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EL BUILD TO RENT CAMBIA EL SECTOR INMOBILIARIO
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de trabajo en la que se integran la
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externo, se distingue por el acopio
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especializado acorde con el tema
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“BUILD TO RENT” CONSTRUIR PARA ALQUILAR. Forward Funding vs Forward
Purchase

(“'Private Rented Sector” — PRS) asi como el suelo donde se proyecta el
desarrollo de vivienda destinada al alquiler ('Built to Rent” — BTR).

Segun CBRE, las operaciones de PRS representaron el 59% de la inversion en el
sector Multifamily en 2019, con un volumen en torno a 974 millones de euros. En
total se transaccionaron unas 4.000 viviendas situadas principalmente en Madrid
y Barcelona. Las operaciones de BTR estan en pleno auge, en 2019 representé el
41% de la inversion residencial con un volumen total de 674 millones de euros
para la construccién de alrededor de 3.300 viviendas destinadas al alquiler. La
mayoria de estos desarrollos se localizan en la Comunidad de Madrid y
principalmente en zonas de nuevo desarrollo. En cuanto a BTR, el 32% del total
invertido en 2019 corrid a cargo de fondos de inversion, seguidos de socimis
(27%), fondos institucionales (19%) y compaiias de RE (10%). En cuanto a
procedencia, cerca del 27% del origen del capital fue de los Paises Bajos, el 22%
nacional y el 51% restante fue francés, inglés y norteamericano.

El segmento Multifamily presenta retornos atractivos y riesgos menores de cara
al inversor. De acuerdo a datos de Banco de Espafia a marzo 2020, el
rendimiento bruto del alquiler residencial se sitia en un 3,80%,
significativamente por encima del bono del Estado a 10 afios (0,46%), algo que
se viene observando desde 2013. Sélo en el primer trimestre de 2020 el volumen
de inversidon en BTR y PRS fue de 509 millones de euros, lo que representé el
40% de la inversion total en mutifamily, sector que segun criterio de CBRE
también incluye residencias de estudiantes.
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La inversién en residencial directo (BTR y PRS) cerrada sélo en el primer
trimestre fue de mas del 30% del volumen total de inversidn transaccionado en
2019, lo que pone de manifiesto el interés por parte de los inversores en este
segmento. Desde CBRE estimamos una evolucién favorable de la rentabilidad
bruta por alquiler en el escenario post Covid-19, principalmente por el
incremento de la demanda.

En los Ultimos meses se observa un cambio en la estrategia de algunos
promotores, que estan virando de la promocion en venta (BTS) a la promocion
para alquiler (BTR), algo que con la situacidn post Covid-19 cobrard mayor
relevancia. El aumento de la demanda en alquiler aumentara el interés por parte
de promotores de suelo para desarrollo de vivienda para alquilar.

Segun CBRE, las operaciones de Built to Rent (BTR) representaron el 41% de la
inversion residencial en 2019, con un volumen total de 675 millones de euros
para la construccidon de alrededor de 3.300 viviendas destinadas al alquiler. La
mayoria de estos desarrollos se localizan en la Comunidad de Madrid vy
principalmente en zonas de nuevo desarrollo.

Sélo en el primer trimestre de 2020 el volumen de inversion residencial (incluye
edificios terminados y operaciones BTR) fue de 509 millones de euros. La
inversion en residencial cerrada solo en el primer trimestre fue de mas del 30%
del volumen total de inversién residencial transaccionado en 2019, lo que pone
de manifiesto el interés por parte de los inversores en este segmento que
seguira creciendo durante los préoximos afios. CBRE estima un comportamiento
estable de la rentabilidad bruta por alquiler en el escenario post Covid-19,
principalmente por el incremento de la demanda como consecuencia del
endurecimiento de la accesibilidad a la compra y el viraje de compra a alquiler
tanto por parte de usuarios como de promotores/inversores. La flexibilidad del
arrendamiento fomentara el auge de hogares en este régimen. En términos de
rentas se podrian observar ciertos ajustes correlacionados con la tasa de paro,
renta per capita y PIB. Asimismo, veremos un auge de la demanda de vivienda
asequible en zonas periféricas.

El mercado residencial en Espana afronta la crisis provocada por la pandemia del
Covid-19 con unos fundamentos sélidos, muy alejado de como se enfrentd a la
crisis de 2008, menos endeudado, con promotoras muy solventes y con un
crecimiento mas sostenible. Asi lo refleja el informe “Mercado Residencial en
Espafia 2020” elaborado por CBRE, primera compaiiia a nivel internacional en
consultoria y servicios inmobiliarios, que sostiene que existe una demanda que
seguird absorbiendo la oferta de obra nueva existente. Segun el informe, 2019
fue un afio récord para la inversidn Multifamily en Espafia (mas de 2.110
millones) y representd el 17% de la inversién inmobiliaria total (11.912 millones
de euros).

Por el lado de la demanda de vivienda (tanto obra nueva como segunda mano),
tras alcanzar desde 2015 un crecimiento promedio anual del 9%, en 2019 se
registr6 una ligera caida del 2,5% respecto a 2018, con un total de 568.180
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viviendas vendidas). Las transacciones de vivienda de segunda mano lideraron la
demanda en 2019, con casi 512.000 unidades vendidas, lo que representd el
90% del total de transacciones, ante la limitada produccién de obra nueva.

Para Samuel Poblacion, director nacional de Producto Residencial y Suelo de
CBRE Espafia, “la incertidumbre econdmica que se ha instalado desde el mes de
marzo de 2020, debido al impacto de la crisis sanitaria del Covid-19, podria
generar una disminucién en el volumen total de transacciones en torno al 20%-
25% respecto al afo anterior (incluyendo obra nueva y segunda mano),
rondando la cifra de 450.000-425.000 Uds”.

La previsién es que las transacciones totales de vivienda en la Comunidad de
Madrid podrian retroceder en torno a un 10- 15% en 2020 respecto al afio
anterior y el total de viviendas vendidas en 2020 rondarian las 65.000-70.000
Uds. En el caso de Barcelona, tanto en la provincia como en la ciudad,
experimentd un ligero ajuste del 2% en las transacciones de vivienda respecto a
2018. Para 2020, se espera que las transacciones totales de vivienda caigan en
torno a un 10-15%, hasta las 50.000-53.000 viviendas vendidas.

Poblacién afiade que “se espera una senda de estabilidad con una repercusion
asimétrica, tal y como estaba respondiendo el mercado en este nuevo ciclo. En
este sentido, es previsible un mayor impacto en la segunda mano que en la obra
nueva. En cuanto a primera y segunda residencia, se vera un menor impacto en
mercados como Madrid y Barcelona mientras que aquellas ubicaciones con mayor
peso de vivienda vacacional (Costa del Sol, Levante, Canarias, Baleares) se
veran mas afectadas”.

El crecimiento de los precios de la vivienda se modera

El precio de la vivienda a nivel nacional registro en 2019 una tasa de crecimiento
del 3,6%, tres puntos menos respecto al afno 2018 (6,6%), lo que indica un
crecimiento menos intenso al observado los afos precedentes. En cuanto al
precio por provincias, se observan dos mercados: por un lado, estan las
principales provincias con precios ya tensionados como Baleares, Madrid,
Vizcaya, Malaga y Barcelona que registraron un crecimiento inferior al 8% vy, por
otro lado, provincias como Lugo, Palencia, Teruel, Ourense, Lleida, Albacete y
Castellon con crecimientos promedios por encima del 10%.

CBRE estima una moderacion de los precios de la vivienda nueva de entre el 2%
y el 4%. Por el contrario, la vivienda de segunda se reajustaria de forma mas
pronunciada (en el entorno del 6%-7%). En la provincia de Madrid se observaria
un ajuste de precios en la obra nueva que rondaria el 1-2% y un impacto algo
mayor en la segunda mano (4-5%). En Barcelona provincia, el precio en la obra
nueva se ajustara un 2-3% y en la segunda mano un 5-6%.

Poblacién explica que “el impacto del Covid-19 en precios dependerd de la
ubicacion, del perfil y de la tipologia de producto. Es previsible que la obra nueva
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residencial apenas sufra reajustes o estos sean testimoniales en 2020, pues se
trata de proyectos con gran porcentaje de pre-ventas realizadas.

- Incremento de la oferta vivienda nueva en Espana

En cuanto a la oferta, el informe sefiala que el volumen de vivienda terminada en
2019 compuesto principalmente por viviendas libres (no protegidas), crecié en
un 20% respecto al afo 2018, por encima de las 78.000 unidades. Madrid superd
las 21.000 viviendas terminadas, tras aumentar un 58% en 2019, y Barcelona
alcanzé las 8.500, después de crecer un 23%.

Segun Poblacién, “los volimenes de viviendas terminadas desde 2013 contintdan
siendo muy moderados comparados con el ciclo alcista anterior y con la
capacidad real de absorcion de la demanda en los ultimos afios y previsiones
para los proximos ejercicios, representando un promedio de 57.000 viviendas
terminadas entre 2013 y 2019”.

Respecto a los visados de obra nueva, ampliaciéon y reforma, el volumen superd
en 2019 las 137.000 unidades (6,7% sobre 2018), de los cuales, sélo los visados
de obra nueva superaron las 106.000 unidades. La provincia de Madrid registro
casi 24.000 visados en 2019 y Barcelona mas de 17.000 permisos.

Poblacién opina que “la suspension de las obras de construccion de viviendas que
se produjo al final del primer trimestre del afo 2020 y en consecuencia la
ralentizacion de la actividad provocada por las medidas para atajar Ia
propagacién del Covid-19 no tendrd un impacto significativo en el volumen de
viviendas a entregar en 2020. La garantia de continuidad y ejecucién de las
obras en curso, asi como las entregas comprometidas son muestras de la solidez
del sector. Por parte de los visados quizas si se produzcan reducciones
relevantes en 2020 por la paralisis de la actividad de la Administracion durante
periodo COVIV-19 y porque un numero relevante de promociones cuyo
lanzamiento estaba previsto en 2020, se demoren hasta 2021 a la espera de
como evolucione la demanda”

- Auge de la inversidén en Multifamily

El segmento Multifamily se encuentra en plena expansién en Espana, pues ha de
responder a la cada vez mayor demanda de vivienda en régimen de alquiler. Las
operaciones de edificios alquilados representaron el 59% de la inversion en el
sector Multifamily en 2019, con un volumen en torno a 974 millones de euros.
Por su parte, las operaciones de Built to Rent (BTR) representaron el 41% de la
inversion residencial en 2019, con un volumen total de 675 millones de euros
para la construccién de alrededor de 3.300 viviendas destinadas al alquiler. La
mayoria de estos desarrollos se localizan en la Comunidad de Madrid y
principalmente en zonas de nuevo desarrollo.

Sélo en el primer trimestre de 2020 el volumen de inversién residencial (incluye
edificios terminados y operaciones BTR) fue de 509 millones de euros. La
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inversion en residencial cerrada solo en el primer trimestre fue de mas del 30%
del volumen total de inversién residencial transaccionado en 2019, lo que pone
de manifiesto el interés por parte de los inversores en este segmento que
seguira creciendo durante los préoximos anos.

CBRE estima un comportamiento estable de la rentabilidad bruta por alquiler en
el escenario post Covid-19, principalmente por el incremento de la demanda
como consecuencia del endurecimiento de la accesibilidad a la compra y el viraje
de compra a alquiler tanto por parte de usuarios como de promotores/inversores.
La flexibilidad del arrendamiento fomentara el auge de hogares en este régimen.
En términos de rentas se podrian observar ciertos ajustes correlacionados con la
tasa de paro, renta per capita y PIB. Asimismo, veremos un auge de la demanda
de vivienda asequible en zonas periféricas.
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RESUMEN

EJECUTIVO
|

La crisis sanitaria causada por la pandemia del Covid-19 y las medidas
de confinamiento para frenar su propagacion estd provocando una
de las mayores crisis acontecidas en la economia global desde la gran
depresion de 1929. EI confinamiento de la poblacion decretado por

el Gobierno a mediados de marzo para reducir la propagacion de

la epidemia y la casi paralizacion de la actividad economica en las
semanas siguientes tendra graves consecuencias en el PIB espafiol en
2020. El Banco de Espafia, segun ultimas previsiones publicadas el 18
de mayo elevo la caida del PIB hasta situarla entre el 9,5%y el 12,4%
este afio, con una recuperacion en 2021 insuficiente para alcanzar el
nivel previo al Covid-19.

Son varios los escenarios de recuperacién previstos por
diversos organismos. Inicialmente se barajaba el escenario
menos pesimista o en forma de “V”, donde se estimaba una
crisis de cardcter temporal con una rdpida reactivacién de la
economia prevista para el segundo semestre de 2020. Desde
CBRE, estimamos distintos escenarios para 2020, nuestras
previsiones apuntan a una caida del PIB entre el -9,2% vy el
-13,7% (frente al +1,6% estimado pre-Covid) mientras que la
tasa de paro subird entre el 18,6% y el 22,5% (frente al 13%
estimado pre-Covid).

La demanda residencial registré una caida de un 2,5% en

lo compraventa de viviendas en 2019, con mds de 568

mil viviendas vendidas. Desde CBRE estimamos que las
transacciones totales de vivienda podrian caer en torno a un
20%/25% en 2020 respecto al afo anterior por lo que el total
de viviendas vendidas en 2020 rondarfan las 425/450 mil.

Se prevé un mayor impacto en segunda mano que en
obra nueva y especialmente en la segunda residencia en
determinadas ubicaciones.

Samuel Poblacién,
Director Nacional

de Residencial y Suelo
de CBRE Espania
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En cuanto a la oferta residencial, el volumen de vivienda
terminada crecié un 20% en 2019 superando las 78.000
unidades. Los visados de obra nueva crecieron mds de un
6% y superaron las 106.000 unidades en 2019.

El leve ajuste a la baja del precio de la vivienda registrado
en 2019 (3,6% segun IPV 4T INE vs 6,6% a 4T 2018) se
verd agravado por el Covid-19. En el peor de los escenarios
estimamos una caida de precios en su conjunto del 6%
para 2020. Es previsible que la obra nueva residencial sufra
ajustes limitados y por el contrario, la vivienda de segunda
mano si que sufrird una contraccién mds pronunciada.

