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Inversor inmobiliario.

Espafia con mas de 20.000 millones de euros invertidos, ha tenido un
desempefio particularmente positivo en la segunda mitad de 2018, impulsado
por grandes operaciones como la compra de Hispania y Testa por parte de
Blackstone, entre otras.

El volumen de inversidn en el sector inmobiliario europeo ha alcanzado los
312.000 millones de euros en 2018, batiendo un nuevo récord, segun los datos
publicados por CBRE, primera compafia a nivel internacional en consultoria vy
servicios inmobiliarios. Esta cifra representa un crecimiento del 0,3% respecto a
2017, que también supuso un récord con 311.000 millones de euros.

Francia, Paises Bajos, Polonia, Espafia y Portugal han registrado niveles de
inversion récord en 2018, siendo estos dos ultimos los Unicos que han crecido
por encima del 50% (56,9% y 51,4% respecto a 2017, respectivamente). En
concreto, Espafia con mas de 20.000 millones de euros invertidos, ha tenido un
desempefio particularmente positivo en la segunda mitad de 2018, impulsado
por grandes operaciones como la compra de Hispania y Testa por parte de
Blackstone, entre otras.

Por otro lado, en Alemania 2018 ha sido el segundo afio con mayor inversiéon
inmobiliaria, con 77.000 millones de euros, un 5,9% mas que la cifra de 2017.
Mientras que la inversion total en Reino Unido ha disminuido un 6,5% en 2018,
debido a la mayor cautela por parte de los inversores ante un escenario
geopolitico incierto, la actividad en Londres Central ha subido un 10% en
comparacién con 2017.
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El sector hotelero ha mostrado un gran atractivo para los inversores en 2018.
Hoteles y otros activos alternativos han batido récords con un volumen de
inversion de 22.000 millones de euros y 21.000 millones de euros
respectivamente, siendo el crecimiento de los alternativos impulsados
principalmente por el sector sanitario. Adicionalmente, el sector residencial
(inversién en inmuebles residenciales destinados al alquiler) también ha logrado
volumenes de inversidn histéricamente altos alcanzando los 50.000 millones de
euros, un 22,4% mas que en 2017, lo que consolida su posicion como la segunda
mayor tipologia de activos, superando por primera vez al Retail.

Sin embargo, el sector de las Oficinas continla siendo el sector que recibe la
mayor inversién, con un volumen total en Europa de 127.000 millones de euros,
un 6% superior a la cifra del afio anterior. Industrial y Logistica, por su parte, ha
mantenido una buena actividad. No obstante, tras un 2017 de consolidacion en el
que se registraron varias transacciones de grandes plataformas, las cifras de
inversidon en 2018 se redujeron un 23,5% hasta los 33.000 millones de euros.
Sin embargo, si excluimos la operacion excepcional de Logicor de 12.250
millones de euros, que tuvo lugar en 2017, la inversidon hubiera aumentado en
2018 un 6%.

Lola Martinez-Brioso, directora de Research de CBRE Espafia, ha comentado que
“2018 ha demostrado ser un afo récord para la inversién en el sector
inmobiliario, con Europa manteniéndose particularmente fuerte. En términos
generales, hay una importante escasez de producto prime en las principales
capitales europeas, y esto ocurre también en Espafia, especialmente en Madrid y
Barcelona, lo que ha provocado que los inversores -en busca de oportunidades y
rentabilidades mas altas- se fijen en otros destinos como Valencia, Sevilla,
Bilbao, Baleares, Canarias o Malaga”.

