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Prologo

El informe 2015, afo cero para el inicio de la recuperacion del sector
inmobiliario en Espana’/ que tengo el placer de presentar, recorre el
presente y proyecta el futuro de un mercado que esté afrontando su
redefinicion. El equipo de expertos en Real Estate de KPMG en Espana
analiza los retos a los que se enfrenta este sector, desde su profundo
conocimiento multidisciplinar de la realidad econémica, regulatoria y
financiera en la que se enmarca su necesaria recuperacion.

Tras el desplome del peso de la actividad inmobiliaria en la economia
espafola durante la crisis, 2015 puede ser el afo en el que comience
a recobrar el pulso, estimulado también por la mejoria general del
entorno macroecondémico y la creciente confianza de los inversores
internacionales. Sin embargo, esto no significa una vuelta al origen.
Siguiendo el ritmo veloz al que se transforman los mercados, el sector
inmobiliario estd evolucionando en los Ultimos afos hacia un modelo
muy diferente, con distintos actores, productos més heterogéneos y
nuevos enfoques de gestion y financiacion.

Espero que encuentre en este informe las claves del escenario futuro
del sector y que el punto de vista de nuestros expertos le aporte valor
en su toma de decisiones.

John M. Scott, presidente de KPMG en Espana
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Sobre este informe

La realizacion de este informe ha sido
posible gracias a la involucracién de mas
de 100 expertos en Real Estate de diversas
disciplinas de KPMG, que han analizado los
aspectos que consideran que van a condi-
cionar el futuro inmobiliario en Espana.

Para ello se ha realizado una encuesta a
maés de 150 expertos inmobiliarios de los
seis principales grupos de protagonistas
del sector, compafias inmobiliarias, com-
panias no inmobiliarias con implicacion
en Real Estate, entidades financieras,
inversores, Sareb y el sector publico.

Este informe completo puede descargar
se en kpmg.com/es/RealEstate

// AGRADECIMIENTOS

El equipo de Real Esta- compafias y entidades
te de KPMG en Espa- vinculadas al sector in-

fla queremos mostrar

nuestro agradecimiento
a los mas de 200 direc-
tivos de las principales

Pedro Montoya Gémez-Comino, Director de Deal Advisory, Real Estate.

mobiliario, tanto publicas
como privadas, que han
compartido con nosotros
su conocimiento y su

Coordinador para la realizacion del informe.
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Para extraer el maximo valor de las con-
clusiones de la encuesta y debatir acerca
del presente vy el futuro del sector, se
han celebrado diez mesas redondas.

En cada una de ellas, coordinada por un
socio de KPMG experto en el tema, se
ha profundizado en uno de los aspectos
clave recogidos en este informe. En
estas mesas han participado, junto con
diferentes especialistas de KPMG en
Espana, mas de 50 altos directivos de al-
gunas de las més destacadas companias
y entidades de los diferentes grupos de
protagonistas y expertos en el sector.

Este informe recoge las claves extraidas a
partir de este andlisis en profundidad. //

vision del presente y del
futuro del sector en este
momento clave, sin cuya
participacién no habria
sido posible la realiza-
cion de este informe. //
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ASPECTOS CLAVE

SECTOR PUBLICO

COMPANIAS e
INMOBILIARIAS ¥

COMPANIAS NO INVERSORES

INMOBILIARIAS

CON IMPLICACION ENTIDADES
EN REAL ESTATE FINANCIERASY

PG T LUIS GARCIA LAYNEZ ANGEL MARTIN
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AT AL SR RESTRUCTURING RESPONSABLE DE RESTRUCTURING
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SOCIO DE DEAL ADVISORY, SOCI0 RESPONSABLE DE SOCI0 DE DEAL ADVISORY, DELA R,
RESTRUCTURING DEAL ADVISORY CORPORATE FINANCE, REAL ESTATE RESP;%CS'EB[EE Sgg‘gﬁfgmﬁ
st +EXPERTOS + EXPERTOS
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ALBERTO ESTRELLES JORGE CANDIDO PEREZ
SOCIO DEL AREA FISCAL DE KPMG AGUIRREGOMEZCORTA SOCI0 RESPONSABLE DE
ABOGADOS RESPONSABLE DE REAL SOCI0 DEL AREA LEGAL DE KPMG INFRAESTRUCTURAS, TRANSPORTE,
ESTATE ABOGADOS RESPONSABLE DE GOBIERNO Y SANIDAD
S DERECHO URBANISTICO T
+ EXPERTOS
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\a\ Claves del sector inmobiliario en Espaia para 2015
y
.- .,

// ESCENARIO // PROTAGONISTAS DEL SECTOR

fi
3

Il Las entidades financieras
posiblemente elegiran
entre dos opciones para

/1 Las no inmobiliarias han aislado la actividad inmobiliaria, centrandose los activos inmobiliarios:
en su negocio principal (core).

Il Las compainias con actividad inmobiliaria han finalizado en su mayoria los
procesos de refinanciacion. Estas han disminuido en nimero y volumen.

= Operaciones de corte

e : 1l Cambio de tendencia en las medidas adoptadas ante problemas de financiero (a corto
0L TranSformacmn del mOd_e,IO de negocio viabilidad: anticipacion de soluciones y reestructuracion (incremento plazo)
Hacia uno basado en la creacion de valor y en la demanda de acuerdos y fomento de consecucion de convenios) vs concurso. o o
real, alineando capital + financiacion + gestion: estableciendo | . § L, ® Estrategias inmobiliarias
sinergias entre los sumandos y evitando que funcionen de manera 11 Apertura a vias alternativas de financiacion. (a largo plazo)
independiente para que garanticen un crecimiento sostenible en los
proximos anos
Compahias Compaiias Entidades
inmobiliarias no inmobiliarias financieras

02. Profesionalizacion

Mayor nivel de profesionalizacion del sector a través de la
especializacion por tipos de producto y localizacion

03. Nuevos protagonistas con estrategias y visiones heterogéneas

Se han de favorecer puntos de relacién que permitan acompanar la
inversion con la economia y la demanda real

04. Mercado inmobiliario atractivo

Por presentar oportunidades de inversion ventajosas frente a otros
paises en términos de capital values, y las variables pais y tiempo

05. Inversor de valor afiadido

El perfil de inversor de valor anadido (value added) es el que esta
ganando mas protagonismo

06. Hacia un modelo de inversién indirecta

El mercado inmobiliario se moveréa basculando de un modelode
inversion directa hacia otro de inversion indirecta

07. Reactivacion moderada de la financiacion

Centrada en el crédito bancario, manteniendo un exhaustivo control
de riesgos, procesos y buscando nuevas alternativas que permitan
diversificar las fuentes

08. Direct Lending

La financiacion proviniente de entidades no bancarias se convertira en
una alternativa de financiacion fuerte junto a la bancaria que seguira
siendo fundamental

09. Socimis

Seran un vehiculo de inversion en bolsa interesante para minoristas.
Se encuentran en proceso de especializacion

10. Cambios en la legislacion fiscal y concursal

Se estan produciendo cambios que potencian el interés de inversores -

internacionales, e impactan positivamente en refinanciaciones (se “hii
facilita la adopcion de acuerdos), reestructuraciones y concursos (se Inversores Sareb Sector publico
fomenta la viabilidad de las empresas)

Il Los inversores mantendran /I La SAREB /1 El sector publico esta dando pasos para acabar con la
. . prudencia en la gestion de seguird complejidad normativa, lo que facilitara la inversion privada.
11. Escasez de activos prime una economia aun fria y con teniendo i i
Escasez de activos de mejor calidad, por lo que los valores un capital con mucha presion un papel 11 Para favorecer el acceso a los inversores, especialmente a los
transaccionales empiezan a superar las expectativas y las para invertir. protagonista internacionales, los procesos de desinversion de sus activos
rentabilidades para el inversor descienden . por el volumen inmobiliarios necesitan cambios para ser mas flexibles e
Il Nuevos actores dispuestos de activos a impulsarse con agilidad desde una perspectiva practica.
a invertir por lo que la desinvertir en . . . .
P, competencia crece en A I/l Existe un margen de mejora en el uso del patrimonio
12. Rehabilitacion urbana interfsidad, en paralelo a |1%Sapr"\rg:|mos inmobiliario publico, avanzando en un modelo mixto de
Adquirird mayor repercusion positiva en la calidad de vida de los los precios. . alquiler y venta.

ciudadanos y en el coste de mantenimiento de las viviendas

111




B <rViG REAL ESTATE EN ESPANA

CREACION DE VALOR

EL PROPOSITO DEL SECTOR

INMOBILIARIO PARA 2015

/1 POR JAVIER LOPEZ TORRES,
SOCI0 DE DEAL ADVISORY
RESPONSABLE DE REAL ESTATE
DEKPMG EN ESPANA

Los datos indican que 2015 seré el afo
cero para la recuperacion del sector
inmobiliario en Espafa, preparado para
redefinirse tras el derrumbe sufrido a
lo largo de los cerca de ocho afos de
una crisis econémica y financiera que
ha afectado con especial virulencia a
este sector.

En el comienzo de 2015, la situacion
econdmica despega. El PIB crecié en
el cuarto trimestre de 2014 un 2% en
términos interanuales, impulsado por
la demanda nacional, que avanza en
los Ultimos meses a un ritmo de en
torno al 2%, y un sector exterior que
se mantiene tras haber actuado como
motor econdémico durante los anos
de crisis. La caida en el nimero de
desempleados en 2014 (el descenso
fue de 253.627 personas) fue la mayor
registrada desde 1998 y la evolucion

/18

90%

Seglin casi
un 90%de los
encuestados,
el modelo
de negocio
inmobiliario actual
debe cambiar

en el indice de Confianza del Consumi-
dor muestra un creciente optimismo.
Las cifras relativas al sector inmobilia-
rio recogen también esta tendencia: el
numero de transacciones inmobiliarias
de viviendas alcanzé las 253.000 en
los tres primeros trimestres del 2014,
que llegan a representar un 22% mas
de las realizadas en ese periodo del
2013, segun datos del Ministerio de
Fomento, y los precios de la vivienda
se estabilizaron, tras haber registra-
do un descenso acumulado del 32%
respecto a maximos de 2007, segun el
Colegio de Registradores de Espana.

Los datos son positivos, pero las
previsiones, cautas. El peso del sector
constructor e inmobiliario en la eco-
nomia nacional ird avanzando, pero no
volverd a los méximos registrados en la
época del boom. Cuatro de cada cinco
encuestados para este informe esperan
que el sector se recupere antes de dos
anos. Y, aunque senalan que el peso del
sector constructor en el PIB se incre-
mentaré en los proximos cinco afos,
no prevén una vuelta a cifras como las
registradas en 2007

La recuperacion, entendida como “una
vuelta a un estado de normalidad’
llegard; pero a ritmos distintos seguin

el dmbito en el que se ponga el foco.
Mientras que los encuestados calculan
que la recuperacion de la demanda y

la normalizacion de la financiacién se
producird en un plazo de 12 a 24 meses,
para la absorcién de la oferta no se fija
un horizonte cercano; no obstante, la
heterogeneidad de los activos inmobilia-
rios en el mercado dificulta la realizacién
de una prevision conjunta.

/ LOS ACTIVOS INMOBILIARIOS

Para realizar un diagnostico de la
situacion del sector de Real Estate es
necesario contemplar la oferta inmobi-
liaria como mucho més que el conjunto
de unidades de inmuebles terminados
y, sobre todo, teniendo en cuenta que
sera necesario, como una de las claves
para la reactivaciéon, conseguir un mayor
nivel de profesionalizacion a través de la
especializacion por tipos de producto y
localizacién que permita dar valor anadi-
do a los activos sustentado en atender a
la demanda real.

2015, ANO CERO PARA EL INICIO DE LA RECUPERACION DEL SECTOR

Segmentando las grandes tipologfas

de activos, se encuentra el producto
terminado residencial, donde la creacion
de valor estd muy limitada, ya que su
absorcién esté totalmente ligada a pre-
cio, localizacion y demanda. Las nuevas
promociones que se desarrollen debe-
ran basarse en unos planes de negocio
prudentes con margenes ajustados y, en
su caso, con unas condiciones de finan-
ciacion acordes a las que la demanda
real quiere y puede. En el segmento de
los activos patrimoniales, donde existe
alta gama de tipologias muy heterogé-
neas, en cuanto al tipo de negocio, es
donde hasta la fecha existe mayor apeti-
to inversor, sobre todo en determinados
productos y localizaciones, y donde se
puede apreciar mucho recorrido para dar
valor afadido a través de su adecuacion,
cambios de usos y mejoras de rentabi-
lidades a través de ajustes de costes y
aumento de ocupaciones.