El impacto del Covid-19 en el mercado de suelo serd

heterogéneo, sufriendo mayor impacto los suelos ubicados
en costa e islas por el peso del comprador extranjero y el de
segunda residencia.

El segmento de alquiler serd el mds resiliente ante el
Covid-19 con una continuidad en la demanda, incluso

un aumento de la misma como consecuencia de la
accesibilidad a la compra y el viraje de compra a alquiler
tanto por parte de usuarios como de promotores. Es
previsible un leve ajuste en rentas, muy correlacionado con
la tasa de paro y la renta per cdpita.

2019 fue un afo récord para la inversién residencial en
Espafia y representé el 17% del volumen de inversién total.
Ante el escenario de incertidumbre actual, los inversores
internacionales han adoptado prudentemente la actitud de
“wait and see”, pero cuentan con capital dispuesto a invertir
en cuanto los mercados recobren la normalidad.

El sector residencial ha entrado en esta fase de inestabilidad
con unos fundamentos sélidos. Es un sector muy diferente
al de 2008, menos endeudado y con un crecimiento més
sostenible. La vivienda es un bien de primera necesidad y la
demanda seguird absorbiendo la oferta existente.
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1.A. TRANSACCIONES DE VIVIENDAS
A NIVEL DE NACIONAL

DFMANDA DE

Desde comienzos de 2015 hasta 2019 la demanda de
vivienda ha crecido en promedio anual un 9%. No obstante,
en 2019 sufrié una ligera caida del 2,5% respecto a 2018
con un total de 568.180 unidades vendidas, es la primera
caida interanual en el nimero de viviendas vendidas desde
el ano 2013. Las transacciones de vivienda de segunda
mano lideraron la demanda en 2019, con casi 512.000
unidades vendidas, lo que representa el 90% del total de
fransacciones.

EVOLUCION DEL NUMERO DE COMPRAVENTAS
DE VIVIENDA NUEVA'Y USADA
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1.D LA DEMANDA
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Estimamos que las
transacciones totales
de vivienda pueden
caer en torno al
20%/25% en 2020

La incertidumbre econémica que se ha instalado desde
el mes de marzo de 2020, debido al impacto de la
crisis sanitaria del Covid-19, generard una caida en la
compraventa de vivienda. De momento, es prematuro
hacer una estimacién del impacto real de la crisis en la

demanda que estard muy ligada a la duracién de la misma.

Son muchos los escenarios que se barajan, entre los que
queda descartado el escenario de recesién mds optimista
en forma de “V” y cobran mayor relevancia los escenarios
en forma de “U” o “L”. Los escenarios dependenderén de
si las medidas adoptadas tanto del Gobierno como del
Banco Central Europeo, serén suficientes para salvar a las
empresas y recobrar las tasas de empleo pre Covid-19,
asi como de la incertidumbre de un posible rebrote. Desde
CBRE estimamos que las transacciones totales de vivienda
pueden caer en torno al 20%/25% en 2020 respecto a las
primeras estimaciones y el total de viviendas vendidas en
este afo rondarian las 425/450 mil viviendas.

Asimismo se espera un mayor impacto en la segunda mano
que en la obra nueva. En cuanto a primera y segunda
residencia esperamos que los mercados de Madrid y
Barcelona se vean menos afectados mientras mientras

que aquellas ubicaciones con mayor peso de vivienda

vacacional (Costa del Sol y Levante) se verdn mds afectadas.
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1.B. TRANSACCIONES DE VIVIENDA
POR PROVINCIA

En 2019 cerca del 25% de las compraventas de vivienda
realizadas en Espafia se concentraron en las provincias
de Madrid y Barcelona.

A Madrid y Barcelona, seguidas de las provincias de
Alicante (7%), Valencia (6%), y Mélaga (5%), muy in-
fluenciadas por las transacciones de segunda vivienda y
demanda extranjera.

DISTRIBUCION DE LAS TRANSACCIONES DE VIVIENDAS (USADAS Y NUEVAS)
POR PROVINCIA - 2019

Comunidad de Madrid
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Resto
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llles Balears Seg,\i/\én )
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Fuente: CBRE a partir de Ministerio de Fomento.
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1.C. PERFIL DE LOS COMPRADORES

La compraventa residencial por parte de personas juridicas
(empresas) sigue creciendo desde el afo 2015, lo que
pone de manifiesto lo atractivo de la vivienda como valor
refugio para muchos inversores. En 2019, el 13% de las
compraventas fueron por parte de personas juridicas, un
aumento de un 0,8 pp respecto al afo anterior.

En términos de volumen, las personas juridicas cerraron
mdés de 73.600 compraventas de vivienda, un 4% mds
gue en 2018 y un volumen similar al observado los afos
2012/2013 cuando se produjo el rescate a la banca.

NUMERO DE COMPRAVENTAS DE VIVIENDA CERRADAS POR PERSONAS
JURIDICAS VS PERSONAS FISICAS

NUmero de transacciones
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Fuente: CBRE a partir de Estadistica Registral Inmobiliaria.
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Destaca una ralentizacién tanto del nimero de hipotecas delas

como del importe de las mismas constituidas desde 2016. .

En 2019, se constituyeron mds de 357.700 hipotecas, transacciones

es decir, el 63% de las transacciones llevé asociada una llevo asociada una
hipoteca. Posiblemente el impacto de la aplicacién de la .

nueva ley hipotecaria en el mes de junio de 2019 tuvo un hlpateca
efecto tanto en el ajuste del ntmero de compraventas como

en el endurecimiento de las concesiones de hipotecas.

NUMERO DE COMPRAVENTAS DE VIVIENDA CERRADAS V35 NUMERO E IMPORTE
TOTAL DE HIPOTECAS POR PERSONAS FISICAS
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Fuente: CBRE a partir de Ministerio de Fomento e INE.
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1.D. LA DEMANDA EXTRANJERA

Segun el Registro de la Propiedad, en 2019 el nimero

de compraventas de vivienda por parte de inversores
extranjeros representé el 12,5% del total de las
compraventas en Espafia, una caida del 4% respecto al afo
anterior.

EVOLUCION DEL ORIGEN DE LOS COMPRADORES DE VIVIENDA
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Fuente: CBRE a partir de Estadistica Registral Inmobiliaria.

Las provincias de Alicante, Mélaga, Barcelona y Madrid
concentraron mds de la mitad (53%) de las compraventas
de extranjeros en Espaia en 2019.

Alicante, Tenerife, Baleares y Mdlaga fienen un peso
significativo de las compraventas de vivienda extranjera
sobre el total de las transacciones de su provincia
representando un 41%, 31%, 29% y 28% respectivamente.

Las provincias costeras, tradicionalmente més atractivas en
la compraventa de vivienda extranjera, han experimentado
ligeras caidas pre Covid-19. Alicante, Tenerife, Baleares y
Mélaga registraron contracciones de un 5%, 27%, 15% y 9%
respectivamente en el ltimo afio.
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DISTRIBUCION DE LAS COMPRAVENTAS DE VIVIENDA (NUEVA Y USADA)

REALIZADAS POR EXTRANJEROS POR PROVINCIAS - 2019

Resto

10%

Castellén

Alicante

24%

Tarragona
2%

Almeria

Las Palmas
4%
Girona
5%
Tenerife
5%

Valencia

8%

Murcia

5%

Madrid

Baleares 7%
7%

Fuente: CBRE a partir de Estadistica Registral Inmobiliaria.

Aunque las operaciones de adquisiciéon de vivienda
realizadas por britdnicos cayeron un 14% en 2019 respecto
al afo anterior, Reino Unido siguié siendo el principal
emisor de compradores extranjeros, con un 14% del total.
A distancia, les siguen Francia, Alemania y Marruecos
sumando un 21% de las transacciones fordneas.

Para el afio 2020 se prevé una ralentizacién de la demanda
extranjera de vivienda por el impacto del Covid-19 en la
segunda residencia, que sumado el efecto Brexit reducird las
compraventas de vivienda por parte de extranijeros.

La zonas de costa con mayor demanda extranjera de
segunda residencia como Alicante, Mélaga, Baleares o
Valencia, serdn las que probablemente mayor impacto
post Covid-19 sufrirdn. Es probable que las Islas Canarias
(Tenerife y Las Palmas) se vean menos afectadas, ya no
sélo porque la crisis sanitaria del Covid-19 les ha afectado
de una manera menos significativa sino porque sélo
representan el 9% de las transacciones realizadas por
extranjeros.

Barcelona

Mdlaga
13%

Las compraventas
por parte de
ciudadanos
britanicos cayo

un 14%, debido al
Brexit

LA DEMANDA DE VIVIENDA
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Elvolumen

de viviendas
En 2019 el volumen de vivienda terminada, compuesto terminadas
principalmente por viviendas libres (no protegidas), crecié aumento un 20%
en un 20% respecto al afo 2018, superando las 78.000
unidades. El volumen de viviendas protegidas representa tan en2019
s6lo un 8% de las viviendas terminadas.
EVOLUCION DEL NUMERO DE VIVIENDAS TERMINADAS
(LIBRES Y PROTEGIDAS)
Volumen de viviendas
terminadas
Promedio 2004-08
619k
700000  emmmmeeeee-
600.000
500.000 Promedio 199199
268k
400.000 o e
300.000
Promedio 2013-19

200.000 57k
100.000 I I """""""""

. lllIllI

\qq \qq a? \qq \qq qq NN 00\ rLerLQQrLoQ rLQQrLo\ rLo\ rLo\ rLo\ Wo\ rLo\bc\q rLo\q
Fuente: CBRE a partir de Ministerio de Fomento.
Estos volumenes de viviendas terminadas Algunas promotoras sufrieron previo al
contindan siendo muy moderados Covid-19 una reduccién de los margenes
comparados con el ciclo anterior, si bien es por el encarecimiento de los costes, por
un indicativo de una oferta més saludable problemas de tesoreria y por la falta de
y acorde a la absorcién de la demanda, mano de obra cualificada lo que estaba
representando un promedio de 57.000 llevando a la quiebra a algunas de ellas.

viviendas terminadas entre 2013 y 2019.
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El volumen de visados de obra nueva, ampliacién y reforma
supera en 2019 las 137.000 unidades (6,7% respecto al
afo anterior), de los cuales sélo los visados de obra nueva
superaron las 106.000 unidades. Esta cifra se acerca a

los niveles de 2009 y ya empezaba a mostrar signos de

ralentizacién antes de la llegada del Covid-19. .

i

No se esperan lanzamientos de nuevos proyectos durante el
2020, en tanto en cuanto la situacién de incertidumbre no
se despeje, y permita la puesta en carga de las promociones
previstas para este afo.

EVOLUCION DEL NUMERO DE VISADOS DE OBRA NUEVA VS VIVIENDAS TERMINADAS
(LIBRES Y PROTEGIDAS) Y VARIACION INTERANUAL

Unidades % Var. |.A.
700.000 60%
43%
600.000 29%  26% 259, 40% '
Elvolumen de visados de obra
500.000 20% sl
o nueva, ampliaciony reforma supera
400.000 %
5% :
en 2019 las 137.000 unidades
300.000 20%
(6,7% sobre 2018)
200.000 -40%
“44%
100.000 CEA 60%
P st cs = lin b .
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Hl Visados de obra nueva Vivendas terminadas totales
—O— % Var. I. A. visados de obra nueva % Var. |. A. viviendas terminadas totales

Fuente: CBRE a partir de Ministerio de Fomento.

La suspensién de la obras de construccion de viviendas que
se produjo al final del primer trimestre del afio 2020y la
ralentizacién de la actividad provocada por las medidas
para atajar la propagacién del Covid-19 no tendrd un
impacto significativo en el volumen de viviendas terminadas.
La garantia de continuidad y ejecucién de muchas de las
obras en curso asi como las entregas comprometidas son
muestras de que el nimero de viviendas terminadas no
sufrird un impacto a causa del Covid-19. En cuanto a los
visados quizés desciendan levemente como consecuencia de
la posible caida de la demanda.

Claves del Mercado Residencial en Espafia LA OFERTA DE VIVIENDA
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Ve

3.A.

NDICE DEL PRECIO DE LA VIVIENDA
Y PRECIO MEDIO EN ESPANA

De acuerdo a datos del INE, el IPV fue de un 3,6% al final
del cuarto trimestre de 2019, 3pp menos respecto al afio
2018 (6,6%), lo que indica un crecimiento menos intenso
al observado los afos precedentes. Esta ralentizacion en
el crecimiento de los precios indica un leve ajuste como
consecuencia de una disminucién de las transacciones de
vivienda en el afo 2019.

El impacto del Covid-19 en precios dependerd de la
ubicacién, del perfil y de la tipologia de producto. Es
previsible que la obra nueva residencial apenas sufra
reajustes o estos sean limitados en 2020, puesto que los
mdrgenes con los que venia trabajando el sector estaban
ya muy ajustados antes de la crisis del Covid-19 y ademds,
se tratan de proyectos con gran porcentaje de reservas
hechas con precios cerrados antes de la crisis.

EVOLUCION DEL INDICE DE PRECIO DE LA VIVIENDA
VS TRANSACCIONES DE VIVIENDA

Nomero de transacciones % Var. LLA. IPV
(4 trimestres acumulados)

900.000 12
800.000
700.000
600.000
500.000

~’
ps
4 "1
B B - -4
400.000 gl
, 1
= ghn -8
300.000 i il
200.000 ' 12
100.000 -16
0 20
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 AT
2019
mm Vivienda mm Vivienda —a— [PV vivienda —a— [PV vivienda —o— PV general
usada nueva segunda mano nueva (2015 = base 100)

Fuente: CBRE a partir de Ministerio de Fomento e INE.
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Desde CBRE estimamos una caida de los precios de la
vivienda nueva de entre el 2% y el 4% (en base a datos
del Ministerio de Fomento'). En cuanto a la vivienda de
segunda mano pensamos que se reajustard de forma
mds pronunciada, en torno al 6-7%, como consecuencia
del deterioro del mercado laboral, la necesidad de venta
por parte de los propietarios y la mayor oferta existente.
Asimismo la segunda residencia sufrird un mayor impacto
gue la primera vivienda, especialmente en zonas como
Costal del Sol y Levante.

