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LA INVERSION INMOBILIARIA NO  ALCANZA LA
RENTABILIDAD ESPERADA
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Inversor inmobiliario

Al igual que ocurriéo en 2017, la fortaleza de la demanda ha mantenido
la presion a la baja sobre las rentabilidades. Asi, las prime yields se
mantienen en niveles historicamente bajos en todos los segmentos,
desde oficinas, donde se situan alrededor del 3,50%, hasta locales en
High Street, en torno al 3,25% y el 5,15% en el sector logistico, que ha
visto una ligera compresion a la baja de las prime yields en el dltimo
trimestre, pasando del 5,25% al 5,15%.

Segun datos de CBRE, la inversion inmobiliaria supera los €4.000 millones en el
primer semestre a la espera de macro-operaciones en el segundo semestre

2018 fue extraordinario en volumen de inversion por las numerosas operaciones
corporativas con grandes portfolios. Sélo en la primera mitad del afio pasado se
invirtieron €2.900 millones en este tipo de transacciones frente a los €71
millones en la primera mitad de 2019. Excluyendo operaciones corporativas, el
volumen de inversion en 2019 sigue en linea con el del afio pasado,
manteniéndose en niveles elevados. Si se incluyeran dichas transacciones la
comparativa interanual reflejaria una caida del 39%. Con la mayor actividad
prevista para la segunda mitad del afio, con operaciones inmobiliarias de gran
envergadura, se espera que el volumen de inversidon en 2019 alcance los
€11.000 millones.

El sector oficinas es el sector que ha recibido mayor interés en lo que va de afio,
con un 38% del total invertido. Le sigue el sector Residencial, con un 19% del
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total y el sector Retail, con el 13%. Las rentabilidades se mantienen en niveles
estables e histéricamente bajas en todos los sectores.

La inversion inmobiliaria en Espana ha registrado un volumen de €4.414 millones
en el primer semestre de 2019, segun datos de CBRE, primera compaiiia a nivel
internacional en consultoria y servicios inmobiliarios.

Esta cifra supone un descenso de la inversion del 39% respecto al mismo periodo
de 2018, cuando se alcanzd un volumen de €7.189 millones. “Después de un
extraordinario afo 2018 en el que se registraron numerosas operaciones
corporativas (entre ellas, la compra de Axiare por Colonial o la adquisicion de
Testa por parte de Blackstone), el mercado ha vuelto en los primeros seis meses
de 2019 a niveles mas normalizados, aunque contindan reflejando un buen nivel
de actividad y un alto interés por parte de inversores, tanto nacionales como
internacionales”, senala Mikel Marco-Gardoqui, Consejero Director de Capital
Markets CBRE Espafia.

De entre las operaciones mas destacadas del trimestre encontramos la compra
por parte de Zurich de la cartera Ilunion por cerca de €164 millones, la
adquisicién por parte de Azora de siete hoteles a MedPlaya por un importe en
torno a los €160 millones y la compra de la Torre Diagonal 00, sede de
Telefénica en Barcelona, por parte de Grupo Emperador.

En los primeros seis meses de 2019 las operaciones corporativas de gran
volumen han llegado a suponer solo €71 millones. En este sentido, sin tener en
cuenta las operaciones corporativas, el volumen de inversion en la primera
mitad del ejercicio es de €4.343 millones, un 1% mas que en el mismo periodo
de 2018.

La inversion del primer semestre estuvo marcada por el alto interés en el
producto de oficinas, que representd el 38% de la total inversiéon con un volumen
captado de €1.672 millones . “La buena marcha del mercado de alquiler de
oficinas, tanto en Madrid como en Barcelona, junto con las expectativas en el
crecimiento de las rentas, viene despertando desde hace tiempo el interés por
inversores de todo perfil, del Core y Core+, que se centran en inversiones mas
seguras con rentabilidades mas bajas, a inversores Value Add, cuya actividad se
estd centrando sobre todo en la compra de edificios a rehabilitar”, asegura
Marco-Gardoqui.

Tras el de oficinas, el sector residencial fue el que mas volumen de inversién
atrajo, con un 19% de volumen total durante el primer semestre con un total de
€847 millones invertidos . El sector del Retail alcanzd los €577 millones durante
los primeros seis meses del afio (lo que supone un retroceso del 69% interanual
incluyendo operaciones corporativas y del 66% al excluirlas), un 13% del total.
“En base a las operaciones actualmente en marcha, esta previsto que durante la
segunda mitad del afio las cifras del sector de Retail mejoren, tanto por la parte
de High Street como por la de Centros Comerciales”, afirma Lola Martinez Brioso,
Directora de Research de CBRE Espafia.
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El sector hotelero también ha descendido en comparacién con el ano anterior,
tras registrar varios ejercicios excepcionales. Por Ultimo, la inversién en
industrial y logistico alcanzé los €394 millones, 9% del total, sector en el que
existe un enorme interés, pero hay escasez de oferta. La inversién en
rentabilidad registrada en otros sectores asciende €114 millones de euros entre
enero y junio, un 3% del total.

Tanto los inversores nacionales como los internacionales contindan considerando
a Espafia como un mercado atractivo en el que invertir y siguen mostrando
interés por todo tipo de activos. Los inversores nacionales, que representan el
36% del volumen total invertido, han dirigido su inversién al sector hotelero
(€442 millones), donde destaca la compra de siete hoteles por parte de Azora, y
al sector de oficinas (€332 millones), donde destaca la socimi Arima con la
operacién de compra de dos edificios en Madrid durante el primer trimestre del
afio por casi €63 millones.

