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EL FUTURO DE LAS SOCIMIS

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

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 la

elaboracion de un producto tangible.

Un taller es también una sesion de entrenamiento.
Se enfatiza en la solucion de problemas,
capacitacion, y requiere la participacion de los
asistentes.

16 de marzo de 2018
Ver guia practica inmoley.com de Inmobiliarias patrimonialistas y SOCIMI

Segun la 22 edicion del Observatorio Assets Under Management, que ha presentado Axis Corporate,
de las cinco Socimis patrimonialistas que cotizan en el mercado continuo (Merlin, Colonial, Hispania,
Axiare y Lar) solo las dos primeras estan en el Ibex, y tienen por tanto la liquidez que requiere un gran
inversor. Por ello, es muy posible que en el futuro se produzcan fusiones, adquisiciones y nuevas
salidas a bolsa. Segun los analistas, las Socimis tendran un crecimiento continuado hasta el afio 2019,
a través de la expansion de sus carteras de inmuebles, del aumento de los movimientos de compra y
venta de activos y del incremento en los ingresos. Nuevos inversores, nuevos vehiculos

El modelo de inversién inmobiliaria en Espafia ha cambiado mucho respecto a los momentos previos a
la explosidn de la burbuja inmobiliaria. La confianza de los inversores en el mercado inmobiliario
espafiol y el rapido ascenso de las Socimis es una situacion que no se veia desde antes de la crisis
financiera. En la actualidad, predomina una inversion profesionalizada liderada por fondos de
inversion internacionales y Socimis.

También los family office estdn tomando posiciones en el sector inmobiliario espafiol. Actualmente,
los inversores buscan activos que estén en zonas bien situadas, que sean edificios un poco singulares vy,
en el caso concreto de reconversion, que sean edificios que puedan estar en funcionamiento con
rapidez y que tengan una gran capacidad de renta rapida. Para el caso de centros comerciales ocurre
algo similar, siendo mas atractivos aquellos activos que estén ubicados en zonas estratégicas, donde
las comunicaciones y los accesos sean buenos, y al mismo tiempo tengan inquilinos estables y
solventes.

De las casi medio centenar de sociedades de inversién inmobiliaria que ya hay en bolsa, la mayoria
apuesta por concentrar su inversion fundamentalmente en el sector terciario espafiol, debido a que ven
mas oportunidades en centros comerciales, oficinas logisticas y hoteles que en residencial.

Entre las veinte Socimis espafiolas que tienen mayor valor de sus activos, Gnicamente cuatro de ellas
se especializan en el sector residencial. A pesar de ser el mas abundante en Espafia, el activo
residencial es uno de los activos con menor demanda para los inversores extranjeros e institucionales,
ya gue su gestion suele ser complicada debido a la legislacion actual, pudiendo llegar a reducir las
inversiones hasta el 3% de rentabilidad.
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Si bien la inversibn en momentos previos a la explosion de la burbuja inmobiliaria era
mayoritariamente residencial, actualmente la mayoria de las transacciones corresponden al sector
terciario. Asi, el 89% de las transacciones realizadas en 2015 correspondieron al sector terciario,
fundamentalmente oficinas, con cerca del 40% destinados al alquiler frente a la inversion residencial
anterior. Las family office, que también estan tomando posiciones en el sector inmobiliario espafol, se
decantan por locales comerciales en zonas prime.

Préoximas salidas a bolsa

Actualmente, hay 5 grandes Socimis que cotizan en el Mercado Continuo y otras 42 que cotizan en el
MAB, a veces de un solo activo, sumando entre todas una capitalizacion de 19.800 millones de euros.
Este préximo afio se prevé que salga a bolsa la Socimi de Sareb, Témpore Properties, con un portfolio
de 1.383 viviendas y unos 200 trasteros y garajes, valorados conjuntamente en 175 millones de euros y
ubicados en su mayoria en los alrededores de las grandes ciudades.

Especializacion y consolidacion como vias de rentabilidad

Las Socimis comienzan a centrar su actividad en un negocio concreto, que les haga mas eficaces en un
nicho y que siga haciéndolas atractivas para los inversores.

Las Socimis tienden a especializarse, tanto a nivel de activo como a nivel geografico, debido a que es
precisamente lo que buscan los fondos inversores; la especializacion permite a los gestores conocer
mejor el mercado y también permite realizar comparaciones con otras empresas similares. Por otro
lado, la consolidacion es otra de las vias por la que las Socimis pueden ser mas rentables: una OPA
permite actualizar un valor que seguramente alcanzaran los activos en un futuro.

Ademas, ganar tamafio permite aumentar la rentabilidad porque reduce el peso de los costes fijos.

Entre las grandes Socimis, Merlin por un lado se ha centrado en la obtencién de una importante cartera
de oficinas y edificios singulares en detrimento de sus activos hoteleros, y por otro ha especializado su
filial, Testa Residencial, en viviendas.

Hispania quiere concentrar toda su inversion en el sector hotelero, al que ha favorecido la recuperacién
del turismo en los Gltimos afios, y esta en proceso para vender sus activos de oficinas y viviendas.
Colonial, cuya estrategia se decanta por el mercado de oficinas, suponiendo un 94% del total de su
negocio, ha anunciado que vendera la cartera de activos logisticos y comerciales de Axiare, si triunfa
su OPA. Por su parte, Lar se centra en centros comerciales y activos logisticos, General de Galerias
Comerciales esta especializada en complejos comerciales y Uro destina la totalidad de sus activos al
arrendamiento de oficinas comerciales.

Las Socimis mas pequefias también buscan las ventajas de la especializacion invirtiendo en activos
alternativos, dirigidos a clientes especializados, como residencias de la tercera edad, viviendas
turisticas y residencias de estudiantes, como es el caso de la Socimi Student Properties Spain, que
ofrecen ademas rentabilidades mas altas que oficinas o centros comerciales.
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22 EDICION DEL OBSERVATORIO ASSETS UNDER
MANAGEMENT, QUE HA PRESENTADO AXIS CORPORATE

El modelo de inversién inmobiliaria en Espafia ha cambiado mucho respecto a los momentos previos a
la burbuja inmobiliaria. En la actualidad predomina una inversion profesionalizada, liderada por
fondos de inversion internacionales y socimis. La inversién inmobiliaria ya no se contempla solo
como un producto, sino también como un servicio: rentas de alquiler, explotacion de oficinas, etc., son
algunas de las conclusiones de la 22 edicion del Observatorio Assets Under Management, que ha
presentado Axis Corporate y en el que se hace un repaso al mercado inmobiliario, apuntando
tendencias y proyecciones.

MAYOR PROTAGONISMO DE LOS SERVICERS

Segun el mismo, uno de los aspectos mas significativos del actual escenario es la entrada en el
mercado de nuevos players que estan absorbiendo la mayor parte del ciclo de vida del producto, que
son préstamos o créditos asociados en su mayoria con una garantia real: la vivienda.

En este sentido, el estudio de Axis Corporate apunta que los denominados servicers inmobiliarios, que
son las nuevas sociedades nacidas de las antiguas filiales inmobiliarias de la banca, acabaran por
convertirse en uno de los principales actores del mercado inmobiliario espafiol, siendo socios
privilegiados de los bancos, y ofreciendo soluciones y productos financieros.

Actualmente, méas del 80% de los activos bajo gestion estd en manos de cinco entidades: Altamira,
Servihabitat, Haya/Anida, Aliseda/Anticipa y Solvia. En 2018 se prevé una mayor concentracién del
sector, con la posible venta de algunos de los servicers actuales, y su futuro a corto y medio plazo
vendra marcado por una diferenciacion en las estrategias a llevar a cabo, que tendran como objetivo,
aportar un valor claramente diferencial ante los miltiples actores cada vez mas profesionalizados.

Segiin Jos¢ Masip, partner de Real Estate de Axis Corporate y coordinador del estudio, “estas
estrategias pueden ir desde la especializacion en la gestién de alquileres, la explotacién de una red
comercial propia, la innovacion frente a canales tradicionales, la apuesta por una mayor
internacionalizacion en la gestion de los activos o el desarrollo del suelo y actividad promotora”.

SALIDA DE ACTIVOS Y PRESTAMOS DUDOSOS DE LOS BANCOS

En cuanto a los activos improductivos en los balances de los bancos, Axis Corporate apunta que las
entidades financieras presentan resultados positivos en la reduccion de la tasa de morosidad, en parte
propiciada por el ciclo econémico que estamos viviendo y las ventas de carteras de este tipo de
activos. Durante 2017 el conjunto del sector se deshizo de mas de 50.000 millones de euros en
créditos, inmuebles y suelo, y probablemente durante 2018 se continuara esta tendencia alcista.

No obstante, Espafia se encuentra en el tercer puesto con el mayor volumen de préstamos dudosos en
los paises que forman parte del Mecanismo Unico de Supervision europeo, (136.000 millones de
euros), lo que indica que hay ain un gran margen para el desprendimiento de dichos activos por parte
de las entidades.
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Asimismo, el informe también se detiene en el mercado del alquiler, clave del sector inmobiliario en
Espafia en los proximos afios. Pese a la buena evolucion de las inversiones alternativas (bonos a 10
afios, depositos bancarios o la inversion en bolsa) el mercado de alquiler es el producto con mayor

atractivo de inversion en estos momentos, con rentabilidades en torno al 8%, siendo los locales
comerciales la mejor alternativa.

: /
>Para aprender, practicar.

>Para ensefiar, dar soluciones.

>Para progresar, luchar.

Formacion inmobiliaria practica > Sélo cuentan los resultados
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Hoy, ante un panorama economico del pais mejorado, podemos
afirmar que el ano 2017 ha sido un ano de recuperacion del sector
inmobiliario. Una recuperacion lenta, pero constante. El mercado se
recupera moderadamente y con ello se espera una estabilizacion de
precios, un aumento de la demanda y un crecimiento moderado del

empleo y la economia.

Nos complace presentarle la segunda edicion
del Observatorio “Assets Under Management",
con el cual pretendemos dar continuidad al
estudio elaborado el pasado afio.

El objetivo de este documento es ofrecer un
recorrido por el pasado, presente y futuro del
mercado inmobiliario, que actualmente esta en
plena fase de recuperacion y adaptandose a las
nuevas formulas de relacion con los diferentes
protagonistas del sector.

La primera parte de este informe presenta

un resumen ejecutivo donde se apuntan las
principales tendencias del 2018, analizando el
panorama de los actores mas destacados del
sector, como son los Servicers y Tenedores de
Activos, y las variables econdmicas clave para
el mercado inmobiliario en Europa y Espana.

A continuacion, el estudio analiza variables
econdémicas clave y, particularmente, de
entidades financieras en Europa que pueden
dar origen ala aparicion de un posible “interés”
inversor que puede hacer o ha hecho replicar el
modelo de mercado actualmente establecido
en Espana.

Elinforme continua con el analisis de los
factores claves econdmicos que conjugan
actualmente en Espafia y su posible
generacion, evolucion y tendencia de los
llamados creditos irregulares, para combinarlo
con la situacion del mercado inmobiliario en
aras de prever la dinamizacion en su posible
desinversion de balance.

El Observatorio cierra con el analisis
relacionado con la concentracion de esta
tipologia de productos entre los Tenedores

de dichos activos (entidades financieras), los
Servicers y Socimis, éstos ultimos incorporados
por primera vez a esta nueva edicion.

Deseamos que este documento sea de su
interés y esperamos que le sea Util para
obtener una vision mas completa y exacta del
panorama actual y futuro del sector.

2018 Axis Corporate



Resumen ejecutivo y tendencias

Resumen ejecutivo y principales
tendencias 2018

La maduracion y consolidacion del sector, ligado a una

mayor diferenciacién de sus propuestas de valor hacia el
mercado, serdn claves para competir con actores cada vez mas
profesionalizados.

Desde el afio 2015, el sector del servicing inmobiliario ha vivido
etapas de concentracion y consolidacion sectorial, que se esta
manteniendo e incrementando en el tiempo, de forma similar a la
concentracion de las entidades financieras.

Esta etapa viene marcada por una diferenciacion en las estrategias
a llevar a cabo por los players del mercado, que tienen que

aportar valor diferencial ante los multiples actores cada vez

mas profesionalizados. Estas estrategias pueden ir desde la
especializacion en la gestion de alquileres, la explotacion de red

de oficinas propias, la innovacion frente a canales tradicionales o

la apuesta por una mayor internacionalizacion en gestion de los
activos.