Segun los datos del Consejo General del Notariado, el
precio promedio de la vivienda registrado en 2019 aumentd
en un 2,2% respecto al afo 2018, alcanzando un precio
promedio anual de 1.438€/m?. En cambio, el precio tasado
medio de la vivienda publicado por el Ministerio de Fomento
aumentdé un 3,2% en 2019, alcanzando un valor unitario

de 1.641€/m?, un 14% por encima del valor escriturado
publicado por notarios.

Cabe destacar que desde el precio minimo registrado en
2014, el precio promedio de notarios crecié ligeramente
por encima del valor tasado de la vivienda (17% vs 14%)
lo que pone de manifiesto una mayor fluctuacién entre los
valores escriturados que entre los tasados.

EVOLUCION DEL VALOR TASADO DE LA VIVIENDA VS PRECIO PROMEDIO
DE LA VIVIENDA NOTARIADO

€/m?

1.100 €
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

—o— Valor tasado medio de la vivienda Precio promedio de la vivienda Notariado

Fuente: CBRE a partir de Ministerio de Fomento y del Consejo General del Notariado.

Min.Fomento': Las estimaciones de la variacién del precio de la vivienda nueva y usada se han realizado en base
a datos de Ministerio de Fomento. Ministerio de Fomento considera como obra nueva todas aquellas viviendas
con menos de 5 afios de antigiedad.

Claves del Mercado Residencial en Espafia

La segunda mano tendrd un
impacto en precio mayor que la
obra nueva, con una caida del

entorno del 6%:-7%-en-2020
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3.B. PRECIO PROMEDIO DE LA VIVIENDA
POR COMUNIDAD AUTONOMA
Y PROVINCIA

Lugo, Albacete,
Mdlaga, Madrid,
Barcelona, Baleares,
NUMERO DE TRANSACCIONES DE VIVIENDAS EN 2019 Segun los datos del Conseio Ge”e“’l' del Notariado, y Las Palmas
Y CRECIMIENTO % ENTRE 2014 Y 2019 las Comunidades Auténomas de Baleares, Pais Vasco, .
Catalufia, Canarias y Madrid registraron en 2019 precios registraron los
promedios de la vivienda (€/m?) mdés altos, impulsados por crecimientos mds
una elevada demanda laboral y turistica. . ,
intensos en numero
En el Gltimo lustro, las provincias de Lugo, Albacete, de viviendas

Mélaga, Madrid, Barcelona, Baleares, y Las Palmas i
registraron los crecimientos mds intensos en nGmero de vendzdas, por
viviendas vendidas, por encima del 20%. encima del 20%.

Volumen de transacciones
de viviendas

0 - 3.000

3.000 - 5.000
5.000 - 8.000
8.000 - 12.000
12.000 - 16.000
16.000 - 40.000
40.000 - 78.000
78.000 - 78.375

Fuente: CBRE a partir de Ministerio de Fomento.
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En definitiva se observan dos mercados: Por un lado estén
las principales provincias con precios ya muy elevados
como Baleares, Madrid, Vizcaya, Mdlaga y Barcelona que
registraron un crecimiento inferior al 8% y por otro lado,
provincias como Lugo, Palencia, Teruel, Ourense, Lleida,
Albacete y Castellén con crecimientos promedios por
encima del 10%. Esto pone de manifiesto que mientras
los principales mercados tocaron techo en precios las
provincias secundarias, mds retrasadas en el ciclo,
experimentaron mayores subidas.

PRECIO PROMEDIO ANUAL NOTARIADO (€/M?) DE LAS TRANSACCIONES
DE VIVIENDAS - 2019 Y EVOLUCION ENTRE 2014 Y 2019

8,5% -3,7%

Volumen de transacciones
de viviendas (unidades)

0-700

700 - 900

900 - 1.000

1.000 - 1.500 0,4%
1.500 - 2.000

2.000 - 2.500 4,5% 0,4%

: " 87%  15,4%
%

2.500 - 2.800

Fuente: CBRE a partir del Consejo General del Notariado
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Lugo, Palencia,
Teruel, Ourense,
Lleida, Albacetey
Castellon tuvieron
crecimientos
promedios por
encima del 10%
en 2019
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SUPERFICIE E IMPORTE DE LAS
TRANSACCIONES DE SUELO EN
ESPANA

PRECIO €/M? DE SUELO
EN ESPANA

SUELO URBANO DISPONIBLE
(SIN EDIFICAR) EN ESPANA

4.A. SUPERFICIE E IMPORTE DE LAS

TRANSACCIONES DE SUELO
EN ESPANA

Segun datos del Ministerio de Fomento Espafia en 2019
la superficie del suelo transaccionada y el importe de
las transacciones cayeron en Espafia un 25% y un 16%
respectivamente respecto al afo 2018.

SUPERFICIE E IMPORTE TOTAL DE LAS TRANSACCIONES
DE SUELO EN ESPANA

Miles de m? Importe total de
superficie de suelo transacciones (€)
80.000 25.000.000
70.000
40.000 20.000.000
20000 15.000.000
40.000
30.000 24.167 10.000.000
20.000
5.000.000
10.000 3.109.129
0 0

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Bl Superficie total de las transacciones de suelo

-A— Importe total de las transacciones de suelo

Fuente: CBRE a partir de Ministerio de Fomento. Ver metodologia abaijo!"

Fomento!V: La Estadistica del Suelo estudia las variables (valor, superficie) ligadas a las compraventas
formalizadas ante registro de cualquier tipo de suelo con independencia de si constituye o no solar.
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Madrid, Barcelona, Mélaga, Valencia, Baleares, Alicante,
Toledo, Girona, Sevilla y Tarragona registraron el 60%
de las transacciones de suelo en 2019 con mds de
800.000 m? de superficie de suelo transaccionado

por provincia. Las provincias que registraron mayor
actividad en transacciones de suelo se correlacionan con
las ubicaciones donde mayor demanda de vivienda se
observé en 2019.

SUPERFICIE DE LAS TRANSACCIONES DE SUELO RESIDENCIAL
EN 2019 Y EVOLUCION ENTRE 2013 Y 2019

Superficie de
transacciones de suelo
(miles de m2)

Il o-200

200 - 300

118,1%

300 - 500
500 -1.000
1.000 - 2.000
2.000 - 2.600

Fuente: CBRE a partir de Ministerio de Fomento.
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4.B. EVOLUCION DEL PRECIO DE SUELO
EN ESPANA

El precio promedio del suelo se mantuvo estable en 2019
en el entorno de 161€/m?. Madrid y Barcelona se situaron
por encima de la media nacional.

Desde CBRE consideramos que el impacto del Covid-19
en el mercado de suelo serd distinto en funcién de la
ubicacién:

* Continuard la actividad inversora en suelos de grandes
capitales (Madrid y Barcelona), Pais Vasco, Navarra y
Valencia.

* Costa e Islas presentardn un descenso de la actividad
para las promociones destinadas a publico extranjero
y segunda residencia. La sobreoferta de producto
terminado y suelo limitard el interés de los inversores.

* Comunidades o provincias que empezaron a tener una
mayor actividad pre Covid-19 (A Corufia, Asturias,
Cantabria y Zaragoza) podrian recuperar esa tendencia
tras el impacto Covid-19.

PRECIO PROMEDIO DEL SUELO POR M2 EN ESPANA

€/m?s
600
500
400

300 309
223
161

200

100

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

—O— TOTAL NACIONAL —O— Madrid (Provincia) —O— Barcelona (Provincia)

Fuente: CBRE a partir de Ministerio de Fomento.
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La provincia de Madrid y las ubicadas en el arco
mediterrdneo registraron en 2019 los precios de suelo
mds altos. Con un precio del suelo de 309€/m?, Madrid
representé la zona mds cara de Espafia. Sin embargo,
registré un crecimiento moderado de un 9% respecto al
afo 2014.

Le siguieron Baleares, y las provincias de Guiplzcoa y
Mélaga, con un precio del suelo situado entre 250€/m? y
300€/m?. Vizcaya, Barcelona, Las Palmas y Santa Cruz de
Tenerife, registraron precios entre 200€/m? y 250€/m?.

24,3%

58,6% 13,3%

7,8 -15,5% = 32,1%

13,3%
zlrecio Ipromeclio €/m? 10,4%
e suelo 38,7%
Il o-100 -

16,7%
100 - 150 .

17,4%
-37,8%

150 - 200
4,8%
200 - 300

300 - 350
-10,9% — 10,6%

-17%
-1,6%

w 11,1%
6,6%

Fuente: CBRE a partir de Ministerio de Fomento. Estos precios
son bajos ya que incluyen suelo de todas las tipologias.

Claves del Mercado Residencial en Espaiia | CBRE

4.C. SUELO URBANO DISPONIBLE
EN ESPANA

La superficie del suelo urbano disponible en Espafia
disminuyé en un 15% entre 2016 y 2019, como
consecuencia de la reactivacién de la expansion
urbanistica.

Las provincias de Madrid, Barcelona, Murcia y A Coruia
agruparon en 2019 el 25% del suelo urbano libre de
construccién en Espana. No obstante, son las provincias
de Guadalajara, Murcia, Almeria y Castellén las que
disponen de mayor superficie de suelo urbano disponible,
que representa entre un 42% y un 44% de su propia
superficie de suelo urbano total.

DISTRIBUCION DEL SUELO URBANO DISPONIBLE EN ESPANA POR
PROVINCIA EN 2019

Madrid
9%

Barcelona

6%

Murcia
: 5%
ﬁ A Coruna
Resto 5%
E Alicante
_ 4%
Toledo
4%
’0 Mélaga
Pontevedra
Valencia 4%

4%

Fuente: CBRE a partir de Catastro. Incluye fanfo
suelo urbano consolidado como suelo en gestion.
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INVERSIéN MULTIFAMILY:
FENOMENO BTR Y PRS

FACTORES QUE IMPULSAN LA
INVERSION EN MULTIFAMILY

5.A. INVERSION MULTIFAMILY:
FENOMENO BTR'Y PRS

El mercado Residencial fue, después de Oficinas y Hoteles,
el sector en Espafia que mayor volumen de inversién
atrajo en 2019.

El volumen de inversién fue de mds de 2.110 millones

de euros, lo que representé el 17% del total del mercado
de inversién en Espaiia (11.912 millones de euros). Esto
demuestra el alto interés que este tipo de producto genera
en los inversores.

Dentro del mercado residencial, definimos el concepto de
“Multifamily” como el segmento de alquiler gestionado
por profesionales. Encontramos por un lado el mercado
de vivienda en alquiler en su fase terminada y alquilada
(“Private Rented Sector” — PRS) asi como el suelo donde
se proyecta el desarrollo de vivienda destinada al alquiler
(“Built to Rent” — BTR).

La inversion en
residencial en alquiler
o multifamily acaparo
el 17% del total de la
inversion inmobiliaria
en Esparia en 20109.

INVERSION RESIDENCIAL



INVERSION MULTIFAMILY: “BUILD TO RENT” (BTR) Y “PRIVATE RENTED SECTOR” (PRS)

o
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PRINCIPALES OPERACIONES BTR Y PRS EN MADRID

CIN CrOaes CEEEE  [C——

MADRID - SKYLINE
125 M€

26.390 m?

300 unidades
Comprador: M&G
Vendedor: Stoneweg

MADRID - CANAVERAL? /
TORREJON/ ALCALA

70 M€

500 unidades

Comprador: Ares
Vendedor: Aedas

MADRID - Paseo de la
Castellana, 62

50 M€

7.900 m?

Comprador: Pictet
Vendedor: Family Office

MADRID - Avda. de San Luis
25/ Calle Hermosilla 7

90 M€

14.741 m? /7.145 m?
146/84 Unidades
Comprador: Vivenio
Vendedor: Family Office

BARCELONA

Fuente: CBRE Research.

2 Canaveral / Torrején / Alcald:
Operacién compuesta por
un portfolio de cuatro suelos
ubicados en Vicdlvaro (El
Cafaveral), Torrején y Alcald
de Henares
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PRINCIPALES OPERACIONES BTR Y PRS EN BARCELONA

Las operaciones de PRS representaron
el 59% de la inversién en el sector
Multifamily en 2019, con un volumen
en torno a 974 millones de euros. En
total se transaccionaron unas 4.000
viviendas situadas principalmente en
Madrid y Barcelona.

Las operaciones de BTR estén en

pleno auge, en 2019 representd el
41% de la inversién residencial con un
volumen total de 674 millones de euros
para la construccién de alrededor de
3.300 viviendas destinadas al alquiler.
La mayoria de estos desarrollos se
localizan en la Comunidad de Madrid
y principalmente en zonas de nuevo
desarrollo.

BTR

Marina Living - Badalona
77 M€

28.000 m?

216 unidades

Comprador: AXA REIM
Vendedor: : Stoneweg

BARCELONA - Gracia
Residential Project (Carrer
Terol 18 , Carrer d or 32)
5 M€

1.303 m?

12 unidades

Comprador: Family Office
Vendedor: Confidencial

INVERSION RESIDENCIAL



En cuanto a procedencia de operaciones PRS,
el 54% del capital tuvo origen norteamericano

5.B. FACTORES QUE IMPULSAN LA
INVERSION EN MULTIFAMILY

RENTABILIDAD DEL MERCADO DE ALQUILER

DISTRIBUCION DE LOS INVERSORES EN PRS

Empresas de

propiedad privada Promotoras
o)
Fondos 2%
de inversién
: Fondos
6% a‘ institucionales
Fondos 0 41%
Inmobiliarios |
9%
Gestoras
19%
Socimis
22%

Fuente: CBRE Research.