Como viene siendo habitual, entre los inversores internacionales los
protagonistas han sido Estados Unidos, con un 25% del total volumen de
inversion, Suiza (11%) y Reino Unido (9%).

En 2018 las Socimis espafiolas englobaron el 25% de la inversidn inmobiliaria,
sin embargo, este afio su protagonismo estd siendo menor y han intervenido en
el 11% del volumen invertido en lo que va de afo. “Tras varios afos de haber
ido engordando su cartera de activos, recientemente las Socimis se estan
concentrando mas en la gestidn y puesta en valor de sus portfolios que en la
adquisicién de mas volumen empresarial”, explica Martinez Brioso.

Al igual que ocurrié en 2017, la fortaleza de la demanda ha mantenido la presion
a la baja sobre las rentabilidades. Asi, las prime yields se mantienen en niveles
histéricamente bajos en todos los segmentos, desde oficinas, donde se sitlan
alrededor del 3,50%, hasta locales en High Street, en torno al 3,25% vy el 5,15%
en el sector logistico, que ha visto una ligera compresion a la baja de las prime
yields en el ultimo trimestre, pasando del 5,25% al 5,15%.



Nota

Sequn datos de CBRE

La inversion inmobiliaria supera los €4.000 millones
en el primer semestre a la espera de macro-
operaciones en el segundo semestre

= 2018 fue extraordinario en volumen de inversién por las numerosas operaciones corporativas con
grandes portfolios. Solo en la primera mitad del aio pasado se invirtieron €2.900 millones en este
tipo de transacciones frente a los €71 millones en la primera mitad de 2019.

=  Excluyendo operaciones corporativas, el volumen de inversion en 2019 sigue en linea con el del aifo
pasado, manteniéndose en niveles elevados. Si se incluyeran dichas transacciones la comparativa
interanual reflejaria una caida del 39%.

= Con la mayor actividad prevista para la segunda mitad del aio, con operaciones inmobiliarias de
gran envergadura, se espera que el volumen de inversion en 2019 alcance los €11.000 millones.

= El sector oficinas es el sector que ha recibido mayor interés en lo que va de aio, con un 38% del
total invertido. Le sigue el sector Residencial, con un 19% del total y el sector Retail, con el 13%.

= [Las rentabilidades se mantienen en niveles estables e historicamente bajas en todos los sectores.

Madrid, 28 de junio de 2019 — La inversion inmobiliaria en Espafia ha registrado un volumen de €4.414
millones® en el primer semestre de 2019, segln datos de CBRE, primera compafiia a nivel internacional en
consultoria y servicios inmobiliarios.

Esta cifra supone un descenso de la inversion del 39% respecto al mismo periodo de 2018, cuando se
alcanzé un volumen de €7.189 millones. “Después de un extraordinario afio 2018 en el que se registraron
numerosas operaciones corporativas (entre ellas, la compra de Axiare por Colonial o la adquisicion de Testa
por parte de Blackstone), el mercado ha vuelto en los primeros seis meses de 2019 a niveles mas
normalizados, aunque contindan reflejando un buen nivel de actividad y un alto interés por parte de
inversores, tanto nacionales como internacionales”, sefiala Mikel Marco-Gardoqui, Consejero Director de
Capital Markets CBRE Espafia.
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De entre las operaciones mas destacadas del trimestre encontramos la compra por parte de Zurich de la
cartera llunion por cerca de €164 millones, la adquisicion por parte de Azora de siete hoteles a MedPlaya por
un importe en torno a los €160 millones y la compra de la Torre Diagonal 00, sede de Telefonica en
Barcelona, por parte de Grupo Emperador.

En los primeros seis meses de 2019 las operaciones corporativas de gran volumen han llegado a suponer
solo €71 millones. En este sentido, sin tener en cuenta las operaciones corporativas, el volumen de inversiéon®
en la primera mitad del ejercicio es de €4.343 millones, un 1% mas que en el mismo periodo de 2018.

Gréfico 1: volumen de inversidon en Espafia por trimestre (excluyendo operaciones corporativas)
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Evolucion del volumen de inversién inmobiliaria en 1S19 por sector

sacon PO

Sector % SOBRE EL TOTAL RESPE;:OT](E)3 AL 1S 2018 (SIN
CORPORATIVAS)

Oficinas 38% -17% 201%
Residencial 19% -38% 94%
Retail 13% -69% -66%
Hotel 12% -49% -49%
Industrial 9% -45% 6%
Sectores 3% -9% -57%

alternativos
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Other 6%

La inversién del primer semestre estuvo marcada por el alto interés en el producto de oficinas, que representd
el 38% de la total inversién con un volumen captado de €1.672 millones®. “La buena marcha del mercado de
alquiler de oficinas, tanto en Madrid como en Barcelona, junto con las expectativas en el crecimiento de las
rentas, viene despertando desde hace tiempo el interés por inversores de todo perfil, del Core y Core+, que
se centran en inversiones mas seguras con rentabilidades mas bajas, a inversores Value Add, cuya actividad
se esta centrando sobre todo en la compra de edificios a rehabilitar”, asegura Marco-Gardoqui.

