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Inversor inmobiliario

La participacion internacional en inversién inmobiliaria en Espaifa bate récord con
un 68 % del volumen transaccionado.

La inversidn internacional es la mas alta desde el inicio de la recuperaciéon del
mercado, con un incremento de 12 puntos en los ultimos tres afos. El volumen
total transaccionado en inversidon inmobiliaria terciaria directa, 10.800 millones,
supera los niveles de los ultimos cuatro afios, en torno a los 9.000 millones de
euros de media, y representa un incremento del 9% respecto a 2017 (9.800
millones de euros). La inversidn crece un 61 % en logistico, un 19 % en oficinas
y un 5 % en hoteles. Retail, por su parte, se mantiene en niveles similares, con
un importante incremento de inversidén en locales comerciales. Al incluir
operaciones corporativas, la cifra asciende a 13.000 millones de euros
transaccionados. Al sumar residencial, la cifra de inversidon inmobiliaria total en
Espafia alcanza 17.500 millones de euros

El mercado de inversidén inmobiliaria espafol sigue atrayendo capital extranjero.
La participacién internacional ha supuesto el 68 % de los 10.800 millones de
euros transaccionados en 2018 en activos inmobiliarios terciarios, el mayor
porcentaje en los ultimos cinco afios desde el comienzo de la recuperacién del
mercado en 2014 y que supone un incremento de 12 puntos porcentuales en los
ultimos tres afios. Segun los datos de Savills Aguirre Newman, el volumen de
inversion directa en operaciones cross border alcanzé los 7.300 millones de
euros, un 23 % superior a la cifra final registrada en 2017, 5.950 millones, sin
tener en cuenta la participacion de las Socimis, registradas como inversor
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doméstico, a pesar de que la mayor parte de su capital es extranjero, ni las
operaciones corporativas.
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Por origen del capital, los inversores de Europa y Estados Unidos representan
casi el 57 % del total de inversién nacional e internacional y el 85 % del volumen
en operaciones cross border.

Entre los europeos, los de Reino Unido, Alemania y Francia representan el 73 %
del total de Europa.

Volumen de inversion por sector y origen - 2018
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En cuanto a segmentos, retail fue el que atrajo un mayor volumen de inversién,
3.432 millones de euros, de los cuales un 68 % es internacional, en linea con
anos anteriores. La inversidon en locales comerciales High Street, con 1.150
millones de euros, supuso mas del doble que la cifra registrada en 2017, segun
sefala Savills Aguirre Newman, que es la consultora lider en asesoramiento en
este mercado con un 60 % de cuota a nivel nacional tras operaciones como la
venta de la cartera Mistral.

Logistico fue el segmento con mayor incremento, con un 61 % mas respecto al
ano pasado, registrando nuevo récord con 1.300 millones de euros, gracias a
operaciones como la compra de la cartera de Colver por Blackstone a finales de
ano. El interés por activos logisticos por parte de inversores internacionales se ve
claramente reflejado en el 87 % de participacion registrado por parte de
inversores extranjeros.

En oficinas, destaca el repunte respecto al ano pasado, un 19 % mas que en
2017, con 2.800 millones de euros, donde Madrid representa el 69 % de la cifra
total y Barcelona el 26 %, gracias a operaciones como la compra por parte de
Tristan de un portfolio de Colonial y al avance del mercado de Barcelona en la
segunda mitad del afio. Los datos de Savills Aguirre Newman, que lidera el
asesoramiento en inversion en oficinas en Espafia tras participar en operaciones
por un 40 % del volumen total transaccionado, indican que en este segmento
tradicionalmente acaparado por inversores nacionales, la inversién cross border
ha tomado posiciones en los uUltimos afios hasta alcanzar un 67 % en 2018 frente
a un 44 % de media en toda la serie historica.



Mercado de Inversién Inmobiliaria en Espafia 2018

La participacion internacional en inversion inmobiliaria en
Espafia bate récord con un 68 % del volumen
transaccionado

e Lainversién internacional es la mas alta desde el inicio de la recuperacion del
mercado, con un incremento de 12 puntos en los Ultimos tres afios

¢ El volumen total transaccionado en inversion inmobiliaria terciaria directa, 10.800
millones, supera los niveles de los Ultimos cuatro afios, en torno a los 9.000
millones de euros de media, y representa un incremento del 9% respecto a 2017

(9.800 millones de euros)

e Lainversion crece un 61 % en logistico, un 19 % en oficinas y un 5 % en hoteles.

Retail, por su parte, se mantiene en niveles similares, con un importante

incremento de inversién en locales comerciales

e Al incluir operaciones corporativas, la cifra asciende a 13.000 millones de euros
transaccionados. Al sumar residencial, la cifra de inversién inmobiliaria total en

Espafa alcanza 17.500 millones de euros

Madrid, 22 de enero de 2019. El mercado de inversién inmobiliaria espafiol sigue
atrayendo capital extranjero. La participacion internacional ha supuesto el 68 % de los
10.800 millones de euros transaccionados en 2018 en activos inmobiliarios terciarios, el
mayor porcentaje en los Ultimos cinco afios desde el comienzo de la recuperacion del
mercado en 2014 y que supone un incremento de 12 puntos porcentuales en los ultimos
tres afios. Segun los datos de Savills Aguirre Newman, el volumen de inversion directa
en operaciones cross border alcanzé los 7.300 millones de euros, un 23 % superior a la
cifra final registrada en 2017, 5.950 millones, sin tener en cuenta la participacion de las
Socimis, registradas como inversor doméstico, a pesar de que la mayor parte de su

capital es extranjero, ni las operaciones corporativas.
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Por origen del capital, los inversores de Europa y Estados Unidos representan casi el 57

% del total de inversién nacional e internacional y el 85 % del volumen en operaciones

cross border.

Entre los europeos, los de Reino Unido, Alemania y Francia representan el 73 % del total

de Europa.
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En cuanto a segmentos, retail fue el que atrajo un mayor volumen de inversion, 3.432
millones de euros, de los cuales un 68 % es internacional, en linea con afios anteriores.
La inversion en locales comerciales High Street, con 1.150 millones de euros, supuso
mas del doble que la cifra registrada en 2017, segun sefiala Savills Aguirre Newman, que
es la consultora lider en asesoramiento en este mercado con un 60 % de cuota a nivel

nacional tras operaciones como la venta de la cartera Mistral.

Logistico fue el segmento con mayor incremento, con un 61 % mas respecto al afio
pasado, registrando nuevo récord con 1.300 millones de euros, gracias a operaciones
como la compra de la cartera de Colver por Blackstone a finales de afio. El interés por
activos logisticos por parte de inversores internacionales se ve claramente reflejado en el

87 % de participacion registrado por parte de inversores extranjeros.

En oficinas, destaca el repunte respecto al afio pasado, un 19 % més que en 2017, con
2.800 millones de euros, donde Madrid representa el 69 % de la cifra total y Barcelona el
26 %, gracias a operaciones como la compra por parte de Tristan de un portfolio de
Colonial y al avance del mercado de Barcelona en la segunda mitad del afio. Los datos
de Savills Aguirre Newman, que lidera el asesoramiento en inversion en oficinas en
Espafa tras participar en operaciones por un 40 % del volumen total transaccionado,
indican que en este segmento tradicionalmente acaparado por inversores nacionales, la
inversion cross border ha tomado posiciones en los Ultimos afios hasta alcanzar un 67 %

en 2018 frente a un 44 % de media en toda la serie historica.
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al gran fondo
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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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