En 2019 los fondos institucionales
acapararon el 41% de la inversién total
realizada en este segmento, seguidas de las
socimis (22%) y gestoras (19%). En cuanto a
procedencia, el 54% del capital tuvo origen
norteamericano, el 23% fue de origen
nacional, cerca de un 17% de los Paises
Bajos y el 6% fue suizo.
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DISTRIBUCION DE LOS INVERSORES EN BTR

Promotoras

o
Sector Piblico 6%

o
6% ’“ Fondos de

Compaiiias Inversién
de RE 32%
10% /- ;

Fondos
Institucionales
19% -
Socimis
27%

Fuente: CBRE Research.

En cuanto a BTR, el 32% del total invertido
en 2019 corrié a cargo de fondos de
inversién, seguidos de socimis (27%), fondos
institucionales (19%) y companias de RE
(10%). En cuanto a procedencia, cerca del
27% del origen del capital fue de los Paises
Bajos, el 22% nacional y el 51% restante fue
francés, inglés y norteamericano.

El segmento Multifamily presenta retornos
atractivos y riesgos menores de cara al
inversor. De acuerdo a datos de Banco de
Espafa a marzo 2020, el rendimiento bruto
del alquiler residencial se sitda en un 3,80%,
significativamente por encima del bono del
Estado a 10 anos (0,46%), algo que se viene
observando desde 2013. Sélo en el primer
trimestre de 2020 el volumen de inversién en
BTR y PRS fue de 509 millones de euros, lo
que representd el 40% de la inversidn total en
mutifamily, sector que seguin criterio de CBRE
también incluye residencias de estudiantes.

La inversién en residencial directo (BTR y PRS)
cerrada sélo en el primer trimestre fue de
mdés del 30% del volumen total de inversién

transaccionado en 2019, lo que pone de
manifiesto el interés por parte de los inversores
en este segmento. Desde CBRE estimamos una
evolucién favorable de la rentabilidad bruta
por alquiler en el escenario post Covid-19,
principalmente por el incremento de la
demanda.

En los Ultimos meses se observa un cambio
en la estrategia de algunos promotores,
gue estdn virando de la promocién en venta
(BTS) a la promocién para alquiler (BTR),
algo que con la situacién post Covid-19
cobraré mayor relevancia. El aumento de la
demanda en alquiler aumentard el interés
por parte de promotores de suelo para
desarrollo de vivienda para alquilar.

RENTABILIDAD BRUTA POR ALQUILER VS RENDIMIENTO

DE BONOS DEL ESTADO A 10 ANOS

15%
10%
5%
0%
-5%

-10%
N AP POP N L O D
o a¥ o2 o> 9 e° g a® o S

> H
P P PP oS

3,80%
0,54%

—— Rentabilidad bruta por alquiler =~ —— Rendimiento de bonos del Estado a 10 afios Diferencial

Fuente: CBRE a partir de Banco de Espafia.
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EL REGIMEN DE TENENCIA
DE LOS HOGARES

LOS PRECIOS DE ALQUILER

RESULTADO ENCUESTA RECOLECCION
RENTAS IMPACTO COVID-19

CAMBIOS DE ESTILO DE VIDA Y
LA DIFICULTAD DE ACCESIBILIDAD
A LA VIVIENDA

6.A. EL REGIMEN DE TENENCIA
DE LOS HOGARES

CBRE estima que el porcentaje de hogares en régimen
de alquiler seguird aumentando entre 2018 y 2024
(+2,4pp). Esta prevision es pre Covid-19, estimacién
que podria verse incrementada como consecuencia de
un aumento de la demanda de alquiler por parte de los
hogares en situacién post Covid-19.

El INE destaca en particular que los hogares en régimen
de alquiler concierne principalmente a los j6venes
menores de 29 afios, cuyo porcentaje crecié mds de 25
pp entre 2008 y 2018.

Ademds, los hogares compuestos de una pareja con uno
o mdés nifos han sido los que mayoritariamente eligieron
la opcién del alquiler entre 2008 y 2018. Les siguen las
parejas sin nifios y las personas que viven solas.

EVOLUCION DEL REGIMEN DE TENENCIA DE LOS HOGARES (EN NUMERO)
EN ESPANA Y PREVISIONES — PRE COVID-19

Miles de Hogares en alquiler: Hogares en alquiler:
hogares 43% 14%
20.000
4557
]OOOOIIIIII IIIIII
0
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El Hogares en régimen de propiedad Bl Hogares en régimen de alquiler y otros

Bl Previsidn del nimero de hogares en régimen Previsién del ntmero de hogares en régimen
de propiedad de alquiler y otros

Fuente: CBRE a partir de INE y prevision CBRE.

EL MERCADO DE ALQUILER



6.8. LOS PRECIOS DE ALQUILER

En el periodo 2015-2018, el indice de Precio de la
Vivienda (“IPV") aumentd en un 5,3% de promedio anual
mientras que el precio de alquiler registré un crecimiento
promedio anual de un 9%, casi el doble. Sin embargo,

la renta anual de los hogares apenas subié en un 2% en
promedio anual, cifra que avala la dificultad del acceso a
a la compra de vivienda.

La accesibilidad a la compra de vivienda para la
poblacién se ha endurecido estos Gltimos afos a pesar de
la recuperacién econémica. Tanto la tasa de accesibilidad
(por encima de los 7 afos) como el esfuerzo hipotecario
(superior al 31%) se han visto endurecidos por la elevada
demanda concentrada en pocos mercados.

Este endurecimiento de las condiciones de financiacién de
los bancos podria extenderse e incluso agravarse con el
impacto de la crisis del Covid-19.

VARIACION DEL PRECIO MEDIO DE ALQUILER VS
RENTA ANUAL NETA MEDIA DE LOS HOGARES E IPV

% Var. LA, IPV
15% 10%
13%
6,73%
10% 5%
5% 0%
3%
0% -5%
5% -10%
-10% -15%

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

—0— Renta anual neta media de los hogares —0— Precio medio de alquiler

—— |PV General

Fuente: CBRE a partir de INE y Portal web Idealista.
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un 49,3% en Espafa. Segn Gltimos datos abril del portal web Idedlisia.

web de Idealista, destacan Barcelona y Madrid con los
precios de alquiler més elevados, alcanzando los 17,4€/m?/
mes y 16,4€/m?/mes respectivamente.

Barcelona y Palma de Mallorca registraron los crecimientos

de precios de alquiler mds intensos con tasas de crecimiento
alrededor de un 50% y un 57% respectivamente.
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Cabe destacar el elevado porcentaje de los
propietarios particulares en Esparia, que representan

e e

alrededor del 95% del total

En Madrid, el precio medio de alquiler crecié en un 42%,
de forma menos intensa que en las ciudades de Mdlaga
(+47%), Valencia (+46%) o Las Palmas (+45%).

El dia después del Covid-19 traerd una continuidad,
incluso un incremento en la demanda de este segmento.
Es previsible que empeore la accesibilidad a la compra

y en consecuencia gran parte de la demanda se traslade
al alquiler. La flexibilidad del arrendamiento fomentaré el
auge de hogares en este régimen.

En términos de precio veremos un ajuste correlacionado
con la tasa de paro y la renta per cdpita. Asimismo,
veremos un auge de la demanda de vivienda asequible en
zonas periféricas.

Ante la situacion sobrevenida del Covid-19, algunos
hogares se han visto con dificultades para pagar sus
alquileres. Para paliar esta situacién, el Gobierno
establecié el Real Decreto-ley11/2020, del 31 de marzo,
poniendo en marcha de medidas urgentes en el dmbito
social y econémico para hacer frente al Covid-19.

Entre estas medidas, el Gobierno establecié una
moratoria en los pagos de alquiler de viviendas e
hipotecas asi como la posible reduccién del 50% del
alquiler o un retraso en el pago. Estas medidas se
establecieron para proteger los ingresos de los hogares,
pero a largo plazo podrian dafiar los ingresos de los
propietarios (aquellos que tienes més de 10 viviendas

en propiedad). En este sentido, cabe destacar el elevado
porcentaje de los propietarios particulares en Espafia que
representan alrededor del 95% del total. Esto significa que
tan sélo el 5% estd en manos de gestores profesionales
(fondos y gestoras).

Claves del Mercado Residencial en Espafia | CBRE

Cabe destacar algunos planes impulsador por las
Comunidades como el caso del Plan Vive de la
Comunidad de Madrid que incluye un total de 25.000
viviendas para los préoximos ocho afios, con alquileres
asequibles, que se levantardn sobre terrenos de la
Comunidad mediante la colaboracién pdblico-privada.
Esta medida permitird un incremento de la oferta
asequible. Es fundamental el impulso de la colaboracién
pUblico-privada para poder aumentar la oferta de
vivienda en alquiler y satisfacer la demanda.
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6.C. RESULTADO ENCUESTA

RECOLECCION RENTAS

IMPACTO COVID-19

De acuerdo a una encuesta realizada desde CBRE a

los principales tenedores profesionales de viviendas en

alquiler, se han obtenido las siguientes conclusiones:

8%

Tan solo el 8% de los inquilinos
de vivienda dejaron de pagar su
alquiler en abril

5%

Tan solo el 5% de los inquilinos
se han sujeto a las medidas del
Gobierno

Las

Ubicaciones con

menor poder
adquisitivo

se han visto mds afectadas
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6.D. CAMBIOS DE ESTILO DE VIDA
Y LA DIFICULTAD DE ACCESIBILIDAD

A LA VIVIENDA

Los cambios sociales en el estilo de vida (viajes,
trabajo a distancia), el retraso en la edad de
emancipacién (29,5 afos en 2018), del matrimonio y
de la “creacién de familias”, sumado a la movilidad
geogrdfica laboral y a la migracién hacia las grandes
ciudades, intensifican la demanda de alquiler.

Lo que se consideraba como alternativa hace

sélo unos afos, cada vez mds se trata de una
corriente principal en la mayoria de los mercados.
Las inversiones en multifamily ofrecen un perfil de
rendimiento atractivo, al iempo que son menos
susceptibles a los movimientos ciclicos a medio y
largo plazo.

El Covid-19 nos ha forzado colectivamente a trabajar
desde casa, una tendencia que ya existia pero que

se ha agudizado de manera obligatoria, lo que
puede dilatarse una vez finalice el confinamiento.
Esta tendencia acelerada como consecuencia del
confinamiento podria llegar para quedarse como una
opcién viable al menos muchos dias de la semana
(ahorro de costes de desplazamiento, de suministros,
etc.). En consecuencia, es de esperar que aumente

la demanda de viviendas de mayor tamafo que
incorporen un espacio especifico para teletrabajar. Es
posible que se sacrifiquen ubicaciones céntricas por
viviendas con ciertas caracteristicas: mayor espacio,
luz, terraza, jardin, una entrada més amplia que
ayude a mantener las nuevas medidas de higiene,
caracteristicas que tendrdn una mayor prioridad. Si
bien es cierto que los activos prime y bien ubicados
continuardn siendo atractivos para inversores y
también lo es que las caracteristicas anteriores
cobrardn mayor importancia.

Adicionalmente, y como consecuencia del Covid-19 y
la caida del turismo se empieza a observar un cambio
de tendencia de producto, principalmente de vivienda
vacacional o turistica a alquiler convencional.
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EL SUELO

EL PRECIO DE LA VIVIENDA

EL PRECIO DE ALQUILER

La demanda de mercado residencial en Madrid mostré

a lo largo de 2019 una reducciéon de més del 8%, una
contraccién mayor que la observada a nivel nacional
(2,5%). Més de la mitad de estas transacciones se concentré
en Madrid capital.

El impacto del Covid-19 acentuaré esta caida de forma
mds significativa como consecuencia de la pardlisis forzosa
que ha traido consigo el confinamiento y sus efectos. Desde
CBRE estimamos que las transacciones totales de vivienda
en la provincia de Madrid podrian caer en torno a un 10-
15% en 2020 respecto al afio anterior y el total de viviendas
vendidas en 2020 rondarian las 65-70 mil.

Més de la mitad (52%) de las transacciones de vivienda de
la provincia en 2019 se concentraron en la capital aunque
se redujeron ligeramente respecto al afo anterior (9%). La
vivienda nueva representé un 14% de las transacciones
totales en vivienda de la provincia de Madrid en 2019.

En Madrid Capital, las transacciones en vivienda se
localizaron principalmente fuera de la zona M-30.

Pese a la situacién de crisis del Covid-19, cabe destacar la
aprobacién del plan Madrid Nuevo Norte por la Comisién
de Urbanismo de la Comunidad de Madrid el pasado 16
de marzo 2020 que permitird la construccién de 10.476
viviendas. Asi mismo, el pasado mes de abril se aprobd
inicialmente la reparcelacién urbanistica del drea de
Montegancedo, situada al sur del término municipal de
Pozuelo y perteneciente a ARPO (“Area Pozuelo Oeste”), en
el que se prevé la construccién de unas 5.500 viviendas y
cuya reparcelacion se aprobd a principios de afo.

En términos de precio, los indicadores del mercado apuntan
hacia un escenario de ligero ajuste de los precios de la
vivienda en la regién en situacién pre Covid-19. En la
situacién de post Covid-19 se observard un ajuste en la
segunda mano de un 4-5% y un impacto menor en la obra
nueva que rondaria una caida del 1-2%.

MADRID RESUMEN EJECUTIVO



7.A. LA DEMANDA DE VIVIENDA

7.A.1. TRANSACCIONES DE VIVIENDA TOTAL
PROVINCIA DE MADRID

En 2019, el volumen de transacciones de viviendas en la
provincia de Madrid, disminuyé un 8% respecto al afo
anterior, con un total de 78.000 viviendas vendidas.

EVOLUCION DEL NUMERO DE COMPRAVENTAS DE VIVIENDA NUEVA Y USADA —
PROVINCIA DE MADRID. VOLUMEN ANUAL 2019 = 78.375; -8% RESPECTO A 2018

Transacciones
de vivienda

85K
90.000 81K

80.000 .
70.000 63K 67K ]'2

60.000 56K 58K s;k %
50.000 I 45K [ |

40.000 I l -

30.000

20.000
10.000
0
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

67 763

Hl Vivienda usada M Vivienda nueva

Fuente: CBRE a partir de Ministerio de Fomento.