Tras el de oficinas, el sector residencial fue el que mas volumen de inversion atrajo, con un 19% de volumen
total durante el primer semestre con un total de €847 millones invertidos®. El sector del Retail alcanzé los
€577 millones durante los primeros seis meses del afio (lo que supone un retroceso del 69% interanual
incluyendo operaciones corporativas y del 66% al excluirlas), un 13% del total. “En base a las operaciones
actualmente en marcha, esta previsto que durante la segunda mitad del afio las cifras del sector de Retail
mejoren, tanto por la parte de High Street como por la de Centros Comerciales”, afirma Lola Martinez Brioso,
Directora de Research de CBRE Espafia.

El sector hotelero también ha descendido en comparacién con el afio anterior, tras registrar varios ejercicios
excepcionales. Por dltimo, la inversion en industrial y logistico alcanzé los €394 millones, 9% del total, sector
en el que existe un enorme interés, pero hay escasez de oferta. La inversion en rentabilidad registrada en
otros sectores asciende €114 millones de euros entre enero y junio, un 3% del total.

Evolucién del volumen de inversion inmobiliaria por origen del comprador

Gréfico 2: distribucién de la inversién inmobiliaria por origen del comprador (primer semestre de 2019)
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Tanto los inversores nacionales como los internacionales continlan considerando a Espafia como un
mercado atractivo en el que invertir y siguen mostrando interés por todo tipo de activos. Los inversores
nacionales, que representan el 36% del volumen total invertido, han dirigido su inversion al sector hotelero
(€442 millones), donde destaca la compra de siete hoteles por parte de Azora, y al sector de oficinas (€332
millones), donde destaca la socimi Arima con la operacion de compra de dos edificios en Madrid durante el
primer trimestre del afio por casi €63 millones.

Como viene siendo habitual, entre los inversores internacionales los protagonistas han sido Estados Unidos,
con un 25% del total volumen de inversion, Suiza (11%) y Reino Unido (9%).

En 2018 las Socimis espafiolas englobaron el 25% de la inversién inmobiliaria, sin embargo, este afio su
protagonismo esta siendo menor y han intervenido en el 11% del volumen invertido en lo que va de afio. “Tras
varios afios de haber ido engordando su cartera de activos, recientemente las Socimis se estan concentrando
mas en la gestién y puesta en valor de sus portfolios que en la adquisiciéon de mas volumen empresarial”,
explica Martinez Brioso.

Al igual que ocurri6 en 2017, la fortaleza de la demanda ha mantenido la presién a la baja sobre las
rentabilidades. Asi, las prime yields se mantienen en niveles historicamente bajos en todos los segmentos,
desde oficinas, donde se sitian alrededor del 3,50%, hasta locales en High Street, en torno al 3,25% vy el
5,15% en el sector logistico, que ha visto una ligera compresion a la baja de las prime yields en el Gltimo
trimestre, pasando del 5,25% al 5,15%.

También puedes seguirnos en:
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Acerca de CBRE:

CBRE, con sede central en Los Angeles, es la compafiia de consultoria y servicios inmobiliarios lider a nivel internacional. Cuenta con més de
90.000 profesionales en mas de 480 oficinas en todo el mundo (excluyendo filiales). En Espafia esta presente desde 1973, donde ofrece servicios
inmobiliarios a través de 9 oficinas (Madrid, Barcelona, Bilbao, Valencia, Alicante, Malaga, Sevilla, Zaragoza y Palma de Mallorca).

Los servicios de CBRE se prestan desde los siguientes departamentos: A&T Industrial, A&T Oficinas, Asset Management, Building Consultancy,
Corporate Finance, Cross Border, Debt Advisory, Fondos de Inversion, Global Corporate Services, Hoteles, Inversiones Institucionales, Patrimonios
Privados, Residencial, Retail, y Valoraciones. En 2019 CBRE ha sido incluida, por séptimo afio consecutivo, en la lista Fortune de las Compafiias
Mas Admiradas del Mundo. Mas informacion en www.cbre.com y www.cbre.es.

CBRE es socio fundador de ACI, Asociacion de Consultoras Inmobiliarias.
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CURSO/GUIA PRACTICA

DEL

INVERSOR
INMOBILIARIO

Desde el inversor inmobiliario particular
al gran fondo

i

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

>Para progresar, luchar.

Formacion inmobiliaria practica > Soélo cuentan los resultados
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SOCIMIs. 69
(i) Inversor sujeto pasivo del IRPF. 69
(ii) Inversor sujeto pasivo del IS y del IRNR con EP 70
(iii) Inversor sujeto pasivo del IRNR sin EP 70
3. Imposicion sobre el patrimonio (" IP ") 71
4. Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones (* ISD ") 72
5. Imposicion indirecta en la adquisicion y transmision de las acciones de las
SOCIMIs 73
PARTE TERCERA 74
Inversion inmobiliaria a través de sociedades interpuestas. 74
Capitulo 3. La entidad patrimonial de mera tenencia de inmuebles y de
alquiler de inmuebles. 74
1. El concepto de entidad patrimonial en la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del
Impuesto sobre Sociedades. 74
éQué es una sociedad patrimonial? 75
a. Concepto de entidad patrimonial. 75
b. Definicion del concepto de actividad econdmica y el concepto de entidad patrimonial. __ 76
2. Requisitos de una sociedad patrimonial 77
3. Clases y ejemplos de sociedades patrimoniales 78
a. Entidad patrimonial de mera tenencia de inmuebles. 78
b. Entidad patrimonial de alquiler de inmuebles, sin personal empleado con contrato laboral y
jornada completa. 78
c. Entidad patrimonial de tenencia de valores 78
d. Entidad NO patrimonial de alquiler de inmuebles 78
e. Entidad NO patrimonial que posee participaciones en capital de otras sociedades. 79
f. Entidad NO patrimonial que posee participaciones en el capital social de otras sociedades
(grupo de empresas). 79
4. Ventajas y desventajas de una sociedad patrimonial inmobiliaria. 79
a. Ventajas 80
Si el inmueble no genera rendimiento y no hay autoalquiler. Ahorro de la imputacion por renta
inmobiliaria de segundas residencias en el IRPF. 80
Renuncia a la exencidon del IVA en caso de compras de inmuebles de segunda transmision.80
b. Desventajas 80
Contratar a un empleado a tiempo completo. 80

