCESO DE LOS CONSEJEROS A INFORMACION DE LA SOCIEDAD
Articulo 24.- Facultades de informacién e inspeccién
Articulo 25.- Auxilio de expertos
TITULO VII RETRIBUCION DEL CONSEJERO
Articulo 26.- Retribucidn del consejero
Articulo 27.- Remuneracidn de la alta direccién
TITULO VIII DEBERES DEL CONSEJERO
Seccidn 12. Deberes de diligencia
Articulo 28.- Obligaciones generales del Consejero
Seccidn 22. Deberes de fidelidad y lealtad
Articulo 29.- Deberes generales
Articulo 30.- Deber de secreto del consejero
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Articulo 31.- Deber de lealtad

Articulo 32.- Deber de abstencién en conflictos de intereses
Articulo 33.- Deber de fidelidad

Articulo 34.- Informaciéon no publica

Articulo 35.- Oportunidades de negocios

Articulo 36.- Operaciones indirectas

Articulo 37.- Deberes de informacion del consejero

Articulo 38.- Operaciones con consejeros y accionistas significativos
Articulo 39.- Principio de transparencia

Articulo 40.- Extensidn subjetiva de los deberes de lealtad
TITULO IX RELACIONES DEL CONSEJERO

Articulo 41.- Informe anual de gobierno corporativo
Articulo 42.- Relaciones con los Accionistas

Articulo 43.- Relaciones con los mercados

Articulo 44.- Relaciones con los analistas

Articulo 45.- Relaciones con los auditores.

Articulo 46.- Pagina web corporativa

Capitulo 14. Requisitos de inversion de las SOCIMI
1. Requisito de inversidn de los activos.
2. Requisitos contables para el computo.
3. Requisito sobre volumen de rentas derivadas del arrendamiento de inmuebles
4. Requisito de mantenimiento de los activos.
5. Financiacidn de las SOCIMI
CHECK-LIST
Régimen mercantil de las SOCIMI
1. Forma societaria
2. Objeto social.
3. Distribucién de dividendos

Capitulo 15. Cotizacion en mercados secundarios oficiales y en sistemas multilaterales de
negociacion como el Mercado Alternativo Bursatil (“MAB”)

1. Mercado Alternativo Bursatil (“MAB”)

. Circular 2/2013

. Régimen aplicable a las SOCIMIs que se incorporen al MAB
. Sociedades que pueden incorporarse al MAB

. Requisitos de difusion.

. Lock-up de accionistas de referencia.

. Participaciones Significativas

00 N o u A~ W N

. Valoracion por un experto independiente.
9. Documento Informativo de Incorporacion al MAB

TALLER DE TRABAJO
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Circular 1/2017 que modifica la Circular 14/2016 sobre requisitos y procedimiento aplicables a la
incorporacion y exclusion en el Mercado Alternativo Bursatil de acciones emitidas por socimis. El
requisito de difusion de las acciones en el mercado.

TALLER DE TRABAJO

Las SOCIMI y los REIT (Real Estate Investment Trust).
TALLER DE TRABAJO

La SOCIMI con un medio de obtener liquidez en lugar de vender los activos inmobiliarios.
TALLER DE TRABAJO

Analisis financiero de las SOCIMI.

1. Anidlisis de las SOCIMI desde una perspectiva financiera (diferencial entre precio de cotizacién y
valor de activos subyacentes).

2. El valor neto de los activos inmobiliarios (NAV). Férmulas de calculo.
TALLER DE TRABAJO
El éxito o fracaso financiero de la SOCIMI.

1. La constitucion de una SOCIMI desde la perspectiva del gestor financiero. Factores a
considerar en la decision.

2. Factores que influyen en el descuento de una SOCIMI

3. Factores a considerar en la decisién de constituir una SOCIMI asi como en su posterior
gestion.
El riesgo sistematico y no sistemdatico de los activos es directamente proporcional al descuento del
precio sobre el NAV.
Valor del ratio P/NAV, cociente entre la cotizacion (P) y el valor neto de los activos (NAV) de la SOCIMI.
El valor neto de los activos (NAV) y la cotizacidon de las SOCIMI.