Probablemente, esta caida se acentuard con la ralentizacién
de las compraventas de vivienda en 2020, como
consecuencia del impacto del Covid-19. Se estima una
caida del 10-15% en la provincia.

Més de la mitad (52%) de las transacciones de vivienda en
2019 se concentraron en la capital Madrid, superando las
40.000 unidades. El volumen en la capital se redujo un 9%
respecto al afo anterior.
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EVOLUCION DEL NUMERO DE COMPRAVENTAS DE VIVIENDA NUEVA Y USADA —
PROVINCIA DE MADRID VS CIUDAD DE MADRID
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de vivienda
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Fuente: CBRE a partir de Ministerio de Fomento.

40.399

2016 2017 2018 2019

DISTRIBUCION POR MUNICIPIO DE LAS COMPRAVENTAS DE VIVIENDA
(NUEVA'Y USADA)

Resto

Alcorcén

2%

Fuenlabrada

Torrején de Ardoz

2%

|

Alcald de Henares
3%
Getafe

3%

Méstoles
2%
Rivas Vaciamadrid

2%

Fuente: CBRE a partir de Ministerio de Fomento.

Madrid
52%
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VOLUMEN DE COMPRAVENTAS DE VIVIENDAS TOTALES (NUEVA'Y USADA)
2019 Y EVOLUCION ENTRE 2014 Y 2019 — POR MUNICIPIO

Rango viviendas
vendidas

<500

500 - 1.000
1.000 - 1.500
1.500 - 2.000
2.000 - 2.600
2.600 - 40.399

Galapagar

1 091 1% Majadahonda o
85,8%

Pozuelo de Alarcén
YR YA
Villaviciosa de Odén

76,3% Méstoles

Alcorcén

Leganés

Fuenlabrada

Collado Villalba
109,1

Las/ Rozas de Madrid

Madrid

) |

Ly

Fuente: CBRE a partir de Ministerio de Fomento.
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g %

Colmenar Viejo

115%

Tres Cantos
135,3%

San Sebastidn de los Reyes

56,5%
Alcobendas

Alcalé de Henares

Torrej6n de Ardoz

o
‘r San Fernando de Henares
y  Coslada

38 5% 61.3%

Rivas Vaciamadrid

Arganda del Rey
165,1%
Pinto

-25,6%

Valdemoro

57,6%

Aranjuez

105,5%

Entre 2014 y 2019, los municipios de Alcald de Henares,
Rivas-Vaciamadrid, Arganda del Rey, Collado Villalba,
Tres Cantos, Colmenar Viejo, y Aranjuez registraron el

crecimiento de compraventas de vivienda mds intenso
(>100%).

Alcalé de Henares, Rivas-Vaciomadrid y Majadahonda
registraron crecimientos superiores al 20% en 2019.

Alcala de Henares,
Rivas-Vaciamadrid

Y Majadahonda
registraron
crecimientos superiores
al 20% en 2019
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7.A.2.
PROVINCIA DE MADRID

La vivienda nueva representé un 14% de las transacciones
totales de vivienda efectuadas en la provincia de Madrid

en 2019. La demanda de vivienda nueva apenas se redujo
un 1%, mientras que la vivienda de segunda mano observé
una caida del 9%, respecto al afio 2018.

La mitad de las transacciones de vivienda nueva se
concentré en 2019 en Madrid capital, Rivas-Vaciamadrid, y
Alcald de Henares.

DISTRIBUCION POR MUNICIPIO DE LAS COMPRAVENTAS DE VIVIENDA NUEVA
VOLUMEN ANUAL 2019 = 10.612

LS5 sdld]

37%

Cabe senalar que en 2013, sélo la capital madrilefa
concentraba la mitad de las transacciones en vivienda
nueva de toda la Comunidad, mientras que en 2019,
Madrid sélo reunié el 37% del total. Esto pone de manifiesto
el desarrollo de obra nueva en los municipios colindantes a
Madrid capital.

Méstoles v
3%
Arganda del Rey %n
Rivas Vaciamadrid

Entre 2013 y 2019, destacan los municipios de Rivas-
Vaciamadrid, Alcald de Henares, Boadilla del Monte,
Alcobendas, Arganda del Rey, Méstoles, Arroyomolinos,
San Sebastidn de los Reyes, Tres Cantos y Colmenar Viejo

Alcobendas .. o o e
Aloals da Honares con crecimientos muy significativos en la compraventa de
6% vivienda nueva (superior a 100%).
Boadilla del Mor:)fe Gifofe La capital de Madrid registré en 2019 una tasa de
3% 5% crecimiento de un 0,5% mientras que Rivas-Vaciomadrid,

Alcalé de Henares, Arganda del Rey y Tres Cantos siguen
creciendo con tasas de crecimiento muy intensas (superiores

Fuente: CBRE a partir de Ministerio de Fomento. al 60%). Alcobendas, y San Sebastidn de los Reyes
experimentaron crecimientos mas moderados con tasas
entre un 30% y un 45%.
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7.A.3. TRANSACCIONES DE VIVIENDA TOTAL Y NUEVA
MADRID CIUDAD

En Madrid Capital, las transacciones en vivienda se
localizaron en 2019 principalmente fuera de la zona M-30.

Madrid destaca por la falta de producto suelo edificable en

el casco urbano y primera corona debido a la lentitud en la
tramitacién urbanistica que esperemos que con el Covid-19
no se agudice, al contrario, dadas las medidas de agilidad

expuestas.

DISTRIBUCION POR DISTRITO DE LAS COMPRAVENTAS DE VIVIENDA (NUEVA
Y USADA). VOLUMEN ANUAL 2019 (4 TRIMESTRES ACUMULADOS HASTA EL
3 TRIMESTRE 2019) = 40.399

Hortaleza

7%

.. ‘ 5
% Puente de Vallecas
‘ 7%

Usera

6%

Carabanchel
6%

San Blas
.
] Arganzuela

Ciudad Lineal

5%

Fuente: CBRE a partir del Consejo General del Notariado.
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Moncloa-Aravaca |
41,5%
Chamberi o~ l
Centro j ‘ . °
Q ]
Arganzuela
FN
Latina M
71,9% ' .
Carabanchel
Usera
Villayerde
82,9%

Usera, y Puente de Vallecas registraron tasas de crecimiento
intensas (entre 75% y 120%) en el Gltimo lustro, segdn los
datos del Consejo General del Notariado.

Destaca el distrito de Vicdlvaro con un crecimiento superior
a 100%, muy impulsado por la zona del Cafaveral.

En la zona dentro de la M30, TetGan superd las 3.000
compraventas de viviendas en el 3T de 2019 (4 dltimos
trimestres acumulados). Es el Gnico distrito de la zona dentro
de la M-30 que registré un crecimiento superior a un 50%
entre 2014 y 2019.

VOLUMEN (4 TRIMESTRES ACUMULADQOS) DE COMPRAVENTAS
TOTALES DE VIVIENDA (NUEVA'Y USADA) HASTA 3T 2019 Y
EVOLUCION ENTRE 2014 (3T) Y 2019 (3T) — POR DISTRITO

——— Fuencarral
89,9% /\

Rango viviendas
vendidas

<1.500

1.500 - 1.800
1.800 - 2.000
2.000 - 2.500
2.500 - 3.000
3.000 - 3.129

Tetuén

™

Chamartin

21,4%

Hortaleza

Retiro

L Sadl
Fuente: CBRE a partir del Consejo ° a;gnco
General del Notariado. -1 ’ %
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13,9%

Villa de Vallecas
-16,6%

Puente de Vallecas

Barajas
60,7%
Ciudad Lineal
San Blas
Moratalaz
40,9%
Vicélvaro
154,1%



7.B. LA OFERTA DE VIVIENDA

7.B.1. VIVIENDAS TERMINADAS 7.B.2. PROYECTOS DE OBRA NUEVA La provincia de Madrid
VISADOS DE OBRA registro casi 24.000
Destacé el crecimiento del 58% en el nimero de viviendas visados en 2019, un
terminadas en 2019, superando las 21.000 viviendas En 2019, el numero de visados de obra (nueva, ampliacién y o ,
terminadas. reforma) bajé un 0,6% en la provincia de Madrid y un 3,2% 31% mas respecto al
en la capital Madrid, respecto al afio anterior. La provincia aiio 2009
La garantia de continuidad y ejecucién de muchas de las de Madrid registré casi 24.000 visados en 2019, un 31%
obras en curso asi como las entregas comprometidas son mds respecto al afno 2009 y un 0,6% menos que en 2018.
muestras de que el nimero de viviendas terminadas en Madrid capital friplicé el nimero de visados de obra de hace
Madrid no sufrird un impacto sustancial del Covid-19. una década superando los 9.000 permisos en 2019.
EVOLUCION DEL NUMERO DE VIVIENDAS TERMINADAS EVOLUClQN DEL NUMERO DE VISADOS DE OBRA (NUEVA, AMPLIACION Y REFORMA)
(LIBRES Y PROTEGIDAS) — PROVINCIA DE MADRID Y VARIACION INTERANUAL — PROVINCIA DE MADRID VS CIUDAD DE MADRID
Volumen de viviendas Visados de obra % Var. |.A.
terminadas Promedio 2004-08 (Unidades)
80000 ek 40.000 100%
70.000 35.000 80%
60.000 - _ f"l’“ﬁdif '_99_"39_ - 30.000 60%
50.000 25 000 40%
20%
40.000 21.233 20.000 0%
30.000 _ _P:oTeﬂlo_Z(_)lg '|_9_ 1 15.000 o
20.000 10.000 -40%
10.000 I I l . l . I I 5.000 -60%
]991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 0 -80%

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Fuente: CBRE a partir de Ministerio de Fomento. Bl Madrid ciudad Bl Madrid provincia —A— % Var. LA, Madrid ~ —A— % Var. .A. Madrid

provincia ciudad

Fuente: CBRE a partir de Ministerio de Fomento.
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En Madrid Capital, los proyectos de viviendas nuevas se
ubican principalmente en los distritos situados al sur

La aprobacién del plan Madrid Nuevo Norte por

la Comisién de Urbanismo de la Comunidad
fuera de la zona M-30. de Madrid el pasado 16 de marzo 2020 y en pleno
confinamiento, permitird la construcciéon de 10.476 °

Los distritos de Villaverde, Villa de Vallecas, Vicélvaro, viviendas, el 20% de las cuales de proteccién oficial.
Puente de Vallecas, Carabanchel y Usera sumaron un
54% de los proyectos iniciados y un 44% de los proyectos Asi mismo, destaca el drea de ARPO (“Area Pozuelo , :
terminados en 2019. Oeste”), en el municipio de Pozuelo de Alarcén, en el abril se CZPT‘ObO elplan

que se prevé la construccién de unas 5.500 Viviendas Madrid Nuevo Norte que
y que tras la aprobacién a principios de ano de la

reparcelacién, el pasado mes de abril se aprobé permitird la construccion
Canovero!. Los distritos de Vlllaverdg y Villa de, Vallecas, inicialmente la reparcelouon urbanllshc.o del area de de cerca de 10.500

suman més de 1.500 proyectos terminados y mds de 600 Montegancedo, situada al sur del término municipal de P ]
proyectos iniciados en 2019. Pozuelo y junto a la autovia M-40. viviendas en la capztal

El pasado mes de

El distrito de Vicélvaro, registré més de 2.500 proyectos de
viviendas en 2019, ubicados principalmente en la zona de

Hortaleza y Fuencarral destacan al norte con mas de 1.100
proyectos terminados y mds de 1.300 proyectos iniciados en
2019.

NUMERO DE CERTIFICADOS DE INICIO Y DE FIN DE OBRA NUEVA
POR DISTRITO EN 2019 — CIUDAD DE MADRID
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Chamartin

Puente de Vallecas

p[--nr]]'ll“”l[‘

Retiro
Ciudad Lineal
Chamberi
0 500 1.000 1.500 2.000 2.500 3.000
El Certificados de fin de obra nueva Bl Certificados de inicio de obra nueva

Fuente: CBRE a partir de Ministerio de Fomento.
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7.C. EL SUELO

7.C.1. TRANSACCIONES Y PRECIO €/M? DEL SUELO

EN LA PROVINCIA DE MADRID

Entre 2013y 2019, la provincia de Madrid registré
un crecimiento de un 27% de la superficie total de suelo
transaccionada.

En este periodo, el precio promedio del suelo subié de
forma moderada en un 6%, siendo 309€/m? en 2019.

En 2019, la superficie total de suelo transaccionada alcanza
253,9 hectéreas que representa una bajada de un 26%
respecto al afio anterior.

EVOLUCION DE LA SUPERFICIE TOTAL DE LAS TRANSACCIONES DE SUELO Y DEL
PRECIO €/M? — PROVINCIA DE MADRID

Superficie (miles de m?) Precio €/m?s

12.000 600

10.000 500

8.000 400
309

6.000 300

4.000 200
2.539

' [ |

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Bl Superficie total de las transacciones de suelo Precio promedio €/m?s

Fuente: CBRE a partir de Ministerio de Fomento. Incluye tanto suelo urbano consolidado como suelo en gestién.
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7.C.2. SUELO URBANO DISPONIBLE
EN LA PROVINCIA DE MADRID

La capital Madrid concentra un 30% del suelo urbano
disponible dentro de la provincia.

La mayor parte del suelo urbano disponible se ubica en los
municipios de la primera corona con un 36% de su suelo
urbano libre de construccién. La segunda corona concentra
un 33%.

Entre 2015y 2019, la superficie del suelo urbano disponible
disminuyé un 21% en la provincia de Madrid mientras que
la capital sélo un 3%.

Méstoles, Parla, Alcorcon y Alcobendas, perdieron en el
0ltimo lustro mds de la mitad del suelo disponible.