No son aplicables los incentivos fiscales de las entidades de reducida dimensién (ERD) _ 80
No gozan de exencién en el Impuesto sobre el Patrimonio ni tampoco gozan de bonificacion en

el impuesto de Sucesiones y Donaciones al transmitirse las acciones a los herederos. __ 80

No se aplican las reducciones por ingresos por arrendamiento previstos en el IRPF. 80

5. El caso de la actividad econémica en el arrendamiento de inmuebles._ 81
TALLER DE TRABAJO 83

El concepto de Sociedad Patrimonial. (Entidad patrimonial de mera tenencia de
inmuebles. Entidad patrimonial de alquiler de inmuebles, sin organizacion
minima. Sociedad que posee exclusivamente inmuebles que alquila, sin ningdn
medio personal. Entidad no patrimonial de alquiler de inmuebles). 83

TALLER DE TRABAJO 85
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Ejemplos de entidades patrimoniales y no patrimoniales 85
Entidad patrimonial de mera tenencia de inmuebles. 85
Entidad patrimonial de alquiler de inmuebles, sin organizacién minima. 85
Entidad no patrimonial de alquiler de inmuebles. 85
Sociedad que posee exclusivamente inmuebles que alquila, con medios personales. 85
Sociedad de alquiler de inmuebles en un grupo de sociedades. 85
Entidad patrimonial de mera tenencia de valores. 85

Capitulo 4. Entidades dedicadas al arrendamiento de viviendas. 87

Entidades dedicadas al arrendamiento de viviendas. Ley 27/2014, de 27 de
noviembre, del Impuesto sobre Sociedades. 87

1. Requisitos principales del régimen. 88

2. Caso practico. Ejemplo de rentabilidad. 89

Régimen legal. Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del impuesto sobre
sociedades. 89
Entidades dedicadas al arrendamiento de vivienda 89
Ambito de aplicacién. 89
Bonificaciones. 91

TALLER DE TRABAJO 93
Régimen especial del Impuesto sobre Sociedades para empresas dedicadas al
arrendamiento de viviendas. 93
1. Hasta una bonificacion del 85% en la cuota del impuesto de sociedades, es decir,
tributacion a un tipo efectivo del 3,75%. 93
2. Requisitos en la constitucion y comunicacion a la Agencia Tributaria. 93
3. Requisitos de contabilidad separada por cada vivienda. 93
4. Requisitos en el numero de viviendas en alquiler y plazos de alquiler. 94
PARTE CUARTA 96

Los 'family office' inmobiliarios. 96
Capitulo 5. Los 'family office' inmobiliarios. 96
TALLER DE TRABAJO 96

Los 'family office' inmobiliarios. Ejemplo de sociedad patrimonial especializada en
inmuebles en renta. 96

TALLER DE TRABAJO 101

Esquemas de Family Office. Compaiiia privada que gestiona las inversiones (en este

caso, inmobiliarias) de una familia. 101
TALLER DE TRABAJO 116

Esquema de 'family office' inmobiliario. 116

1. Concepto de family office. 116

2. Objetivo de un family office inmobiliario. 117
a. Proteccion del patrimonio. 117

Planificacion sucesoria 117
Mejora de costes de gestidn. 117
Profesionalizacion 117
Especializacion 117
Implementacién y optimizacién de la estructura patrimonial. 117
b. Gestion del Patrimonio inmobiliario. 117
Selecciones de gestores profesionales. 117
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Inversién en activos inmobiliarios. 117
Definicion del perfil de riesgo. 117
3. Clases de family offices inmobiliarios. 118
4. Estructuras y organigramas. 121
5. Gestion de carteras. 122
6. Financiacion de las family offices inmobiliarias. 126

7. Servicios inmobiliarios de una family office inmobiliario y ejemplos en edificios. 127
TALLER DE TRABAJO 137

Ejemplos de family offices en Espaia. 150
Pontegadea (Family office de Amancio Ortega), Rosp Corunna (Family office de Rosalia Mera),
Casa Grande de Cartagena ( familia Del Pino), Bestinver (familia Entrecanales), Inveravente
(Manuel Jove), Omega Capital (Alicia Kolowitz), March Gestion (familia March), Corporaciéon Exea
(familia Puig), Grupo Landon (familia Gallardo), Lafont (familia Carulla), Nefinsa (familia
Serratosa), Bernat Family Office (BFO)(familia Bernat), Grupo Quercus (familia Carulla),