El segmento de suelo es quizas el
principal problema del sector inmobilia-
rio, donde hay mucho que trabajar y el
nivel de profesionalizacion debe crecer y
donde actualmente el apetito inversor es
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ECONOMICO Y SOCIAL

aun escaso. Si bien es cierto que existen
oportunidades en el mercado en localiza-
ciones concretas y ajustadas en precio,
por el contrario existen suelos, en muchos
casos con alto grado de apalancamiento,
en los que no veremos su desarrollo para
el fin para el que sus aprovechamientos
fueron aprobados en su dia con las expec-
tativas de demanda de ese momento. Por
ello, siendo selectivos, habria que invertir
en creatividad e imaginacién para adap-
tar estos suelos a situaciones de futuro,
creando por tanto valor, apoyados por las
Administraciones actuantes de forma que
el producto final pueda llegar a atender a
una demanda real.

/ LOS PROTAGONISTAS

El periodo de recesién econémica
también ha provocado un vuelco en

los actores que hoy protagonizan las
operaciones en el mercado inmobiliario
espanol. Los dos protagonistas tradicio-
nales del mercado espanol, las compa-
fias inmobiliarias y las no inmobiliarias
con actividad en este sector, han dado
paso a un panorama con un complejo
elenco de protagonistas que, de alguna
manera, han llegado de forma desor-
denada al mercado y con razones muy
diversas detrés: ya sean los fuertes
procesos de refinanciaciones y concur
sales, el elevado apalancamiento, la re-
estructuracion del sector financiero, la
necesidad de incrementar los ingresos
publicos o la bajada de precios en los
activos inmobiliarios.

Ello lleva actualmente a ubicar en el
tablero de juego del sector inmobiliario

/110

EL 2015 OFRECE LA OPORTUNIDAD
DE CONSTRUIR LOS CIMIENTOS
DE UN MODELO SOSTENIBLE,
DONDE LAS RELACIONES ENTRE,
CAPITAL, FINANCIACION Y GESTION
PROFESIONALIZADA PERMITAN,

A TRAVES DE LA CREACION DE
VALOR, CONTRIBUIR AL DESARROLLO

los siguientes grandes protagonistas:
entidades financieras, Sareb, companias
inmobiliarias, no inmobiliarias y sector
publico, por un lado, cada uno de ellos
con sus caracteristicas, estrategias y vi-
siones, y por otro lado los inversores de
muy distinta tipologia: desde el inversor
final hasta oportunistas, pasando por los
de valor anadido.

AUn hoy, las entidades financieras
acumulan en sus balances importantes
volumenes de activos inmobiliarios,
consecuencia del elevado apalancamien-
to que atenazaba a los sectores cons-
tructor e inmobiliario y del estallido de

la burbuja. Las estrategias para trasladar
estos activos al mercado estéan siendo
heterogéneas, aunque hasta el momen-
to se enfocan en el corto y medio plazo.
Como consecuencia de esta necesidad
surgida entre las entidades bancarias de
deshacerse de los activos inmobiliarios
de peor calidad se creé en diciembre de
2012 la Sociedad de Gestion de Activos
Procedentes de la Reestructuracion
Bancaria (Sareb).

En paralelo, los inversores internacio-
nales, aungue también los de ambito
nacional, han fijado su mirada sobre
Espanay se espera que su actividad se
sostenga en el tiempo. Hoy conviven,
ante una oferta heterogénea de activos,
inversores mas oportunistas, los prime-
ros en llegar durante la crisis, otros de
valor anadido que se espera que ayuden
en la recuperacion del sector inmobilia-
rio en los proximos afnos y, en algunos
casos, incluso inversores conservadores
mas largoplacistas. A este tablero de
juego se ha unido, asimismo, el sector
publico ante la necesidad creciente de
aumentar sus ingresos. En los ultimos
meses, se aprecian, en este sentido,
movimientos destinados a impulsar las
desinversiones inmobiliarias y la reanu-
dacion de operaciones paralizadas por
la crisis, aunque con criterios heterogé-
neos a la hora de ponerlos en marcha.

Mientras, los jugadores histéricos del
mercado optan por estrategias diver
gentes para sostener su actividad en el
complejo panorama actual. Por un lado,
las companias no inmobiliarias prefieren
liquidar la parte inmobiliaria de su ne-
gocio para centrarse en sus actividades

2015, ANO CERO PARA EL INICIO DE LA RECUPERACION DEL SECTOR

¢Cuando prevé la
recuperacion del sector?*

—Demanda

Entre 12y
24 meses—45%

No sabe—1%
Ya—10%

as de
24 meses—19%

® Antes de
12 meses—25%

—Absorcion de

la oferta Mas de 24
6%

.\

—Normalizacién de

la financiacion
Entre 12y
24 meses—42%

Ya—3%
No sabe—4%

Antes de
12 meses—7%.

Entre 12y
24 meses—30%

No sabe—3%
® Ya—5%

Mas de

24 meses—24%
® Antes de

12 meses—26%

¢Cree necesario un cambio
del modelo de negocio
inmobiliario actual?*

—Gestion

® No sabe—1%
® No—13%

—Financiacion

® No sabe—2%
® No—9%

*Para ver los resultados

detallados por grupos consultar
el documento ‘Encuesta:

2015, afio cero para el inicio

de la recuperacion del sector
inmobiliario en Espaia’
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principales (core). Por otro, las empresas
inmobiliarias, ya con una mayoria de deu-
da sostenible en sus balances aunque
con poca liquidez fundamentada en ren-
tas patrimoniales, estén reiniciando su
actividad e incluso comenzando nuevas
promociones desde cero en determi-
nadas localizaciones. En estos grandes
grupos de actores, sera conveniente

y necesario implantar determinados
procesos de turnaround, desarrollados
ampliamente en otros paises de nuestro
entorno, para la mejora en las rentabili-
dades de las empresas en funcionamien-
to. EI 68% de los encuestados afirma
conocer estos procesos de turnaroundy
casi el mismo porcentaje los considera
convenientes y/o necesarios.

Con todo ello, las relaciones entre estos
grandes protagonistas con los inverso-
res deberan ser fundamentales para la
reactivacion del sector, que, unidas a una
gestion especializada y un mayor nivel de
profesionalizacion, permitan confluir en
la economia real y trabajar en aspectos
esenciales como la creacion de valor asf
como impulsar la demanda real, cues-
tionable actualmente en determinados
productos y localizaciones.

/ NECESIDAD DE TRANSFORMACION HACIA
UN MODELO SOSTENIBLE DE NEGOCIO
La llegada de este afio cero para
el inicio de la recuperacion del
sector inmobiliario en Espafa ha de
entenderse como una oportunidad
para la reflexion, ya que el modelo de
negocio, ahora reinventandose, debe
cambiar, segun casi un 90% de los
encuestados. Tres son los elementos
que, mediante una ecuacion de
sumandos, deberfan tenerse en cuenta
de forma conjunta para alcanzar un
modelo sostenible basado en la creacién
de valor: capital + financiacion + gestion.
Esta ecuacién deberé estar alineada,
estableciéndose sinergias entre los
sumandos, evitando que funcionen de
manera independiente.
El capital toma la forma de los nuevos
inversores que han desembarcado
en el mercado espanol. Ahora el reto
es mantener la presencia de aquellos
capitales con mayor valor anadido que
ayuden a la recuperacién del sector.
La financiacién, centrada en el crédito
bancario, ya esta recuperandose, pero

1112

Del total de
encuestados
opina que
el sector
inmobiliario en
Espana estad poco
profesionalizado.

ahora la meta es mantener un exhaus-
tivo control de riesgos y procesos, y
buscar nuevas alternativas que permi-
tan diversificar las fuentes. La gestion
deberia cerrar el ciclo, para ayudar a
generar valor en los activos de forma
proactiva. En este aspecto, el objetivo
es alcanzar un alto grado de profe-
sionalidad, asunto en el que, segun
mas de un 50% de los encuestados,
deberia mejorarse.

Aunque algunos protagonistas cuen-
tan ya con la fortaleza y la capacidad

de impulsar la recuperacion del sector
inmobiliario, solo una alianza entre inver
sores que apuesten por el valor anadido,
equipos de gestion profesionalizados, y
entidades financieras que devuelvan su
apoyo y que ofrezcan financiacién pru-
dente podré ayudar al sector inmobiliario
a recuperar la senda de la sostenibilidad,
y su contribucién al desarrollo econdémi-
co y social. Todos ellos deberian unirse
en la busqueda de una vision seria de

la demanda real, presente y futura, para
cada una de las tipologias de inmuebles,
con el objetivo de desarrollar nuevos
proyectos o de impulsar aquellos més
complicados de absorber por el merca-
do mediante la creacién de valor. 2015
ofrece, por tanto, la oportunidad de
construir los cimientos soélidos de un
nuevo modelo en el sector inmobiliario
que garantice su desarrollo paulatino en
los proximos anos. //

J LAS CLAVES DEL SECTOR INMOBILIARIO

El equipo de Real Estate de KPMG
en Espana hemos analizado la
situacién del mercado inmobiliario
a partir de nuestro conocimiento y
experiencia con el fin de compartir
los aspectos clave para el inicio

de la recuperacion del sector. Los
siguientes nueve capitulos exponen
y profundizan en cada una de estas
claves, tomando como referencia

la encuesta realizada y la reflexion
posterior llevada a cabo en diez
mesas redondas con algunos de
los principales directivos de algunas
de las companias mas relevantes y
entidades vinculadas al sector. //
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TRANSACCIONES
INMOBILIARIAS

HIPOTECAS
LOCALIZADAS

ESTE MOMENTO NOS OFRECE UNA
OPORTUNIDAD DE REFLEXION PARA LA
TRANSFORMACION DEL MODELO DE NEGOCIO
HACIA UNO BASADO EN LA CREACION DE VALOR
Y EN LA DEMANDA REAL, ALINEANDO CAPITAL
+ FINANCIACION + GESTION, ESTABLECIENDO
SINERGIAS ENTRE LOS SUMANDOS, EVITANDO
QUE FUNCIONEN DE MANERA INDEPENDIENTE
PARA QUE GARANTICEN UN CRECIMIENTO
SOSTENIBLE EN LOS PROXIMOS
ANOS.

DEBERIA DARSE UN MAYOR
NIVEL DE PROFESIONALIZACION
DEL SECTOR A TRAVES DE LA
ESPECIALIZACION POR TIPOS DE
PRODUCTO Y LOCALIZACION, QUE
PERMITA DAR VALOR ANADIDO A LOS
ACTIVOS SUSTENTADO EN ATENDER
A LA DEMANDA REAL.

PRECIOS DE VIVIENDAS

LOS DOS PROTAGONISTAS
TRADICIONALES DEL MERCADO
ESPANOL, LAS COMPANIAS
INMOBILIARIAS Y LAS NO INMOBILIARIAS
PERO CON PRESENCIA EN EL SECTOR, HAN
DADO PASO A UN COMPLEJO ELENCO DE
PROTAGONISTAS QUE HAN LLEGADO DE
FORMA DESORDENADA AL MERCADO
Y POR RAZONES MUY DIVERSAS.

AUNQUE ALGUNOS
PROTAGONISTAS CUENTAN YA
CON LA FORTALEZA Y LA CAPACIDAD
DE IMPULSAR LA RECUPERACION DEL
SECTOR INMOBILIARIO, SOLO UNA ALIANZA
ENTRE INVERSORES QUE APUESTEN POR
EL VALOR ANADIDO, EQUIPOS DE GESTION
PROFESIONALIZADOS Y ENTIDADES FINANCIERAS
QUE OFREZCAN FINANCIACION PRUDENTE PODRA
AYUDAR AL SECTOR INMOBILIARIO A RECUPERAR
LA SENDA DE LA SOSTENIBILIDAD Y SU
CONTRIBUCION AL DESARROLLO
ECONOMICO Y SOCIAL.