Actualmente, casi el 80% de activos bajo gestion esta en manos
de cinco entidades y se espera que para el 2018 haya una mayor
concentracion con la venta de algunos de los Servicers.

El nuevo plan (IFRS 9) para acabar con los créditos
dudosos de entrada en vigor el 1 de enero y la alta
exposicion todavia del ladrillo, conllevard a cambios de
estrategia diferentes a las vividas hasta la fecha.

Uno de los principales retos de las entidades financieras espafolas
desde un punto de vista financiero es la mejora de sus ratios de
morosidad. A pesar de que Espafa cuenta con un ratio mayor al
de la media europea (5,7% frente al 5,1% de Europa), es uno de los
paises con mayor volumen de activos téxicos (tercer puesto de los
paises que forman parte del Mecanismo Unico de Supervision).

Ante un escenario de crecimiento economico y ante el potencial
inversionista del mercado inmobiliario, se prevé que continuen

las transacciones de compra-venta de carteras y, mas
especificamente, para el desprendimiento de activos téxicos hacia
otros actores en el mercado, como fondos de inversion o Socimis.

Operaciones como la venta del Banco Popular y la seguida venta de
sus activos toxicos a un fondo de inversion son un claro ejemplo de
la tendencia del mercado, que cuenta con 31.700 millones de euros
de carteras en venta. No obstante, a medida que aumente el precio
medio de los mismos comprobaremos un estrechamiento de la yield
que provocaran que las inversiones puedan convertirse, cada vez, en
mas selectivas.

1. Datos obtenidos para el afo 2015
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Europa se encuentra en un ciclo expansivo de recuperacion
consolidada con crecimientos sostenibles, 1o que hace que
algunos paises sean una opcién atractiva para invertir.

Europa esta ante un ciclo de recuperacion consolidada, en los
proximos dos anos se preveé crecimiento en variables como el PIB
sostenido entorno al 2%, una reduccion en la tasa de desempleo
entorno al 8,5% y un incremento de la demanda interna. Unos
indicadores macroecondmicos que ayudan a la mejora del ratio de
morosidad europea, situada en el 5,1%.

Los paises en el ranking con la mayor tasa de morosidad se siguen
manteniendo respecto al estudio del 2016. No obstante, se aprecian
mejoras en la gestion de sus activos y en la desinversion de los
mismos gracias a un escenario con bajos tipos de interés.

Por ejemplo, Rumania y Hungria presentan unos ratios que les situan
fuera del ranking de los paises con mayor porcentaje de NPLs en
comparacion con el estudio pasado, con niveles por debajo incluso de
Bulgaria e Irlanda.

Este hecho ha marcado que el foco del estudio se amplie a aquellos
paises que presentan un 13% o mas de ratio de morosidad, a diferencia
del 15% utilizado en la primera edicion de este documento. Un
mensaje significativo y que deja entrever la mejora de la economia
europea, a la vez que una mayor capacidad de desprendimiento de
sus activos toxicos.

La recuperacién econdémica de Espafia se consolida mediante
el crecimiento del PIB por encima de la zona euro. Las
estimaciones de reduccion de la tasa de paro y la mejora
sustancial del indice de confianza, son factores que facilitan
que la inversion inmobiliaria siga siendo potencialmente
interesante.

Con unas estimaciones de crecimiento del PIB entorno al 2,5% para
los proximos dos afios, y una tasa de paro en descenso (situada

en 18,5% en 2016 y en 16,7% en 2017), Espafia va afianzando su
recuperacion economica en sintonia con la economia europea.

Desde un punto de vista de activos bajo gestion, Espafia asume un
rol competitivo en el mercado inmobiliario como foco de inversion.
El continuado incremento de los precios de la vivienda, el diferencial
de rentabilidad que ofrece el alquiler frente a otras alternativas
financieras de inversion y el stock disponible de activos son hechos
que confirman el potencial del pais frente otros de la zona euro.

Desde un punto de vista de la demanda interna, se aprecia una
estabilizacion con unos indices de confianza del consumidor que
se sitlian en torno a los 110-115 puntos en 2017 (entre 90-100 en
2006), pese a la inestabilidad politica en Catalufia. La evolucion de
datos como el numero las hipotecas concedidas, las transacciones
de vivienda y los permisos de obra nueva confirman una tendencia
alcista que, en este sentido, confiamos se refuerce para el 2018.

2018 Axis Corporate



|

Situacion actual
en Europa

Tras 10 anos desde el estallido
de la crisis financiera e
inmobiliaria,

en
un escenario con bajos tipos
de interés, una baja inflacion y
la recuperacion generalizada
de las economias.



Situacion actual en Europa

Situacion macro-economica:
Europa en funcion del ratio de NPLs

En Europa existe una evolucion favorable gracias a factores como el
descenso de la incertidumbre politica, la mejora de las expectativas
macroeconomicas y de las perspectivas del sector bancario
europeo. Durante la primera mitad del 2017, la actividad econémica
en la UEM alcanzo un crecimiento interanual del 2,3% y se preveé un
crecimiento del 1,8% y del 1,7%, respectivamente para 2018 y 2019.

Uno de los impulsos de la recuperacion econdmica estaria asentado
en elincremento de la demanda interna de los paises, gracias

al contexto de condiciones financieras muy favorables, nuevos
progresos en el desapalancamiento de todos los sectores y buen
comportamiento del mercado de trabajo. Si bien, la capacidad por
parte de los bancos europeos de concesion de creditos sigue siendo
uno de los grandes retos.

Valoracién de cada pais en torno a
3 indicadores, periodo 2016

1) Ratio de NPLs 2016 (variacion con respecto a 2015)
2) Tasa de Paro 2016 (variacion con respecto a 2015)
3) PIB 2016 (variacion con respecto a 2015)

3,1% (0,0)
%(0,0)

1,9% (0,0)
8% (-0,1)

2,5% (0,0)
5,4% (-0,2)

2,5% (0,0)
3,9% (-0,2)
3,3% (-0/1)

3,7% (0,0)
9,9% (0,0)

19,5% (0,0)
10,1% (-0,2)

5,7% (0,0)
18,5% (-0,2)
3,6% (-0,1).

Ratio NPLs
8%-129% @ 13%

Durante estos afos, las entidades financieras han trabajado en
tomar medidas para reducir sus carteras distressed. En este
sentido, cobra protagonismo el Mecanismo Unico de Supervision
(MUS) del Banco Central Europeo (BCE), que presiona desde hace
tiempo a las entidades para que se deshagan de estos activos
problematicos (a la vez que aumenten la rentabilidad y los recursos
destinados a créditos).

De esta forma, nos encontramos ante un mercado inmobiliario aun
muy endeudado, lo que le hace muy vulnerable a un aumento del
tipo de interés, con exceso de activos toxicos, pero con perspectivas
positivas ante posibilidades de inversion gracias al escenario
macroeconomico.

1,6% (0,0)
8,7% (-01)

1,3% (0,0)
6,3% (0,0)
3,7% (0,5)

3,2% (0,0)
9,4% (-0,

6,1% (0,0)
5,5% (-0,3)

10,1% (-0,1)
5,5% (-0,2)
5,8% (-0,1)

12,5% (0,0)
7% (-0,3)
4,6% (0,4)

45,9% (0,0)
% (-0,1)
-0,2% (-0,7

44,8% (-0,1)
13,1% (-0,1)
0,9% (4,8)

4,4% (0,0)
42%(-0,2)
7.2% (-0,2),

2018 Axis Corporate



Situacion actual en Europa

Situacion macro-economica:
Ratio de NPLs por pais

Ranking de paises en funcion del ratio de NPLs, afio 2016.

Las estadisticas nos muestran que el problema es mas serio en paises mas emergentes como Italia, Portugal, Chipre y Grecia, todos ellos
con tasas de NPLs por encima del 15 por ciento. De manera global, la media europea se situa en el 5,1 por ciento, dato que se encuentra
muy por encima de economias desarrolladas como EEUU y Japon, los cuales obtienen tasas comparables entorno al 1,3 por ciento y 1,5
respectivamente.
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Fuente: EBA (European Banking Authority).
INE (Instituto Nacional de Estadistica. ECB (European Central Bank) y datosmacro.com
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Entidades financieras por pais: foco en
aguellos paises con ratio NPL > 13%.

A continuacion, se realiza un analisis focalizado para aquellos paises que presentan una tasa
de morosidad mayor al 13% en Europa, considerando el volumen de la cartera distressed y
del contexto macroeconomico en cada una de ellas. En este sentido y en relacion al periodo
anterior, Hungria y Rumania han experimentado una mejora en sus ratios que hace que
queden fuera del foco del estudio de este afio.

1. Grecia

2. Chipre

3. Portugal
4. Italia
5.Eslovenia

6.Irlanda

7. Espaiia

(se incluye a modo comparativo)

2018 Axis Corporate
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Situacion actual en Europa

Grecia

PREVISTA UNA VENTA MASIVA DE ACTIVOS IMPAGADOS

Ranking bancos: ratio de NPLs, cartera distressed

Ranking bancos por cartera distressed

y garantia real
Entidad Financiera Tasade Cartera Distressed (Mill €) Garantl’a‘ Real (%)
Morosidad o R _(Dlametro)
25.000 | .
% | Alpha Bank |
Piraeus Bank 23.000 7% (. I
| Piraerus |
20.000 Bank* i
Alpha Bank* 22900 38% Eurobank :
National
Bank of !
15.000 ! Greece® 1
Eurobank* 19.750 35% ! !
National Bank 10.000
of Greece 18.700 45%
0 10.000 20.000 30.000 0 o 35% 40% 45% 50%
Cartera distressed (M€) Tasa de morosidad (%)
VARIACION RESPECTO AL PERIODO ANTERIOR <
CARTERA TASA DE GARANTIA GARANTIA GARANTIA REAL GARANTIA PROVISIONES RATIO DE
DISTRESSED MOROSIDAD | REAL HIPOTECARIA REAL TOTAL HIPOTECARIA (%) | REAL TOTAL (%) COBERTURA
Piraeus Bank -6% -1% -3% ND 5% ND ND -1%
Alpha Bank* | 1% 4% -5% -5% -3% -3% 8% -1%
Eurobank* -3% -1% -2% ND 0% ND ND 2%
National Bankc 4 -39 4% -6% ND 1% ND ND 1%
of Greece

En 2016 la economia griega mantuvo los niveles de recuperacion estables, si bien la recuperacion de la economia
doméstica sigue siendo uno de los mayores retos para el pais. Un PIB en términos negativos (a pesar del aumento
en el consumo privado en 2016), una tasa de desempleo entorno al 23,5%, la deflacion mantenida hasta diciembre
2016 y el déficit en la balanza de pagos suponen uno de los mayores retos de Grecia.

En estos retos también esta incluida la mejora de la tasa de morosidad, para la cual se estan llevando a cabo
programas en coordinacion con el Banco Central Europeo con el objetivo de reducirla en un 38% para el 2019. En
este sentido, estd prevista la venta de carteras en 2018 por valor de 5,5 billones de euros por parte de las principales
entidades financieras del pais, que en términos generales no han mejorado la cifra de cartera distressed con
respecto al periodo anterior.

Eurobank ha sido la primera entidad bancaria en lanzar la primera venta de deuda en octubre 2017, que con
un valor nominal de 1.500 millones de euros fue vendida por el 3% de su valor. Por otro lado, Piraeus Bank
planea vender 3.000 millones de euros, National Bank of Grece unos 1.500 millones de euros en préstamos no
garantizados, y Alpha Bank también se esta preparando para vender hasta 1.000 millones de euros a fines del
primer trimestre de 2018.

Fuente: informes anuales e informes de resultados de las entidades financieras, nivel Grupo.
Datos a 30/06/2017, salvo aquellas entidades con (*), en cuyo caso haran referencia al 31/12/2016.
El didmetro de la burbuja del grafico hace referencia a la garantia real hipotecaria.