Hemisferio (familia Lara), Libertas 7 (familia Noguera), etc. 150
PARTE QUINTA 169
Rentabilizar el patrimonio inmobiliario. 169
Capitulo 6. Estrategias inmobiliarias directas o indirectas (vehiculos
inversores interpuestos). 169
1. La flexibilidad de la inversion indirecta (vehiculos inversores interpuestos) 169
2. Inversion inmobiliaria en funcion de la localizacion y el desarrollo urbanistico
necesario. 170
3. Inversion inmobiliaria en funcion del Project finance y el nivel de riesgo. 170
TALLER DE TRABAJO 173
éComo invertir en bienes inmuebles? 173
1. Comprar el inmueble o las acciones de la sociedad propietaria del inmueble. 173
a. Adquisicién directa o indirecta (por sociedad interpuesta) del inmueble. 173
b. Precauciones cuando una sociedad cotiza en bolsa. 173
c. La venta de las subsidiarias propietarias del inmueble. La cadena de subsidiarias hasta llegar a
la propiedad del inmueble. Articulo 314 de la Ley del Mercado de Valores. 174
d. SPV <Special Purpose Vehicle (SPV) (Sociedad vehiculo) o aportacion del inmueble a la Joint
Venture (sociedad conjunta entre inversor y promotor inmobiliario). 175
e. Forward Purchase y Forward Funding 175
2. El proceso de inversion en bienes inmuebles en las transacciones de fusion y
adquisicion (M&A). 175
a. Carta de intenciones (letter of intent - Lol) 175
b. Memorandos de entendimiento (memorandum of understanding MoU) o protocolo de acuerdo
(Heads of Terms (HoT)). 176
c. Acuerdos de confidencialidad (Non Disclosure Agreement. NDA). 176
d. Data Room (acopio de informacion). Documento de preguntas y respuestas (Q&A). 176
e. Due Diligence inmobiliaria. 176
f. Oferta NO vinculante (Non-Binding. Offer - NBO) 177
Objeto 178
Perfil del comprador 178
Estructura de la Operacion 178
Valoracién de la sociedad objeto de adquisiciéon 178
Condiciones de la oferta 178
Asuncién de la oferta 179
Exclusividad 179
Confidencialidad 179
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Periodo de validez de la oferta

Disposiciones vinculantes

Fuero

Costes y gastos

g. Oferta vinculante (binding offer BO).

h. Declaraciones y garantias (Representations and warranties ("R&W"))

TALLER DE TRABAJO

La inversion inmobiliaria de las aseguradoras.

Las compafias de seguros prefieren invertir en inmuebles de forma directa o a través de
vehiculos de inversion creador por ellas mismas, en lugar de utilizar Socimis, debido a que el
consumo de fondos propios que les impone Solvencia II es del 25% de la tasacion del inmueble

en la compra directa mientras que es del 49% del valor de lo invertido en renta variable.

Capitulo 7. Prima de riesgo de las rentabilidades inmobiliarias.

179
179
179
179
180
181

183
183

183
186

1. Prima de riesgo de las rentabilidades inmobiliarias (variables: impago de rentas,

desocupacion, depreciacion y remodelacion).

186

2. Prima de riesgos de centros comerciales (el problema de la renta variable -

ciclico).

. Prima de riesgo del sector hotelero.

. Prima de riesgo de inversion residencial (vivienda en alquiler).

. Prima de riesgo de oficinas (mercado ciclico).

. Prima de riesgos de suelo industrial (poligonos industriales y logisticos).

N o 1 b W

. Prima de riesgos de garajes y aparcamientos.

TALLER DE TRABAJO

187
188
189
190
191
193
196

Estrategia inversora inmobiliaria. Equilibrio financiero (riesgo-rentabilidad) en el

analisis de rentabilidad por alquiler o plusvalias. 196

1. Rentabilidad y riesgo. 197
2. Fondos propios y préstamos. 197
3. Estrategia inversora (mantenimiento o venta). 198
4. Diversificacion y ubicacion. 198
TALLER DE TRABAJO 204
Inversores inmobiliarios, perfiles de inversién y rentabilidades exigidas. 204
1. Inversores inmobiliarios oportunistas. 204
2. Inversores Inmobiliarios Value Added. 205
3. Inversores Inmobiliarios Core Plus. 205
4. Inversores Inmobiliarios Core. 205
TALLER DE TRABAJO 206
Perfiles de los fondos inmobiliarios en funcién del riesgo. 206
1. Fondos oportunistas 206
Gestores de deuda, fondos de capital riesgo, fondos para activos distressed 206

2. Fondos Value - Added 206
Fondos de capital privado inmobiliarios que agrupan capital de diferentes inversores 206

3. Fondos Core Plus 206
Patrimonialistas, aseguradoras. 206

4. Fondos Core 207
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Family Office, institucionales, fondos soberanos, compafiias de seguros, etc. 207
TALLER DE TRABAJO 212
Tipos de fondos inmobiliarios en funcion del riesgo. 212
1. Core, o nuclear 212
2. Core-plus o Value-Added 212
3. Opportunity / fondos de oportunidad 212
TALLER DE TRABAJO 214
Estrategias de Inversion y perfil de fondos patrimonialistas inmobiliarios. 214
1. Inversion en inmuebles en rentabilidad con posibilidades de aumentar las rentas
via inversion en CAPEX (capital expenditures). 214
2. Estrategias de Inversion 214
Core y Core Plus 214
Valor Ainadido o Value Added 215
Inversores Inmobiliarios Core Plus 215
Inversores Inmobiliarios Core 215
Oportunista 216
TALLER DE TRABAJO 218
Inversion patrimonialista en activos inmobiliarios. 218
Inversion institucional en activos inmobiliarios en Espaia 218
Inversion patrimonialista en inmuebles en Espafia 218
Fondos de inversion inmobiliarios. 218
Sociedades de inversion. 218
Compafiias de seguros y fondos de pensiones. 218
TALLER DE TRABAJO 246