PRECIOS DE OTROS PESO DEL
ACTIVOSLOCALIZADOS SECTOREN PIB
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FIGURA 1. ETAPAS DE LA REESTRUCTURACION DEL SECTOR INMOBILIARIO EN ESPANA
De la mirada confiada del principio de la crisis a la asuncion de una realidad concluyente

ETAPA 1 ETAPA 2 ETAPA 3

REFINANCIACIONES MAS COMPLEJAS

ESTRATEGIAS DE DESAPALANCAMIENTO REAL
(DACIONES EN PAGO)

ESTRATEGIAS PARA GANAR TIEMPO ALTERNATIVAS AL CONCURSO

INMOBILIARIAS QUE
RENACEN Y BANCOS

QUE SE TRANSFORMAN

LA NUEVA REALIDAD DEL SECTOR TRAS
FL PERIODO DE REFINANCIACIONES ool | A

(habitualmente

de suelo) | 2-Aumento de
garantias: Era

Con la esperanza de que la crisis
econémica fuera solo una desaceleracion
pasajera y remitiera en uno o dos

afos, las crecientes dificultades

para liquidar la deuda se intentaron
solventar concediendo plazo y mediante
planteamientos de desapalancamiento
basados en planes de desinversion de
activos en el mercado

Ante la persistencia del mal
comportamiento del mercado, se empezd
a asumir la verdadera dimension de la
crisis y se distinguieron dos tipologias

de deuda unidas a estrategias de
desapalancamiento:

Ante el riesgo de concurso de acreedores,
se comenzaron a plantear distintos
esquemas de liquidacion extraconcursal
como alternativa

Deuda Sostenible | ¢ Estimaciony Rupturay | * Asignacion
(habitualmente ion de il izacio h é
ligada a activos tramos de deuda
patrimoniales y sostenible en funcién R

con capacidad para de los flujos de caja ¢ Daciones en pago
generar un flujo recurrentes, aportados masivas,

de los
de sindicados activos en garantia,

De los
encuestados del
sector financiero

cree que el
grueso de las
reestructuraciones
del sector ya ha
concluido
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En 2007 el sector inmobiliario en Es-
pana alcanzé la cima tras aproximada-
mente diez afos de escalada. A partir
de ahi, también inicié un descenso
que arrastré consigo a gran parte del
empleo y el crecimiento del pais.

Desde 1997 el numero de empresas
dedicadas a la promocién, compraven-
ta, alquiler o administracién de inmue-
bles se fue incrementando alentado
por el buen comportamiento macro-
econdmico de Espana, el crecimiento
demografico y la disponibilidad de
liquidez y crédito a bajos tipos de inte-
rés. El precio de la vivienda aumento,
segun el Banco de Espana, alrededor
de un 150% en términos nominales
hasta 2007 afo en el que las empresas
del sector facturaron méas de 105.000
millones de euros.

La radiografia del sector que se hace
hoy es bien distinta. Las companias
inmobiliarias tradicionales han visto
reducida su cifra de negocio a casi a la
mitad y las entidades financieras, a su
vez, se han convertido en un protago-
nista del mercado al haber tenido que
asumir en sus balances buena parte de
los activos de companias con dificulta-
des para hacer frente a sus deudas.

En estos siete afos, el sector inmo-
biliario no solo ha recibido el impacto
de la crisis econdmica y del pinchazo

de la burbuja, sino que también ha
vivido un complicado proceso de
refinanciaciones que le ha llevado a un
nuevo punto de partida. Una compleja
reestructuraciéon del sector que podria
resumirse en tres fases que parten de
la mirada confiada del principio de la
crisis y que acaban en la asuncion de
una realidad concluyente (Fig. 1).

/ ESTRATEGIA DE FUTURO

En 2015 parece que el panorama en el
sector inmobiliario estd despejando-

se. El grueso de las empresas ya han
convivido entre la segunda y la tercera
fase de reestructuracion del sector,
fundamentalmente en la tercera o bien
se encuentran inmersas en un concurso
de acreedores que, segun apuntan las
estadisticas, les llevara probablemente
a su desintegracion (el 95% de las em-
presas en concurso de acreedores en
2013 en Espana acabd en liquidacién), o
adelgazadas al maximo tras experimen-
tar liquidaciones extraconcursales que
han reducido sus balances.

Los bancos, por otra parte, estan enla-
zando estrategias novedosas con otras
recogidas de crisis anteriores y han
concentrado sus esfuerzos en potenciar
o vender sus plataformas de ventas de
activos y recuperacion de deuda, asf
como sus carteras de deuda con garantia
hotelera y de préstamos promotores
(deuda secured).

habitual que de caja recurrente:
los promotores hoteles, centros
inmobiliarios comerciales, edificios
tuvieran que enrenta, etc.
aportar activos

inmobiliarios

adicionales en Deuda no

sostenible

principalmente por
activos en renta u
hoteles.

e Creacion de “bancos
de activos de suelo

® Creacion de SPV’s
para ubicar los
activos y deuda
asociada de cada
acreedor financiero

garantia de la
deuda

ESTOS PLANES DE DESINVERSION
SE INCUMPLIERON
REITERADAMENTE AL NO EXISTIR
UN MERCADO QUE PUDIERA
ABSORBER LOS ACTIVOS EN VENTA

Refinanciaciones | ¢ Deuda con recurso
de deuda Unicamente a
un paquete de
activos, asegurando
cada entidad
financiera la liquidez
necesaria para el
« Daciones en pago: mantenimiento de
los bancos cancelan los mismos
deuda mediante
adquisicion de activos

o residenciales en
curso y/o de dificil
salida” cuya deuda
asociada no resultaba
exigible en un largo
plazo.

SURGIERON “INMOBILIARIAS ZOMBIS™,
ES DECIR, COMPANIAS QUE HAN SIDO
REFINANCIADAS PERO QUE NO PODRAN

SE MANTIENEN INMOBILIARIAS
REDUCIENDO SU TAMANO
SIGNIFICATIVAMENTE O ACABAN

DEVOLVER TODA SU DEUDA Y TIENEN
SU ACTIVIDAD REDUCIDA A LA MINIMA
EXPRESION

EN CONCURSO Y PROBABLEMENTE
DESAPARECIENDO.

// IMPRESCINDIBLE:

Han finalizado la mayoria de los procesos de refinanciaciones en
los que estaban insertas la mayoria de companias inmobiliarias.

El sector financiero tendra que escoger entre dos estrategias:

m Operaciones de corte financiero orientadas a maximizar caja y
resultados en el corto plazo

m Estrategias inmobiliarias: recuperacion del valor en el largo plazo
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En ese punto nos encontramos. De cara
a 2015, la mayoria de los encuestados
(77%) para este informe considera que
aun queda mucho por hacer en cuanto a
refinanciaciones; sin embargo, si obser
vamos las respuestas especificas de los
encuestados del sector financiero, testi-
gos en primera fila de los procesos, ob-
servamos gue no comparten el diagnés-
tico: casi seis de cada diez encuestados
creen que el grueso de estos procesos
en el sector esta concluyendo. Ahora las
inmobiliarias que renacen y los bancos
que se transforman deberédn escoger
las estrategias que marcaran el paso del

LA CIFRA DE NEGOCIO DE LAS

COMPANIAS INMOBILIARIAS
TRADICIONALES SE REDUJO CASI
A LA MITAD ENTRE 2007 Y 2012

"Instituto Nacional de Estadistica

2015, ANO CERO PARA EL INICIO DE LA RECUPERACION DEL SECTOR

mercado en los proximos anos. //

/7 LAS CLAVES

del experto

El nuevo panorama del sector
inmobiliario se definira en los
préximos afios en base a las
estrategias que escojan dos de los
principales jugadores del merca-
do actualmente. Por un lado, las
empresas inmobiliarias supervi-
vientes, que se enfrentan al reto
de convertirse en las sélidas in-
mobiliarias del futuro. Sus nuevos
planes estratégicos tendran que
adaptarse a un mercado que ha
cambiado y en el que los precios,
en determinados activos y localiza-
ciones, no acaban de despegar.

Por su parte, el sector financiero,
convertido involuntariamente en
un gigante inmobiliario, atin se
encuentra en el proceso de decidir
qué tipo de estrategia seguira
para rentabilizar los activos en sus

Por Luis Garcia Laynez, socio Deal Advisory, Restructuring de KPMG en Espafia.
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balances. Las opciones son fun-
damentalmente dos y ya se estan
dejando entrever en el mercado:

m Algunas entidades estan op-
tando por monetizar en el corto
plazo el gran volumen de acti-
vos inmobiliarios que atesoran
en sus balances. El objetivo,
en este caso, es generar liqui-
dez y/o un resultado positivo
en el corto plazo mediante
operaciones de corte financie-
ro con la venta de paquetes de
deuda o activos, sobre todo, a
fondos de inversion.

m Otras estan mas dispuestas
a aguantar los activos en sus
balances el tiempo que sea ne-
cesario con el fin de maximizar
su valor y estan comenzando
a desarrollar estrategias pura-

mente inmoabiliarias enfocadas
en el largo plazo. Los equipos
encargados de estos proyectos,
que han de estar formados por
profesionales del Real Estate,
tendran la mision de analizar
en profundidad la cartera de
activos disponible y buscar la
mejor estrategia para cada uno
de ellos, incluyendo el desarro-
llo de nuevas promociones o el
arrendamiento. Las entidades
que opten por esta segunda op-
cién podrfan asociarse con pro-
motores inmobiliarios locales y
que gocen de su confianza, por
su solvencia financiera y capa-
cidad demostrada de gestion,
para poner en valor activos de
suelo y ejecutar nuevos desa-
rrollos inmobiliarios. //

En términos de refinanciacion,
¢queda aiin mucho por hacer en el
sector inmobiliario?

No sabe—3%
® No—26%

Resultados por sector

No sabe—3% ® No—19% No sabe—9% ® No—51% ® Si—100%
® No—20% ® Si—81% ® No—18% ® Si—49%
® Si—77% ® Si—73%

Compainias Sector publico

no inmobiliarias + Sareb
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REFINANCIACIONES

VS CONCURSOS

;QUE HA PRESERVADO VALOR?

El sector inmobiliario ha sido destinatario
casi en exclusiva de las medidas adop-
tadas por los poderes publicos en los
ultimos dos afos, pero no antes, para
aliviar la carga financiera de las empresas
y hacer fluir de nuevo el crédito. Ya en
2012, las primeras acciones legislativas
acometieron reformas en materia de
deuda hipotecaria, vivienda, restruc-
turaciéon de deuda y alquiler social, en
respuesta al crecimiento exponencial

de las ejecuciones hipotecarias desde el
comienzo de la crisis.

Las siguientes reformas buscaron el
apoyo a emprendedores y empresarios,
estableciendo mecanismos de negocia-
cion extrajudicial de deudas (“segunda
oportunidad”- “fresh start”) que anticipa-
ban las reformas en materia pre-concur
sal y concursal de 2014.

Y es que 2013 registré una cifra récord
de concursos de acreedores declarados
cercana a los 10.000, de los que un
25% correspondia a empresas relacio-
nadas con el sector inmobiliario. Ese
ano, la tasa de concursos concluidos
en liquidacion alcanzo el 95%, lo que
evidenciaba la falta de eficacia de la
normativa concursal como medio para
dar continuidad a las empresas en
crisis. El tercer gran grupo de medidas
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De los
encuestados
opina que la
Ley Concursal
no ha sido un

mecanismo util
para la viabilidad
empresarial

legislativas se destinaron a la reestruc-
turacion de la deuda empresarial para
contribuir al saneamiento de empresas
que, aungue muy “apalancadas’ eran
consideradas como “productivas”

Lo cierto es que la realidad del sector in-
mobiliario no tiene mucho que ver con la
productividad, sino con las posibilidades
de puesta en valor de los activos para su
venta, con compradores, y con el acceso
a la financiacion para afrontar dichas
compras. La falta de compradores, de
visibilidad sobre la duracién de la crisis,
de liquidez y financiacion, y la diferencia
en la percepcion del precio de los activos
entre comprador y vendedor hicieron que
mas del 80% de las empresas del sector
inmobiliario declaradas en concurso en
2013 terminaran en liquidacion.

A pesar del altisimo numero de con-
cursos declarados en los Ultimos afos

la tasa de insolvencias en Espana,

de acuerdo con los datos del Banco

de Espana, sigue siendo reducida en
comparacién con los paises de nuestro
entorno. Ello se debe, en parte, a que
tradicionalmente los acreedores han es-
cogido soluciones alternativas como son
el concurso, las ejecuciones de garantias
principalmente hipotecarias, y la renego-
ciacion de sus deudas. Una voluntad de

acuerdo que, no obstante, se ha topado
con la rigidez de la normativa y con cier
tas indefiniciones legales.