DISTRIBUCION DE LA SUPERFICIE DE SUELO URBANO DISPONIBLE POR
MUNICIPIO EN 2019

Madrid
30%

Resto
45%
Pozuelo de Alarcén
3%
Getafe
3%
P\ 9 Boadilla del Monte
Valdemoro r— 2%
Alcorcén
Alcald de Henares
Rivas - Vaciamadrid 2%
Tres Cantos Leganés
2% Brunete 2%
Las Rozas de Madrid
2%

Fuente: CBRE a partir de Catastro. Incluye fanfo suelo
urbano consolidado como suelo en gestidn.
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7.D. EL PRECIO DE LA VIVIENDA

7.D.1. PRECIO PROMEDIO DE LA VIVIENDA
PROVINCIA DE MADRID Y MUNICIPIO

Desde 2014, la tendencia de los precios medios de la
vivienda (fanto de valor tasado como de precio escriturado)
continué siendo creciente, aumentando un 30% y un 37%
en la provincia de Madrid y en la capital, respectivamente.
En el Gltimo afo este incremento fue més ligero tanto en la
provincia como en la capital, siendo de un 7% de media.

En términos de precio y teniendo en cuenta el impacto
Covid-19, en la provincia de Madrid se observard un ajuste
en la segunda mano de un 4-5% y un impacto menor en la
obra nueva que rondaria una caida del 1-2%.

EVOLUCION DEL VALOR TASADO DE LA VIVIENDA VS PRECIO PROMEDIO
NOTARIADO — PROVINCIA DE MADRID VS CIUDAD DE MADRID

€/m?

5.000
4.000
3.000
2.000
1.000

0
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

—0— Madrid provincia (valor tasado) —0o— Madrid provincia (precio Notariado)

—0— Madrid ciudad (valor tasado) Madrid ciudad (precio Notariado)

Fuente: CBRE a partir de Ministerio de Fomento y del Consejo General del Nofariado.
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En la provincia de
Madrid se observard
un ajuste en precio
en la segunda mano
de un 4-5%
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VALOR TASADO DE LA VIVIENDA (€/M?) - 2019 Y EVOLUCION ENTRE
2014 Y 2019
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j 23%
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32,8% 31,7%
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14,8%

Fuente: CBRE a partir de Ministerio de Fomento.
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7.D.2. PRECIO PROMEDIO DE LA VIVIENDA
CIUDAD DE MADRID Y DISTRITOS

Los distritos de la zona M-30, registraron un precio
promedio de la vivienda superior a 3.100€/m?2 en 2019. La
mayoria de estos distritos, salvo Tetudn, se situd cerca de los
madximos del periodo 2007-2019. En los Gltimos cinco afos,
los precios de vivienda en los distritos situados dentro de la
zona M30 han crecido alrededor de un 63%, reflejando la
alta demanda dentro de esta zona.

El barrio de Salamanca continua siendo el distrito con el
precio promedio de la vivienda mds alto, alrededor de
5.708€/m? en 2019. Por el contrario, Tetuén y Arganzuela,
siguen siendo los distritos més baratos de la zona, con un
precio promedio alrededor de 3.118€/m? y 3.676€/m?
respectivamente.

Los distritos del Norte de Madrid, con un poder adquisitivo
mds alto, registraron precios promedios de la vivienda entre
2.000€/m? y 3.300€/m? en 2019. Entre 2014 y 2019, los
precios de la vivienda en estos distritos crecieron un promedio
de un 40%.

Los distritos al Sur de Madrid, registraron precios
promedios de la vivienda entre 1.300€/m? y 2.400€/m?.
En el ¢ltimo lustro, los precios de vivienda en estos distritos
crecieron de media un 38%.

En 2019 los distritos de Hortaleza, Barajas, Carabanchel,
Usera, Moratalaz, Villa y Puente de Vallecas, registraron un
crecimiento anual superior al 10%.

Claves del Mercado Residencial en Espafia | CBRE

PRECIO PROMEDIO ANUAL NOTARIADO (€/M?) DE LAS
TRANSACCIONES DE VIVIENDAS - 2019 Y EVOLUCION

ENTRE 2014 Y 2019
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7.E. EL PRECIO DE ALQUILER

7.E.1. PRECIO PROMEDIO DE ALQUILER
CIUDAD DE MADRID VS CIUDAD DE
BARCELONA VS NACIONAL

Entre 2013 y 2019, el precio medio de alquiler en la capital
madrilefia aumenté un 42%, alcanzando los 16,4€/m?/mes
en el mes de abril, segin los datos de Idealista.

Un crecimiento que refleja una tensién de los precios de
alquiler menos fuerte en la capital respecto a Barcelona
(50%), y por debajo del crecimiento del precio medio de
alquiler nacional (49%).

EVOLUCION DEL PRECIO PROMEDIO DE ALQUILER (€/M?/MES) —
CIUDAD DE MADRID VS CIUDAD DE BARCELONA VS ESPANA

€/m?
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Abril
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Fuente: CBRE a partir de Portal web Idealista.
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7.E.2. PRECIO PROMEDIO DE ALQUILER
POR DISTRITO CIUDAD DE MADRID

Los distritos de la zona M-30 registraron los precios promedios de
alquiler més altos de la capital (entre 15,6€/m?/mesy 18,8€/m?/
mes), sometidos a una presién de la demanda muy fuerte en 2019.

Salamanca, Centro y Chamberi fueron los distritos con mayor renta
media (18€/m?/mes) en 2019. Por el contrario, Tetudn y Arganzuela
fueron los distritos de la zona M-30 con los precios medios de
alquiler més bajos en 2019, alcanzando 15,8€/m?/mesy 15,6€/
m?/mes respectivamente.

Los precios medios de alquiler en los distritos del Sur de Madrid
son mds accesibles, situdndose entre 10,7€/m?/mes y 12€/m?/mes
en 2019.

Con el impacto del Covid-19 veremos un ajuste rentas de alquiler
residencial correlacionado con la tasa de paro y la renta per cdpita.

Cabe destacar el Plan Vive impulsado por parte de la Comunidad
de Madrid que incluye un total de 25.000 viviendas para los
préximos ocho anos, con alquileres asequibles, que se levantardn
sobre ferrenos de la Comunidad cedidos por 43 ayuntamientos y
mediante la colaboracién piblico-privada. Esta medida permitiré
un incremento de la oferta asequible.

PRECIO PROMEDIO DE ALQUILER (€/M2/MES) 2019 — POR DISTRITO

€/m2/mes Bl Precio promedio de alquiler (€/m?/mes) 2019 —/\— Variacién 2013 - 2019 % Var.
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Fuente: CBRE a partir de Portal web Idealista.
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LA DEMANDA DE VIVIENDA

LA OFERTA DE VIVIENDA

EL SUELO

EL PRECIO DE LA VIVIENDA

EL PRECIO DE ALQUILER

El mercado residencial tanto de la provincia como de la
ciudad de Barcelona experimenté un ligero ajuste del 2% en
los transacciones de vivienda respecto a 2018. La segunda
mano continué liderando la demanda y sélo el 25% de las
transacciones se situé en la ciudad condal.

El impacto del Covid-19 agudizard esta contraccién de
forma mds significativa. Desde CBRE estimamos que

los transacciones totales de vivienda en la provincia de
Barcelona podrian caer en torno a un 10-15% en 2020
respecto al afio anterior y el total de viviendas vendidas en
2020 rondarian las 50-53 mil.

La ciudad de Barcelona concentré en 2019 el 15% de

la obra nueva. La escasez de suelo en la capital condal
impulsé el desarrollo de obra nueva en municipios
colindantes a los que la demanda se desplazé gracias al
atractivo de precios mds accesibles, tales como Hospitalet

y Badalona. Los dmbitos de desarrollo de obra nueva més
activos contindan en los distritos de Sant Andreu y la Marina
del Prat Vermell, donde se esté impulsando la construccién
de vivienda publica.

Cabe destacar el impacto negativo tanto en las
transacciones de suelo como en el desarrollo de obra nueva
en el centro de Barcelona, como consecuencia de la medida
aprobada el afio pasado por el consistorio de obligar a las
nuevas promociones y grandes rehabilitaciones a destinar el
30% a vivienda protegida.

Por el lado de la oferta, la ciudad de Barcelona concentra
mas de 630 viviendas nuevas terminadas en 2019 y
proyecta para los préximos afios casi 800 viviendas nuevas.

En términos de precio, en 2019 se observé un ajuste en
los precios tanto en la provincia como en la ciudad de
Barcelona con tasas de crecimiento cercanas al 5% y 4%
respectivamente. Esta contraccién en la regién en situacién
pre Covid-19 tendrd una tendencia continuista post
Covid-19, donde se prevé un ajuste en la segunda mano
de un 5-6% y un impacto menor en la obra nueva que
rondaria una caida del 2-3%.

BARCELONA RESUMEN EJECUTIVO



8.1. LA DEMANDA DE VIVIENDA

8.A.1. TRANSACCIONES DE VIVIENDAS TOTAL
PROVINCIA DE BARCELONA

En 2019, el volumen de transacciones de viviendas en
la provincia de Barcelona baj6é un 2% respecto a 2018,
superando las 59.000 viviendas.

Una caida ligeramente por debajo del nivel nacional que
apunta hacia el principio de una fase de ajuste que se
acentuard con la crisis del Covid-19. Para la provincia de
Barcelona la previsién de la demanda para el 2020 es de
-10% / -15%

EVOLUCION DEL NUMERO DE COMPRAVENTAS DE VIVIENDA NUEVA Y USADA —
PROVINCIA DE BARCELONA. VOLUMEN ANUAL 2019 = 59.470; -2% RESPECTO A 2018
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Fuente: CBRE a partir de Ministerio de Fomento.

Las transacciones de vivienda siguen muy repartidas entre
los municipios de la provincia de Barcelona. La ciudad
condal concentré en 2019 solamente un cuarto de las
transacciones de viviendas alcanzando casi las 14.900
unidades, lo que representé una caida del 2% respecto al
ano anterior.
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EVOLUCION DEL NUMERO DE COMPRAVENTAS DE VIVIENDA NUEVA
Y USADA — PROVINCIA DE BARCELONA VS CIUDAD DE BARCELONA
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Fuente: CBRE a partir de Ministerio de Fomento.

DISTRIBUCION POR MUNICIPIO DE LAS COMPRAVENTAS
DE VIVIENDA (NUEVA'Y USADA)
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VOLUMEN DE COMPRAVENTAS DE VIVIENDAS TOTALES
(NUEVA Y USADA) 2019 Y EVOLUCION ENTRE 2014 Y 2019 -

POR MUNICIPIO
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Fuente: CBRE a partir de Minisferio de Fomento.
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Cerca del 45% de
las transacciones
de la provincia en
2019 se concentro
en en Barcelona,
Hospitalet, Terrasa,
Badalona, Sabadell
y Mataro

Cerca del 45% de las transacciones en 2019 se concentrd
en Barcelona y en los municipios de Hospitalet de Llobregat,
Terrassa, Badalona, Sabadell y Mataré.

Los municipios de Hospitalet de Llogrebat, Sant Cugat
del Valle, Santa Coloma de Gramenet, Manresa y Sitges,
registraron tasas de crecimientos del enforno del 7% en
2019.

BARCELONA LA DEMANDA DE VIVIENDA




8.A.2. TRANSACCIONES DE VIVIENDAS NUEVA
PROVINCIA DE BARCELONA

La vivienda nueva representé el 8% de las transacciones
totales en vivienda de la provincia de Barcelona en 2019 y
registré una ligera caida del 1% en el Gltimo afo, mientras
que la vivienda usada se redujo un 2%.

Es previsible que el impacto del Covid-19 acentie esta caida
a lo largo de 2020, especialmente en la segunda mano.

En 2013, la ciudad de Barcelona concentrd el 20% de la
compraventa de vivienda nueva de toda Catalufia mientras
que en 2019 este porcentaje se redujo hasta el 15%. La
escasez de suelo en la capital condal impulsé el desarrollo
de obra nueva en municipios colindantes a los que la
demanda se desplazé gracias al atractivo de precios mds
accesibles.

DISTRIBUCION POR MUNICIPIO DE LAS COMPRAVENTAS DE
VIVIENDA NUEVA — VOLUMEN ANUAL 2019 = 5.024
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Fuente: CBRE a partir de Ministerio de Fomento.
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Entre 2013 y 2019, en la mayoria de los municipios

registraron tasas de crecimiento por encima del 100% en
la compraventa de vivienda nueva, excepto en la ciudad
de Barcelona, que crecié un 19%, y en los municipios de
Manresa, Terrassa y Sabadell que registraron crecimientos

menores al afo anterior.

La ciudad de Barcelona registré una caida en el nUmero
de transacciones de un 16% mientras que Sant Cugat del
Vallés, Hospitalet de Llobregat, Sitges, Manresa y Sabadell
registraron tasas de crecimiento muy intensas (superiores

al 40%).

8.A.3. TRANSACCIONES DE VIVIENDAS TOTAL Y NUEVA

BARCELONA CIUDAD

En la ciudad de Barcelona, los distritos de Eixample, Sant
Marti, Sants-Montjuic y Ciutat Vella registraron més de la

mitad (54%) de las transacciones.

DISTRIBUCION POR DISTRITO DE LAS COMPRAVENTAS DE VIVIENDA (NUEVA Y USADA)
VOLUMEN ANUAL 2019 (4 TRIMESTRES ACUMULADOS HASTA EL 3 TRIMESTRE 2019) = 15.043
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Fuente: CBRE a partir del Consejo General del Notariado.
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VOLUMEN (4 TRIMESTRES ACUMULADOS) DE COMPRAVENTAS TOTALES
DE VIVIENDA (NUEVA Y USADA) HASTA 3T 2019 Y EVOLUCION ENTRE
2014 (3T) Y 2019 (3T) = POR DISTRITO
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Fuente: CBRE a partir del Consejo General del Notfariado.
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Eixample registré el mayor volumen de compraventas
de vivienda de la ciudad condal, superando las 3.000
viviendas al final del tercer trimestre de 2019 (4 Gltimos
trimestres acumulados).