Por otro lado, en un contexto de aun bajos tipos de interés, bajas rentabilidades
de los bonos soberanos en Europa y alta volatilidad e incertidumbre en los
mercados financieros, el sector inmobiliario espafiol continuara siendo atractivo
en 2019. Las oportunidades siguen existiendo y tanto yields como cap values son
competitivos respecto a los registrados en gran parte de los paises europeos.
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Nota

Ao récord de inversion en el sector inmobiliario
europeo

= Elvolumen de inversion total en 2018 ha crecido un 0,3% respecto a 2017
» Se han alcanzado resultados récord en Paises Bajos, Polonia, Portugal y Espafa
= Lainversién en Oficinas ha aumentado un 6% en comparacién con el afio anterior

= Niveles récord de inversion en los segmentos de Hoteles y Activos Alternativos

Madrid, 31 de enero de 2019 — El volumen de inversién en el sector inmobiliario europeo ha alcanzado los
312.000 millones de euros en 2018, batiendo un nuevo récord, segun los datos publicados por CBRE, primera
compaiiia a nivel internacional en consultoria y servicios inmobiliarios. Esta cifra representa un crecimiento
del 0,3% respecto a 2017, que también supuso un récord con 311.000 millones de euros.

Francia, Paises Bajos, Polonia, Espafia y Portugal han registrado niveles de inversién récord en 2018, siendo
estos dos Ultimos los Unicos que han crecido por encima del 50% (56,9% y 51,4% respecto a 2017,
respectivamente). En concreto, Espafia con mas de 20.000 millones de euros invertidos, ha tenido un
desempefio particularmente positivo en la segunda mitad de 2018, impulsado por grandes operaciones como
la compra de Hispania y Testa por parte de Blackstone, entre otras.

Por otro lado, en Alemania 2018 ha sido el segundo afio con mayor inversiéon inmobiliaria, con 77.000
millones de euros, un 5,9% mas que la cifra de 2017. Mientras que la inversion total en Reino Unido ha
disminuido un 6,5% en 2018, debido a la mayor cautela por parte de los inversores ante un escenario
geopolitico incierto, la actividad en Londres Central ha subido un 10% en comparacion con 2017.

El sector hotelero ha mostrado un gran atractivo para los inversores en 2018. Hoteles y otros activos
alternativos han batido récords con un volumen de inversion de 22.000 millones de euros y 21.000 millones
de euros respectivamente, siendo el crecimiento de los alternativos impulsados principalmente por el sector
sanitario. Adicionalmente, el sector residencial (inversion en inmuebles residenciales destinados al alquiler)
también ha logrado volimenes de inversion histéricamente altos alcanzando los 50.000 millones de euros, un
22,4% mas que en 2017, lo que consolida su posicion como la segunda mayor tipologia de activos,
superando por primera vez al Retail.

Sin embargo, el sector de las Oficinas continGa siendo el sector que recibe la mayor inversién, con un
volumen total en Europa de 127.000 millones de euros, un 6% superior a la cifra del afio anterior. Industrial y
Logistica, por su parte, ha mantenido una buena actividad. No obstante, tras un 2017 de consolidacion en el
que se registraron varias transacciones de grandes plataformas, las cifras de inversion en 2018 se redujeron
un 23,5% hasta los 33.000 millones de euros. Sin embargo, si excluimos la operacion excepcional de Logicor
de 12.250 millones de euros, que tuvo lugar en 2017, la inversion hubiera aumentado en 2018 un 6%.
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Nota
de Prensa

Lola Martinez-Brioso, directora de Research de CBRE Espafia, ha comentado que “2018 ha demostrado ser
un afio récord para la inversion en el sector inmobiliario, con Europa manteniéndose particularmente fuerte.
En términos generales, hay una importante escasez de producto prime en las principales capitales europeas,
y esto ocurre también en Espafia, especialmente en Madrid y Barcelona, lo que ha provocado que los
inversores -en busca de oportunidades y rentabilidades mas altas- se fijen en otros destinos como Valencia,
Sevilla, Bilbao, Baleares, Canarias o Malaga”.