National Bank of Greece: se ha utilizado el dato NPE en lugar de NPL.
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Chipre

LA’RECUPERACION Y EL MAYOR CRECIMIENTO DE LA EUROZONA HACEN DE CHIPRE UNO DE LOS
PAISES CON MAYOR PROYECCION DE INVERSION

Ranking bancos por cartera distressed

Ranking bancos: ratio de NPLs, cartera distressed

y garantia real
Entidad Financiera Tasade Cartera Distressed (Mill €) Garantia Real (%)
Morosidad (Didmetro)
1 1
Bank of Cyrus Public 55% 14.000 : I
Company* 1 1
12.000 1 1
. Bank of Cyprus !
Coperative 60% ; : 28% 1
0.000 Publi¢ C
Central Bank* upll§ Fompany 1
1 1
8.000 | |
Hellenic Bank 58% I Coo : 1
- perative
PRV 2 Y public Company* 6.000 | CentralBank :
4.000
(Y] RCB Bank Ltd* 0,8% :
............................................ Biibiic Cormpany
IRCB Bank
0 4.000 8.000 12.000 10% 20%  30%  40%  50%  60%  70%
Cartera Distressed (M€) Tasa de morosidad (%)
VARIACION RESPECTO AL PERIODO ANTERIOR <
CARTERA TASA DE GARANTIA GARANTIA GARANTIA REAL GARANTIA PROVISIONES RATIO DE
DISTRESSED MOROSIDAD | REALHIPOTECARIA REAL TOTAL HIPOTECARIA (%) REAL TOTAL (%) COBERTURA
Bank of Cyprus o
Public Company* -3% -1% 3% ND 15% ND 371% 5%
Coperative -5% 1% -7% 0 -1% 0 -5% -1%
Central Bank*
Hellenic
Bank Public | -4% -1% -13% ND -11% ND 2% 10%
Company*
RCB Bank
el AL 30% 55% -37% 145% 0% ND ND

Con una tasa de crecimiento del 2,8%, Chipre ha conseguido en el 2016 alcanzar un nivel de
estabilidad gracias a los ajustes macroeconémicos llevados a cabo en el pais. Esta recuperacion
también se plasma en el incremento de los niveles de confianza, pues las agencias de rating lo
situan solo un nivel por debajo del grado de inversion, precedido por siete actualizaciones desde
el punto mas bajo en junio de 2013. Si bien Chipre es uno de los paises de la Unién Europea con la
tasa de morosidad mas elevadas, tiene un volumen de carteras distressed de las mas bajas con
respecto al resto de paises (puesto 11de 20 en el ranking de paises con mayor cartera distressed

que forman parte del MUS).

Fuente: informes anuales e informes de resultados de las entidades financieras, a nivel de Grupo.
Datos a 30/06/2017, salvo aquellas entidades con (*), en cuyo caso haran referencia al 31/12/2016.

El didmetro de la burbuja del gréafico hace referencia a la garantia real hipotecaria.

2018 Axis Corporate
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Situacion actual en Europa

Portugal

VENTA DE NOVO BANCO Y LA POSIBLE CREACION DE BANCO MALO

Ranking bancos por cartera distressed Ranking bancos: ratio de NPLs, cartera distressed
arantia real
Entidad Financiera y g
Tasade Cartera Distressed (M€) Garantia Real (%)
Morosidad (Didmetro)
12.000 :’ """"" "
Caixa Geral de Despositos 14% i
10.000 1
1

Novo Banco 18% _
8.000 B Commercial Caixa General de
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Banco Commercial Portugés 5,040 6% Portugués* Depositos

6.000 h Novo Banco*,
Santander Santander |
9% + :
Totta* 0 4,000
1.372 Montepio* 0 e { =10 WO
2.000 .
Banco Portugués
685 Banco Portugués Investimento* 3% . de Investimento* Montepio*
| 51%
0 2.000 4.000 6.000 8.000 10.000 2000 | 0% 5% 10% 5% 20%
Cartera Distressed (M€) Tasa de morosidad (%)
VARIACION RESPECTO AL PERIODO ANTERIOR <
CARTERA TASA DE GARANTIA GARANTIA GARANTIA REAL GARANTIA PROVISIONES | RATIO DE
Banco || DISTRESSED MOROSIDAD | REAL HIPOTECARIA REALTOTAL | HIPOTECARIA(%) | REALTOTAL (%) COBERTURA
Comercial o, _EQ, o o o o, o o
pornees | 7% 5% 1% 0% 3% 2% 6% 3%
banco b _259% -19% | 0% ND 9% ND -44% -41%
Portugés de

Investimento*

Caja Geral de o o o o o o
Deemositos | -18% -14% | -2% ND 3% ND 30% 1%
Santander § 15% 18% -1% ND 2% ND -32% -36%

Totta*

Novo Banco I 0% 4% 0% -2% 5% 3% -1% -4%

Montepio* 13% 17% -5% ND -1% -1% 32% -17%

La economia portuguesa continiia mostrando un crecimiento moderado durante el 2016, con previsiones de crecimiento estables
para los siguientes tres afios (estd previsto un crecimiento de la economia de un 1,8% en 2017, un 1,7% para 2018 y un 1,6% para
2019).

En relacion a la morosidad, los bancos portugueses estan trabajando en la gestion y reduccion de los activos toxicos con medidas
de supervisién que encajen en el marco normativo y judicial del pais (especialmente con las politicas de impuestos). Uno de los
ejemplos de estas medidas fue la creacion de Novo Banco, recientemente vendido, que aglutina la parte saneada del Banco
Espirito Santo tras su quiebra. Junto con Montepio y Santander Totta, Novo Banco ha presentado un empeoramiento de su tasa de
morosidad con respecto al periodo anterior.

Paralelo a los planes de las entidades financieras, Portugal esta a la espera de si finalmente tendra lugar la creacion de un "Banco
Malo", que formaria parte de estas medidas para sanear la banca del pais, favorecido por un contexto en el que el déficit publico es
el mas bajo desde que Portugal forma parte de la eurozona (2,1% del PIB, 2016).

Fuente: informes anuales e informes de resultados de las entidades financieras, a nivel de Grupo.
Datos a 30/06/2017, salvo aquellas Entidades con (*), en cuyo caso haran referencia al 31/12/2016.
El didametro de la burbuja del grafico hace referencia a la garantia real hipotecaria.
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Italia

EL MAYOR VOLUMEN DE PRESTAMOS DUDOSOS DE EUROPA

Ranking bancos por cartera distressed Ranking bancos: ratio de NPLs, cartera distressed
y garantia real

Entidad Financiera

Tasade Cartera Distressed (M€) Garantia Real (%)
morosidad 35.000 Banca Nazionale (DlamEtro)
Banca Nazionale del Lavoro 28.200 BEZ 30,000 del Lavoro
8% Intesa
Intesa Sanpaolo 25.000 e
Unicredit 1% 20,000 :
Banco Popolare* . 17% Banco
P 13 505 15.000 Banca Monte\ Popolare
Banca Popolare dei Paschidi o
dellEmilia Romagna 11.174 22% 10.000 o 49%
B Monte dei
nggﬁi dioSr;eﬁa = 10.500 2%
5.000
Banca Popolare di %
3.409 Banca 10% .
0 5000 10000 15000  20.000 25000  30.000 10,000 0% - 10% 15% 20% 5%
Cartera Distressed (M€) )
Tasa de morosidad (%)
VARIACION RESPECTO AL PERIODO ANTERIOR v
CARTERA TASA DE GARANTIA GARANTIA GARANTIA REAL GARANTIA PROVISIONES | RATIO DE
Banca DISTRESSED MOROSIDAD | REAL HIPOTECARIA REAL TOTAL HIPOTECARIA (%) | REAL TOTAL (%) COBERTURA
Nazionale del -10% -11% 12% 7% 12% 7% -11% 0%
Lavoro
Intesa o o o o o
sanpaon | 7% -9% 13% ND 1% ND ND 0%
Unicredit -7% -7% -6% -5% -14% -14% -18% 1%
Banco o o o o 9 9
popolare: | 32% 47% -1% ND -2% ND 17% 3%
Banca Monte
deiPaschidi | -48% -38% -3% ND 3% ND 10% 63%
Siena
Banca Popolare
dell'Emilia | -2% -2% -29% -2% -29% -2% ND 2%
Romagna
Banca
Pop&l_allre Ay 7% 0% 2% 4% 1% 3% 338% 2%
ilano

Indicadores como el incremento de la produccion industrial, el trafico comercial y el consumo de electricidad (ha habido un
incremento en los préstamos domésticos) denota una mejora en la demanda interna. No obstante, Italia se enfrenta al desafio del
crecimiento econdmico con una deuda publica aun elevada y un vulnerable sector financiero, que abarca un volumen de 300 millones
de euros en préstamos dudosos (el pais con mayor volumen de los que conforman el Mecanismo Unico de Supervision - MUS-).

Sinun "Banco Malo", las entidades financieras tienen un gran reto a la hora de reducir sus tasas de morosidad. Si bien la mayor parte
de ellas presentan mejoras con respecto al periodo anterior. En este sentido, Unicredit, el mayor banco italiano, prevé recortes

en empleos y una ampliacion de capital 13.000 millones de euros con el objetivo de limpiar de su balance 17.700 millones de activos
toxicos. Por su parte, el Banco Monte dei Paschi, el tercer mayor banco de Italia, esta tratando de recaudar 5.000 millones a finales
de afio para capitalizarse. Por ultimo, llama la atencion en términos generales el aumento de los ratios de cobertura a pesar de la
reduccién de la tasa de morosidad, lo que puede indicar en parte una tendencia de incremento en el crédito concedido.

Fuente: informes anuales e informes de resultados de las entidades financieras, a nivel de Grupo.
Datos a 30/06/2017, salvo aquellas Entidades con (*), en cuyo caso haran referencia al 31/12/2016.
El didmetro de la burbuja del grafico hace referencia a la garantia real hipotecaria.
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Situacion actual en Europa

Eslovenia

CRECIMIENTO ECONOMICO ESTABLE Y CON UNA TENDENCIA POSITIVA EN LA CONCESION

DE CREDITOS

Ranking bancos por cartera distressed

Entidad Financiera

Ranking bancos: ratio de NPLs, cartera distressed
y garantia real

Tasa de Cartera distressed (Mill €) Garantia Real (%)
Morosidad 1.600 : (Didmetro)
P - e - = = - = - - - - - "
Nova Ljubljanska § 1.400 i iubli I
) : ) : . 1.299 14% i 8% Nova Ljubljanska X
Banka Ljubljanska : Banka
1.200 1 1
1 1
. 1.000 1 1
Y74 Abanka Vipa* 5% ; X
800 1 1
i 1
Nova Kreditna 600 Nova Kreditna ? !
Banka Maribor* 13% Banka Abanka !
400 Vipa |
1
0 500 1.000 1.500 200 0000 Y- - ----- -r-"
Cartera distressed (Mill €) 0
1% 13% 15% 17%
Tasa de morosidad (%)
VARIACION RESPETO AL PERIODO ANTERIOR +
CARTERA TASA DE GARANTIA GARANTIA GARANTIA REAL GARANTIA PROVISIONES | RATIODE
Nova DISTRESSED MOROSIDAD | REAL HIPOTECARIA REAL TOTAL HIPOTECARIA (%) | REAL TOTAL (%) COBERTURA
Ljubljanska
ey ] -31% -28% | 8% ND 14% ND -27% 5%
Nova Kreditna
Banka Mag?i -16% -25% 34% 3% 30% 0% -20% -1%
Abanka Vipa® [ 0% -3% -45% 12% -43% 16% 56% -15%

Las perspectivas para Eslovenia y el crecimiento del pais estan resultando positivas, dados los ultimos
indicadores y el comportamiento de su economia. El crecimiento del pais esta en un 4,4%, con un
incremento en la demanda interna, una tasa de paro del 7,8% (diciembre 2016) y con unas previsiones de

inversion elevadas.

En términos de morosidad, Eslovenia ha reducido su tasa de morosidad con respecto al periodo anterior y
cuenta con un contexto econdmico positivo, con la tendencia de que se vaya reduciendo. Concretamente,
el sector inmobiliario se esta viendo impulsado gracias al incremento de los precios y de la inversion (que

ha incrementado en un 11,9% en términos anuales).