/ SEGURIDAD JURIDICA Y REFORMA CONCURSAL

Para dotar de seguridad juridica y dar
respaldo legal integral a los procedimien-
tos de reestructuracion empresarial, el
RDL 4/2014 introdujo mecanismos como
el blindaje de los acuerdos de refinan-
ciacion, la posibilidad de “arrastre” de
acreedores disidentes y la homologacion
judicial de los acuerdos alcanzados, asf
como del refuerzo de los beneficios
relativos al “fresh money’, medidas que
fueron replicadas en sede de concurso

a través de la reforma operada por el

2015, ANO CERO PARA EL INICIO DE LA RECUPERACION DEL SECTOR

Real Decreto 11/2014. En cuanto a la
potenciacion de soluciones traslativas
del concurso a través de la venta de

las unidades productivas de empresas
insolventes, la Ley Concursal vuelve a
recoger la practica judicial e incorpora so-
luciones legales a los vacios normativos
existentes. El nuevo régimen legal busca
dotar las ventas de unidades producti-
vas de seguridad juridica y flexibilizar su
consecucion, para no desincentivarlas. El
interés de los inversores se ha eviden-
ciado en concursos tan recientes como,
por ejemplo el del Grupo Blanco o el del
Grupo Neoelectra, procedimientos en los
que KPMG ha actuado como Administra-
dor Concursal. //

LA FALTA DE COMPRADORES, DE LIQUIDEZ Y DE VISIBILIDAD

SOBRE LA DURACION DE LA CRISIS, ENTRE OTROS FACTORES,
HICIERON QUE MAS DEL 80% DE LAS EMPRESAS DEL SECTOR
INMOBILIARIO DECLARADAS EN CONCURSO EN EL ANO 2013

TERMINARAN EN LIQUIDACION

// IMPRESCINDIBLE:

Incremento de acuerdos entre empresas deudoras y entidades
financieras para alcanzar soluciones alternativas al concurso.

Las distintas reformas legislativas operadas en el afio 2014
dotan de mayor seguridad juridica y eliminan la rigidez
normativa que hasta la fecha dificultaba la adopcion de los

acuerdos de refinanciacion.

En sede concursal, se fomenta la consecucion de convenios y
soluciones traslativas, que fomentan la viabilidad de empresas
insolventes, creando escenarios de gran interés econémico
para nuevos actores (ej. fondos de inversion), sin embargo, las
especiales caracteristicas del sector inmobiliario hacen que

estos procesos le sean poco aplicables.
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/7 LAS CLAVES

del experto

Cuando se habla del sector inmobi-
liario hay que distinguir entre acti-
vos patrimoniales, residenciales y
suelos. La financiacion asociada a
dichos activos puede ser bilateral
por activo y/o, en el caso de socie-
dades inmobiliarias que adquirie-
ron otras sociedades inmobiliarias,
financiacion sindicada corporativa
con garantfa de activos.

Un activo patrimonial (oficinas,
centros comerciales, etc.) genera
rentas, por lo que las variables de
ocupacion y precio de alquiler son
determinantes en la generacién de
caja y, por tanto, en las posibi-
lidades de repago de la deuda
asociada. El tiempo y la evolucién
positiva de variables macro (con-
sumo, empleo, etc.), afectan a la
mejora de sus flujos de caja y por
tanto al valor de los activos, por lo
que son activos refinanciables y
con gran interés para inversores.

Desde el punto de vista del
promotor o tenedor de los activos
residenciales, la liquidez de éstos
ha estado ligada al precio del
producto final y a la necesidad de
financiacién de los compradores.
La mejora de la economfa, la
reactivacion del crédito hipoteca-
rio, el equity de los compradores,
y la adaptacion al mercado del
precio y del importe de la hipoteca
subrogada han permitido su venta,
poco a poco, durante estos afios.
Esta venta se ha realizado en
muchos casos a través de la red
de oficinas del acreedor bancario
que previamente habfa adquirido
los inmuebles al promotor o se los

habfa adjudicado en pago de deu-
da. Tanto los activos patrimoniales
como los residenciales podrian

no haber necesitado procesos
concursales y la realidad es que,
en los primeros afios de la crisis,
muchos de estos activos termina-
ron en el balance de las entidades
financiadoras, mediante negocia-
ciones entre deudor y acreedor,
mas répidas y menos lesivas para
ambos. Desde el punto de vista
del comprador de vivienda, por

el contrario, sf ha sido clave el
ordenamiento juridico, aunque
quizé tardio, en materia de deuda
hipotecaria, vivienda, restructura-
cién de deuda y alquiler social.

El principal problema del sector
radica en los suelos financiados a
precios crecientes en los afios ante-
riores a la crisis. El exceso de oferta
de vivienda en relacion con la
demanda, la necesidad de invertir
en los suelos para continuar su de-
sarrollo y la falta de financiacin, el
retraso en la promocion de dichos
suelos que deberfa ir ligada a la de-
manda real, y el precio Gltimo de la
vivienda han afectado a la valora-
cion de los suelos y por tanto de su
deuda asociada. Los inversores son
pocos Y los procesos concursales
de sociedades tenedoras de suelos
van abocados a una liquidacién
que, si fuera posible, deberfa ser
ordenada porque los procesos de
liquidacién en subasta, dado que
no existe realmente precio para
estos activos, solo tienen un efecto
perverso para deudor y acreedor,
con recuperaciones minimas para
estos (ltimos.

Mi conclusién es que los procesos
concursales en el sector, desde

el punto de vista empresarial, no
han sido efectivos para la recupe-
racion del mismo. Sin embargo,
en los casos en que las socieda-
des han acudido con tiempo al
concurso por un problema de no
generacién de caja de los activos
y de incapacidad para atender
gastos fijos directamente ligados
a la actividad (IBIS, néminas,
seguridad, etc.), éste ha permi-
tido evitar, en muchos casos,
responsabilidades personales

de directivos y ha favorecido un
cierto orden para la adjudicacién
y compra de activos con garantia
para los acreedores.

Los acuerdos extra-concursales,
la creacién de sociedades inmo-
biliarias tenedoras de activos
adjudicados por parte de las enti-
dades financieras, la lenta puesta
en valor de activos residenciales
mediante el alquiler con opcién

a compra, la creacion de Sareb y
de socimis estan siendo el motor
de la dinamizacién de sector im-
pulsado por la recuperacion y las
politicas de liquidez del BCE.

En todo caso, a la luz de nuestra
experiencia en procesos relevan-
tes concursales y de refinancia-
cién del sector, entendemos que
en todo este proceso de sanea-
miento cobra un papel esencial
el asesoramiento profesional y
especializado, independiente y
objetivo sobre los valores y la
capacidad de generacion de caja
de los activos. //

Por Angel Martin, socio de Deal Advisory responsable de Restructuring de KPMG en Espaiia,

Europa, Oriente Medio y Africa (EMA).
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Respecto a la Reforma concursal

Real Decreto-Ley 11/2014 de 5 de

septiembre de Medidas Urgentes

en Materia Concursal, {piensa que i—39%
favorecera la continuidad de mayor
numero de sociedades con actividad :
inmobiliaria viables?

No—20%
© No sabe—41%

Resultados por sector

No—26% No—6% No sabe—67% No sabe—12% No—20%
© Nosabe—31% ® Si—45%, © No—24% ® No—29% ® Si—20%
® Si—43% ® No sabe—49% ® Si—9% ® Si—59% ®. No sabe—60%

».

~

& S,

9

Compaiias Sector piblico
no inmobiliarias 3 + Sareb -
-~ - EI 36% conoce - El 60% conoce
EL.67% conoce E1.53% conoce. la reforma concursal E1'88% conoce. la reforma concursal
la reforma concursal la reforma concursal la reforma concursal
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EL DESPERTAR DE LA
BANCA'Y LA LLEGADA

DEL DIRECT LENDING
HACIA UN MODELO DE FINANCIACION
MAS DIVERSIFICADO

La financiacion
alternativa a la
bancaria repre-
senta en Espana
el 27% sobre
el total, frente a
mercados como el
francés en el que
supone el 55% de
la financiacion.

"Zurita, Jaime;

La reforma del sector
bancario espariol hasta la
recuperacion de los flujos de
crédito, mayo de 2014

1122

La financiacion bancaria ha sido,
tradicionalmente, la fuente que ha
nutrido de crédito al tejido empresa-
rial espanol. En los afnos previos a la
crisis, con tipos de interés muy bajos
y gran cantidad de liquidez accesible,
todos los sectores, y especialmente
el inmobiliario y el constructor, apo-
yaron su crecimiento sobre este tipo
de financiacion: segun datos de un
reciente informe de BBVA Research’,
los créditos relacionados con estas
actividades (crédito vivienda, crédito
a la construccion y crédito a promoto-
res inmobiliarios) llegaron a suponer
en 2008 el 60% del total del crédito a
OSR (sector privado) en Espana.

Sin embargo, tras la quiebra de Leh-
man Brothers en septiembre de 2008,
los principios tradicionales en la con-
cesion de crédito se resquebrajaron

y el sistema financiero espanol tuvo
que hacer frente a un fuerte proceso
de reestructuracién que, sumado a las
altas tasas de morosidad y a los nue-
vos requerimientos de capital, obligd
a las entidades a revisar sus politicas
y a desarrollar mecanismos de crédito
mas restrictivos y selectivos. Asi, los

préstamos bancarios a companias no
financieras descendieron un 56% pa-
sando de los méas de 900.000 en 2008
a menos de 400.000 en 2013-2014.

Ante la menor disponibilidad de crédi-
to bancario, las companias inmobilia-
rias se vieron obligadas a diversificar
sus fuentes de financiacion y a buscar
vias alternativas, un proceso en el
que, en el caso de las empresas de
menor tamafo, aun siguen insertas.
Esta transformacion forma parte de un
proceso natural de desbancarizacion,
espoleado por la gran crisis financiera,
que podria traducirse a medio plazo en
un incremento notable de las fuentes
alternativas de financiacion desde el
27% sobre el total actual hasta cifras
mads similares a las de mercados como
el francés en el que representa el
55% de la financiacion.

En este sentido, y aunque a lo largo de
este proceso la financiacioén bancaria
continuaré siendo fundamental para el
desarrollo del sector inmobiliario en Es-
pafa, existen otras opciones que estan
ganando peso como alternativas. Como
ejemplos, fondos interesados bien

2015, ANO CERO PARA EL INICIO DE LA RECUPERACION DEL SECTOR

en compaiias en distressed, bien en

situacion de normalidad (tanto en equity

como en deuda) o fondos de direct len-
ding o financiacién directa a empresas.

Desde abril de 2013 vy, tras la mejoria

de la percepcion de Espafiay la recu-
peracion de la confianza por parte del
mercado exterior, los fondos interna-

cionales han comenzado a protagoni-

zar operaciones en Espana y se han

// IMPRESCINDIBLE:

EL 100% DE LOS ENCUESTADOS
PARA ESTE INFORME HA
SENALADO QUE PARA
REIMPULSAR LA ACTIVIDAD DEL
SECTOR HARAN FALTA EL DIRECT
LENDING, LA INVERSION DE FONDOS
Y LA FINANCIACION BANCARIA

La financiacion bancaria continuara siendo relevante para el
desarrollo del sector inmobiliario en Espana. El reto es que
los proyectos viables encuentren financiacion mientras los
riesgos se mantienen acotados.

Las compaiias inmobiliarias tienen margen para abrirse
a vias alternativas de financiacion. El direct lending se
convertira en una alternativa interesante en el futuro.

23//
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sumado asi a los principales actores
nacionales, prueba de su voluntad de
posicionarse en un mercado que con-
sideran atractivo.

Las ventajas del direct lending radican
en su flexibilidad, puesto que adaptan el
crédito al caso concreto de la empresa
y el sector, en su disponibilidad para en-
trar en proyectos con relacién préstamo-
valor (loan to values o LTV, parte que
cubre como garantia el préstamo) mas
elevados y un pago unico al finalizar la
operacion. En contrapartida, sus precios

son mas elevados que los bancarios y
las clausulas legales maés restrictivas
en caso de que se incumpla el plan de
pagos estimado en la financiacion.

Las Administraciones Publicas, ade-
més, suman esfuerzos para empujar el
funcionamiento de estas vias alternati-
vas de financiacién a través de norma-
tivas como la recientemente aprobada
Ley de Sociedades de Capital Riesgo,
que, en particular, se centra en la
regulacion de la inversion colectiva y el
capital-riesgo.

/7 LAS CLAVES

del experto

El sector bancario continuard el
despertar de su letargo inmobi-
liario en 2015 durante el que su
actividad se centrard, como ya ha
empezado a observarse en 2014,
en activos en renta, fundamen-
talmente centros comerciales y
oficinas, asi como en promocién,
aunque en menor medida. No
obstante, las entidades financieras
deberén tener en cuenta su pasa-
do a la hora de afrontar el futuro.