4, Factores a tener en cuenta por los gestores de las SOCIMI debido al ratio P/NAV
Fiscalidad de las plusvalias no realizadas.
Costes de gestion.
Costes de agencia.
Costes de transaccionales.
Liquidez.
Retornos histoéricos.
Tamaiio de la SOCIMI.
Diversificacion de activos subyacentes.
Rentabilidad.
Efecto pais.
Efecto de los costes de adquisicidon, produccidon y valor de mercado.
indice bursatil y capital flotante (free float).
Estructura del pasivo y patrimonio neto.
Riesgo-Compaiiia.
Coberturas de tipos de interés.
Tasaciones inmobiliarias y expectativas.
Gestion eficiente.
El efecto del ruido o riesgo irracional.

TALLER DE TRABAJO
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Caso practico. Integracion de la SOCIMI Merlin, Testa y Metrovacesa.
Escisidn total de Metrovacesa y transmisién unidades de negocio. Division de su patrimonio en (a) Patrimonio
terciario. (b) Patrimonio residencial. (c) Patrimonio no estratégico.

TALLER DE TRABAJO

Modelo de Documento Informativo de incorporacion al MAB-SOCIMIS de una SOCIMI.
INTRODUCCION. INFORMACION UTILIZADA PARA LA DETERMINACION DEL PRECIO DE REFERENCIA POR
ACCION.