Fuente: informes anuales e informes de resultados de las entidades financieras, a nivel de Grupo.
Datos a 30/06/2017, salvo aquellas entidades con (*), en cuyo caso haran referencia al 31/12/2016.
El didametro de la burbuja del grafico hace referencia a la garantia real hipotecaria.
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Irlanda

RECUPERACION DEL MERCADO PERO CON CRECIMIENTO DEL CREDITO EN NEGATIVO

Ranking bancos por cartera distressed

Ranking bancos: ratio de NPLs, cartera distressed

y garantia real
Entidad Financiera Tasade Cartera distressed (M€) Garantia Real (%)
Morosidad . (Didmetro)
18.000 r _____________________ .
Allied Irish Bank 22% 16.000 : :
14.000 H Allied Irish Bank* |
Bank of Ireland* 9,400 54% ' j |
12.000 1 1
[ WP A Permanent TSB 28% 10,000 : @Bankoflreland*:
] 1
Bl Uister Bank** 0% 8.000 ! Permanent TSB :
6.000 .
*% 1
0 5.000 10.000 15.000 4000 | Ulster Bank™ e — 4
Cartera distressed (M€) 2.000
0 0 10%  20%  30%  40%  50%  60%  70%
Tasa de morosidad (%)
VARIACION RESPECTO AL PERIODO ANTERIOR L
CARTERA TASA DE GARANTIA GARANTIA GARANTIA REAL GARANTIA PROVISIONES | RATIO DE
Allied DISTRESSED MOROSIDAD | REAL HIPOTECARIA REALTOTAL | HIPOTECARIA(%) | REAL TOTAL (%) COBERTURA
Irish Bank* -22% -15% -3% ND 1% ND -36% -6%
Bank of o o o
1 -14% -4% ND ND ND ND ND -18%
Ireland
Permanent
o | 1% 4% -1% ND -1% ND -11% 2%
Ulster Bank™ § ND ND ND ND ND ND ND ND

La economia de Irlanda tiene previsto un crecimiento del 3,5% en 2017 y de un 3,2% en 2018, y esta prevista una mejora del
empleo en todos los sectores de la economia (la tasa de paro de 6,9% en 2016). No obstante, el impacto de Brexit tanto en
el corto como en el largo plazo tendra un efecto negativo, especialmente por la depreciacion de la libra frente al euro, los
tipos de cambio y las barreras de comercio con respecto a Europa.

Por otro lado, se prevé un incremento del consumo interno (estimado en un 2% en el 2017 y el 2018) y el retorno del
mercado de Real Estate fue de un 12,4% en 2016, a pesar de que el crecimiento del crédito aun esta en términos negativos
(incluido la concesion de préstamos hipotecarios). Este hecho puede explicar el motivo por el cudl las principales entidades
financieras mantienen unos niveles de morosidad muy elevadas a pesar de la recuperacion econdmica, pues en relacion
alos préstamos concedidos el total de préstamos impagados es muy alto. Con ello, Irlanda se situa en el puesto 9 sobre

20 paises que conforman el MUS (por detras de Francia, Holanda o Alemania, entre otros) en el ranking de mayor cartera

distressed.

Fuente: informes anuales e informes de resultados de las entidades financieras, a nivel de Grupo.
Datos a 30/06/2017, salvo aquellas Entidades con (*) y (**), en cuyo caso haran referencia al 31/12/2016 y 31/12/2015 respectivamente.
El didametro de la burbuja del grafico hace referencia a la garantia real hipotecaria.
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Situacion actual en Europa

Espana
CON UNA TASA DE MOROSIDAD ENTORNO A LA MEDIA EUROPEA, ESPANA PRESENTA UNO DE
LOS MAYORES VOLUMENES DE PRESTAMOS DUDOSOS

Ranking bancos por cartera distressed Ranking bancos: ratio de NPLs, cartera distressed
y garantia real
Entidad Financiera Tasade
Morosidad Cartera Distressed (Mill €) Garantia Real (%)
. (Didmetro)
Santander* 33.643 4% 40.000
Caixabank 22915 7% 35.000 » :- ______ 1|
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1 1
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. ° 1 H * |
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-5.000 | 39 6% 80 9% 2% 15%
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Cartera Distressed (Mill €) Tasa de morosidad (%)
VARIACION RESPECTO AL PERIODO ANTERIOR
CARTERA TASA DE GARANTIA GARANTIA GARANTIA REAL GARANTIA PROVISIONES RATIO DE
DISTRESSED MOROSIDAD REAL HIPOTECARIA REAL TOTAL HIPOTECARIA (%) REAL TOTAL (%) COBERTURA
Santander* -9% -10% ND -5% ND -5% 0% 1%
BBVA| -3% \ -2% \ -3% \ -2% \ 4% \ 0% \ -69% \ 1%
Caixabank| 1% ‘ -6% ‘ -2% ‘ 4% ‘ -8% ‘ -3% ‘ -2% ‘ 6%
Banco
o | -22% | -22% | 5% | 0% | 2% | 1% | 12% | 4%
comae | -19% | -15% | -19% | -a% | -17% | -2% | 188% | -1%
Liberbank*l -32% ‘ -31% ‘ -7% ‘ -6% ‘ -4% ‘ -3% ‘ 8% ‘ 2%
soence | -13% | -21% | ND | -2% | ND | -3% | 3% | -14%
o | -24% | -22% | -3% 3% | 3% | -3% | 5% | -13%
sankiner | 13% | 3% | D 6% | ~D | 0% | 0% | 7%
| -o% | 9% | nD ND | ND | ND | 5% | 0%
sais | -8% | -1% | 30% | 18% | 28% | 16% | -20% | ND

Espafia experimentd una mejora en la economia durante el 2016 y ha mantenido la trayectoria expansiva en el 2017, con unas tasas de
crecimiento superiores a las de las principales economias de la zona euro. El empleo presenta una evolucion positiva, aunque aun con
una tasa de paro elevada (16,4% en el tercer trimestre 2017), una mejora en la competitividad exterior y la mejora de la situacién de la
economia doméstica. Se espera que el crecimiento se mantenga, si bien puede verse frenada por la inclusion de algunos factores como la
incertidumbre generada a raiz de la inestabilidad politica en Catalufia.

Las entidades financieras presentan resultados positivos en la reduccion de la tasa de morosidad, en parte propiciada por el incremento en
los préstamos concedidos, el endurecimiento de las condiciones de concesion y las operaciones de venta de crédito distressed (como la
reciente venta al fondo Blackstone de los activos tdxicos del Banco Popular). No obstante, Espafia se encuentra en el tercer puesto con el
mayor volumen de préstamos dudosos en los paises que forman parte del MUS (136 millones de euros), lo que indica que hay auin un gran
margen para el desprendimiento de dichos activos por parte de las entidades.

Fuente: informes anuales e informes de resultados de las entidades financieras, a nivel de Grupo.
Datos a 30/06/2017, salvo aquellas entidades con (*), en cuyo caso haran referencia al 31/12/2016.
El didmetro de la burbuja del grafico hace referencia a la garantia real hipotecaria.
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Situacion actual
en Espana

crecimiento
sostenido de la economia,
capacidad de inversion
inmobiliaria y alta rentabilidad del
alquiler.



Situacion actual en Espaiia

Indicadores de entorno
de mercado

Evolucion de las rentabilidades en inversiones alternativas

% 18,2%
15
10
9,1% 9,8%
64" 8,9%
5
3,7%
1,3%
1,6%, 1,6% =, 1,6%
0 , s % % 5
5 -2,0%
.7,2%
-10
Afio 2014 Afo 2015 Afo 2016 Afio 2017*

[ Vivienda (rentas alquiler + variacién precio)
@ Bono a10 afios

@ Depositos Bancarios

@ Bolsa (Ibex 35)

Fuentes: Banco de Espafia, datos cierre 2T
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Fuentes: Banco de Espafia, datos cierre 2T
*Datos no definitivos del cierre del aho 2017

La situacion en cuanto a las alternativas de inversion va en linea con
el comportamiento de las rentabilidades desde el 2014, a excepcion
de larentabilidad del Ibex 35, que en el segundo trimestre del 2017
experimento un fuerte incremento, favorecida por un entorno de
mejora de la economia espafola y de revalorizacion del euro.

La rentabilidad del bono a 10 afios se incrementa en un 23% y

con ello el consiguiente aumento del coste de financiacion, que

se enmarca dentro del contexto internacional de subida de las
rentabilidades, pero también en la idea de que el 2017 supone un
cambio marcado por el principio del fin de los estimulos econémicos
por parte del Banco Central Europeo.

201 2012 2013 2014 2015 2016 2017+ Afio

No obstante, y dados los niveles de los tipos de interés, parece
razonable pensar en otras opciones de inversion con un mayor
retorno, que en el caso de la vivienda ya no se contemplan solo
como un productos sino como un servicio: rentas de alquiler,
explotacion de oficinas, etc. La rentabilidad de la vivienda crece
respecto al 2016, propiciada por el continuado incremento de los
precios, especialmente del alquiler (que solo este alcanza en el
primer trimestre del 2017 una rentabilidad media del 7,6%, siendo los
locales comerciales la mejor alternativa).
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Situacion actual en Espaiia

Indicadores de
oferta y demanda

Evolucién Transacciones - Hipotecas
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Fuentes: INE (Instituto Nacional de Estadistica) y Ministerio de Fomento. Datos de cierre 30 junio 2017.

Viviendas iniciadas
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Viviendas propiedad en Espaina vs Europa
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Fuentes: Idealista.com y otras fuentes publicas

Si se observa la evolucion de las
hipotecas y las transacciones
de vivienda, éstas vienen de
mantener un crecimiento desde
el 2013 hasta alcanzar su punto
maximo en el 2016. El numero
de permisos de obra nueva
inicio 2017 con un repunte del
26,1% interanual en enero, un
indicativo de la recuperacion
de la economia espariola y
consecuencia en parte de

los bajos tipos de interés al
concederse hipotecas baratas.

Puede pensarse que a partir
del 2017, la construccion de
viviendas puede cambiar de
tendencia en aras del alquiler,
debido alos cambios en el
estilo de vida de las nuevas
generaciones (prefieren
alquilar antes que hipotecarse),
las tendencias del sharing
economy g el hecho de que
Espafa es uno de los paises
de la eurozona con mas alto
porcentaje de propiedad de
inmuebles (un 77,7% de las
viviendas).

Aun con ello, el precio de la
vivienda aun esta en un 22,8%
por debajo del precio de inicio

de la crisis (estimacion realizada
en el periodo de 2007 al 2018)

y los datos de licencias de obra
nueva siguen muy lejos de los
niveles del boom inmobiliario

(que solo en septiembre de
2006 se concedieron cerca de

127.000 licencias). Ello pone

de manifiesto la capacidad

del mercado en produccion
inmobiliaria, la posibilidad de
que los precios sigan creciendo
y, con ello, las rentabilidades de
inversion.
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Posicionamiento de Espana
respecto ala media europea (2016

Espafia se encuentra en un PIB (M€)

entorno macroeconémico 3.144.050€
positivo, con unos ratios

de endeudamiento y carga
financiera en disminucién. Como
parte de laintensificaciéon de Media zona euro
la actividad econdmicadela ... . R B I T P PP APPN
UEM, que alcanza en el segundo

1.118.522€
401.194€

9.943€

184.934€

trimestre de 2017 un crecimiento R R O = T S T S Y SN N O . T I O R R S R
. ~ é@(\ 0“\6 a?o & é?’bc \’Z’g) @ka cPQIQ c}é\ 'Q}QKJ o“é é@& «'é\b \7§\b s (9@0 (f&o & o‘g AQ'Q% Q\@O \0"& <°®o @«\ -C’é\ e?g(\ (§o®§ ’ @%@
interanual del 2,3%, Espafia se ¢ @« CE S <@ T T & R I

o ) ) & S N
sitUa por encima de la media en &
PIB gracias a la demanda interna
(@nte un escenario de D@jos tiPOS  ==7=====mm=mmmmmm oo o o oo oeoosoooososoososooosooooooooooo
de interés), unas condiciones Precio medio dela vivienda
financieras muy favorables y la 6.600€ 2.450€
mejora del empleo.

2.000€ 816€

A pesar de la evolucion positiva
del PIB (véase grafico PIB Total
en Anexos), esta estimado que
este crecimiento se ralentice

1.700€
Media zona euro

—
especialmente por algunos S I R A & O N I S O A I S A S
° pore’d ST TS PSPPI IFL TSI T F TP S
factores geopoliticos como 0@@ « S A & @ § & N S LV IS @
. . A, <& N}
el desafio independentista en &

Catalufa, que pueden conllevar
una disminucion de la CoNfianza, oo
aumentar la percepcion del riesgo  Tasa de paro
y efectos macroeconémicos

significativos.

3,9%

La consolidacion del crecimiento
economico ha fomentado
la demanda extranjera, el

Media zona euro

. . |
dinamismo del mercado . 0 @ @ .