Tras afios en los que era préctica
habitual financiar con /oan to
values muy elevados e incluso
aportar fondos para la adquisicién
de suelos, el reto es volver a un
sistema en el que los proyectos
viables y solventes encuentren

el capital necesario para su
desarrollo mientras los riesgos se
mantienen acotados. Para esta
nueva etapa serfa deseable recu-

Por Gonzalo Montes, socio Deal Advisory, Restructuring de KPMG en Espafia.
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perar las viejas précticas en las
que el suelo era aportado por el
promotor y el crédito se concedia
Gnicamente para la construccion.
A esto habria que afiadir un andli-
sis exhaustivo del proyecto, cierto
grado previo de comercializacion,
y el respaldo de un empresario
profesional y con cierto recorrido.

Ademas de la financiacién ban-
caria tradicional, que comienza a
estar disponible, los empresarios
deben conocer otras alternativas
que les permitan desarrollar
proyectos que, por su estructu-
ra, riesgos, apalancamiento o
flexibilidad, sean mas adecuados
para otros perfiles inversores.
Antes de decantarse por una

u otra opcidn, las compafifas

han de valorar sus ventajas e
inconvenientes, como la flexibili-
dad o el margen de negociacién

cuando surgen dificultades con
los pagos. Los fondos de direct
lending también han de hacer
sus deberes si quieren conver-
tirse en una alternativa fuerte
y real, desarrollando productos
que aporten ventajas afiadidas
y que justifiquen el pago de
retornos superiores.

Por otro lado, aunque la recupe-
racién ya ha llegado a los activos
inmobiliarios mas consolidados,
ahora el desafio es que alcance

al conjunto del sector mediante el
desarrollo de proyectos con valor
afadido. Para ello, es necesario
potenciar acuerdos entre los
diferentes actores del mercado: los
bancos, que vuelven a financiar
proyectos; los fondos, que estan
aquf para aportar capital, y los ges-
tores, que den el valor afiadido que
permita atender a la demanda. //

2015, ANO CERO PARA EL INICIO DE LA RECUPERACION DEL SECTOR

iSeria repetible un modelo de
financiacion del negocio inmobiliario
altamente apalancado similar al de los
afnos anteriores a la crisis?

No sabe—2%
Si—12%

Resultados por sector

Si—15% No—100%
No—85%

Si—13% No sabe—6% Si—12%
No—87% Si—1% No—88%
No—83%
.
Compaiias Compaiiias
inmobiliarias no inmobiliarias

i Sector piblico
+ Sareb
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VALOR ANADIDO,
OPORTUNISTAS Y

CONSERVADORES
EL NUEVO COCTEL DEL MERCADO
DE TRANSACCIONES

El inmobiliario fue el sector escogido
por dos de los mayores fondos de in-
versién internacionales en el verano de
2013 para inaugurar una nueva era en el
mercado transaccional espanol. A pesar
de que un ano atras Espafa caminaba
al borde del rescate, con una prima de
riesgo en méximos histéricos, la desa-
paricion del peligro de abandonar el euro
o de una posible intervencion, la progre-
siva estabilizacion macroecondémica, un
marco legal y fiscal con cierta seguridad
y la sensacion de que los precios esta-
ban cerca de niveles minimos de ciclos
anteriores y, por lo tanto, tocando suelo,
devolvieron a los mercados internacio-
nales la confianza en las posibilidades
del pais que, desde entonces, ha con-
solidado su atractivo para la inversién
mundial. Las altas rentabilidades en los
productos de inversion comparadas con
algunos de los principales mercados
europeos como Londres, Paris o Berlin,
unidas a una baja rentabilidad en los

/126

8.500

La inversion
inmobiliaria
en activos en
rentabilidad se
doblo entre 2013
(3.756 millones
de euros) y 2014
(8.500 millones
de euros).

mercados de renta fija, provocaron un
“efecto llamada” que arranco un hura-
cén inversor que hoy sigue girando en
estas latitudes.

Espafa se ha convertido asi en el

pais de la oportunidad (por lugar y por
tiempo): un 94% de los encuestados
para este informe aseguran que Espana
es un pais atractivo para las inversiones
inmobiliarias y los datos son concluyen-
tes. Mientras que en 2012 el mercado
transaccional inmobiliario espafiol se
vio menguado hasta reducirse a un
20% de lo que fue en sus maximos, la
tendencia se ha revertido. Y lo que es
mejor: los inversores internacionales
siguen apostando por Espana. Para
2015 se prevé un mercado desorde-
nado en el que mdultiples actores de
distintos perfiles de inversién desa-
rrollen operaciones de calado con el
objetivo de posicionarse en sus activos
de preferencia.

2015, ANO CERO PARA EL INICIO DE LA RECUPERACION DEL SECTOR

UN CRECIENTE NUMERO DE COMPETIDORES SE ESTAN
VIENDO OBLIGADOS A BUSCAR NUEVOS ANGULOS
DE NEGOCIO INMOBILIARIO FOCALIZANDOSE EN

ESTRATEGIAS DE CREACION DE VALOR

/ DIVERSIDAD DE INVERSORES Y
ESTRATEGIAS
Con el riesgo pais controlado y un apa-
rentemente excelente binomio riesgo
retorno comparado con otros paises
europeos, Espafa podria seguir siendo
un mercado de oportunidad del que
"nadie quiere quedarse fuera”

Los fondos oportunistas fueron los
primeros en llegar sobre la premisa de
que los precios podrian estar tocan-

do fondo, aunque tras casi dos afos
activos estan comenzando a sondear
otros paises como ltalia. Los fondos de
valor afadido son las caras nuevas que
han llegado para quedarse. El 71% de
los encuestados opina que este tipo
de capitales inversores son los que

// IMPRESCINDIBLE:

mayor protagonismo acapararan en el
mercado y un 83% asegura que ahora
es el mejor momento para su desem-
barco en Espafa. Conocidos asi porque
estan dispuestos a realizar cambios de
uso en los inmuebles e invertir con el
objetivo de afadir valor a los activos,
sus estrategias, mas largoplacistas,
pueden contribuir determinantemente
a la recuperacion del sector durante los
préximos siete u ocho afos.

En paralelo, los inversores core tradi-
cionales —fundamentalmente capital
privado nacional y extranjero proce-
dente sobre todo de Latinoamérica y
Asia, mutualidades y companias de
seguros - que han ido protagonizado
operaciones de inversion selectivas

El mercado espaiiol continuara siendo atractivo para los inversores
nacionales e intemacionales por capital values atractivos y variables
pais y tiempo. Los fondos de inversion internacionales deberan buscar
nuevas estrategias de valor, dado el tamafo del mercado y la escasez de
activos prime. Entrara capital de perfil de inversion de valor anadido.

Especializacion de los vehiculos de inversion (principalmente socimis).

Operaciones complejas, de gran volumen y con un gran componente

de deuda.

Prudencia en la gestion de una economia aun fria y un capital con

mucha presion para invertir.
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durante los afos de crisis cuando los
fondos extranjeros se encontraban en
una posicion de “esperar y ver’ siguen
sondeando el mercado en busca de
productos de corte conservador, sacrifi-
cando rentabilidad a cambio de seguri-
dad en la transaccion.

El panorama ha dado un vuelco: con
nuevos actores dispuestos a invertir, la
competencia por adquirir los activos de
mayor calidad esté garantizada y crece
en intensidad, en paralelo a los precios.
Segun los encuestados, las viviendas
terminadas para primera residencia bien
localizadas en zonas con demanda real,

las oficinas en zona prime y los locales
comerciales en calles principales seran
los que mayor incremento registraran
tanto en el nimero de transacciones
como en su capital value en los proxi-
mos cinco anos.

El interés se centra, pues, en los acti-
vos mas prime; pero, ante la evidencia
de que Espafa es un mercado mediano
y que los verdaderos activos premium
son escasos, los valores transacciona-
les empiezan a superar las expectati-
vas. En contrapartida, las rentabilidades
descienden. ¢Cudl seré la reaccion de
estos nuevos actores? //

/1 LAS CLAVES

del experto

A pesar de las buenas perspecti-
vas en cuanto a la consolidacion
de la recuperacion de las operacio-
nes transaccionales inmobiliarias,
persisten riesgos en Espafia que
aln es necesario atajar. Entre las
principales preocupaciones que
manifiestan los inversores, se
encuentra la incertidumbre politica
y regulatoria, a la que se suma una
economia real que despega muy
lentamente y que sigue reteniendo
el desarrollo de una demanda real
sostenible. Solo una estrategia
coordinada como pais que consiga
enmendar estas inquietudes podré
salvar el riesgo de que los inver-
sores no consigan los retornos
esperados y que giren su mirada
hacia nuevos horizontes.

Otro asunto es el cambio de
estrategia que deberan asumir los
principales inversores si quieren
consolidar y aumentar sus inver-
siones en Espafia. El atractivo del
mercado continda siendo induda-
ble, pero nos encontramos ante

un mercado de tamafio pequefio;
de ahi que muchos inversores se
vean obligados a sequir estrate-
gias multiproducto, con un ndmero
limitado de activos de mayor
calidad para adaptarse a esta nue-
va realidad. En ella, un creciente
niimero de competidores se estan
viendo obligados a buscar nuevos
angulos de negocio inmobiliario
para obtener retornos atractivos,
centrandose en estrategias de
creacion de valor y fabricando su
propio producto principal para que
después, y en base a su planifi-
cacién de salida, estos activos
puedan ser vendidos a yield buyers
0 inversores core.

Se prevé que tendran que trans-
currir entre 5y 8 afios para que se
recuperen los valores capital. Este
es el principal atractivo para los
fondos puramente inmobiliarios
que estan entrando en Espafia, los
cuales estan aplicando estrategias
de valor afiadido, y una de cuyas
principales razones para invertir es

Por Ignacio Faus, socio responsable Deal Advisory de KPMG en Espafia.
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buscar localizaciones con deman-
da real actual y potencial que
cuenten con valores capital en
minimos histéricos de mercado. El
margen de equivocacién manejan-
do bien estas dos variables es muy
reducido y el upside es defendible.

La reactivacién del mercado aln
es volatil y hay que ser prudentes.
El volumen alto de operaciones es
real pero la compresidn de yields
que se estan viendo atiende

mads a una falta de alternativas
(producto) que a una mejora de
los fundamentales de la demanda
y de la economfa.

El mercado espafiol es pequefio y
el flujo de capital esta apostando
claramente por dos variables: pafs
y timing, con una recuperacion de
la demanda real que adn no acom-
pafia. ;Como gestionar bien estas
tres variables? Probablemente

la clave esta en la prudencia. Ese
debe ser nuestro reto a corto y
medio plazo. //

2015, ANO CERO PARA EL INICIO DE LA RECUPERACION DEL SECTOR

¢Qué perfil de inversor ganara mas
protagonismo en el mercado de
inversion inmobiliaria espanol?

De valor

No sabe—3%
® Conservador—6%
® Oportunista—20%

Resultados por sector

o Conservador—8% o No sabe—4%  Conservador—15% No sabe—5% ® De valor
® 0 ista—10% ° 0 ista—30% ® Oportunista—24% © Conservador—5% ey
@ De valor ® De valor e De valor ® Oportunista—16%

anadido—82% anadido—66% ahadido—61% ® De valor

anadido—74%

Companias Companias i i
inmobiliarias no inmobiliarias + Sareb

Sector publico
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4 LOS ANOS DORADOS
¥ DE LAS SOCIMIS

HACIA UN MODELO DE
INVERSION INDIRECTA

La inversion directa ha “colocado’ tradi-
cionalmente, la mayoria del capital que
circulaba en torno al sector inmobiliario
en Espana. Pero desde hace cinco afios
el sistema cuenta con una nueva figura
juridica que esté revolucionando el
panorama inmobiliario y que ha empe-

De cada 10

encuestados zado a atraer fondos hacia una inversion
aseguran que indirecta que va ganando en atractivo
en 2015 seguird para ciertos perfiles de inversor. Atras
llegando nuevo quedan estructuras como las entidades
equity a las . . o
sociedades dedicadas al arrendamiento de viviendas
de vehiculos o los fondos y sociedades de inversién
inmobiliarios. inmobiliaria que pierden fuelle respecto

a la alternativa de moda.