La sentencia del Tribunal de cuentas contra los responsables de la Empresa
Municipal de vivienda y suelo (EMVS) de Madrid por la venta de carteras de
vivienda publica. 246
Grave precedente para las futuras ventas de vivienda publica a fondos ya que el sistema de
valoracién legal no se corresponde con las exigencias de inmediatez en épocas de crisis._ 246

Texto completo de la sentencia. 247
PARTE SEXTA 338
External Property Management. Gestoras de patrimonios inmobilarios. 338
Capitulo 8. El management inmobiliario integral externo por consultorias.
Contract Management Inmobiliario. 338
1. Consultores inmobiliarios especializados en la gestion inmobiliaria integral de
proyectos inmobiliarios. 338
2. Fases del Contract Management Inmobiliario. 338
1) Analisis de necesidades de operador o inversor. 339
2) Busqueda del suelo acorde a las necesidades del inversor. 339
3) Estudio de viabilidad econdmico-financiero de la operacion. 339
4) Analisis de la tipologia de operacién inmobiliaria con aportacion de soluciones juridicas mas
adecuadas (Presale & LeaseBack, Forward Purchase, etc). 339
5) Optimizacion del proyecto de implantacion. 339
6) Busqueda de inversor u operador. 339
7) Busqueda de financiacion y definicion de estructura 6ptima de pasivo. 339
8) Consultoria financiera, inmobiliaria y urbanistico preparatoria. 339
9) Project Management Inmobiliario integral (disefio, edificabilidad, ajuste al uso, exigencias del
usuario final tipo tecnoldgico, parametros operativos, eficiencia energética, etc.. 339

10) Post Project management con Construction Management y seguimiento del planning
|
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(informes mensuales). Construccion y gestiéon de licencias. Controlling, seguimiento vy
optimizacion de costes. 339
Capitulo 9. La gestion integral EXTERNA de patrimonios inmobiliarios. 340
1. La gestion integral de patrimonios 340
a. Fase de inversion inmobiliaria (identificacion de inmuebles y momento de compra). 340
b. Gestion de la propiedad (administracién, arrendamientos, seguros) 340
c. Ejemplo de Programa informatico para la gestion integral de inmuebles. 341
Gestion integral de inmuebles 341
1. Estructura de los inmuebles 341
2. Inmovilizado 341
3. Gestidn de espacios 341
4. Gestion documental 342
d. Venta del inmueble (blsqueda de compradores y momento de venta) 342
2. Ejemplos de adjudicacién publica de contrato de gestion integral de un conjunto
de edificios publicos. 342
Capitulo 10. Las gestoras de patrimonios inmobiliarios como modelo de
negocio complementario y multifuncional. 344
1. éQué servicios presta una gestora de patrimonios inmobiliarios? 344

2. éQué estructura organizativa tiene una gestora de patrimonios inmobiliarios? __ 345

3. ¢Qué servicios de valor affiadido puede aportar al pequefio promotor? 345

a. Urbanismo y rehabilitacion edificatoria. 345

b. Gestion Técnica (edificacion y urbanismo). 346

4. Gestion patrimonialista para inversores (diagnéstico inmobiliario y rentabilidad).347

a. Departamento de Gestion de Patrimonios Inmobiliarios. 347

b. Diagndstico de carteras inmobiliarias. 347

c. Plan Estratégico inmobiliario. 347

TALLER DE TRABAJO. 348

Direccion de Gestion de Patrimonios Inmobiliarios. El client management. 348
1. Las 4 patas del client management inmobiliario: areas técnica, comercial, de

explotacion econdmica y de atencion al cliente. 348

2. Una pagina web para cada edificio gestionado. 349
3. Diferencias entre la gestion Gnica (gestor de referencia) y la gestion funcional

(expertos). 349

Los gestores de grandes patrimonios inmobiliarios. 352

Capitulo 11. Las gestoras independientes de capital privado inmobiliario
(private equity real estate). 352

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). 352
a. Puesta en valor de inmuebles y adecuacion a la demanda actual. 352
b. Gestion de activos inmobiliarios de los vehiculos de inversion. 352
c. Proceso para generar mayor rentabilidad inmobiliaria al menor riesgo. 352
2. Capital privado inmobiliario (private equity real estate) 353
3. Niveles en la gestion del capital privado inmobiliario. 353
Gestion de Capital o Gestion de Fondos/ Inversiones 353
Gestidn de Activos inmobiliarios. 354
Gestion Inmobiliaria / facility management. 354