En la parte norte de Barcelona, la mayoria de los distritos
registraron un volumen de compraventas de vivienda
inferior a 1.200 viviendas, excepto el distrito de Nou Barris
que superd las 1.700 compraventas de vivienda. Este
ultimo, junto con Sants-Montjuic, Horta Guinardé y Sant
Andreu, registraron las fasas de crecimiento mds intensas
(por encima del 40%) en el Gltimo lustro.

En el Ultimo afo, la ralentizacién en el ritmo de
compraventas de vivienda afecté a la mitad de los
distritos de Barcelona, principalmente a los ubicados en
lo parte norte. Los distritos ubicados a lo largo de la costa
registraron mejores tasas.

Respecto a las compraventas de obra nueva, los distritos

de Sant Marti y Horta-Guinardé destacaron con el mayor
peso en el nimero de fransacciones de vivienda nueva en
Barcelona.
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8.B. LA OFERTA DE VIVIENDA

8.B.1. EVOLUCION DE VIVIENDAS TERMINADAS
EN BARCELONA PROVINCIA

La provincia de Barcelona experimenté un crecimiento de un
23% del volumen de viviendas terminadas en 2019 respecto
al afo anterior, superando las 8.500 viviendas terminadas.

La garantia de continuidad y ejecucién de muchas de las
obras en curso asi como las entregas comprometidas son
muestras de que el nimero de viviendas terminadas en

Barcelona no sufrird un impacto sustancial del Covid-19.

EVOLUCION DEL NUMERO DE VIVIENDAS TERMINADAS
(LIBRES Y PROTEGIDAS) — PROVINCIA DE BARCELONA

Volumen de viviendas

terminadas _Prgmfdi_o 3024'98_
47K

60.000 Promedio 1991-99

50.000
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Fuente: CBRE a partir de Ministerio de Fomento.
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8.B.2. PROYECTOS DE OBRA NUEVA VISADOS DE OBRA EN
BARCELONA PROVINCIA VS CIUDAD

En 2019, el numero de visados de obra nueva, ampliacién
y reforma, crecié un 15% en la provincia de Barcelona y un
35% en la ciudad de Barcelona, respecto al afio anterior.

La provincia de Barcelona registré més de 17.000 permisos
en 2019, que representan una subida de un 187% respecto
al afo 2013. La ciudad condal registré un crecimiento de un
85% de sus visados de obra srespecto a 2013, superando
los 4.500 visados.

EVOLUCI/(')N DEL NUMERO DE VISADOS DE OBRA (NUEVA, AMPLIACION Y REFORMA) Y
VARIACION INTERANUAL — PROVINCIA DE BARCELONA VS CIUDAD DE BARCELONA

Visados de Obra % Var. |.A.
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Fuente: CBRE a partir de Ministerio de Fomento.
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La ciudad de Barcelona concentré mas de 630 viviendas
nuevas ferminadas en 2019 y proyecta para los préximos
afos casi 800 viviendas nuevas.

Los distritos de Sants-Montjuic, Horta Guinardé, Sant Andreu
sumaron el 51% de los proyectos de viviendas iniciadas en
2019, representando una proyeccién de alrededor de 400
viviendas para los préximos afos.

Respecto a los proyectos de viviendas tferminadas, los
distritos Sant Marti, Sants-Montjuic, y Horta-Guinardé
representaron un 47% de los proyectos terminados en 2019
(segun los datos del portal del Ayuntamiento de Barcelona
de los 3 primeros trimestres del afo 2019).

Cabe destacar el impacto negativo de la medida aprobada
por el Ayuntamiento de Barcelona de obligar a las nuevas
promociones y grandes rehabilitaciones a destinar el 30%
a vivienda protegida. Estas restricciones provocaron y
estdn provocando la pardlisis de algunos proyectos que se
preveian iniciar.

NUMERO DE CERTIFICADOS DE INICIO Y DE FIN DE OBRA NUEVA POR DISTRITO
EN 2019 (3 TRIMESTRES) — CIUDAD DE BARCELONA
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o
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200

Il Viviendas iniciadas B Viviendas terminadas

Fuente: CBRE a partir del portal web del Ayuntamiento de Barcelona.
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3.C. EL SUELO

8.C.1. TRANSACCIONES Y PRECIO
DEL SUELO EN LA PROVINCIA DE
BARCELONA

La provincia Barcelona registré en 2019 una caida de un
36% en la superficie total de suelo transaccionada, mientras
que el precio se ha mantenido constante en los 223 €/m?s
en los dos Ultimos afos.

EVOLUCION DE LA SUPERFICIE TOTAL DE LAS TRANSACCIONES DE SUELO Y DEL

PRECIO €/M? SUELO — PROVINCIA DE BARCELONA

Superficie (miles de m? suelo)
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Fuente: CBRE a partir de Ministerio de Fomento.
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8.C.2. SUELO URBANO DISPONIBLE
EN LA PROVINCIA DE BARCELONA

La reserva del suelo urbano disponible se encuentra

muy repartida entre todos los municipios de la provincia

catalana. La ciudad de Barcelona dispone de tan sélo un
6% del suelo urbano disponible de la provincia en 2019.

La mayor parte del suelo urbano disponible se ubica en los
municipios de la tercera corona, que cuenta con un 34%
de su suelo urbano libre de construccién, seguida de la
segunda corona con un 31% de superficie disponible.

Entre 2015y 2019, la superficie de suelo urbano disponible
en la provincia de Barcelona se redujo un 21% como
consecuencia de los nuevos desarrollos. Barcelona capital
perdié sélo un 4% y cabe destacar que el caso excepcional
de Rubi que aumentd su superficie de suelo.

Barcelona destaca por la falta de producto suelo edificable
en el casco urbano y primera corona debido a la lentitud
en la tramitacién urbanistica que esperemos que con el
Covid-19 no se agudice.

DISTRIBUCION DE LA SUPERFICIE DE SUELO URBANO DISPONIBLE

POR MUNICIPIO EN 2019
Sant Cugat del Vallés

3%
Barcelona Ciudad Terrasa

6% 2%
(g
w

Sabadell
2%

Cerdanyola del Vallés

2%

Sant Pere de Ribes

Vallirana

2%

Resto

Fuente: CBRE a partir de Catastro. Incluye tanto suelo urbano consolidado como suelo en gestion.
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8.D. EL PRECIO DE LA VIVIENDA

8.D.1. PRECIO PROMEDIO DE LA VIVIENDA
PROVINCIA DE BARCELONA Y MUNICIPIO

Desde 2014, observamos una tendencia creciente del precio
medio de la vivienda, tanto del valor tasado como del
precio registrado. En el dltimo lustro, el valor tasado de la
vivienda aumenté un 28% y un 42% en la provincia y en la
ciudad de Barcelona respectivamente.

En 2019, sin embargo se observé un ajuste en los precios
con tasas de crecimiento cercanas al 5%y 4% en la
provincia y ciudad de Barcelona. En la ciudad condal, el
valor tasado promedio alcanzé los 3.399€/m? en 2019
(3.387 €/m? en el 4T 2019).

En términos de precio y teniendo en cuenta el impacto
Covid-19, en la provincia de Barcelona se observard un
ajuste en la segunda mano de un 5-6% y un impacto menor
en la obra nueva que rondaria una caida del 2-3%. No
obstante, Barcelona se seguird situando muy por encima de
la media nacional.

EVOLUCION DEL VALOR TASADO DE LA VIVIENDA VS PRECIO PROMEDIO

NOTARIADO — PROVINCIA DE BARCELONA VS CIUDAD DE BARCELONA

€/m
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—o— Barcelona provincia (valor tasado) —o— Barcelona provincia (precio Notariado)
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Fuente: CBRE a partir de Ministerio de Fomento y del Consejo General del Notariado.
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VALOR TASADO DE LA VIVIENDA (€/M?) -
2019 Y EVOLUCION ENTRE 2014 Y 2019

<1.500 €/m?
1.500 - 1.800 €/m?
1.800 - 2.000 €/m?

e En

Manresa
2,7% 2.000 - 2.500 €/m?
Sabadell 2.500 - 3.000 €/m?
37% \ 2
Mollet del Vallés 3.000 - 3.413 €/m
Terrassa 28,8%
37% Ripollet
Igualada Granollers
12,19 0
’ & Martorell Barbera 24,3%
21.6% del Valles
')
Cerdanyola N}\zor_ﬂcado
Rubi- ' del Valles I2;IX;::,/ Mataré
37,1% 30% 7. /0 o
‘ | | Badalona 33’3 o
30.1% Premia de Mar
o 36,7%

San Cugat del Vallés Santa Coloma

de Gramenet

Sant Adrid
dgnBeséglo 3315%

Sant Feliv de Llobregat

32,9%
: X Sant Vi ! 32,5%
Villafranca del Penedés aréekm'flg?fs g Esplugues
24,9% Sant Joan de Llobregat
L'Hospitalet
de Llobregat
” 51,7%
: Cornella
de LlsoT)nrreSglr de Llobregat
37,7% 40,1%

Prat de Llobregat

Viladecans 4017%

Castedellfels

37,3%
. Gavéd
lanova | la Gelir Sant Pere de Ribes o
2% ezt S

Fuente: CBRE a partir de Ministerio de Fomento.
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Si analizamos el valor tasado de la vivienda en los
municipios de la provincia de Barcelona, en 2019, el valor
tasado promedio mds alto se observé en Sant Cugat del
Vallgs, Barcelona y Castelldefels, con valores superiores a
los 3.000€/m?.

Los municipios ubicados al sur de Barcelona, registraron
en 2019 precios entre 2.000€/m? y 2.200€/m?, y un
crecimiento del 38% desde 2014.

Los municipios ubicados al norte, registraron en 2019
precios medios menores, entre 1.500€/m? y
2.500€/m?, y un crecimiento del 33% desde 2014.

La ralentizacién en precios en 2019 afecté a la mayoria de
los municipios de la provincia de Barcelona. No obstante,
algunos municipios como Castelldefels, Gavd, Hospitalet
de Llobregat, Cornelia de Llobregat y Premia de Mar
registraron crecimientos del 10%.

3%

Los municipios
ubicados al norte

registraron un
crecimiento del 33%
desde2014. . = -
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PRECIO PROMEDIO ANUAL NOTARIADO (€/M?) DE LAS 8.D.2. PRECIO PROMEDIO DE LA VIVIENDA

TRANSACCIONES DE VIVIENDAS - 2019 Y EVOLUCION ENTRE CIUDAD DE BARCELONA Y DISTRITOS
2014Y 2019

Los distritos de Les Corts, Sarria-Sant- Gervasi y Eixample,
registraron los precios promedio escriturados mds altos en
2019 superando los 3.900€/m?. Les siguieron Ciutat Vella,

Sant Marti y Sants-Montjuic que registraron precios medios
<2.500 €/m?
L /m entre 3.100€/m? y 3.800€/m?.
] 2.500 - 3.000 €/m?
Nou Barris [ ] 3.000 - 3.500 €/m? Los distritos del norte como Horta Guinardé, Nou Barris, y
54,6% [] 3.500 - 4.000 €/ So,nt Andrgu, permanecieron como !os dlsfrﬁos: con precios
Horta-Guinards mds accesibles, registrando un precio promedio de la
oriaBuinarde [ ] 4.000-4.612 €/m? s 2 2
: : vivienda, entre 2.100€/m? y 2.700€/m? en 2019.

Gracia

En el periodo 2014-2019, los precios de vivienda de los
distritos de Sant Marti, Sants Montjuic, Eixample y Sant

Sant Andreu Andreu registraron crecimientos por encima del 55%, como
consecuencia del incremento de la demanda en estas zonas.

Sarria-Sant Gervasi

Sin embargo en 2019 este crecimiento fue mds atenuado,
como en el caso de Sant Marti que registro un crecimiento
de precios del 10%. Incluso se observaron ligeros ajustes a
la baja en los distritos de Sant Andreu y Les Corts con caidas
del 1% y un 5% respectivamente.

San Marti

¢ Ciutat Vella
\
Les Corts
( i Eixample

Sants-Montjuic

Sant Marti,

Sants Montjuic,
Eixampley Sant
Andreu registraron

crecimientos por
encima del 55%
desde 2014

Fuente: CBRE a partir del Consejo General del Notariado
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8.E. EL PRECIO DE ALQUILER 8.E.2. PRECIO PROMEDIO DE ALQUILER POR DISTRITO

CIUDAD DE BARCELONA

8.E.1. PRECIO PROMEDIO DE ALQUILER El distrito de Ciutat Vella registré la renta de alquiler mas

CIUDAD DE MADRID VS CIUDAD DE alta de la ciudad, sometido a una presién de la demanda
~ local y turistica muy fuerte. Los precios promedio de alquiler
BARCELONA VS ESPANA

en esta zona se sitUan alrededor de 18,6€/m?/mes en

2019.
Entre 2013 y 2019, la renta media de alquiler en la ciudad
de Barcelona aumenté un 50%. Segun Gltimos datos del En los distritos de Sarria-Sant Gervasi, Eixample y Sant Marti
portal web de Idealista a abril las rentas alcanzaron los se observé unas rentas publicadas muy elevadas con valores
17,4€/m?/mes. alrededor de los 16,5€/m?/mes en 2019. Eixample, Sant
Marti, y Sants-Montjuic, experimentaron los incrementos
Este incremento de la renta de vivienda es el mdés elevado mds intensos de rentas, con tasas en torno a un 54% entre
a nivel nacional, por encima de Madrid, lo que refleja la 2013y 2019.

tensién tan fuerte existente impulsado por la demanda.
Los distritos de Nou Barris, Horta Guinardo y Sant Andreu
presentaron rentas més asequibles, situdndose entre
los 12,8€/m?/mes y 13,3€/m?/mes en 2019. En estos
distritos el crecimiento fue ligeramente menor al de los
distritos céntricos de la ciudad, con una tasa de crecimiento
promedio en torno a un 43% entre 2013 y 2019.

EVOLUCION DEL PRECIO PROMEDIO DE ALQUILER (€/M?/MES) —

/ Con el impacto del Covid-19 veremos un ajuste rentas de
CIUDAD DE MADRID VS CIUDAD DE BARCELONA VS ESPANA

alquiler residencial correlacionado con la tasa de paro y la
renta per cdpita.