1. INFORMACION GENERAL Y RELATIVA A LA SOCIEDAD Y SU NEGOCIO
1.1. Persona o personas fisicas responsables de la informacién contenida en el Documento. Declaracién por
su parte de que la misma, segun su conocimiento, es conforme con la realidad y de que no aprecian
ninguna omision relevante.
1.2. Auditor de cuentas de la Sociedad.
1.3. Identificacion completa de la Sociedad y objeto social.
1.4. Breve exposicidn sobre la historia de la empresa, incluyendo referencia a los hitos mas relevantes.
1.4.1. Nombre legal y comercial.
1.4.2. Acontecimientos mas importantes en la historia de la Sociedad.
1.5. Razones por las que se ha decidido solicitar la incorporacion a negociacion en el MAB-SOCIMIS.
1.6. Descripcion general del negocio del Emisor, con particular referencia a las actividades que desarrolla, a
las caracteristicas de sus productos o servicios y a su posicién en los mercados en los que opera.
1.6.1. Descripcion de los activos inmobiliarios, situacion y estado, periodo de amortizacion, concesiéon o
gestion.
1.6.2. Eventual coste de puesta en funcionamiento por cambio de arrendatario.
1.6.3. Informacidn fiscal.
1.6.4. Descripcion de la politica de inversion y de reposicién de activos. Descripcidn de otras actividades
distintas de las inmobiliarias.
1.6.5. Informe de valoracién realizado por un experto independiente de acuerdo con criterios
internacionalmente aceptados, salvo que dentro de los seis meses previos a la solicitud se haya realizado
una colocacion de acciones o una operacion financiera que resulten relevantes para determinar un primer
precio de referencia para el inicio de la contratacidn de las acciones de la sociedad.
1.7. Estrategia y ventajas competitivas del emisor.
1.8. En su caso, dependencia con respecto a patentes, licencias o similares.
Nivel de diversificacion.
Principales inversiones del Emisor en cada ejercicio cubierto por la informacidn financiera aportada y
principales inversiones futuras ya comprometidas a la fecha del Documento.
Principales inversiones del Emisor.
Principales inversiones futuras ya comprometidas a la fecha del Documento Informativo.
1.11. Breve descripcion del grupo de sociedades del Emisor. Descripcidn de las caracteristicas y actividad
de las filiales con efecto significativo en la valoracion o situacién del Emisor.
1.12. Referencia a los aspectos medioambientales que puedan afectar a la actividad del Emisor.
1.13. Informacién sobre tendencias significativas en cuanto a produccién, ventas y costes del Emisor
desde el cierre del Ultimo ejercicio hasta la fecha del Documento.
1.14. Previsiones o estimaciones de caracter numérico sobre ingresos y costes futuros.
1.15. Informaciodn relativa a los administradores y altos directivos del Emisor.
1.15.1. Caracteristicas del érgano de administracién (estructura, composicion, duracion del mandato de los
administradores).
1.15.2. Trayectoria y perfil profesional de los administradoresy, en el caso de que el principal o los
principales directivos no ostenten la condicién de administrador, del principal o los principales directivos.
1.15.3. Régimen de retribucidn de los administradores y de los altos directivos. Existencia o no de clausulas
de garantia o blindaje de administradores o altos directivos para casos de extincién de sus
contratos, despido o cambio de control.
1.16. Empleados. Nimero total, categorias y distribucién geografica.
1.17. Nimero de accionistas y, en particular, detalle de accionistas principales, entendiendo por
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tales aquellos que tengan una participacion superior al 5% del capital, incluyendo nimero de
acciones y porcentaje sobre capital.
1.18. Informaciodn relativa a operaciones vinculadas.
1.18.1. Informacion sobre las operaciones vinculadas significativas segun la definicién contenida en la
Orden EHA/3050/2004, de 15 de septiembre, realizadas durante los dos ejercicios anteriores a la fecha del
Documento Informativo de Incorporacion.
1.18.2. Operaciones realizadas con los accionistas significativos.
1.18.3. Operaciones realizadas con administradores y directivos.
1.18.4. Operaciones realizadas entre personas, sociedades o entidades del grupo.
1.19. Informacidn financiera.
1.19.1. Informacidn financiera correspondiente a los tres ultimos ejercicios.
1.19.2. En el caso de existir opiniones adversas, negaciones de opinion, salvedades o limitaciones de
alcance por parte de los auditores de la sociedad, se informara de los motivos, actuaciones conducentes a
su subsanacion y plazo previsto para ello.
1.19.3. Descripcion de la politica de dividendos.
1.19.4. Informacidn sobre litigios que puedan tener un efecto significativo sobre el Emisor.
1.20. Factores de riesgo.
1.20.1. Riesgos vinculados a la actividad de la Sociedad.
1.20.2. Riesgos asociados a las acciones de la Sociedad.

2. INFORMACION RELATIVA A LAS ACCIONES.
2.1. Numero de acciones cuya incorporacion se solicita, valor nominal de las mismas. Capital social,
indicacion de si existen otras clases o series de acciones y de si se han emitido valores negociables que den
derecho a suscribir o adquirir acciones.
2.2. Grado de difusidon de los valores. Descripcidn, en su caso, de la posible oferta previa a la
incorporacion que se haya realizado y de su resultado.
2.3. Caracteristicas principales de las acciones y los derechos que incorporan incluyendo mencion a
posibles limitaciones del derecho de asistencia, voto y nombramiento de Administradores por el sistema
proporcional.
2.4. En caso de existir, descripcidn de cualquier condicién a la libre transmisibilidad de las acciones
estatutaria o extra-estatutaria compatible con la negociacién en el MAB-SOCIMIS.
2.5. Pactos parasociales entre accionistas o entre la Sociedad y accionistas que limiten la transmisién de
acciones o que afecten al derecho de voto.
2.6. Compromisos de no venta o transmision, o de no emisidn, asumidos por accionistas o por la
Sociedad con ocasidn de la incorporacion a negociacién en el MAB-SOCIMIS.
2.7. Previsiones estatutarias requeridas por la regulacion del MAB relativas a la obligacion de
comunicar participaciones significativas y los pactos parasociales y los requisitos exigibles a la solicitud de
exclusidn de negociacion en el MAB y a los cambios de control de la Sociedad.
2.8. Descripcion del funcionamiento de la Junta General.
2.9. Proveedor de Liquidez y breve descripcidon de su funcion.