Por otro lado, en un contexto de aln bajos tipos de interés, bajas rentabilidades de los bonos soberanos en
Europa y alta volatilidad e incertidumbre en los mercados financieros, el sector inmobiliario espafiol
continuara siendo atractivo en 2019. Las oportunidades siguen existiendo y tanto yields como cap values son
competitivos respecto a los registrados en gran parte de los paises europeos.
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CBRE, con sede central en Los Angeles, es la compafiia de consultoria y servicios inmobiliarios lider a nivel internacional. Cuenta con més de
80.000 profesionales en mas de 450 oficinas en todo el mundo (excluyendo filiales). En Espafia esta presente desde 1973, donde ofrece servicios
inmobiliarios a través de 8 oficinas (Madrid, Barcelona, Bilbao, Valencia, Mélaga, 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 Inversién, Global Corporate Services, Hoteles, Inversiones Institucionales, Patrimonios
Privados, Residencial, Retail, y Valoraciones. CBRE ha sido incluida en el ranking Best Workplaces Espafia 2017 como una de las 50 mejores
empresas para trabajar en Espafia y la unica del sector inmobiliario en todo el ranking. Méas informacion en www.cbre.com y www.cbre.es.

CBRE es socio fundador de la 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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2. Requisitos en la constitucion y comunicacion a la Agencia Tributaria. 88
3. Requisitos de contabilidad separada por cada vivienda. 88
4. Requisitos en el niumero de viviendas en alquiler y plazos de alquiler. 89
PARTE CUARTA 91

Los 'family office' inmobiliarios. 91
Capitulo 5. Los 'family office' inmobiliarios. 91
TALLER DE TRABAJO 91

Los 'family office' inmobiliarios. Ejemplo de sociedad patrimonial especializada en
inmuebles en renta. 91

TALLER DE TRABAJO 96

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

caso, inmobiliarias) de una familia. 96
TALLER DE TRABAJO 111

Esquema de 'family office' inmobiliario. 111

1. Concepto de family office. 111

2. Objetivo de un family office inmobiliario. 112
a. Proteccion del patrimonio. 112

Planificacion sucesoria 112
Mejora de costes de gestidn. 112
Profesionalizacion 112
Especializacion 112
Implementacién y optimizacién de la estructura patrimonial. 112
b. Gestion del Patrimonio inmobiliario. 112
Selecciones de gestores profesionales. 112

>Para aprender, practicar. 6
>Para ensefiar, dar soluciones.

>Para progresar, luchar.
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Inversién en activos inmobiliarios. 112
Definicion del perfil de riesgo. 112
3. Clases de family offices inmobiliarios. 113
4. Estructuras y organigramas. 116
5. Gestion de carteras. 117
6. Financiacion de las family offices inmobiliarias. 121

7. Servicios inmobiliarios de una family office inmobiliario y ejemplos en edificios. 122
TALLER DE TRABAJO 132

Ejemplos de family offices en Espaia. 145
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. 145
PARTE QUINTA 164
Rentabilizar el patrimonio inmobiliario. 164
Capitulo 6. Estrategias inmobiliarias directas o indirectas (vehiculos
inversores interpuestos). 164
1. La flexibilidad de la inversion indirecta (vehiculos inversores interpuestos) __ 164
2. Inversion inmobiliaria en funcion de la localizacion y el desarrollo urbanistico
necesario. 165
3. Inversion inmobiliaria en funcion del Project finance y el nivel de riesgo. 165
TALLER DE TRABAJO 168
La inversion inmobiliaria de las aseguradoras. 168

Las compafias de seguros prefieren invertir en inmuebles de forma directa o a través de
vehiculos de inversién 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. 168