En 2009 naci6 en Espana el régimen
de socimi (Sociedades Anénimas Co-
tizadas de Inversién Inmobiliaria) con
objetivos como impulsar el mercado

/130

del alquiler en Espana elevando su
profesionalizacion, facilitar el acceso
de los ciudadanos a la propiedad inmo-
biliaria, incrementar la competitividad
en los mercados de valores espafoles
y dinamizar el mercado inmobiliario.
La idea era, sin duda, atractiva en la
teoria, pero en la practica su acogida
fue timida. La enmienda del Gobierno
llegd tres anos después: la revision
normativa realizada en 2012 consiguio
flexibilizar los requisitos de constitu-
cion y permitié la cotizaciéon de estas
sociedades no solo en el Mercado
Continuo, sino también en el Mercado
Alternativo Bursatil (MAB), que ofrece
unas condiciones de acceso mas
flexibles. Este fue el inicio de los que
podrian considerarse los afios dorados
de las socimis.

Sus ventajas son variadas, pero se
concretan en un régimen fiscal favorable
que les exime de pagar el Impuesto
sobre Sociedades. A cambio, han de
cumplir unos requisitos legales pensa-
dos para garantizar la funcion que se les
otorga: fomentar el alquiler y favorecer
la inversion a largo plazo. Asi, el 80%

de sus ingresos han de provenir del
alquiler de los activos que gestionan,
unos inmuebles que estén obligadas

a mantener en cartera al menos tres
anos. Ademas, el reparto de dividendos
ha de ser de, al menos, el 80% de los
beneficios obtenidos.

En Espana, se espera que a corto plazo
ya sean diez las socimis cotizando. Y

las previsiones apuntan a que estos
vehiculos continuarédn ganando peso: la
mayoria de los encuestados para este
informe se muestra convencido de que
las socimis seran en los préximos cinco
anos uno de los dos principales actores
del mercado; ademas de que nueve

de cada diez aseguran que, en 2015,
seguird llegando nuevo equity a las
sociedades de vehiculos inmobiliarios.
En el Ultimo afo, desde grandes enti-
dades financieras, pasando por fondos
de inversion y familias con patrimonio
inmobiliario, han expresado su deseo de
aglutinar sus activos bajo el paraguas de

// IMPRESCINDIBLE:

2015, ANO CERO PARA EL INICIO DE LA RECUPERACION DEL SECTOR

una socimi: a la existencia de carteras
de activos atractivas para la compra y la
posibilidad de captar fondos para reali-
zar desarrollos inmobiliarios, se suma la
fiscalidad ventajosa que aportan.

El imparable avance que han sufrido
en la Ultima década los Real Estate
Investment Trusts (REITs), la figura
internacional semejante a las socimis,
avala la tesis de que, en Espana, a
estas figuras aun les queda mucho

LAS OPERACIONES CADA VEZ
TIENEN UN COMPONENTE
MAS FINANCIERO Y SON MAS
COMPLEJAS LO QUE ESTA
PROVOCANDO LA ENTRADA DE
NUEVOS PROTAGONISTAS

Espafna se movera basculando de un mercado basado en un modelo

de inversion directa a otro mas basado en la inversion indirecta.

El imparable avance que han sufrido en la ultima década los REITs,

la figura internacional semejante a las socimis, avala la tesis de que,

en Espana, a estas figuras aun les queda mucho recorrido
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recorrido. Nacieron en Estados Unidos
en la década de los 60 y, desde enton-
ces, se han expandido alrededor del
mundo. Segun la European Public Real
Estate Association (EPRA), 37 paises
contemplan hoy en sus legislaciones
figuras similares a los REIT, y, en mer
cados como Francia, aun habiéndolos
comenzado a regular en la década de
los 2000 como Espana, el nimero de
estas sociedades cotizando ya supera
la treintena. La EPRA, en su boletin

de noviembre, ya reconoce el impor-
tante impulso que estd tomando el
mercado de REITs en Espana.

La experiencia internacional también
apunta a que los inversores minoristas
seran los préximos en beneficiarse de

sus ventajas: su rentabilidad es bastante

previsible, al conocerse con antelaciéon
los activos que gestionan, y el mercado
del alquiler espanol se ha caracterizado,
hasta ahora, por su estabilidad. //

2015, ANO CERO PARA EL INICIO DE LA RECUPERACION DEL SECTOR

iCree que, en términos generales,
las socimis van a ser un vehiculo
de inversion en bolsa interesante
para minoristas?

/7 LAS CLAVES

del experto

El mercado inmobiliario espafiol esta
evolucionando de un modelo basado
en la inversién directa a otro en el
(ue gana importancia la inversién
indirecta. La mayor estabilidad eco-
némica en Espafia asf como el cam-
bio legislativo de 2012 impulsaron
la creacion de socimis y, ahora, ante
el volumen de los fondos levantados
en los Gltimos meses, se espera que
su papel crezca en relevancia en los
préximos afios.

Ademés, comparativamente con la
crisis anterior, estamos asistiendo
en los dltimos meses a un mercado
mds complejo e innovador en el

que el componente més financiero,
normalmente derivado del protago-
nismo de la deuda, estd haciendo
que entren nuevos actores. Esto se
esta traduciendo en practicas casi
inusitadas en nuestro mercado:
toma de control y desinversién de
los antiguos FIl (Fondos de Inversion
Inmobiliaria), venta masiva de sus
plataformas de gestion tanto de acti-
vos como de deuda, venta de deuda
garantizada tanto con promociones
inmobiliarias como con activos de

terciario (hotelero, CC, etc.), compa-
fifas aseguradoras prestando dinero
a través de los bancos, etc.

Ante este nuevo mercado nos
encontramos, en el otro lado, a los
grandes fondos o private equity
globales que estan operando direc-
tamente y a las nuevas socimis que
albergan, en algunos casos, a esta
misma tipologfa y, en otros, a inver-
sores institucionales. En paralelo

al aumento del niimero de socimis,
est4 comenzando a producirse una
especializacion y profesionalizacion
del sector similar a lo ya acontecido
en otros pafses y a la evolucion vivi-
da en los fondos de inversién. Asf,
en el futuro, las socimis mutaran
sus caracteristicas: su tamafio
serd mayor y se especializaran

en la gestion de determinados
activos, como viviendas, oficinas o
centros comerciales.

En Espafia las socimis ya han tenido
un papel protagonista en el mercado
de inversién inmobiliario espafiol del
afio 2014, habiendo supuesto mas
del 25% de las compras realizadas.

p—

Estas cifras, sin embargo, contras-
tan con el volumen los activos de
terciario en sus balances respecto al
parque total que en estos momentos
puede rondar el 2,5%.

Por ponerlo en perspectiva, nuestros
colegas britanicos y franceses
poseen a través de estos vehiculos
cotizados cerca del 20% y del 9,8%
del parque total respectivamente.
Cifras muy elevadas con respecto a
las existentes en Italia y Alemania,
que rondan el 0,63% y el 1,59%
respectivamente.

La experiencia internacional
también apunta a que los inversores
minoristas seran los proximos en
beneficiarse de las ventajas de

su rentabilidad. Precisamente la
entrada masiva o no de éstos va a
determinar el crecimiento de dichos
vehiculos en Espafia.

Dicho esto, es previsible que las
inversiones de pequefias compafifas
pierdan peso en el &mbito espafiol
ante la existencia de vehiculos tan
fuertes de inversion indirecta. //

Emilio Miravet, socio Deal Advisory, Corporate Finance, Real Estate de KPMG en Espafia.
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No sabe—8%
® No—38%

Resultados por sector

No sabe—10% No sabe—11%
® No—44% ® No—30%
® Si—46% ® Si—59%

Companias Companias
inmobiliarias no inmobiliarias

No sabe—3% ©® No—40%
® Si—48% ® Si—60%
® No—49%

Sector piiblico
+ Sareb
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ROTACION DE

AUDITORES Y CAMBIOS
EN EL RECONOCIMIENTO

DE INGRESOS
NOVEDADES QUE IMPACTAN AL SECTOR

Las demandas de mayor transparencia
y responsabilidad en las actuaciones de
las empresas son cada vez mas fuertes
por parte de la sociedad, reguladores

y grupos de interés. En este sentido,
las autoridades europeas aprovecha-
ron el periodo de reflexion abierto

tras la crisis para aprobar una reforma
del mercado de auditoria en la Unién
Europea que, segun palabras de Michel
Barnier, ex-comisario europeo de mer-
cado interior, pretende “reestablecer la
confianza de los inversores a través de

/134

Antes del 17 de
Jjunio de 2016
debera producirse
la aplicacion
efectiva del nuevo
marco regulatorio.

la informacién financiera, un ingredien-
te esencial para el crecimiento de las
inversiones y la economia en Europa’

El nuevo marco regulatorio aprobado
en abril de 2014 consta de una Direc-
tiva -que deben trasponer los Estados
miembros- y un Reglamento cuya
aplicacion efectiva debera producir-
se antes del 17 de junio de 2016. La
normativa afectara a las Entidades de
Interés Publico (PIEs, por sus siglas
en inglés o EIP en castellano), que

incluye, entre otras, a las empresas
que tengan valores cotizados en un
mercado regulado.

En Espana, el Consejo de Ministros
aprobo¢ el 26 de diciembre el Antepro-
yecto de Ley de Auditoria de Cuentas
que, ademas de trasponer la Directi-
va, regula las distintas opciones que

// IMPRESCINDIBLE:

20715, ANO'CERO FARA-EL:INIGIO DEIUA-RE CUPERA DEL SECTOR

permite la normativa comunitaria. Esta
propuesta normativa esté previsto que
se tramite en el Parlamento duran-

te el primer semestre de este afo.
Entre sus novedades, se establece la
rotacién obligatoria de los auditores de
cuentas de las EIP cada diez afios, con
un periodo transitorio en funcién de la
antigliedad del actual auditor. También

Las compaiiias tendran que replantearse los servicios que
contratan con las firmas de servicios profesionales, ante la

llegada de una nueva Ley de Auditoria.

La NIIF 15 implica un gran cambio en co6mo y cuando se
reconocen los ingresos, con importante impacto en el sector

inmobiliario y de la construccion.
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LA NIIF 15, QUE REGULA
COMO Y CUANDO
RECONOCER UN INGRESO,
ENTRARA EN VIGOR EN
ENERO DE 2017

aumentan las restricciones ya existen-
tes en cuanto a los servicios distintos
de la auditoria que el auditor puede
prestar, y se limitan los honorarios por
estos servicios distintos de la audito-
ria, que no podrén superar el 70% de
los obtenidos por la auditoria legal.
También refuerza el protagonismo de
la comisién de auditoria de las EIP, que
deberén contar de forma obligatoria
con esta comisiéon o una similar que
asuma las funciones que se estable-
cen legalmente en la normativa sobre
Sociedades de Capital.

/ NUEVA NIIF15
Por otro lado, en el &mbito de la infor
macion financiera, una nueva norma
sobre reconocimiento de ingresos

/1 LAS CLAVES

del experto

ordinarios, la NIIF 15, entraré en vigor
en enero de 2017. La mayoria de los
encuestados (54%) aseguraba no
conocerla, ni el impacto que tendré en
el sector inmobiliario, pero su influen-
cia llegara en forma de cambios en el
reconocimiento, registro y desglose
de las obligaciones contractuales y su
adecuada identificacion en los contra-
tos formalizados por terceros para la
entrega de bienes y servicios, y en el
reconocimiento de los costes para la
obtencion de contratos y su cumpli-
miento.

La NIIF 15, publicada a mediados de
2014 por el Consejo de Normas Inter
nacionales de Contabilidad (IASB, por
sus siglas en inglés) y el Consejo de
Normas de Contabilidad Financiera de
Estados Unidos (FASB, por sus siglas
en inglés), regula, de forma general,
cémo y cuando reconocer un ingre-
so, y ademds proporciona criterios

de aplicacion practica en diferentes
situaciones, como por ejemplo en los
casos de reconocimiento de ingresos
en contratos de construcciéon basados
en el grado de avance del proyecto,
relevante en el sector inmobiliario. //

El nuevo marco regulatorio de y margen de aplicacion a cada operaciones de venta de produc-
auditoria en la UE tendré un Estado miembro, por lo que existe  tos y servicios de una forma com-
amplio alcance en Europa y su el riesgo de que se genere un binada o participar en proyectos

desarrollo en Espafia afectard a
las empresas de interés piblico y
a las firmas que presten servicios
profesionales. Los cambios diri-
gidos a reforzar la calidad de las
auditorfas, fortalecer el gobierno
corporativo e incrementar la
transparencia y contenido de la
informacion financiera que utili-
zan los mercados son positivos,
aungue el nuevo marco apro-
bado abre bastantes opciones

complejo mosaico normativo en a largo plazo. Su impacto no se

Europa ante el que las compafifas
inmobiliarias deben estar atentas
para evitar incumplimientos.