4. Estrategias de inversion inmobiliaria de los fondos de capital privado
inmobiliario. 354
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Core y Core Plus (poco riesgo: ingresos recurrentes de alquileres y baja plusvalia equiparable a la
inflacién. 354
Valor Ainadido o Value Added (riesgo medio: rehabilitar para poner en valor). 355
Oportunista (riesgo alto: desarrollar nichos de mercado inmobiliario potencial). 355
TALLER DE TRABAJO 356
Fases de la gestion de activos inmobiliarios 356
1. Due Diligence del inmueble. 356
2. Gestion de activos inmobiliarios y plan de mitigacién de riesgos. 356
3. Publicacién de activos inmobiliarios disponibles. 356
4. Comercializacion de inmuebles, plan de marketing y estrategias. 357
a. Elaboracion del Plan Comercial y Plan de Marketing inmobiliario. 357
Plan comercial 357
Distribucion de carteras y objetivos 357
Plan de acciones de Marketing inmobiliario. 357
b. Comercializacion de los activos inmobiliarios. 357
Fijacion de precios de los activos inmobiliarios. 357
Gestion y seguimiento de activos inmobiliarios. 357
TALLER DE TRABAJO 358
Folletos de presentacion de gestoras independientes de capital privado inmobiliario
(private equity real estate). 358
TALLER DE TRABAJO 408
Los Fondos Inmobiliarios. Reglas generales. 408
TALLER DE TRABAJO. 415
Fondos de inversion inmobiliaria. Fondos de Inversion Inmobiliaria. 415
Valor liquidativo y régimen de suscripciones y reembolsos. 415
Comisiones y gastos. 415
Sociedades de Inversion Inmobiliaria. 415
TALLER DE TRABAJO. 478
Fondos de inversiéon inmobiliaria. El valor del patrimonio en un fondo de inversién.
Valor liquidativo aplicable. 478
CHECK-LIST 481
1. Rotacion y gestion de activos inmobiliarios. 481
2. Venta de activos inmobiliarios no estratégicos. 481
Ventajas 481

3. La rotacion de activos no estratégicos orientada a la reinversion de los ingresos
en inmuebles estratégicos y con mayor capacidad de creacion de valor. 481
Creacion de valor mediante la adquisicion de activos inmobiliarios para su transformacién y
adaptacion a las necesidades del mercado, y su posterior venta a terceros, todo ello con una

elevada rotacion. 481
Equilibrio adecuado entre la rotacién inmobiliaria y la rentabilidad de cada operacion. 481

4. El Plan Estratégico inmobiliario debe contemplar la desinversion de activos
cumpliendo con el objetivo marcado de rotacion de activos maduros. 482
PARTE SEPTIMA 483
El asset management inmobiliario. 483

Capitulo 12. El asset management inmobiliario. ¢éCO6mo generar valor en la
gestion de inmuebles? 483
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1. éQué es el asset management inmobiliario? 483
El asset management inmobiliario o una gestién proactiva de un inmueble puede incrementar
notablemente los beneficios de cualquier propietario. 483
2. Diferencias entre el Asset Management inmobiliario y el Property Management._ 483
Asset Management inmobiliario 483
Property Management 484
3. Fases del asset management inmobiliario. 485
4. Funciones del asset management inmobiliario. 485
a. Servicios de Gestion de Activos. Identificacion y ejecucion de oportunidades de creacion de
valor a través de iniciativas de expansion, renovacion y reposicionamiento. 485
b. Vigilancia de la seguridad, la salud y el medio ambiente 485
c. Due diligence inmobiliaria. Investment Strategy and Advisory. Sustainability (due diligence,
benchmarking, strategy for the asset, GRESB participation) 486
5. Funciones del Property Management 486
a. Servicios de Operaciones 486
b. Servicios de control de arrendamientos. Administrative Management. 486
c. Servicios de Investigacion y Marketing. Research. 486
d. Servicios de Sostenibilidad. Sustainability. 487
Cumplimiento y evaluacién de riesgos 487
Analisis de las deficiencias 487
Planes de eficiencia 487
Certificaciones externas como BREEAM en uso, ISO 14001 y OHSAS 18001 487
Estrategia de participacion de las partes interesadas 487
Capitulo 13. Rentabilizar el patrimonio inmobiliario. Prima de riesgo de las
rentabilidades inmobiliarias. 489
1. Prima de riesgo de las rentabilidades inmobiliarias (variables: impago de rentas,
desocupacion, depreciaciéon y remodelacion). 489
2. Prima de riesgos de centros comerciales (el problema de la renta variable -
ciclico). 490
3. Prima de riesgo del sector hotelero. 491
4. Prima de riesgo de inversion residencial (vivienda en alquiler). 492
5. Prima de riesgo de oficinas (mercado ciclico). 492
6. Prima de riesgos de suelo industrial (poligonos industriales y logisticos). 494
7. Prima de riesgos de garajes y aparcamientos. 495
TALLER DE TRABAJO 497
Estrategia inversora inmobiliaria. Equilibrio financiero (riesgo-rentabilidad) en el
analisis de rentabilidad por alquiler o plusvalias. 497
1. Rentabilidad y riesgo. 498
2. Fondos propios y préstamos. 498
3. Estrategia inversora (mantenimiento o venta). 498
4. Diversificacion y ubicacion. 499
Capitulo 14. Estrategias inmobiliarias directas o indirectas (vehiculos
inversores interpuestos). 505
1. La flexibilidad de la inversion indirecta (vehiculos inversores interpuestos) 505
2. Inversion inmobiliaria en funcion de la localizacion y el desarrollo urbanistico
necesario. 506
3. Inversion inmobiliaria en funcion del Project finance y el nivel de riesgo. 506
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PARTE OCTAVA 509

Los servicers inmobiliarios. 509

Capitulo 15. Los servicers inmobiliarios. 509

1. éQué es un servicer inmobiliario? 509

2. Funciones de los servicers inmobiliarios. 511

3. Servicers inmobiliarios en Espaiia. 511
3. Ejemplos de servicers inmobiliarios (Solvia, Altamira, Anticipa, Servihabitat,