3. OTRAS INFORMACIONES DE INTERES.

4. ASESOR REGISTRADO Y OTROS EXPERTOS O ASESORES
4.1. Informacion relativa al Asesor Registrado.
4.2. Declaraciones o informes de terceros emitidos en calidad de experto, incluyendo cualificaciones y, en
su caso, cualquier interés relevante que el tercero tenga en el Emisor.
4.3. Informacidn relativa a otros asesores que hayan colaborado en el proceso de incorporacién al
MAB-SOCIMIS.
Anexo |. Cuentas anuales auditadas.
Anexo Il. Informe de valoracidn independiente dela Sociedad.

TALLER DE TRABAJO
Caso real. Andlisis de riesgo de una SOCIMI.

1. Principales riesgos de la inversion
a. Riesgo relativo a la creacidn de una cartera de activos.
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b. Riesgo derivado de la concentracion de la inversidn en un Unico activo.

c. Riesgos vinculados al nivel de ocupacion del Activo Inicial, existencia de un Unico arrendatario y al cobro de
las rentas.

d. Riesgo relativo a sociedad de recién creacion.

e. Riesgo asociado a la valoracion tomada para la fijacién del precio de referencia de las acciones.

f. Riesgo de ejecucidn de obra y concesion de permisos, licencias o autorizaciones.

g. Riesgos relativos a la gestion por parte de terceros.

h. Riesgo de ejecucidn de obra y concesion de permisos, licencias o autorizaciones.

i. Riesgos relativos a la gestion por parte de terceros.

2. Referencia a los aspectos medioambientales que puedan afectar a la actividad del Emisor

3. Factores de Riesgo

a Riesgos vinculados a la actividad de la Sociedad
(i) Riesgo relativo a la creacidn de una cartera de activos:
(i) Riesgo derivado de la concentracion de la inversion en un Unico activo:
(iii) Riesgo de competencia
(iv) Riesgos vinculados al nivel de ocupacién del Activo Inicial, existencia de un Unico arrendatario y al
cobro de las rentas.
(v) Cambio en la normativa que regula la actividad desarrollada por la Sociedad.
(vi) Concentracion del negocio en Espafia y concentracidn en el sector de residencias universitarias

b. Riesgos operativos y de valoracion
(i) Riesgo relativo a sociedad de recién creacion
(i) Riesgo derivado de contratacién con proveedores y de la subcontratacion de servicios.
(iii) Riesgos derivados de reclamaciones de responsabilidad y de seguros insuficientes.
(iv) Riesgo de ejecucion de obra y concesidn de permisos, licencias o autorizaciones.
(v) Riesgo de estimacién inexacta de las rentas de mercado y el valor de los activos.
(vi) Riesgo asociado a la valoracidn tomada para la fijacidn del precio de referencia de las acciones.

c. Riesgos vinculados a los Gestores
(i) Riesgos relativos a la gestién por parte de terceros
(i) Los intereses de los Gestores de los contratos pueden diferir de los intereses de los accionistas de la
Sociedad.
(iii) No puede afirmarse que los Gestores de los contratos vayan a tener éxito en la consecucién de los
objetivos de inversién de la Sociedad.
(iv) La Sociedad no tiene ninglin control sobre el personal de los Gestores de los Contratos de Gestidn y
podria sufrir perjuicios si se ve afectada su reputacion o la de los Gestores.
(v) La Sociedad depende de la pericia de los Gestores de los Contratos de Gestidn.
(vi) El rendimiento obtenido en el pasado o en la actualidad por el Arrendatario o por su equipo gestor no
son una garantia del rendimiento futuro de la Sociedad.
(vii) Los Gestores pueden subcontratar servicios y no existe seguridad de que dichos servicios vayan a ser
prestados con niveles de calidad éptimos o conforme a los términos previstos en los Contratos de Gestion.
(viii) Puede ser dificil y costoso para la Sociedad resolver los Contratos de Gestion.