) ) . I £ L
hipotecario y el precio de @Qi&;ﬁ ¥ S
la vivienda. Este ultimo ha @

experimentado unaimportante
SUDbIdaloS UItIMOS AA0S Y, @l e
situarse por debajo de la media Ratio NPLs

europea, le sitUa en una posicion
muy competitiva frente al resto
de paises. Se espera con ello
efectos positivos sobre la tasa
de desempleo, que sigue aun
muy por encima con respecto a
la media en Europa y que sigue
siendo uno de los principales
objetivos de la economia
espanola.

Fuente: EBA (European Banking Authority), Eurostat, informacion de prensa y plataformas inmobiliarias.
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Situacion actual en Espaiia

Mapas de calor

Precio medio de la vivienda por CCAA, ano 2017

Precio del alquiler por CCAA, ano 2017

1 931€

10,5€
61

051€

1
1. 290€

791€‘

5,4€
(1.9)

5,8€ 5,3€

975€ (7.4) (1.9)

1.953€
(-01) mm
4,6€
4,3€ ,
(4.9) 22)
5,8€
(7.4)
1.232€
(33)
I 2 13,5€
o/ (134)
ND
ND ND

Precio medio compra vivienda, agosto 2017
(variacion en % respecto a 2016)
Precio medio Espaiia: 1.122€/m?(2,0)

Precios medios de compra €/m?

Precio medio alquiler vivienda, agosto 2017
(variacion en % respecto a 2016)
Precio medio Espaiia: 7,4€/m? (9,1)

Precios medios de alquiler €/m?

@® >2000¢ @ 2000-1.500€
@ 1.500-1.000€  <1.000€

®:s¢ 8-6€

Una relacion entre indicadores que pueda explicar el incremento

de los precios es Precio de vivienda y Alquiler con la tasa de paro,
pues en aquellas comunidades con mayores tasas de paro es donde
se encuentran los precios mas bajos, posiblemente ante la falta de
demanda, como es el caso de Andalucia, Extremadura y Castilla La
Mancha (donde los precios de la vivienda disminuyen en muchos
casos). Todo ello, con unos niveles de stock elevados al igual que
Madrid, Barcelona y el Pais Vasco.

En términos generales y tal y como se comenta en este documento,
el precio de la vivienda y alquiler en Espana continta al alza. Sin
embargo, si se realiza un zoom por CC.AA y provincia se aprecia una
acusada disparidad de precios entre diferentes ubicaciones, que da
arelucir un mercado a distintas velocidades (ver graficos con mayor
dispersion). En este marco, Madrid lidera con el precio mas alto,
junto Baleares, el Pais Vasco y Catalufia (vivienda y alquiler).

Fuentes: Ministerio de Fomento, datosmacro.com y Tinsa (Tasaciones de Inmuebles).
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Tasa de paro por CCAA, afio 2017

14,0%
(-11) 1,2%
Q)
13,0%
(-1.6)
10,6%
(0.6)
10,9%
14.5% ) 13,2%
(-0,3) 11,4% (-1,7)

25,8% 1,5%
(-2.5) 23
24,3%
(-0,6)
i
(] I 4
17,8% 30,2% e/
(-4,6) (2.,8)

Tasa de paro, junio 2017
(variacion en % respecto a 2016)
Tasa de paro Espafa: 17,2% (-2,4)

Tasade paro
@ 5%
20% - 15%

® 25%-20%
<15%

De manera generalizada, se habla de la posibilidad de que esté
resurgiendo la burbuja inmobiliaria en Espafa. De hecho, tanto el
Banco Central Europeo como el Fondo Monetario Internacional ya
han alertado de que se estan creando burbujas en los mercados
inmobiliarios en Europa, aunque han dejado a Espana fuera de esta
afirmacion.

Stock de viviendas por CCAA, ano 2016

1.048.157
363.852 (03)

(0,2)

318.158
(0.2)

201.969
(0.2) 3.905.544

(0.2)

595.630
(0.2)

3.176.853
()

4.413.250

1.047.
(01) 047.838

(0.

|

T

2.962.048
(0.5)

54.536
(01

Stock viviendas, diciembre 2016
(variacion en % respecto a 2015)
Media de stock viviendas Espafa: 1.421.460 (0,2%)

Stock viviendas

@ - 2vMm
1MM - 500M

2MM - IMM
S00M-0

Si que se ha detectado cierto calentamiento de precios en
determinadas localizaciones, pero considerando factores como la
situacion del mercado laboral marcado por la estacionalidad, los
bajos salarios y un acceso al crédito hipotecario reservado, no se
puede afirmar que se trate de una demanda sostenida en el tiempo.
Por ejemplo, el incremento de los precios en zonas como Baleares
encuentra su razon en el alquiler vacacional al recibir huéspedes con
un mayor poder adquisitivo de procedencia extranjera y no tanto
por unincremento de la demanda.
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Situacion actual en Espaiia

Zoom indicador precio medio de la vivienda

por CC.AA/provincia

Precio medio compra de la vivienda, agosto 2017
(variacion % con respecto a diciembre 2016).

1141€
1.125€ (1.4)

803€
(0.9)

886€

i 1.026€

)
970€

1181€

(43)
782€

(2.9)

736€ 705¢€
(-3.7) (-3)

768€
(03)

807€
)
1.100€
)
984€
)

Precios medios de compra €/m?

@® >2.000 @ 2.000-1.500 @ 1.500-1.200

Fuente: Tinsa - Tasaciones de Inmuebles y Plataformas Inmobiliarias.

1.051€
(6,6)
967€
@7
904€
1.061€
(05) (-0.2)
764€
(-25)
895€
(-4.2)
746€
22)
931€
(-0.5)
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(1.9)
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@)
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(-2.8)
972€
(-0.3)
1.200 - 1.000 <1.000

860€
(-0,6)

1.147€
(0.6)
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Ranking por CCAA, agosto 2017 Ranking por provincia, agosto 2017

Islas Baleares _ Madrid
Pais Vasco m Barcelona
Catalufia Bizkaia
Cantabria m Araba-Alava
Canarias Malaga
Andalucia Girona
Asturias Cantabria
Galicia m Cadiz
Navarra Sevilla

Fuente: Tinsa - Tasaciones de Inmuebles y Plataformas Inmobiliarias.

Sicomparamos los datos obtenidos en la primera edicion respecto al analisis por provincias del precio medio de
venta de la vivienda, podemos afirmar que sigue la tendencia a la baja en todas las provincias. Todas ellas han
experimentado un descenso en el precio medio de venta de vivienda, siendo Guipuzcoa la provincia con el precio
medio mas alto del pais.

Por lo que respecta a la CCAA con el precio medio mas elevado, sigue siendo otro afio mas, Madrid, que es la Unica
zona con precios medios superiores a los 2.000€/m2. Por lo demas, la distribucion de precios medios por provincia
es consistente con la distribucion tipica espafnola del PMV en la que el Pais

Vasco sigue detentando los precios mas caros, seguido de Madrid y Barcelona. A pesar, del proceso de
recuperacion, no existe ningun indicador que apunte un cambio en la distribucion de estos precios, pues los factores
subyacentes que han llevado a esta situacion han variado levemente.
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Situacion actual en Espaiia

Indicadores con mayor dispersion

PIB por CCAA, afo 2016
PIB (M€)
250.000 211915
210.813 Catalufia
Madrid
L)
200.000
148.468
Andalucia
150.000 105.007
42.607 55.392 C.Valenciana
Canarias Castillay Leon
21.696 68.897
100.000 | Asturias 34.687 Pais Vasco
38.015 Aragon h
CasEiIIa laManca ,\2/3;337
T 57.967
20000 17.712 28.461 Galicia
Extremadura 1.494 Islas Baleares
1.649° 5 8.032 Melilla 12.539 o ﬁg,aquas
0 % La Rioja e 1 Cantabria
0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0% 5,0% 6,0% Variacion PIB (%)

Tasa de Paro por CCAA, aino 2017

Tasa de paro

35%
30,2%
Melilla
30%
% 0
g)ilzesmadura 25,2 i
Andalucia
25%
24,3%
Canarias
22,2% 18,7%
C.laMancha C.Valenciana
20%
o [} B
17,5% 16,1%

17,8% Murcia ° Galici
Ceuta r 14,0% icla
Can’tabria

15% 14,5% ﬁ
13,0% C.yLedn 13,0%
Asturias Madrid

10% 10 9% %3{'20{? 11,2%
) 5 atalufia i
LaRioja 11,4% Pais Vasco
Aragoén 9 %
9 11,5% 10,6"
Islas Baleares Navarra
0
0 1,0% 2,0% 3,0% 4,0% 5,0% PIB (M€)

Fuente: Tinsa - Tasaciones de Inmuebles y Plataformas Inmobiliarias
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Precio compra de la vivienda por CCAA (€/m?), agosto 2017

Precio compra vivienda (€/m2)

2.500
2.004
1.953 Madrid
Islas Baleares
2.000
1.141 l ro
Asturias
1.290 1931
Cantabria ais Vasco
1.771
1500 é;%asr%s 1.151 Catalufia
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1.000 791
La Rioja
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768 C.ylLeodn 991
500 QC' LaMancha C.Valenciana
1.023
753 pp: 890
ExtreMadura e Murcia
0
2,0% 2.5% 3,0% 3,5% 4,0% 45% 5,0% Variacion PIB (%)
Precio alquiler de la vivienda por CCAA (€/m?), agosto 2017
Precio alquiler vivienda (€/m?)
14
14,1
13.5 Cataluia
2 Madrid s
1 7 10,5
Cantabria Pais Vasco
6,5 7 .
8 Asturias Andalucia

l - 71
5’3' . 6,9 Navarra
6 La Rioja 58 C. Valenciana
9
I C.yLedn 5,8 .
Murcia g;filéi a
6,6

4 4,6
C.LaMancha Ar’agc')n
4,3
Extremadura
2
0 1,0% 2,0% 3,0% 4,0% 5,0% PIB (M€)

Fuente: Tinsa - Tasaciones de Inmuebles y Plataformas Inmobiliarias
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Tenedores
de Activos

Actualmente, el panorama de
los

,junto a la aceleracion en
la venta de activos inmobiliarios
ligada por la presion regulatoria
(IFRS9) y potenciada por el apetito
de los fondos de inversion.



Tenedores de activos

Entidades financieras

El conjunto del sector se deshizo solo en 2017 mas de 50.000 millones en créditos morosos y fallidos e
inmuebles y suelo adjudicados, casi el doble que los 27.431 millones vendidos entre 2012 y 2016.

Posicionamiento de las principales entidades financieras

Valoracion de Activos (M€)*

Diametro:
400.000.000 % de Garantia Real
Caixabank
350.000.000 Banco
Santander*
58%
300.000.000
Bankia
250.000.000 61%
200.000.000
Banco
Sabadell*
150.000.000 66%
100.000.000
Bankinter*
59%
50.000.000
0% 2% 4% 6% 8% 10% 2%

Tasa de morosidad

Fuente: informes anuales e informes de resultados de las entidades financieras, datos a nivel de Grupo.
Datos a 30/06/2017, salvo aquellas entidades con (*), en cuyo caso haran referencia al 31/12/2016

Comercializacion Inmuebles de las principales entidades financieras

Venta de Activos (ingresos en M€)

3.000
Banco Sabadell

2.500

Banco Santander

2.000

Caixabank
1.500

1.000

@ Bankia
500

Bankinter

BBVA

Didmetro
Precio venta medio del inmueble (M€)

-500 0 5.000 10.000 15.000 20.000

25.000

N° de unidades vendidas

Fuente: fuentes publicas, informes anuales e informes de resultados de las entidades financieras.
Datos a 31/12/2016, obtenidos a nivel Grupo para cada entidad financiera.

Lamanera en la que los bancos espanoles
han afrontado la crisis durante los

ultimos afos, les ha permitido acumular

un crecimiento de activos significativo.
Proporcionalmente, el que mas ha crecido
ha sido Banco Sabadell, que practicamente
ha duplicado su tamafo, con la
incorporacion del Banco Gallego, del Banco
Guipuzcoano, la Caja de Ahorros del
Mediterraneo (CAM) y de Caixa Penedés.
CaixaBank ha conseguido un tamafo
considerable, con la incorporacion de Caixa
Girona, Banca Civica, el Banco de Valencia
y Bankpime. El Santander ha afianzado

Su posicion de primer banco espafiol con
activos en todo el mundo, y en activos en

el mercado interno, asi como en actividad
de empresas gracias a la integracion del
Banco Popular. En segunda posicion le
sigue el BBVA, quien ha ganado tamafio en
Espafa gracias a la integracion de Unim y
Catalunya Banc. Por ultimo, el incremento
de activos de Bankia ha sido moderado en
comparacion a la anterior Caja de Madrid,
debido a las desinversiones realizadas tras
su fusion con Bancaja y con las cajas de
Avila, Segovia, Rioja, Laietana, Insular de
Canarias y Sa Nostra.