€/m?
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Fuente: CBRE a partir de Portal web Idealista 0 0%
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Fuente: CBRE a partir de Portal web Idealista.
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MADRID

Edificio Castellana 200

Paseo de la Castellana, 202, Planta 8°
28046 Madrid, Espaiia

BARCELONA

Edificio Alta Diagonal

Avenida Diagonal, 640, Planta 8°
08017 Barcelona, Espaiia

VALENCIA
Edificio Green Building
Calle Pintor Sorolla, 11, Planta 5°

46002 Valencia, Espafia

PALMA DE MALLORCA
Avda. Alejandro Rossells, 34, 1°- 2
07002 Palma de Mallorca, Espaiia

ZARAGOZA

Paseo de la Independencia, 22,
Planta 4°

50004 Zaragoza, Espafia

BILBAO

Edificio Torre Iberdrola

Plaza de Euskadi, 5, Planta 15°
48009 Bilbao, Espafia

SEVILLA

Avda. Eduardo Dato, 69

Edificio Galia Nervién, Planta 6°
41005 Sevilla, Espafia

MALAGA
Plaza de la Solidaridad, 12, Planta 5°
29006 Mdélaga, Espaia

ALICANTE
Edificio Business World

Muelle de Poniente, s/n, Planta 5°
03003 Alicante, Espaia
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Nota

Informe Residencial Espafia 2020 CBRE

El sector residencial afronta la situacion ocasionada
por el Covid-19 con unos fundamentos solidos

e 2019 fue un afo récord para la inversién en Multifamily en Espafia (mas de 2.110 millones) y
representd el 17% de la inversidn total inmobiliaria (11.912 millones de euros).

e En el primer trimestre de 2020, el volumen de inversion residencial fue de 509 millones de
euros, incluyendo operaciones Build to Rent y edificios en explotacion.

e Las transacciones totales de vivienda podrian descender en torno al 20%-25% en 2020, por lo
gue el total de viviendas vendidas este afio rondarian las 450.000 — 425.000 Uds.

= CBRE estima este afio una moderacién de los precios de la vivienda nueva de entre el 2% y el
4%, y en el entorno del 6%-7% para la vivienda de segunda mano, siendo dichas moderaciones
asimétricas por ubicaciones y diferenciadas entre primeray segunda residencia.

Madrid, 9 de junio de 2020 — El mercado residencial en Espafia afronta la crisis provocada por la pandemia
del Covid-19 con unos fundamentos sélidos, muy alejado de cémo se enfrentdé a la crisis de 2008, menos
endeudado, con promotoras muy solventes y con un crecimiento mas sostenible. Asi lo refleja el informe
“Mercado Residencial en Espana 2020” elaborado por CBRE, primera compafia a nivel internacional en
consultoria y servicios inmobiliarios, que sostiene que existe una demanda que seguira absorbiendo la oferta
de obra nueva existente. Segun el informe, 2019 fue un afio récord para la inversion Multifamily en Espafia
(mé&s de 2.110 millones) y represento el 17% de la inversion inmobiliaria total (11.912 millones de euros).

Por el lado de la demanda de vivienda (tanto obra nueva como segunda mano), tras alcanzar desde 2015 un
crecimiento promedio anual del 9%, en 2019 se registré una ligera caida del 2,5% respecto a 2018, con un
total de 568.180 viviendas vendidas). Las transacciones de vivienda de segunda mano lideraron la demanda
en 2019, con casi 512.000 unidades vendidas, lo que representé el 90% del total de transacciones, ante la
limitada produccion de obra nueva.

Para Samuel Poblacién, director nacional de Producto Residencial y Suelo de CBRE Espafia, “la
incertidumbre econdémica que se ha instalado desde el mes de marzo de 2020, debido al impacto de la crisis
sanitaria del Covid-19, podria generar una disminucion en el volumen total de transacciones en torno al 20%-
25% respecto al afio anterior (incluyendo obra nueva y segunda mano), rondando la cifra de 450.000-425.000
uds”.

La prevision es que las transacciones totales de vivienda en la Comunidad de Madrid podrian retroceder en
torno a un 10- 15% en 2020 respecto al afio anterior y el total de viviendas vendidas en 2020 rondarian las
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65.000-70.000 Uds. En el caso de Barcelona, tanto en la provincia como en la ciudad, experimenté un ligero
ajuste del 2% en las transacciones de vivienda respecto a 2018. Para 2020, se espera que las transacciones
totales de vivienda caigan en torno a un 10-15%, hasta las 50.000-53.000 viviendas vendidas.

Gréfico 1. Evolucién del nimero de compraventas de vivienda nueva y usada pre Covid 19

Transacciones de Viviendas
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Fuente. CBRE a partir de Ministerio de Fomento.

Poblacion afiade que “se espera una senda de estabilidad con una repercusion asimétrica, tal y como estaba
respondiendo el mercado en este nuevo ciclo. En este sentido, es previsible un mayor impacto en la segunda
mano que en la obra nueva. En cuanto a primera y segunda residencia, se vera un menor impacto en
mercados como Madrid y Barcelona mientras que aquellas ubicaciones con mayor peso de vivienda
vacacional (Costa del Sol, Levante, Canarias, Baleares) se veran mas afectadas”.

- El crecimiento de los precios de la vivienda se modera

El precio de la vivienda a nivel nacional registro en 2019 una tasa de crecimiento del 3,6%, tres puntos menos
respecto al afio 2018 (6,6%), lo que indica un crecimiento menos intenso al observado los afios precedentes.
En cuanto al precio por provincias, se observan dos mercados: por un lado, estan las principales provincias
con precios ya tensionados como Baleares, Madrid, Vizcaya, Malaga y Barcelona que registraron un
crecimiento inferior al 8% y, por otro lado, provincias como Lugo, Palencia, Teruel, Ourense, Lleida, Albacete
y Castellén con crecimientos promedios por encima del 10%.
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CBRE estima una moderacién de los precios de la vivienda nueva de entre el 2% y el 4%. Por el contrario, la
vivienda de segunda se reajustaria de forma mas pronunciada (en el entorno del 6%-7%). En la provincia de
Madrid se observaria un ajuste de precios en la obra nueva que rondaria el 1-2% y un impacto algo mayor en
la segunda mano (4-5%). En Barcelona provincia, el precio en la obra nueva se ajustara un 2-3% y en la
segunda mano un 5-6%.

Poblacion explica que “el impacto del Covid-19 en precios dependera de la ubicacion, del perfil y de la
tipologia de producto. Es previsible que la obra nueva residencial apenas sufra reajustes o estos sean
testimoniales en 2020, pues se trata de proyectos con gran porcentaje de pre-ventas realizadas.

- Incremento de la oferta vivienda nueva en Espafia
En cuanto a la oferta, el informe sefiala que el volumen de vivienda terminada en 2019 compuesto
principalmente por viviendas libres (no protegidas), crecio en un 20% respecto al afio 2018, por encima de las
78.000 unidades. Madrid superd las 21.000 viviendas terminadas, tras aumentar un 58% en 2019, y

Barcelona alcanzé las 8.500, después de crecer un 23%.

Gréfico 2. Evolucién viviendas terminadas — Espafia pre Covid-19
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Fuente. CBRE a partir de Ministerio de Fomento.
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Nota

Segun Poblacion, “los volimenes de viviendas terminadas desde 2013 continGan siendo muy moderados
comparados con el ciclo alcista anterior y con la capacidad real de absorcion de la demanda en los Ultimos
afios y previsiones para los préximos ejercicios, representando un promedio de 57.000 viviendas terminadas
entre 2013 y 2019”.

Respecto a los visados de obra nueva, ampliacién y reforma, el volumen superé en 2019 las 137.000
unidades (6,7% sobre 2018), de los cuales, so6lo los visados de obra nueva superaron las 106.000
unidades. La provincia de Madrid registré casi 24.000 visados en 2019 y Barcelona més de 17.000 permisos.

Poblacion opina que “la suspension de las obras de construccién de viviendas que se produjo al final del
primer trimestre del afio 2020 y en consecuencia la ralentizacién de la actividad provocada por las medidas
para atajar la propagacion del Covid-19 no tendra un impacto significativo en el volumen de viviendas a
entregar en 2020. La garantia de continuidad y ejecucién de las obras en curso, asi como las entregas
comprometidas son muestras de la solidez del sector. Por parte de los visados quizas si se produzcan
reducciones relevantes en 2020 por la pardlisis de la actividad de la Administracion durante periodo COVIV-
19 y porque un numero relevante de promociones cuyo lanzamiento estaba previsto en 2020, se demoren
hasta 2021 a la espera de como evolucione la demanda”

- Auge delainversion en Multifamily

El segmento Multifamily se encuentra en plena expansion en Espafia, pues ha de responder a la cada vez
mayor demanda de vivienda en régimen de alquiler. Las operaciones de edificios alquilados representaron el
59% de la inversion en el sector Multifamily en 2019, con un volumen en torno a 974 millones de euros. Por
su parte, las operaciones de Built to Rent (BTR) representaron el 41% de la inversion residencial en 2019,
con un volumen total de 675 millones de euros para la construccion de alrededor de 3.300 viviendas
destinadas al alquiler. La mayoria de estos desarrollos se localizan en la Comunidad de Madrid y
principalmente en zonas de nuevo desarrollo.

Sélo en el primer trimestre de 2020 el volumen de inversién residencial (incluye edificios terminados y
operaciones BTR) fue de 509 millones de euros. La inversion en residencial cerrada sé6lo en el primer
trimestre fue de mas del 30% del volumen total de inversion residencial transaccionado en 2019, lo que pone
de manifiesto el interés por parte de los inversores en este segmento que seguird creciendo durante los
proximos afos.

CBRE estima un comportamiento estable de la rentabilidad bruta por alquiler en el escenario post Covid-19,
principalmente por el incremento de la demanda como consecuencia del endurecimiento de la accesibilidad a
la compra y el viraje de compra a alquiler tanto por parte de usuarios como de promotores/inversores. La
flexibilidad del arrendamiento fomentara el auge de hogares en este régimen. En términos de rentas se
podrian observar ciertos ajustes correlacionados con la tasa de paro, renta per capita y PIB. Asimismo,
veremos un auge de la demanda de vivienda asequible en zonas periféricas.

CBRE cbre.es
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¢ QUE APRENDERA?

» Construir para alquilar. Build to rent. Precauciones vy
rentabilidades.
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Introduccion

Build to Rent. Un nuevo nicho en el mercado de alquiler

El Build to Rent es la respuesta a las necesidades de alquiler para profesionales
en zonas de amplio desarrollo de negocio que atraen empleo cualificado,
habitualmente en grandes ciudades y cerca del trabajo.

En general las superficies Uutiles de las viviendas que se van a disefiar no son
muy altas; entre 38 y 54 m2, pero debe haber zonas comunes especificas de
cierta importancia: gimnasios, zonas de trabajo, zonas de estar, etc.

Es un sector en auge pero en zonas donde haya atraccién sobre todo relacionada
con el trabajo.

Los expertos coinciden en que el Build to Rent es un producto que ofrece
ventajas para ambos lados del tdndem formado por promotores/constructores y
fondos de inversion.

Desde el punto de vista del promotor, el Build to Rent les permite entrar en un
mercado con potencial como es el del alquiler. Ademas de minimizar el riesgo
comercial al tener la venta de antemano concertada (son proyectos que se
entregan llave en mano al fondo que financia la operacién), aumenta la rotacién
de activos, mejora el rendimiento del capital y el retorno a los accionistas.

Este nicho de negocio es interesante para las grandes empresas o los fondos por
varias razones. Una de ellas es que el mercado en alquiler es menos sensible a
las crisis que el de venta, con lo que sirve de contrapeso anticiclico a la parte del
negocio dedicado a la promociéon en venta. Y otra es que hay una demanda
creciente de este tipo de soluciones.

Build to Rent es un negocio en el que intervienen el promotor, el constructor y el
fondo de inversion con la intencion de generar edificios para alquilar que
atiendan a nuevas necesidades muy especificas.

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

>Para progresar, luchar.

Formacién inmobiliaria practica > Soélo cuentan los resultados



inmolg\_/.com

Este es un modelo de negocio que fija una relacién muy directa entre el disefio y
la construccion que atienda a los requerimientos de rentabilidad del inversor
principal, que suele ser un fondo de inversion.

El promotor constructor, o el gestor que quiera iniciar el negocio, contactara con
un fondo de inversion qué participara en la definicién del edificio y su disefio,
pero solo financiara la operacién desde el momento de la obtencion de la licencia
urbanistica hasta la terminacién del edificio.

La clave es el arranque de la promocién con fondos propios aportados por el
promotor inmobiliario hasta que obtenga la licencia urbanistica y que luego
recuperara al traspasar el activo al fondo de inversion.

Contamos con que las aportaciones de los fondos de inversién en el periodo
previo a la consecucion de la licencia son escasas y las pocas que haya,
probablemente deban ser avaladas por el promotor constructor. Es muy
importante para el promotor inmobiliario conseguir la licencia urbanistica porque
una vez conseguida el fondo puede financiar.

Una vez construido el edificio, el fondo seguira con su puesta en explotacion y lo
mantendrd, probablemente, durante los tres o cuatro primeros afios de
explotacion

Este fondo querrd una rentabilidad media del entorno del 5-6% durante ese
periodo, y pasado ese periodo de consolidacién del negocio, venderd su
participacion a otro fondo de proyeccién a medio plazo, mas estable, tipo
aseguradoras y fondos de pensiones, que gestionaran el edificio a los préximos
15 o 20 afos, y esperando rentas menores, del orden del 3-4%.

De todas estas cuestiones tratamos desde una perspectiva practica y profesional
en la guia practica del Build to rent, construir para alquilar.
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PARTE PRIMERA

Construir para alquilar. Build to rent.

Capitulo 1. Los fondos se interesan por el mercado de vivienda
en alquiler pero no quieren “riesgo promotor”.

1. El mercado inmobiliario espafiol esta dominado por los fondos
de inversion, tanto en el segmento patrimonial como en el de la
promocién residencial.
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