En materia de informacién finan-
ciera, todas las compafiias se
veran afectadas por la nueva NIIF
15 sobre ingresos ordinarios, y
tendrd especial relevancia en los
sectores inmobiliario y de la cons-
truccion por ser habitual realizar

limita al dmbito contable sino que
es mucho mas amplio y alcanza
diferentes niveles en la organi-
zacion: desde el &mbito fiscal,
pasando por las comunicaciones
con los mercados financieros, los
controles internos o la gestion de
proyectos. Por eso, es importante
que las compafifas inmobiliarias
realicen una correcta evaluacion
de su impacto. //

Tomés Lépez de la Torre, socio responsable de Real Estate en el drea de Auditorfa de KPMG en Espafia.
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Proximamente entrara en

vigor la nueva Norma sobre
Reconocimiento de Ingresos,
conoce usted las implicaciones
para su organizacion?

No—20%
Si—26%

Resultados por sector

No conoce
la norma—54%

No—23% No—15%
Si—28% Si—36%

© No conoce & No conoce
la norma—49% la norma—49%

Compaiiias Companias

No—15% No—20%
Si—20% Si—=20%

® No conoce # No conoce
la norma—65% la norma—60%

Sector publico

inmobiliarias no inmobiliarias

+ Sareb

3711



B <rViG REAL ESTATE EN ESPANA

MAS ALLA DE LOS TIPOS
LOS CAMBIOS SUSTANCIALES

QUE TRAERA LA REFORMA

FISCAL AL SECTOR INMOBILIARIO

De los
encuestados
considera que el
sistema soporta
una presion fiscal
superior a la de
paises del entorno.
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Una de las grandes reformas que ha
llevado a cabo el Gobierno de Espa-

Aa dentro de sus medidas de cambio
estructural para la recuperacion econoé-
mica ha sido la reforma fiscal, en vigor
desde el 1 de enero de 2015. La nueva
legislacion contempla cambios en cuatro
impuestos fundamentales: el Impuesto
de Valor Ahadido (IVA), que principal-
mente ha sufrido retoques de carécter
técnico y algunos otros de gran impor-
tancia (posible renuncia a la exencion

en supuestos de prorrata); el Impuesto
sobre la Renta de las Personas Fisicas
(IRPF), en el que, entre otras medidas,
han variado los tipos v la tributacion de
algunas rentas correspondientes a acti-
vos antiguos (eliminacién de coeficientes
de abatimiento), aunque no su estructura
bésica; el Impuesto sobre la Renta de No
Residentes (IRNR), que ha sufrido pocos
cambios, aungue alguno de calado; y el
Impuesto sobre Sociedades, el Unico
que ha experimentado una remodelacién
total con la aprobacioén de una ley nueva.

Preguntados acerca de la fiscalidad que
sostiene el sector inmobiliario, el 43%
de los encuestados para este informe
han afirmado que el sistema soporta
una presion superior a la de paises del
entorno. Respecto al impacto potencial
de la reforma fiscal, la valoracion es
positiva en relacion al Impuesto sobre
Sociedades, pues un 35% espera que

resulte beneficiosa, frente a un 21%
que augura un impacto negativo; no su-
cede lo mismo con el resto de impues-
tos, ante los que un tercio vaticina que
les afectardn negativamente.

Una de las principales novedades de la
nueva Ley del Impuesto sobre Socieda-
des es la bajada del tipo impositivo, que
se hara en dos fases: del 30% de 2014
al 28% en 2015 y hasta el 25% en 2016.
El sector inmobiliario, como el conjunto
de las companias espanolas, tendré que
adaptarse a este nuevo gravamen, pues
solo las entidades de crédito seguirén
sujetas al tipo anterior del 30% (algunas
del sector de hidrocarburos reduciran su
tipo del 35% al 30%).

Ademés, con la reforma surgen otras
cuestiones relevantes que le afecta-
ran. Por un lado, han entrado en vigor
cambios en la consolidacion fiscal, ya
que sociedades espafnolas del mismo
grupo pero participadas por sociedades
extranjeras, asi como filiales espafolas
de grupos espanoles poseidas a través
de otras extranjeras, también formarén
parte de los grupos de consolidacion en
el Impuesto sobre Sociedades.

Por otro lado, se ha limitado la aplicacién
de bases imponibles negativas, que ya
se habia acotado en los ultimos afos,
pero que ahora se establece en el 70%
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a partir de 2017 (60% en 2016, siendo
variable el porcentaje en 2015 en fun-
cién de las circunstancias de cada so-
ciedad). Asi, a modo de ejemplo, si una
empresa cuenta con un beneficio de
100 en 2017 solo va a poder compensar
las bases imponibles negativas por el
mayor entre un 70% y un millén de eu-
ros. A su vez, la reforma ha eliminado la
deduccién por reinversion de beneficios
extraordinarios: mientras que antes una
compania que vendia un activo fijo con
una plusvalia y lo reinvertia pagaba un
tipo efectivo del 18%, ahora tendré que
abonar el tipo general (28% este 2015).

// IMPRESCINDIBLE:

FL CALCULO DE LA BASE IMPONIBLE
SOBRE UNOS VALORES CATASTRALES
QUE HOY SUPERAN EL VALOR DE VENTA
IMPLICA EN LA PRACTICA QUE, EN
OCASIONES, EL IMPORTE A PAGAR SUPERE
AL DE LAS GANANCIAS ESPERADAS

Cada sociedad debera analizar el impacto de la nueva Ley del
Impuesto sobre Sociedades, en funcion de sus caracteristicas

y condicionantes concretos.

Existen modificaciones en el sistema tributario que
requeriran replanteamientos en las estrategias de algunos

inversores internacionales.
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La venta de una sociedad inmobiliaria,
por el contrario, podré estar exenta de
tributacion. Otro de los cambios que
afectard al sector inmobiliario es que
los deterioros de los activos fijos ya no
van a ser deducibles en el momento de
la dotacion, con independencia de que
pueda ser posteriormente deducible
bien mediante amortizacién o por reali-
zacion de la pérdida fuera del grupo.

En relacion a las novedades en el IRNR,
se han restringido los casos en los que
es posible establecer un vehiculo para

evitar el pago impositivo en Espafna
cuando una compania abona un divi-
dendo a una sociedad establecida en la
Unién Europea.

Por dltimo y, més alla de los impues-
tos mencionados, la reforma fiscal no
ha entrado a modificar el sistema de
impuestos autondmicos y municipales,
que, en la practica, supone que para de-
sarrollos inmobiliarios similares se exijan
tributos diferentes segun el territorio en
que, dentro de Espana, se lleva a cabo
la actividad. //
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{De qué forma cree que les va a impactar la reforma
tributaria en los siguientes aspectos?

—La reforma del Impuesto —La reforma del resto
sobre Sociedades de Impuestos

De forma
egativa—33%
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La reforma fiscal es un paso
adelante respecto a las normas
transitorias vigentes en los dltimos
afos. Es verdad que la bajada en
los tipos del Impuesto sobre Socie-
dades tendra efectos positivos en
el sector inmobiliario; no obstante,
otras medidas como la ampliacion
de la base imponibles (eliminacion
de la deducibilidad de deterioros) y
la eliminacion de la deduccién por
reinversién de beneficios extraor-
dinarios impactaran también entre
otras a empresas constructoras e
inmobiliarias y han de llevar a una
reflexion cuidadosa de su impacto.
Es més, algunos inversores inter-
nacionales tendrén que replantear
sus inversiones y el modo en el
que las financian.

Los cambios en |a consolidacién
fiscal podrén afectar a grupos
nacionales o internacionales que,
por motivos diversos (existencia de
inversores minoritarios o interés
por no mezclar negocios dispares
como alquiler o compraventa, por
ejemplo), hayan deseado hasta

ahora consolidar sélo algunas
de sus sociedades presentes en
Espafia. También se asoma un
problema de &mbito practico: los
grupos internacionales han de
tener totalmente identificadas el
conjunto de sociedades que, en
caso de querer formar un grupo
de consolidacion fiscal, han de
integrarse en él.

Por otra parte, la limitacién en el
uso de base imponible negativa
podra provocar situaciones en las
que una compafifa con elevadas
pérdidas en ejercicios pasados se
vea obligada a pagar impuestos
por no poder compensarlas.

En cuanto a la aplazada reforma
de la fiscalidad autonémica y mu-
nicipal, el mercado demanda que,
de forma urgente, se convierta

en una prioridad para la Adminis-
tracion con el objetivo de unificar
modelos y acotar interpretaciones
subjetivas. Més inmediato si cabe
es atajar las indeseadas conse-
cuencias que, ante un gran cambio

en el escenario econémico, esta
teniendo en ciertas operaciones
inmobiliarias la interpretacion que
se aplica a la plusvalia municipal.

El' hecho imponible de este
tributo (el que ha de desencade-
nar su pago) es que se produzca
un incremento de valor de los
terrenos urbanos desde la fecha
de compra, algo que, de facto,
no se estd produciendo actual-
mente en algunas transacciones.
A esto se suma que el célculo
de la base imponible sobre unos
valores catastrales que hoy
superan el valor de venta implica
en la practica que, en ocasiones,
el importe a pagar supere al de
las ganancias esperadas. Las
consecuencias de estas desvia-
ciones no se han hecho esperar:
ya se han frustrado operaciones
ante tales expectativas y ya hay
sentencias en los tribunales su-
periores de justicia que eximen
del pago ante la inexistencia del
hecho imponible por no existir
incremento de valor. //

Alberto Estrelles, socio del Area Fiscal de KPMG Abogados responsable de Real Estate.
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En 2013 el
Gobierno analizo
6.500 desarrollos

legislativos y
detectd que 2.700
de ellos estarian
afectando a la
unidad de mercado
por obstaculizar
el libre acceso
y/o ejercicio de
las actividades
econdmicas
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LOS RETOS DEL
SECTOR PUBLICO

Entre 2013 y 2015, méas de 15.000 in-
muebles propiedad del Estado se habran
puesto en el mercado si se cumplen las
previsiones del Programa para la puesta
en valor de los activos inmobiliarios del
Estado, aprobado por el Gobierno en
junio de 2013. Los ingresos esperados en
este periodo ascienden a 150 millones
de euros, 50 millones por afo, aunque el
primer balance del programa estima que
ya en 2013 no se alcanzaron los objetivos
previstos: de los 2.922 inmuebles en
venta, solo 1.381 lograron adjudicarse,
por un importe total de poco més de 41
millones de euros, el 82% de los ingre-
s0s previstos, segun datos de la Direc-
cion General del Patrimonio del Estado.

Sirva esta iniciativa como ejemplo
del esfuerzo que esta realizando el
Gobierno para mejorar la gestion del

FLEXIBILIDAD Y EMPATIA PARA UNA
GESTION EXITOSA DE SU PATRIMONIO

patrimonio publico; pero los encuesta-
dos para este informe reclaman ir méas
alléd ante el excepcional momento que
vive el mercado inmobiliario espafol.
Tres cuartos de los consultados reco-
nocen que existe margen de mejora
significativo en la optimizacion del uso
del patrimonio publico y un 94% cree
que las Administraciones Publicas de-
ben adaptar sus procesos para llevar a
cabo una desinversién exitosa de sus
activos patrimoniales.

Esta adaptacién que reclaman pasa
por enfocarse en las exigencias de
las inversiones en el sector, cuyas ca-
racteristicas han cambiado durante la
crisis, asi como del nuevo tipo de in-
versor que, en los Ultimos anos, gana
peso en Espafna y seguird ganando
en el futuro: el extranjero. Segun

LAS REFORMAS NORMATIVAS QUE FLEXIBILICEN Y AGILICEN
PROCESQS Y PERMITAN CAMBIOS EN LOS USOS DEL SUELO A
PETICION DEL INVERSOR QUE VAYA A EFECTUAR EL DESARROLLO
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SON OTRAS DE LAS PRINCIPALES DEMANDAS

datos del Banco de Espana, la inver-
sién extranjera en inmuebles alcanzd
en 2013 su méaximo nivel en nueve
anos (6.453 millones de euros), y las
Ultimas estimaciones de DBK, filial
de Informa D&B, senalaban que en
2014 se habria alcanzado la cifra de
7.000 millones, el doble que en 2009.
Los encuestados para este informe
sefalan como los principales obstéacu-
los en la enajenacion del patrimonio
publico las barreras regulatorias y/o
burocraticas (40%) y los precios de
salida alejados del mercado (33%).