La situacion actual del mercado financiero
en Espafa esta en manos de cinco
entidades, llegando a sumar entre el 80%

y 90% de la actividad bancaria espafiola. Si
se tiene en cuenta desde una perspectiva
del consumidor, los tres principales bancos
(Santander, BBVA y CaixaBank) concentran
entre el 60% y el 70% de los créditos y
depositos de los particulares y de pequefias
y medianas empresas. La perspectiva del
mercado se mueve en este sentido: menos
bancos y de mayor tamano. Sise analiza la
tasa de morosidad de los bancos espafioles,
ésta se sitla en niveles cercanos a 2012,
cuando se alcanzo el 8%, situandose a 5,12
puntos porcentuales por debajo del maximo
histérico de diciembre 2013. Bankia, el
banco con mayor tasa de morosidad entre
las grandes entidades, ha visto reducido

en 0,7 puntos su morosidad frente al afio
anterior. La segunda bajada mas acusada
ha sido la del Banco Sabadell, siguiéndole
CaixaBank, Bankinter y BBVA.
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Tenedores de activos

Entidades financieras

Evolucion venta de carteras entidades financieras en Espafia (millones de €)

Me 31.700

30.000

25.000 @

21.656

20.000 @ 18.291

16.147
12000 13 313
10.000 8 556
7.820 mm
5.000 @ @
2.600 @ I
630
. G e

2008 2009 2010 20Mm 2012 2013 2014 2015 2016 2017

@ Millones de €
O N° Transacciones
Fuente: Deloitte Delevaraging Europe 2016-2017 @ Carteras en venta

Datos 2017: prensa

En el caso de Santander, como consecuencia de la compra de Banco Popular, la tasa de morosidad ha
aumentado en 1,44 puntos.

Los bancos espanoles quieren aprovechar la mejora en las condiciones del mercado inmobiliario para
acelerar la venta de activos toxicos en sus balances. El incremento en la venta de carteras de estos
activos se vio con fuerza en el afio 2011 hasta alcanzar en 2014 su punto mas alto. Ahora los indicadores
confirman que la tendencia alcista vuelve a coger fuerza, con 31.700 millones de euros de carteras en
venta. Esta tendencia esta encabezada por BBVA, siendo lider en ventas de créditos e inmuebles, y
teniendo como objetivo para este afio, la venta de activos y préstamos, con y sin garantia de pequenos
promotores por valor de 860 millones.

Analizando los precios medios de los activos inmobiliarios se puede tener una idea de la tipologia de
inmuebles, asi como de la necesidad de liquidar sus balances. Los precios medios mas bajos son de
activos de Bankia y BBVA, en comparacion con Banco Santander o Banco Sabadell que destacan por un
precio de venta mas elevado.
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Tenedores de activos

Fondos de inversion

Compra de carteras en Espafia

Evolucién compra de carteras en Espafia (bn€)

Bn€
75

6,5 Variacion 2015-2016
0,
. 38,5%

55

4,5

2015 20716

La evolucion de la compra de carteras en Espana en 2016 ha
experimentado un crecimiento del 38,5% respecto al ano anterior.
Siguiendo una tendencia inversa, en Europa la compra de cartera se
ha visto reducido un 39,6%. Esta diferencia entre Espafia y Europa
puede explicarse por la lentitud en la recuperacion del sector
inmobiliario espafiol en comparacion con el mercado europeo, pero
que, poco a poco, va mostrando signos de saneamiento.

Compra de carteras en Europa

Evolucién compra de carteras en Europa (bn€)

Bn€
80
Variacion 2015-2016

-39,6”
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40
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2015 2016

Fuente: Deloitte Delevaraging Europe 2016-2017

Ranking por adquisicion de carteras en Espafia (bn€)
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Esta tendencia favorable en el sector esta apoyada por la aparicion
en escena de los fondos de inversion. Son el principal vehiculo

que esta potenciando esta limpieza de activos de los bancos. La
tendencia es alcista, ya que en enero de 2017 se recuperaron los
niveles de inversion en fondos anteriores a la crisis, muestra de que
los ahorradores consideran una buena opcion para rentabilizar su
dinero.

Ranking por adquisicion de carteras en Europa (bn€)

Top buyers 2016 Top sellers 2016
Bn€ Bn€
25 25
20,7
20 20
15
10
0,5
0
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Tenedores de activos

Fondos de inversion

Evolucién de compra de carteras en Europa
por los principales Fondos de Inversion

Cerberus 0,6
Blackstone
Fortress
Lone Star

Oaktree

Deutche Bank

Goldman
Sachs
Lloyds
Banking group
Banca IFIS 27 24 2.5

CarVal

Millones € ® 2015

@ 2016

@ H12017

Ranking por venta de carteras en Europa (bn€)

UKAR
UniCredit
NAMA
GE Capital

RBS

Bank of
America

Pelmanent
TSB

HSH Nordbank
Intesa

Propertize

Millones € ® 2015
® 2016
® H12017

Fuente: Deloitte Delevaraging Europe 2016-2017

La estrategia de los bancos espafioles
en su objetivo de limpiar sus balances
de activos toxicos, se ha enfocado en
ofrecer a estos fondos miles de millones
de euros en activos con descuentos
importantes. El negocio de los fondos
esta en aprovechar estos descuentos
para obtener rentabilidades muy

altas con su recuperacioén o reventa.
Los principales fondos de inversion
centrados en la compra de carteras de
activos inmobiliarios en Espafa son
Bain Capital, Oaktree, EOS Spain, Apollo
y Axator.

Este crecimiento en la compra de
carteras se debe al interés cada vez mas
patente de fondos internacionales, que
han visto en el mercado inmobiliario
espanol una oportunidad clara de
rentabilidad, coincidiendo con la
recuperacion economica del pais. De
las inversiones realizadas en 2016, un
60% de capital tuvo origen extranjero.
Los inversores procedentes de Estados
Unidos lideran el ranking de compras
en el ano 2016, seguidos de fondos
alemanes y de Reino Unido, incluso
alguno de origen nordico, con una
adversidad al riesgo mayor, pero que
entran en los mercados buscando
menores rentabilidades y mayor
seguridad. La compra de activos
inmobiliarios en otros paises de Europa
se ha visto disminuido en parte por
elaumento de precios en mercados
inmobiliarios de referencia como Reino
Unido, Francia o Alemania.

Centrando el analisis en el mercado
europeo, los fondos principales que han
participado en la adquisicion de carteras
han sido Fortress, Cerberus, Lloyds
Banking Group, Oaktree y Lone Star.
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Servicers

ligadoauna
mayor diferenciacion de sus
propuestas de valor hacia el
mercado.



Servicers

Introduccion mercado

Activos bajo gestion

2016

2015
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Fuente: elaboracién propia de Axis Corporate a partir de fuentes publicas.
Datos obtenidos para la informacion disponible de los afios 2016 y 2015.

*Datos obtenidos para la informacion disponible del 2014.

** Datos obtenidos de fuentes publicas.

*** Anticipa-Aliseda gestionan exclusivamente cartera propia.
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Servicers

Cuota de mercado

4
+ 250 Mill€

Total AUM
(€ MiII)
ALTAMIRASE 24098
Servihabitat 41132
i% 39.426
> .
>
i nticipa 35.141
faliseda
31.000
Selvia
A
15.300
ANIDA
Otros 29.100

Fuente: elaboracion propia a partir de fuentes publicas.
Datos obtenidos para la informacion disponible de los afios 2016 y 2015.
*Datos obtenidos para la informacion disponible del 2014.

REDs
(€ Mill)

32.776

11.200

30.444

17.968

4.300

3.363

Activos

REO/AUM

REOs (€ Mill) total (%)

21.332

29.932

8.982

17173

26.700

11.937

39%

73%

23%

49%

86%

78%

Resultados
EBITDA

186

123

142

162

56

ND

SLAs
acordados

& Santander
3 Sareb

%CaixaBank

= Sareb

Ban<ia g Crnmemus
¥ cajamar
3 Sareb

@
liberbank

Popular

®Sabadell
= Sareb

BBVA
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Posicionamiento acorde a
magnitudes de negocio

Posicionamiento acorde a magnitudes de negocio REOs

Ventas en Millones € Diametro: precio unitario de venta

2800
Servihabitat
98.786 €

2400

5000 Solvia

98.174€
1600
1200 Aliseda

110.000 €

Anticipa

105.418 €

10.000 12.000 14.000 16.000 18.000 20.000 24.000

Unidades vendidas

Ranking Servicers en funcién del precio unitario de venta REOs

Aliseda 110.000 €
Anticipa 105.418 €
Servihabitat
Solvia 98.174 €
96.532,00 €
______________________________ I\_Ae:ﬂ;pr_ec_\oam_ta;o_de_ve_m;
Altamira 86.758 €
Haya 80.056 €

0 20.000 40.000 60.000 80.000 100.000 120.000
Precio unitario de venta

Fuente: datos 2016. Elaboracion propia a partir de fuentes publicas.
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Servicers

Posicionamiento acorde a
magnitudes de negocio

Relacion facturacion y beneficios: ejercicio 2016

Facturacion (M€) Diametro
EBITDA sobre facturacion
500
400
Servihabitat Altamira
300
Solvia
200
Anticipa @
100 @
° 0 50 100 150 200 250 EBITDA (M€)
Fuente: informes financieros consolidados 2015 y 2016
EBITDA (me)/ EBITDA (me)/ FACTURACION EBITDA (miLL)/ | ROA
2016 I FACTURACION ve)| EMPLEADOS (Me)/EMPLEADOS ‘ACTIVOS ‘ ‘
aliseda | 0,68 | 036 | 053 | ND 1351 |
Haya | 0,61 | 0,22 | 036 360  [184 |
servittabitat | 0,43 | 0,23 | 0,53 | 260 | 1634 |
sowvia | 0,36 | 0,10 | 0,29 180 [3618 |
altamira | 0,61 | 0,31 | 0,52 340 550 |
anticipa | 0,18 | 0,03 | 018 210  |ND |
FACTURACION EMPLEADOS RESULTADOS 2016
2015 2016 Var 16vs15 2015 2015 2016 2016 Total activos EBITDA EBIT Resultados
(M€) (M€) (%) Namero Fijos (%) Numero | Fijos (%) (M€) (M€) (M€) (M€)
Aliseda‘ 245 223 9% | 345 | 95% | 417 | 95% | 29.677 | 151 87 51
Haya | 240 | 234 2% |70 |96% [704 |93% |39426 |12 |59 |31 |
servitavitat | 248 | 285 | 15% | 397 | 84% 533 |84% [41132 [123 |ND |[ND |
sovia| 120 | 157 | 31% |31 [97% [551 |94% |31000 |56 |56 |39 |
alamira | 268 | 310 | 6% |45 | 99% |50 |100% |50.400 |18 |46 | -4 |
Anticipa | 75 | 64 -14% | 294 | 100% |[361 |100% |5465 |1 |6 |5 |

Fuente: informes financieros consolidados 2015y 2016
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Posicionamiento web Servicers, noviembre 2017

% Tasa de Abandono** Diametro: tiempo de
navegacion (min)
0,00

10,00

20,00
Altamira

4:36
Aliseda Servihabitat

30,00

5:05 5:54

40,00

50,00

60,00

80,00

4.020 3.520 3.020 2,520 2.020 1520 520 Ranking paginas
web en Espana*

*Ranking realizado combinando el niimero de visitas diarias y niumero de paginas vistas por visita en el ultimo mes (noviembre 2017).

** % visitas gue no continlan navegando tras visitar la primera pagina.

La pagina Web de Anticipa no es utilizada como portal de venta y/o alquiler.

Fuente: www.alexa.com

Posicionamiento de Negocio y Web

1200
f—
800 nticipa Diametro: precio
Ventas en M€ REOs 105.418 unitario de venta
400
0
80.000 70.000 60.000
3000
Servihabitat
2500 98.786
Solvia
2000
98.174
1500
Aliseda
1000 Haya*
110.000 Y
80.056
500
0 Ranking
4000 3500 3000 2500 2000 1500 1000 500 posicionamiento

Web Espafia

Fuente:informes financieros consolidados 2015 y 2016
* La cartera de REOs de Haya al cierre de este informe es del 23%
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S

Socimis

Estas sociedades
han permitido tanto al inversor
institucional extranjero y nacional,
como al inversor minorista acceder
al mercado inmobiliario de forma
fiscalmente atractiva.