d. Riesgos vinculados a la financiacién de la Sociedad
(i) Nivel de endeudamiento
(i) Riesgo relativo a la financiacién de las futuras inversiones.

e. Riesgos asociados al sector inmobiliario
(i) Riesgo de relativa iliquidez de las inversiones inmobiliarias.
(i) Riesgo de reduccion del valor de mercado de los activos inmobiliarios.
Due Diligence de la propiedad

f. Riesgos asociados a las acciones de la Sociedad
(i) Riesgo de falta de liquidez de las acciones.
(i) Evolucion de la cotizacion.
(iii) Recomendaciones de buen gobierno.
(iv) Riesgo de que la Sociedad no reparta dividendos a sus accionistas.
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Capitulo 16. Circular 2/2013 del mercado alternativo bursdtil sobre régimen aplicable a
socimi

N o A WN R

. Requisitos generales. Capital social.

. Estatutos sociales de las SOCIMI

. Folleto Informativo por la CNMV

. Negociacion de sus acciones al MAB. Asesor registrado y proveedor de liquidez
. Incorporacion de la SOCIMI al MAB. Free Float

. Valoracion de experto independiente

. Informacidn financiera periddica y pagina web.

8.

Accionistas de referencia. Lock-Up

TALLER DE TRABAJO
El éxito de las SOCIMI depende del MAB, Mercado Alternativo Bursatil
TALLER DE TRABAJO

Auditoria de las SOCIMI inmobiliarias y Reglamento del Mercado Alternativo Bursatil.

1.
2.

Reglamento del Mercado Alternativo Bursatil.

Auditoria de la SOCIMI inmobiliarias.

TALLER DE TRABAJO

Informacion a suministras por SOCIMI incorporadas al mercado alternativo bursatil.

Informacion a facilitar por el asesor.

Informacion periddica (semestral y anual).

Informacion relevante.

Participaciones privilegiadas.

Operaciones realizadas por administradores y directivos.
Pactos parasociales.

Informacion acerca de operaciones societarias.

Registro y difusion de la informacién. Pagina web.

TALLER DE TRABAJO

Las valoraciones de las SOCIMI. Mercado Alternativo Bursatil (MAB) y Circular 2/2013 sobre
valoracién de la SOCIMI.

Capitulo 17. Régimen fiscal de las SOCIMI

1.
2.
3.

Impuesto sobre Sociedades (IS)
Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados (ITP-AJD)

Régimen fiscal de los socios de las SOCIMI
a. Sujeto pasivo IRPF.
b. Impuesto sobre la Renta de no Residentes

4. Transmision de participaciones en el capital de las SOCIMI

a. Sujeto pasivo IRPF.
b. Impuesto sobre la Renta de no Residentes
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5. Requisitos para la aplicacidn el régimen fiscal especial.
6. Obligaciones de informacidn.
7. Salida del régimen fiscal especial.
8. Pérdida del régimen fiscal especial.
TALLER DE TRABAJO
Fiscalidad de las SOCIMIs
1. Régimen fiscal especial aplicable a las SOCIMIs en el Impuesto sobre Sociedades (“IS”).

2. Fiscalidad de los inversores en acciones de las SOCIMIs.

a. Imposicion directa sobre los rendimientos generados por la tenencia de las acciones de las SOCIMIs
(i) Inversor sujeto pasivo del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas (“IRPF”)
(ii) Inversor sujeto pasivo del IS o del Impuesto sobre la Renta de no Residentes (“IRNR”) con
establecimiento permanente (“ EP ")
(iii) Inversor sujeto pasivo del IRNR sin EP

b. Imposicidon directa sobre las rentas generadas por la trasmisidn de las acciones de las SOCIMIs.
(i) Inversor sujeto pasivo del IRPF.
(i) Inversor sujeto pasivo del IS y del IRNR con EP
(iii) Inversor sujeto pasivo del IRNR sin EP

3. Imposicidn sobre el patrimonio (“IP”)

4. Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones (“ I1SD ”)

5. Imposicidn indirecta en la adquisicion y transmisién de las acciones de las SOCIMIs
TALLER DE TRABAJO

El Régimen fiscal de las SOCIMI tras la reforma de 2013
TALLER DE TRABAJO

Esquemas del régimen fiscal de las SOCIMI
TALLER DE TRABAJO

Ventajas del régimen fiscal de las SOCIMI.