Anida y Haya). 512

4. El futuro de los servicers inmobiliarios. 513

TALLER DE TRABAJO 515

Caso real. Ejemplo de un servicer inmobiliario y su proceso de cuaderno de venta. 515

1. éPor qué surgieron los “servicers inmobiliarios” en lugar de que los bancos

utilizasen consultoras inmobiliarias? 515
a. El problema del servicing es un problema de transaccionalidad 515
b. Criterios y practicas de gestion mas modernos e innovadores en el sector inmobiliario.
Especialmente los servicios profesionales a empresas. 516
2. Ejemplo de servicer inmobiliario. 516
a. Actividades de un servicer inmobiliario. 517
b. Proceso de venta de un servicer inmobiliario. 518
c. Cuaderno de venta de un servicer inmobiliario. 518
Transformacion de Activos 518
Reduccidén de los activos problematicos en el ejercicio con una elevada rotacidon y mejor
composicidon de activos adjudicados. 518
Ventas de activos inmobiliarios. 518
Descripcion del negocio. Direccidon de Transformacion de Activos y Participadas Industriales e
Inmobiliarias (DTAP). 519
Reduccién continua de los activos problematicos (riesgos dudosos y activos inmobiliarios
adjudicados) hasta la normalizacién de los saldos. 519
Workout Units bancarias enfocada especificamente a la gestién de activos 519
Estrategia de gestion. 519
Globalidad o visiéon end-to-end del proceso de transformacién inmobiliario. 519
Especializacidon y segmentacion de responsabilidades por procesos y carteras inmobiliarias.519
Eficiencia de los procesos de gestion en plazos y coste. 519
Multicanalidad y capacidad transaccional. 520
Principales magnitudes del negocio. 520
TALLER DE TRABAJO 526
Dosieres de los principales servicers inmobiliarios. 526

Asset management. Servicios integrales en administracién, gestion y mantenimiento de
inmuebles. Principalmente carteras inmobiliarias procedentes de la reordenacién bancaria. 527
Comercializadores y agentes Red propia y de terceros. 527
Web comercializadora (servicing inmobiliario). 527
Recuperacion de préstamos o Loan Servicing (gestion temprana de mora, gestiéon de pagos y
amortizacion, recuperacion de impagados, compras, dacidon en pago, ejecuciones hipotecarias).

527
Valoraciéon y due diligence inmobiliaria. 527
Andlisis de la situacién de cada activo inmobiliario y ejecucién de planes de reparacién o
remodelacion, preparandolos para el mercado y generando mayor valor a sus activos. __ 527
Mantenimiento y conservacién inmobiliaria (facility services), tanto administrativos como
operativos. 527
Alquiler y gestion. 527
Project Management necesarios para el desarrollo de suelo. 527
Venta y gestion de cartera patrimonial. 527

>Para aprender, practicar. 13
>Para ensefiar, dar soluciones.

>Para progresar, luchar.

Formacion inmobiliaria practica > Soélo cuentan los resultados
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Disefio de carteras de inversion. 527
Compra venta de activos financieros e inmobiliarios. 527
Analisis de carteras hipotecarias y de activos inmobiliarios. 527
PARTE NOVENA 548
CrowdInvesting y Crowdfunding o Inversion Colectiva en inmuebles (financiacion e
inversion inmobiliaria). 548
Capitulo 16. Crowdfunding. 548
1. El desarrollo del crowdfunding inmobiliario y las plataformas de inversién Crowd.548
2. Crowdlending y equity crowdfunding en Espaia. 548
3. Concepto de crodwfunding. 549
4. Clases de crodwfunding. 549
5. Crowdlending y Equity Crowdfunding (proyecto de financiaciéon participativa en
una pagina web). 549
TALLER DE TRABAJO 551
Plataformas de crowdinvesting 551
TALLER DE TRABAJO 553
Todo lo que hay que saben antes de invertir en crowdfunding inmobiliarios. 553
1. Plataformas de crowdfunding inmobiliario para captar pequeiias aportaciones de
inversores particulares 553
2. éSe invierte directamente en un inmueble? 554
3. ¢Qué supone participar en una Sociedad Limitada propietaria de un inmueble? _ 554
4. La rentabilidad anunciada por las plataformas de crowdfunding inmobiliario.____ 555
5. ¢Como recuperar parte de la inversion? 555
6

. Responsabilidad de las plataformas de crowdfunding con el inversor inmobiliario.556

>Para aprender, practicar. 14
>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

» La estructura 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 andlisis de rentabilidad por alquiler o
plusvalias.

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

> Estrategias de inversion y perfil de fondos patrimonialistas
inmobiliarios.

> EIl private equity inmobiliario.

>Para aprender, practicar. 15
>Para ensefiar, dar soluciones.

>Para progresar, luchar.

Formacion inmobiliaria practica > Solo cuentan los resultados
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Introduccidén. Las ventajas de la inversion inmobiliaria directa
frente a otras clases de inversion.
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1. Diferencias entre la inversion inmobiliaria y la inversion en
activos financieros como deuda publica.

a. Transparencia de la bolsa vs valoraciones inmobiliarias.

>Para aprender, practicar. 16
>Para ensefiar, dar soluciones.

>Para progresar, luchar.

Formacion inmobiliaria practica > Soélo cuentan los resultados