Socimis

Mapa de Socimis

Socimis por valor de activos

10.5M€

8.7TM€

2.2M€

2.0M€

2.0M€

1.9M€

1.7M€

1.7M€

O

)

Accionistas

. FREE FLOAT
& Santander
[ |
Y I |1 BBVA
MERLIN
SRCIFFRTIES Invesco
F o
) “4 Colonial BLACKROCK

Sfinaccess

AUTO-CARTERA
AGUILA LTD.
G\acciona
BayHotels

OTHER INVESTORS

)

MERLIM

.. ZILOTI HOLDING
85% ame=""

FLIA. MONTORO ALEMAN

_.- EuroCervantes

PELHAP CAPITAL
OTHER INVESTORS
GAM
EINHORN DAVID

7% eeent fcic

GRUSS CAPITAL

saxiare I

LANSDOWNE

Datos obtenidos de fuentes publicas

El futuro de las Socimis

De las cinco Socimis patrimonialistas
que cotizan en el mercado continuo
(Merlin, Colonial, Hispania, Axiare y
Lar) solo las dos primeras estan en

el Ibex, y tienen por tanto la liquidez
que requiere un gran inversor. Por
ello, es muy posible que en el futuro
se produzcan fusiones, adquisiciones
y nuevas salidas a bolsa. Segun los
analistas, las Socimis tendran un
crecimiento continuado hasta el afio
2019, a través de la expansion de sus
carteras de inmuebles, del aumento
de los movimientos de compra y
venta de activos y del incremento en
los ingresos.

Nuevos inversores,

nuevos vehiculos

El modelo de inversion inmobiliaria
en Espafia ha cambiado mucho
respecto alos momentos previos a la
explosion de la burbuja inmobiliaria.
La confianza de los inversores en

el mercado inmobiliario espafiol y

el rapido ascenso de las Socimis es
una situacion que no se veia desde
antes de la crisis financiera. En la
actualidad, predomina una inversion
profesionalizada liderada por
fondos de inversion internacionales
y Socimis. También los family

office estan tomando posiciones

en el sector inmobiliario espafiol.
Actualmente, los inversores buscan
activos que estén en zonas bien
situadas, que sean edificios un poco
singulares y, en el caso concreto de
reconversion, que sean edificios que
puedan estar en funcionamiento
con rapidez y que tengan una gran
capacidad de renta rapida. Para el
caso de centros comerciales ocurre
algo similar, siendo mas atractivos
aquellos activos que estén ubicados
en zonas estratégicas, donde las
comunicaciones y los accesos sean
buenos, y al mismo tiempo tengan
inquilinos estables y solventes.
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Socimis

Mapa de Socimis

Socimis por valor de activos

1.5M€

0.8M€

0.7M€

0.6M€

0.5M€

0.4M€

0.4M€

0.3M€

0.3M€

0.3M€

0.2M€

0.2M€

Accionistas

aCOLUMBIA
L THREADNEEDLE

BLACKROCK

ZAMBAL SPAIN

©)

Barcelo

C) albirana

1] HISPANIA

Investment Beverage
Business Fund

el Tl OTHERINVESTORS
b ou'qs’

INTU ZARAGOZA
HOLDING

C) _. _- ;'1 ragura -

..... ‘OTHER INVESTORS

EURO IBERIA
PRIVATE LIMITED

BRANCH MANAGEMENT
S.API

) Fidere +

TRAJANO
C) IBERTA

FALAGAL INMUEBLESS.L.

1

E ore
H 29% INVESTMENT
1

A turh ;

Systurias )

) e ! 69% intu™

E
i 2% OTHER INVESTORS
i
1
|
1
|
i
'

O Ores

Socimi

&

Témpore

Properties

s

Fuente: datos obtenidos de fuentes publicas

DON JOSE MOYA SANTAMARIA

Las Socimis apuestan por
el sector terciario

De las casi medio centenar de sociedades de
inversion inmobiliaria que ya hay en bolsa, la
mayoria apuesta por concentrar su inversion
fundamentalmente en el sector terciario
espafol, debido a que ven mas oportunidades
en centros comerciales, oficinas logisticas y
hoteles que en residencial.

Entre las veinte Socimis espafolas que tienen
mayor valor de sus activos, Unicamente
cuatro de ellas se especializan en el sector
residencial. A pesar de ser el mas abundante
en Espafia, el activo residencial es uno de

los activos con menor demanda para los
inversores extranjeros e institucionales, ya
que su gestion suele ser complicada debido a
la legislacion actual, pudiendo llegar a reducir
las inversiones hasta el 3% de rentabilidad.

Sibien lainversién en momentos previos

a la explosion de la burbuja inmobiliaria

era mayoritariamente residencial,
actualmente la mayoria de las transacciones
corresponden al sector terciario. Asi, el

89% de las transacciones realizadas en

2015 correspondieron al sector terciario,
fundamentalmente oficinas, con cerca del
40% destinados al alquiler frente a la inversion
residencial anterior. Las family office, que
también estan tomando posiciones en el
sector inmobiliario espanol, se decantan por
locales comerciales en zonas prime.

Préximas salidas a bolsa

Actualmente, hay 5 grandes Socimis que
cotizan en el Mercado Continuo y otras

42 que cotizan en el MAB, a veces de un
solo activo, sumando entre todas una
capitalizacion de 19.800 millones de euros.
Este proximo afio se prevé que salga a bolsa
la Socimi de Sareb, Témpore Properties, con
un portfolio de 1.383 viviendas y unos 200
trasteros y garajes, valorados conjuntamente
en 175 millones de euros y ubicados en su
mayoria en los alrededores de las grandes
ciudades.
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Mix de Cartera Socimis

Valor Activos de mas de 200M€

100%
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c
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m .
Ores ] MERUN
L |
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3 Cokonid @
0y
0% 50% 4
Terciario 100%
Zoom
Terciario
v
3] HiseANIA
I
Q
f=
g 10%
‘0
Q
[:4
0%
90%
2+ Paises A 4
arias

Por Geografia

1Producto

Fuente: datos obtenidos de fuentes publicas

Por Producto

4+ Productos °

Especializacién y consolidacion como
vias de rentabilidad

Las Socimis comienzan a centrar su
actividad en un negocio concreto, que les
haga mas eficaces en un nicho y que siga
haciéndolas atractivas para los inversores.
Las Socimis tienden a especializarse, tanto
a nivel de activo como a nivel geografico,
debido a que es precisamente lo que buscan
los fondos inversores; la especializacion
permite a los gestores conocer mejor

el mercado y también permite realizar
comparaciones con otras empresas
similares. Por otro lado, la consolidacion

es otra de las vias por la que las Socimis
pueden ser mas rentables: una OPA permite
actualizar un valor que seguramente
alcanzaran los activos en un futuro.
Ademas, ganar tamafo permite aumentar
la rentabilidad porque reduce el peso de los
costes fijos.

Entre las grandes Socimis, Merlin por un
lado se ha centrado en la obtencion de una
importante cartera de oficinas y edificios
singulares en detrimento de sus activos
hoteleros, y por otro ha especializado
sufilial, Testa Residencial, en viviendas.
Hispania quiere concentrar toda su inversion
en el sector hotelero, al que ha favorecido

la recuperacion del turismo en los ultimos
afos, y esta en proceso para vender sus
activos de oficinas y viviendas. Colonial,
cuya estrategia se decanta por el mercado
de oficinas, suponiendo un 94% del total de
su negocio, ha anunciado que vendera la
cartera de activos logisticos y comerciales
de Axiare, si triunfa su OPA. Por su parte, Lar
se centra en centros comerciales y activos
logisticos, General de Galerias Comerciales
esta especializada en complejos comerciales
y Uro destina la totalidad de sus activos al
arrendamiento de oficinas comerciales.

Las Socimis mas pequefas también

buscan las ventajas de la especializacion
invirtiendo en activos alternativos, dirigidos
a clientes especializados, como residencias
de la tercera edad, viviendas turisticas y
residencias de estudiantes, como es el caso
de la Socimi Student Properties Spain, que
ofrecen ademas rentabilidades mas altas
que oficinas o centros comerciales.
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Situacion actual en Europa

Anexo | - Detalle de las principales

entidades bancarias

Grecia

CREDITO
CONCEDIDO TASA DE GARANTIA REAL GARANTIA GARANTIA REAL GARANTIA RATIO DE
DISTRESSED MOROSIDAD HIPOTECARIA REAL TOTAL HIPOTECARIA (%) REAL TOTAL (%) PROVISIONES COBERTURA
PERIODO 2016 (2017 | 2016 |2017 | 2016 | 2017 | 2016 | 2017 | 2016 |2017 2016 |2017 2016 2017 {2016 | 2017
2015* | 2016* | 2015* | 2016* | 2015* | 2016* | 2015* | 2016* | 2015* | 2016* 2015* | 2016* 2015* | 2016* [2015* | 2016*
Pitale(us 24.400 | 23.000 | 38% 37% 16.162 | 15.696 ND 37.849 | 24% 25% ND 61% ND ND 69% 68%
Ban|
Alphi 22.80023.000 | 37% 38% 17.055 | 16.215 39.955 | 37.777 28% 27% 64% 62% 298 322 126% | 125%
Bank
o 18.200 |17.600 | 35%  |35% 18.261 |17.835 | ND | ND 35% | 35% ND  |ND 2636 |ND |65% | 66%
National
Bank of 19.200 (18.700 | 43% 45% 17.922 | 16.923 ND ND 34% 34% ND ND ND ND 56% 56%
Greece
CREDITO ) ) ) )
CONCEDIDO TASA DE GARANTIA REAL GARANTIA GARANTIA REAL GARANTIA RATIO DE
DISTRESSED MOROSIDAD HIPOTECARIA REAL TOTAL HIPOTECARIA (%) REAL TOTAL (%) PROVISIONES COBERTURA
PERIODO 2016 (2017 | 2016 |2017 | 2016 |2017 | 2016 | 2017 | 2016 |2017 2016 | 2017 2016 2017 {2016 | 2017
2015* | 2016* | 2015* | 2016* | 2015* | 2016* | 2015* | 2016* | 2015* | 2016* 2015* | 2016* 2015* | 2016* [2015* | 2016*
Banko
Comercial 2.630 |2.455 6,2% 5,9% 28.112 | 28.291 35.478 | 35.401 | 53% 55% 67% 68% 321 339 107% 110%
Portugués
Banko
Portugués 908 685 3,6% 2,9% 10.812 | 10.799 ND ND 40% 43% ND ND 3.663 | 2.049 |108% |64%
Investi-
mento*
Caja
Geral de 10.860 | 8.890 15,8% |13,6% 27.064 | 26.471 ND ND 39% 40% ND ND 1127 1465 |53% 52%
Depositos
Santander 2.546 |2.917 7,5% 8,8% 17.261 | 17.030 ND ND 51% 51% ND ND 323 221 99% 64%
Totta*
Novo Bancof 5728 |5.708 17% 17,7% 13.626 | 13.635 17471 16.838 | 40% 42% 51% 52% 365 338 97% 93%
Monte- 1.218 1372 7,8% 9,1% 8.009 | 7.613 ND ND 51% 51% 51% 51% 17 22 103% 86%
pio*

Fuente: informacion obtenida a partir de los informes anuales de las entidades financieras.
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Situacion actual en Europa

Chipre

CREDITO
CONCEDIDO TASA DE GARANTIA REAL GARANTIA GARANTIA REAL GARANTIA RATIO DE
DISTRESSED MOROSIDAD HIPOTECARIA REAL TOTAL HIPOTECARIA (%) REAL TOTAL (%) PROVISIONES COBERTURA
PERIODO 2015 [2016 | 2015 [2016 | 2015 | 2016 | 2015*| 2016 | 2015 |2016 2015 | 2016 2015 | 2016 |2015 | 2016
Bank of
gyg:‘_us 11.329 | 11.034 62% 55% 5.413 5.566 ND ND 24% 28% ND ND 959 4519 [39% 1%
ublic
Company
gool’ealiaﬂw 7.564 |7.217 60% 60% 2.630 | 2.455 6.099 | 5.536 21% 20% 0 46% 9.257 |8.762 |46% 45%
entr:
Bank
Hellenic § 5602 2504 |59% | 58% 1638 1428 | ND | ND 37% | 33% ND |ND 732|746 |50% | 55%
Bank Publid
Company
noB 56 60 06% | 08% | 479 |7131 1239 | 7131 | 4% 10% 99,8% |99,6% | ND |54 ND | 111%
ank Ltd