1. Tributacién al 0%

2. Ventajas para SOCIMI participada por REIT extranjero.

3. Desparece la distribucion obligatoria de dividendos.

4. Memoria de las cuentas anuales.

5. Pérdida del régimen fiscal especial.
CHECK-LIST

1. Fiscalidad de las SOCIMI

2. El régimen fiscal especial regulado en la Ley 11/2009, ¢es obligatorio para todas las SOCIMI que
cumplan los requisitos establecidos en dicha Ley?

3. éComo deben de presentar su declaracidon del Impuesto las sociedades que hayan optado por este
régimen fiscal especial?
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4. El régimen fiscal especial regulado en la Ley 11/2009, ¢ es obligatorio para todas las SOCIMI que
cumplan los requisitos establecidos en dicha Ley?

5. éCuando se devenga el Impuesto para las sociedades que hayan optado por la aplicacion del
régimen fiscal especial establecido en la Ley 11/2009?

6. ¢Estan sometidos a retencion los dividendos distribuidos por las SOCIMI que hayan optado por la
aplicaciéon de este régimen especial?

7. éQué renta debe integrar en su base imponible una sociedad por los dividendos distribuidos con
cargo a beneficios procedentes de rentas sujetas al 19%?

8. La opcion por la aplicacidn de este régimen especial ¢es compatible con la aplicaciéon de los
regimenes especiales previstos en el TRLIS?

9. ¢Cuales son las consecuencias del incumplimiento del requisito de permanencia, de tres o siete
afos, a que se refiere el articulo 3.3 de la Ley 11/2009?

10. ¢Por qué normativa se regiran las sociedades que hayan optado por la aplicacién de este
régimen especial?

13. ¢{Puede optarse por la aplicacién de este régimen aliin cuando todavia no se cumplan los
requisitos exigidos para su aplicacion?

14. Las entidades que hubieran optado por aplicar el régimen fiscal de las SOCIMI ¢ bajo qué
circunstancias pierden el derecho a disfrutar del mismo?

15. ¢Qué reglas les seran de aplicacidn a las sociedades que opten por la aplicacion de este régimen
fiscal especial, que estuviesen tributando por otro régimen distinto?

16. ¢Qué reglas les seran de aplicacidn a las sociedades que estuviesen tributando por este régimen
especial y pasen a tributar por otro régimen distinto?

17. ¢Como se determinan las rentas de los inmuebles a efectos de la aplicacion de este régimen?

18. é¢Cuales son las rentas exentas de las sociedades que hayan optado por la aplicacion de este
régimen especial?

19. é¢Cual es el tipo de gravamen de las sociedades que hayan optado por la aplicacion de este
régimen?

20. ¢{Qué tratamiento recibiran las rentas obtenidas por una sociedad en la transmision de la
participacion en el capital de las sociedades que hayan optado por la aplicacion de este régimen?

Capitulo 18. Formalizacion de la opcidn la opcidn para la aplicacion del régimen especial de
las SOCIMI

1. La opcion por la aplicacion del régimen fiscal especial
2. Periodo transitorio para el cumplimiento de requisitos del régimen.
TALLER DE TRABAJO

Requisitos para aplicar el régimen especial de las SOCIMI
Descripcidn
Forma societaria
Sociedad Andnima Incluir denominacién SOCIMI, S.A.
Capital social minimo. 5.000.000 euros
Objeto social
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Requisitos de inversion

Rentas

Requisito de cotizacidn

Financiacion.