Capitulo 7. Prima de riesgo de las rentabilidades inmobiliarias. 171
1. Prima de riesgo de las rentabilidades inmobiliarias (variables: impago de rentas,
desocupacion, depreciaciéon y remodelacion). 171
2. Prima de riesgos de centros comerciales (el problema de la renta variable -
ciclico). 172
3. Prima de riesgo del sector hotelero. 173
4. Prima de riesgo de inversion residencial (vivienda en alquiler). 174
5. Prima de riesgo de oficinas (mercado ciclico). 175
6. Prima de riesgos de suelo industrial (poligonos industriales y logisticos). 176
7. Prima de riesgos de garajes y aparcamientos. 178
TALLER DE TRABAJO 181
Estrategia inversora inmobiliaria. Equilibrio financiero (riesgo-rentabilidad) en el
analisis de rentabilidad por alquiler o plusvalias. 181
1. Rentabilidad y riesgo. 182
2. Fondos propios y préstamos. 182

>Para aprender, practicar. 7
>Para ensefiar, dar soluciones.

>Para progresar, luchar.
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3. Estrategia inversora (mantenimiento o venta). 183
4. Diversificacion y ubicacion. 183
TALLER DE TRABAJO 189
Inversores inmobiliarios, perfiles de inversion y rentabilidades exigidas. 189
1. Inversores inmobiliarios oportunistas. 189
2. Inversores Inmobiliarios Value Added. 190
3. Inversores Inmobiliarios Core Plus. 190
4. Inversores Inmobiliarios Core. 190
TALLER DE TRABAJO 191
Perfiles de los fondos inmobiliarios en funcién del riesgo. 191
1. Fondos oportunistas 191
Gestores de deuda, fondos de capital riesgo, fondos para activos distressed 191
2. Fondos Value - Added 191
Fondos de capital privado inmobiliarios que agrupan capital de diferentes inversores 191
3. Fondos Core Plus 191
Patrimonialistas, aseguradoras. 191
4. Fondos Core 192
Family Office, institucionales, fondos soberanos, compafiias de sequros, etc. _ 192
TALLER DE TRABAJO 197
Tipos de fondos inmobiliarios en funcion del riesgo. 197
1. Core, o nuclear 197
2. Core-plus o Value-Added 197
3. Opportunity / fondos de oportunidad 197
TALLER DE TRABAJO 199
Estrategias de Inversion y perfil de fondos patrimonialistas inmobiliarios. 199
1. Inversion en inmuebles en rentabilidad con posibilidades de aumentar las rentas
via inversiéon en CAPEX (capital expenditures). 199
2. Estrategias de Inversion 199
Core y Core Plus 199
Valor Ainadido o Value Added 200
Inversores Inmobiliarios Core Plus 200
Inversores Inmobiliarios Core 200
Oportunista 201
TALLER DE TRABAJO 203
Inversion patrimonialista en activos inmobiliarios. 203
Inversion institucional en activos inmobiliarios en Espafia 203
Inversidn patrimonialista en inmuebles en Espaia 203
Fondos de inversion inmobiliarios. 203
Sociedades de inversién. 203
Compaiiias de seguros y fondos de pensiones. 203
TALLER DE TRABAJO 231

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. 231

>Para aprender, practicar.

>Para ensefiar, dar soluciones.

>Para progresar, luchar.
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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._ 231

Texto completo de la sentencia. 232
PARTE SEXTA 323
Los gestores de grandes patrimonios inmobiliarios. 323

Capitulo 8. Las gestoras independientes de capital privado inmobiliario
(private equity real estate). 323