Italia

CREDITO
CONCEDIDO TASA DE GARANTIA REAL GARANTIA GARANTIA REAL GARANTIA RATIO DE
DISTRESSED MOROSIDAD HIPOTECARIA REAL TOTAL HIPOTECARIA (%) REAL TOTAL (%) PROVISIONES COBERTURA
PERIODO 2016 | 2017 | 2016 | 2017 2016 | 2017 2016 | 2017 2016 | 2017 2016 | 2017 2016 | 2017 |2016 | 2017
2015* | 2016* | 2015* | 2016* | 2015* | 2016* | 2015* | 2016* | 2015* | 2016* 2015* | 2016* | 2015* | 2016* | 2015* | 2016*
Banca
Nazionale 31.200 | 28.200 | 3,8% |3,4% 66.827 | 75.000 | 193.795 (207.325 | 9% 10% 26% 28% 11.801 | 10.464 | 89% 89%
del Lavoro
g;t::::lo 29.767 | 27.802 | 8,2% |71,5% 145.342| 164.801 | ND ND 40% 40% ND ND ND ND 61% 61%
H;ggedit 24.995 | 23.156 11,8% |11,0% 160.961| 151.168 | 193.039 | 182.550| 36% 31% 43% 37% 10.541 | 8.665 |56% 56%
l‘i::)‘gfare* 10.200 |13.505 | 11,6% |17,0% | 39.128 |38.662 | ND ND 50% | 49% ND ND 20 105  |32% | 33%
Banca
ron:le.‘;?i 20.300/10.500 | 19,0% |11,7% 49.533 | 47.867 ND ND 46% 48% ND ND 1.006 | 1.108 40% 66%
aschi di
Siena
Banca
g"ll:'OElal’_el. 11.407 | 1.174 221% |21,7% 26.488 | 18.895 31155 | 30.527 | 58% 4% 68% 67% ND ND 45% 46%
(3 milia
Romagna
Banca
Popolare 3.200 | 3.409 10,5% |10,5% 16.505 | 16.859 17.054 | 17.766 48% 49% 50% 51% 1.092 | 4.787 |40% 4%
di Milano*

Fuente: informacion obtenida a partir de los informes anuales de las entidades financieras.
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Eslovenia

CREDITO
CONCEDIDO TASA DE GARANTIA REAL GARANTIA GARANTIA REAL GARANTIA RATIO DE
DISTRESSED MOROSIDAD HIPOTECARIA REAL TOTAL HIPOTECARIA (%) REAL TOTAL (%) PROVISIONES COBERTURA
PERIODO 2016 | 2017 | 2016 | 2017 2016 | 2017 2016 | 2017 2016 |2017 2016 | 2017 2016 | 2017 |2016 | 2017
2015* | 2016* | 2015* | 2016* | 2015* | 2016* | 2015* | 2016* | 2015* | 2016* 2015* | 2016* | 2015* | 2016* | 2015* | 2016*
Nova
Ljubjanskal§ 1896 |1.299 19,3% |13,8% 555 599 ND ND 7% 8% ND ND 83 61 72,2% | 76,1%
Bankad.d.
Ljubljana*
Nova.
g;fl‘l'(‘;“a 318|266 17,0% [12,8% | 80 107 257 | 264 3% 4% 10% | 10% 748 598 |68,2% | 67,8%
Maribor
d.d.*
Abanka 327 327 15,9% |15,4% 219 120 2.384 | 2.666 1% 6% 122% | 142% 33 51 89,1% | 75,9%
Vipa*
CREDITO
CONCEDIDO TASA DE GARANTIA REAL GARANTIA GARANTIA REAL GARANTIA RATIO DE
DISTRESSED MOROSIDAD HIPOTECARIA REAL TOTAL HIPOTECARIA (%) REAL TOTAL (%) PROVISIONES COBERTURA
PERIODO 2016 | 2017 | 2016 | 2017 2016 | 2017 2016 | 2017 2016 |2017 2016 | 2017 2016 | 2017 |2016 | 2017
2015* | 2016* | 2015* | 2016* | 2015* | 2016* | 2015* | 2016* | 2015* | 2016* 2015* | 2016* | 2015* | 2016* | 2015* | 2016*
Allied
Irish 17.968 |14.072 | 26% 22% 32.181 | 31.296 ND ND 51% 52% ND ND 382 246 47% 44%
Bank*
?allﬂ“zif 9.400 |8.100 54% 52% 19.273 | ND ND ND 47% ND ND ND 96 ND 49% 40%
reland*
Permanent | 5.850 |5.782 27% 28% 21.037 | 20.746 ND ND 93% 92% ND ND 84 75 49% 50%
TSB
Ulster Bankjl 3.956 |ND 10% ND 18.753 | ND ND ND 62% ND ND ND 235 ND ND ND

Fuente: informacion obtenida a partir de los informes anuales de las entidades financieras.
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Situacion actual en Europa

Espaia

CREDITO

CONCEDIDO TASA DE GARANTIA REAL GARANTIA GARANTIA REAL GARANTIA RATIO DE

DISTRESSED MOROSIDAD HIPOTECARIA REAL TOTAL HIPOTECARIA (%) REAL TOTAL (%) PROVISIONES COBERTURA
PERIODO 2016 (2017 | 2016 [2017 | 2016 |2017 | 2016 | 2017 | 2016 |2017 2016 [2017 | 2016 2017 |2016 | 2017

2015* | 2016* | 2015* | 2016* | 2015* | 2016* | 2015* | 2016* | 2015* | 2016* 2015* | 2016* | 2015* | 2016* | 2015* | 2016*
3:‘;}*‘“' 37.094 33.643 | 4,4% |3,9% ND ND 501.614 |475.055 | ND ND 61% | 58% 14.494 | 14.459 (73% | 74%
BBVA 21.093 (20371 | 49% 4,8% |122.772 | 118.589 | 201.772 [197.795 | 28% | 29% 48% | 48% 1186 364 |70% | 7%
Caixa-Bank| 14.754 |14.848 | 6,9% 6,5% 7.217 | 7106 9334 | 9678 | 61% 56% 9% | 77% 7217|7106 |47% | 50%
g:“)‘:geu* 12.561 |9.746 | 7.8% [61% 97.836 | 93.208 | 95.876 | 95.540 | 66% | 65% 67% | 66% 346 306 |54% | 52%
Cajamar* | 5176 |4.211 15,9% |13,4% | 19.483 | 15733 | 23.521| 22.485 | 65% | 53% 8% | 76% 106 307 |47% | 42%
Liber-bank] 4.664 |3.150 201% |13,9% | 17.458 | 16.188 | 17.962 | 16.188 | 78% | 74% 80% | 77% 185 200 |45% | 46%
Abanca* 2153 1865 |86% 6,8% ND ND 16.685 | 16.379 | ND ND 60% | 58% 521 539 |63% |54%
Kutxa- 3.893 [2.964 |87% |68% 34,538 |33.390 | 35110 | 33.950 | 81% 79% 82% | 80% 534 558 |56% | 48%
bank*
Bank-inter§ 5 040 2297 | 41% 4,0% ND ND 25.915 | 30124 | ND ND 59% | 59% % 154 |42% | 49%
Unicaja 3215 (2910 |98% [8,9% ND ND ND ND ND ND ND ND 707 1.066 |50% | 50%
Banco*
Bankia 10.717 9.831 | 98% [91% 4,227 |5.500 5570 | 6573 | 40% |51% 53% | 61% 1405 | 1124 |55% | ND

Fuente: informacion obtenida a partir de los informes anuales de las entidades financieras.
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Situacion actual en Europa

Anexo Il - Zoom evolutivo sobre los
indicadores de paises NPL > 13%

Pais Evolucién del ratio de NPLs (2005-2016)
Grecia ——t
6.3% } 14,4% X/ 33,8%43,5%

> 4,7%

— VL e
Chipre =

Lo 1847 A 50,0 41 g
3,6% e 38,6”
———

Portugal

Italia
Eslovenia
Irlanda
0,5%

Fuente: informacién obtenida a partir de los informes anuales de las entidades financieras.
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Evolucion de la tasa de paro (2005-2016)

Evolucion del PIB (2005-2016)
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Fuente: informacion obtenida a partir de los informes anuales de las entidades financieras.
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Situacion actual en Europa

Anexo |l - Detalle de las principales
entidades bancarias

PIB Total
Losi00 | 1118522
1080913 | | o0 . . .081.
1.007.974 1116207 1.042.872 | 1,031.272
g 8 g g g g g g g g g

Evolucion PIB per capita

2006
2007
2008
2009
2010

20M
2012
2013
2014
2015
2016

Precio del alquiler

9,65 8,98
—
Tipos de interés
X
w
=)
)

2016 4 0%

2005
2006
2007
2008
2009
2010
20M
2012
2013
2014

*Datos marzo 2017.
Fuente: Banco de Espafa, Ministerio de Fomento, datosmacro.com y fotocasa.com.
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Tasa de paro
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Evolucion del consumo de cemento en Espaia @

55.997.071
55.896.387 42.695.536

28.913.148

13.596.586 | 10.742.972 | 10.830.639 | 10.790.630 | 11-140.639 ~4:887751

2006
2007
2008
2009
2010
20m
2012
2013
2014
2015
2016
2017*

Visados de obra nueva sobre el total

62,2%
35,5% % % %
S 3| 8| 3o | e
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(1) NPL 2017: Estimacion del Banco de Espafia de marzo 2017.
(2) Datos para marzo 2017.
Fuente: Banco de Espafia, Ministerio de Fomento, datosmacro.com y fotocasa.com.
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Anexos

Anexo |V - Principales definiciones uti

o AUM (Assets Under Management): valor de mercados de los activos financieros bajo gestion.

o Cartera Distressed: carteras de activos con alto riesgo de impago, sus precios incluyen un desc
respecto del valor nominal y su recuperacion descansa en su garantia o colateral.

o EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization): indicador
que hace referencia al beneficio bruto de explotacion, calculado antes de la deducibilidad de los gastos
financieros.

e EBIT (Earnings Before Interest and Taxes): beneficio antes de intereses e impuestos.

o FTE (Full Time Equivalent): indicador que mide la cantidad de empleados a tiempo completo g
necesitarian para llevar a cabo el trabajo realizado en una empresa.

o Garantia Real: garantia existente sobre el total de activos de clientes de una entidad financiera.

o ibero: proyecto lanzado por la Sareb que tenia el objetivo de elegir, mediante concurso, a los gesto
harian cargo de la administracion y venta de los activos de la compafiia.

e LTV (Loan to Value): ratio que expresa la relacion entre lo que se presta (loan) y el valor del objet
préstamo (value).

e NPL (Non Performing Loan): categoria de créditos cuyo capital e intereses tienen unimpago d
dias 0 mas. También se consideran non-performing loans cuando los intereses de al menos 90 dias h
capitalizados, refinanciados o retrasados de mutuo acuerdo.

e PMV: precio medio de la vivienda expresado por mz.
e Provisiones: importe total de provisiones en balance, para un periodo determinado.

o Ratio de cobertura: ratio que representa el nivel de proteccion de las entidades financieras ant
préstamos impagados.

¢ REDs (Real Estate Developer Loans): préstamos asociados a un promotor con una garantia re

e REOSs (Real Estate Owned Assets): colaterales o activos inmobiliarios resultantes tras un intent
de préstamos sin éxito de los que es propietaria una entidad financiera.

e Servicer: sociedades gestoras de activos financieros e inmobiliarios que surgieron a partir de las
inmobiliarias de los bancos, y que tienen el objetivo de ordenar, controlar y optimizar carteras inmob

o Tenedor de activos: entidades financieras y no financieras que participan en el mercado inmob
poseen carteras de activos (entidades financieras, Servicers y Fondos de Inversion).

56



Sobre el Report

El presente documento, elaborado por el equipo de negocio de Axis
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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.
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b. Vencimientos arrendaticios equilibrados.
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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
-



inmolgx.com

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.
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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.
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Gestor obra civil-arquitectura.
Responsable administrativo.
Responsable técnico del inmueble.
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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
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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
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