Periodo de tenencia/ arrendamiento

Distribucién de resultados

Plazo distribucién del dividendo

Régimen fiscal SOCIMI. Aplicacion del régimen especial.

Capitulo 19. Obligaciones contables de informacion de las SOCIMI
1. Exigencias informativas derivadas de la condicién de SOCIMI.
2. Memoria
3. Reservas.
4. Dividendos.
5. Activos.
TALLER DE TRABAJO

Modelo de Cuentas anuales resumidas de una SOCIMI
Estados financieros
Balance de Situacion
Cuenta de Pérdidas y Ganancias
Estado de Ingresos y Gastos Reconocidos
Estado Total de Cambios en el Patrimonio Neto
Estado de Flujos de Efectivo
Notas explicativas a los estados financieros:
Naturaleza y actividad de la sociedad
Bases de presentacion
Normas de registro y valoracion
Inversiones inmobiliarias
Arrendamientos operativos-arrendador
Politica y gestion de riesgos
Activos financieros
Efectivo y otros activos liquidos equivalentes
Fondos propios
Pasivos financieros
Situacion fiscal
Informacion relativa al Consejo de Administracion de la Sociedad y personal de Alta Direccion
Ingresos y gastos
Operaciones con partes vinculadas
Impactos comparativos con NIIF
Hechos posteriores

Capitulo 20. Pérdida del régimen fiscal especial.
Capitulo 21. Tipo de gravamen 0% en el Impuesto de Sociedades IS.
Capitulo 22. La percepcion de dividendos. IRPF
PARTE CUARTA
Formularios
Caso real. Documento informativo de incorporacion al mercado alternativo bursatil, segmento para

21
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SOCIMIs (MAB-SOCIMIs)
Resumen de informacién utilizada para la determinacién del precio de referencia por accién y
principales riesgos de inversion.
Informacion general y relativa a la compafiia y a su negocio.
Informacion relativa a las acciones.
Otras informaciones de interés.
Asesor registrado y otros expertos o asesores.
Informacion general y relativa a la compafiia y a su negocio.

NS))
)

>Para aprender, practicar.

>Para ensefiar, dar soluciones.

>Para progresar, luchar.

Formacion inmobiliaria practica > Soélo cuentan los resultados
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¢ QUE APRENDERA?

» Inversor inmobiliario patrimonialista. Inmobiliaria patrimonialista.

» Medidas anticiclicas de prevencion del riesgo inmobiliario.

» Proceso de reestructuracion de su patrimonio con el objeto de incrementar los niveles de
rentabilidad

» Laestructura financiera de una inmobiliaria patrimonialista. Activos inmobiliarios para
su alquiler.

» La gestion técnica del patrimonio en una inmobiliaria patrimonialista.

» Estrategia inversora inmobiliaria. Equilibrio financiero (riesgo rentabilidad) en el
analisis de rentabilidad por alquiler o plusvalias.

» Estrategias inmobiliarias directas o indirectas (vehiculos inversores interpuestos).

» Estrategias de inversion y perfil de fondos patrimonialistas inmobiliarios.

» El private equity inmobiliario.

» Sociedades Anénimas Cotizadas de Inversion en el Mercado Inmobiliario (SOCIMI)

» Requisitos inmobiliarios de una SOCIMI.

» Régimen fiscal de las SOCIMI.

|
>Para aprender, practicar. 23

>Para ensefiar, dar soluciones.

>Para progresar, luchar.

Formacion inmobiliaria practica > Solo cuentan los resultados
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PARTE PRIMERA

Inversor inmobiliario patrimonialista.

Capitulo 1. Inmobiliaria patrimonialista. Caracteristicas de la
actividad patrimonialista inmobiliaria.

|
>Para aprender, practicar. 24

>Para ensefiar, dar soluciones.

>Para progresar, luchar.

Formacion inmobiliaria practica > Soélo cuentan los resultados