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). 323
a. Puesta en valor de inmuebles y adecuaciéon a la demanda actual. 323
b. Gestion de activos inmobiliarios de los vehiculos de inversion. 323
c. Proceso para generar mayor rentabilidad inmobiliaria al menor riesgo. 323
2. Capital privado inmobiliario (private equity real estate) 324
3. Niveles en la gestion del capital privado inmobiliario. 324
Gestion de Capital o Gestion de Fondos/ Inversiones 324
Gestidon de Activos inmobiliarios. 325
Gestion Inmobiliaria / facility management. 325
4. Estrategias de inversion inmobiliaria de los fondos de capital privado
inmobiliario. 325
Core y Core Plus (poco riesgo: ingresos recurrentes de alquileres y baja plusvalia equiparable a la
inflacion. 325
Valor Anadido o Value Added (riesgo medio: rehabilitar para poner en valor). 326
Oportunista (riesgo alto: desarrollar nichos de mercado inmobiliario potencial). 326
TALLER DE TRABAJO 327
Fases de la gestion de activos inmobiliarios 327
1. Due Diligence del inmueble. 327
2. Gestion de activos inmobiliarios y plan de mitigacién de riesgos. 327
3. Publicacién de activos inmobiliarios disponibles. 327
4. Comercializacion de inmuebles, plan de marketing y estrategias. 328
a. Elaboracién del Plan Comercial y Plan de Marketing inmobiliario. 328
Plan comercial 328
Distribucion de carteras y objetivos 328
Plan de acciones de Marketing inmobiliario. 328
b. Comercializacion de los activos inmobiliarios. 328
Fijacion de precios de los activos inmobiliarios. 328
Gestidn y seguimiento de activos inmobiliarios. 328
TALLER DE TRABAJO 329
Folletos de presentacion de gestoras independientes de capital privado inmobiliario
(private equity real estate). 329
TALLER DE TRABAJO 379
Los Fondos Inmobiliarios. Reglas generales. 379
TALLER DE TRABAJO. 386
Fondos de inversion inmobiliaria. Fondos de Inversion Inmobiliaria. 386
Valor liquidativo y régimen de suscripciones y reembolsos. 386
Comisiones y gastos. 386
Sociedades de Inversién Inmobiliaria. 386
TALLER DE TRABAJO. 449
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>Para aprender, practicar.

>Para ensefiar, dar soluciones.

>Para progresar, luchar.
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Fondos de inversion inmobiliaria. El valor del patrimonio en un fondo de inversion.
Valor liquidativo aplicable. 449
CHECK-LIST 452
1. Rotacion y gestion de activos inmobiliarios. 452
2. Venta de activos inmobiliarios no estratégicos. 452
Ventajas 452

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. 452
Creacién 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 rotacidn. 452
Equilibrio adecuado entre la rotacion inmobiliaria y la rentabilidad de cada operaciéon. __ 452
4. El Plan Estratégico inmobiliario debe contemplar la desinversion de activos
cumpliendo con el objetivo marcado de rotaciéon de activos maduros. ___ 453
PARTE SEPTIMA 454
CrowdInvesting y Crowdfunding o Inversion Colectiva en inmuebles (financiacién e
inversion inmobiliaria). 454
Capitulo 9. Crowdfunding. 454
1. El desarrollo del crowdfunding inmobiliario y las plataformas de inversion Crowd.454
2. Crowdlending y equity crowdfunding en Espaia. 454
3. Concepto de crodwfunding. 455
4. Clases de crodwfunding. 455
5. Crowdlending y Equity Crowdfunding (proyecto de financiacion participativa en
una pagina web). 455
TALLER DE TRABAJO 457
Plataformas de crowdinvesting 457
TALLER DE TRABAJO 459
Todo lo que hay que saben antes de invertir en crowdfunding inmobiliarios. 459
1. Plataformas de crowdfunding inmobiliario para captar pequeinas aportaciones de
inversores particulares 459
2. ¢Se invierte directamente en un inmueble? 460
3. ¢Qué supone participar en una Sociedad Limitada propietaria de un inmueble? _ 460
4. La rentabilidad anunciada por las plataformas de crowdfunding inmobiliario.____ 461
5. ¢éComo recuperar parte de la inversion? 461
6

. Responsabilidad de las plataformas de crowdfunding con el inversor inmobiliario.462

>Para aprender, practicar. 10
>Para ensefiar, dar soluciones.

>Para progresar, luchar.
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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. 49
>Para ensefiar, dar soluciones.

>Para progresar, luchar.
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Introduccién. Las ventajas de la inversién 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. 12
>Para ensefiar, dar soluciones.

>Para progresar, luchar.
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