// IMPRESCINDIBLE:

Convendria introducir cambios encaminados a flexibilizar
los procesos de desinversion de los activos inmobiliarios

Otra de las demandas unanimes del
sector inmobiliario hacia las Adminis-
traciones Publicas es la necesidad de
poner coto a la disparidad legislativa
existente en Espafa, que entorpece y
ralentiza los procesos y que incide en
el desarrollo inmobiliario a través de las
diferentes normas estatales, autoné-
micas o locales, relativas no solo al ur
banismo sino también a otros dmbitos
como el medioambiental.

En este sentido, las Administraciones
Publicas también se han puesto manos

publicos para facilitar el acceso de los inversores,
especialmente de los internacionales.

Se estan dando pasos para acabar con la complejidad

normativa que rige en Espaia, lo que facilitara la inversion

privada. Resultara asimismo importante que el sector
publico impulse los procesos con agilidad desde una

perspectiva practica.
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a la obra: en paralelo a la aprobacion

de la Ley de Garantia de Unidad de
Mercado, que precisamente tiene
como objetivos recuperar un mercado
Unico espanol integrado en el mercado
europeo y evitar la fragmentacion del
mercado nacional, en noviembre de
2013 el Gobierno impuls6 un plan de
racionalizacion normativa. Se analizaron
6.500 desarrollos legislativos, de los
que 2.700 se considerd que estarfan
afectando a la unidad de mercado por
obstaculizar el libre acceso y/o ejercicio
de las actividades econémicas, de las
que aproximadamente un 30% eran
estatales y un 70% de rango autonoé-
mico. No obstante, aiin hay margen
para reducir la brecha entre la visién de

las Administraciones Publicas y la del
sector privado. Igualmente, la propia
practica administrativa tendria que
evolucionar hacia una mayor agilidad y
efectividad en las tramitaciones.

La crisis econémica, como no podia ser
de otra manera, también ha incidido
en la forma en la que la regulacion y

la actuacion administrativa impactan
en el sector. De ahi que las reformas
normativas que flexibilicen y agilicen
procesos y, més concretamente,
permitan cambios en los usos del
suelo a peticion del inversor que vaya a
efectuar el desarrollo, sean otras de las
principales demandas que se escuchan
en los ultimos tiempos. //
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En el mercado inmobiliario va
calando en los dltimos afios

la sensacion, acrecentada por

la necesidad de consolidacion
fiscal, de que adn existe un gran
recorrido en la optimizacién de la
gestion y enajenacion del patri-
monio pdblico. Sin duda, existen
inmuebles puablicos atractivos
para un mercado que se observa
con gran interés. Sin embargo,
se aprecia a veces una cierta fal-
ta de flexibilidad y preparacion
para evitar barreras burocraticas
a fin de que la inversion resulte
atractiva. Ello ha podido influir
en que algunos procesos de
desinversion no se hayan ejecu-
tado o no lo hayan hecho con los
resultados esperados. El nuevo
perfil de inversion, fruto de la
crisis econémica, y el caracter
internacional de buena parte de
los inversores que hoy se intere-

san por el mercado inmobiliario
espafiol tienen, sin duda, mucho
que ver en esto.

El sector publico espafiol no
debe perder la oportunidad que
presenta el atractivo inicial que
tienen los activos inmobiliarios
en Espafia, especialmente para
los grandes inversores interna-
cionales. No obstante, es nece-
sario un cambio de percepcion

y de actuacién administrativa
hacia una mayor comprension de
las necesidades de los inverso-
res, sin por ello renunciar a la
salvaguarda del interés piblico
y de la libre concurrencia. Més
bien al contrario. En las de-
mandas de aquellos confluyen
las tradicionales relativas al
incremento de la certidumbre y
la seguridad juridica junto con
otras de tipo mas pedagégico. Se

trata de que el sector pdblico se
acerque a los inversores con el
&nimo de despejar sus dudas y
de acotar los riesgos que perci-
ben, para realizar desinversiones
patrimoniales exitosas.

Espafia cuenta, sin duda, con ins-
trumentos legislativos adecua-
dos para contribuir desde el lado
ptblico a la definitiva recupera-
cion del sector inmobiliario. Aho-
ra solo resta que las Administra-
ciones impulsen los procesos con
agilidad, flexibilidad, maximo
rigor en el cumplimiento de
trdmites y plazos y, en definitiva,
con una mayor sensibilidad hacia
las necesidades comunes a todo
tipo de inversores, contando con
que estos légicamente continden
contribuyendo a la recuperacién
del sector y de la economfa en
su conjunto. //

Jorge Aguirregomezcorta, socio del Area Legal de KPMG Abogados responsable de Derecho Urbanistico.
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¢Cual es a su juicio el motivo
principal que dificulta los
procesos de enajenacion de
inmuebles de propiedad publica
excedentes?

Barreras regulatorias
y/o burocraticas —40%

Otros—10% -

Bajo atractivo
de los activos—17%

Precios de salida alejados
del mercado—33%

Resultados por sector

Otros—5% Bajo atractivo Otros—15% Otros—3% Otros—20%
Bajo atractivo de los activos—8% Bajo atractivo Bajo atractivo Bajo atractivo
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Barreras regulatorias Precios de salida Precios de salida Barreras regulatorias =y
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ALQUILERES Y REFORMAS
LAS SOLUCIONES DE LA ADMINISTRACION PARA
GARANTIZAR EL ACCESO A LA VIVIENDA

El derecho a una vivienda digna y
adecuada se recoge en el articulo 47
de la Constitucion espanola. Como
parte de los denominados derechos
econdmicos, tienen més el caracter

de principios que de derechos propia-
mente dichos y su exigibilidad a las
Administraciones Publicas estéa vincula-
da a lo que prescriba el ordenamiento
juridico. La Carta Magna recoge que
"“los poderes publicos promoverén las
condiciones necesarias y estableceran
las normas pertinentes para hacer efec-
tivo este derecho”

Asi, las administraciones con compe-
tencias en vivienda publica, principal-
mente ayuntamientos y comunidades
auténomas, han ido desarrollando
diferentes sistemas para llevar a la
préctica este objetivo que les marca

la Constitucién. A través de Entidades
Autonémicas o Municipales de Vivienda
se ha procedido al desarrollo de vivien-
das con diferentes tipos de proteccién,
edificadas sobre suelos con diferentes
origenes, pero siempre accesibles a un
valor por debajo del de mercado.

En el origen de las politicas publicas
de vivienda protegida, los beneficiarios
fueron personas y familias con bajos
recursos econémicos. Pero, debido al
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Desde 2013, la
reforma de las
competencias de
los ayuntamien-
tos en materia
de vivienda ha
limitado sus
actuaciones en
la promocion de
vivienda publica
a aquellas que
rednan criterios
de sostenibilidad
financiera.

exponencial aumento de los precios

de la vivienda en los afios de expan-
sion econdmica, personas con rentas
medias perdieron también la posibilidad
de acceder al mercado de vivienda
libre, de forma que se les empezb a
dar cabida, mediante la introduccion

de diversos tipos de promocion con
grados de proteccion variable, en estas
politicas.

La llegada de la crisis econémica obligd
a un replanteamiento en las politicas de
vivienda publica. El nimero de vivien-
das cuya construccién se inicié en este
periodo disminuyé de un modo muy
significativo: segun datos del Ministerio
de Fomento, las viviendas protegidas
iniciadas cayeron desde las 97.617 en
2006 hasta las 6.489 en 2013. Durante
este periodo, los ingresos de derecho
publico de las Administraciones com-
petentes, asi como los ligados al ciclo
de desarrollo del suelo, experimentaron
una fuerte caida, dificultando la finan-
ciacion ligada a las politicas de vivienda
publica. No obstante, el precio de la vi-
vienda libre se ha reducido durante los
ultimos anos, estrechando la diferencia
que le separaba de los precios de la
protegida (el Ministerio de Fomento
calcula que, en el afio 20086, los precios
de la vivienda protegida eran la mitad

de los de la vivienda libre, mientras que
en 2013, aquellos llegaron a alcanzar

el 75 % de estos), de modo que se
introdujeron dudas sobre la posibilidad
de comercializacion de determinadas
promociones de vivienda con bajo nivel
de proteccion. Adicionalmente, desde
2013, la reforma de las competencias
de los ayuntamientos en materia de
vivienda ha limitado sus actuaciones
en la promocion de vivienda publica a
aquellas que reunan criterios de soste-
nibilidad financiera.

// IMPRESCINDIBLE:

2015, ANO CERO PARA EL INICIO DE LA RECUPERACION DEL SECTOR

Desde el lado de la demanda, amplios
sectores de las clases medias han sufri-
do una disminucion generalizada de su
poder adquisitivo, que, en la préctica, al
dificultar el acceso a la financiacion ban-
caria, habria llevado a aumentar el censo
de demandantes de vivienda protegida,
aungue muchos de ellos llegan a carecer,
incluso, de capacidad para conseguir
financiacion en condiciones favorables.

Asi, las condiciones del mercado libre
ya se han ajustado, pero, segun el

Las actuaciones del sector publico para promover el acceso a la

vivienda tendran dos focos:

m Impulso del arrendamiento: tanto desde el fomento de un mercado
eficiente del alquiler privado como desarrollando politicas publicas

m Rehabilitacion urbana: repercusion positiva tanto econémica como

socialmente.
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85% de los encuestados, ahora es el
turno de disenar politicas publicas de
vivienda adaptadas a la nueva realidad.
Los rasgos definitorios de la coyuntura
econdmica general trascritos, junto con
la evolucion de los mercados de vivien-
da y de financiacién, conducen a que el
perfil de los demandantes de vivienda
publica esté acercdndose al de los anos
anteriores a la burbuja inmobiliaria. En
este segmento, las dificultades para
hacer frente a la compra aconsejan un
replanteamiento del modelo de alquiler
como referente con mayores ventajas
para promotores y demandantes, asi
como mayores posibilidades de eficien-
cia y equidad para la Administracion.

Al mismo tiempo, la percepcion de los
ciudadanos sobre esta cuestion se ha
visto fuertemente mediatizada por el
goteo constante de noticias, no exen-

LA COYUNTURA ECONOMICA
GENERAL, JUNTO CON LA
EVOLUCION DE LOS MERCADOS
DE VIVIENDA, CONDUCEN A QUE EL
PERFIL DE LOS DEMANDANTES DE
VIVIENDA PUBLICA ESTE ACERCANDOSE
AL DE LOS ANOS ANTERIORES A LA
BURBUJA INMOBILIARIA.

¢Cree que las empresas municipales
de vivienda y organismos autonémicos
similares han de reorientar de alguna
manera su actividad atendiendo a las
altimas modificaciones legislativas
como la Reforma Local y a la situacion
actual del mercado inmobiliario
residencial?

No, el modelo vigente puede
y debe mantenerse—3%

tas de cierta carga ideoldgica, sobre los
desahucios que muchos ciudadanos
sufren cada afo.

No sabe—12%

Si, han de aumentar su
presencia en el mercado y/o

al tar las
de vivienda social
ofrecidas—20%

/7 LAS CLAVES

del experto

. N

Resultados por sector

Ante el vuelco que han dado tanto
el mercado inmobiliario como la

protegido como fomentando el
desarrollo de un mercado libre

compensarse, parcial o totalmen-
te, con importantes disminuciones

N_o, el modedll) o No, el mudedlo b N_o, el mcdedlo db No, el made‘;o oE Si, han de
. . . . . . . vigente pus i vigente pus i 1t
capacidad de gasto de las Admi- y competitivo del alquiler. Para de otras partidas como la sanitaria Trantenerse—at oaTCREE 0 mantencrse=gth e g

el mercado ylo
aumentar las
modalidades de
vivienda social

No sabe—5% No sabe—9%

Si, hani de aumentar Si, han de aumentar
su presencia en el su presencia en el
mercado yfo aumentar mercado y/o aumentar
las modalidades las modalidades

Si, han de aumentar
su presencia en el su presencia en el
mercado y/o aumentar mercado y/o aumentar
las modalidades. las i
de vivienda social de vivienda social

ofrecidas—21% ofrecidas—9% Si, han de

Si, han de aumentar

nistraciones Publicas, estas tienen
la obligacion legal de resolver las

lo primero, el modelo idéneo
con alto impacto a corto plazo

y la social. El centro de las ciu-
dades esta sufriendo un proceso

de vivienda social

situaciones de inequidad que pue-
dan surgir. Sus actuaciones en 2015
deberfan girar en torno a dos ejes
fundamentales: el arrendamiento

y la rehabilitacién de inmuebles;
pero, antes de desarrollar politicas
generalizables al conjunto de la po-
blacién, han de intentar priorizar las
problematicas y urgencias reales de
los diferentes segmentos sociales.

Son necesarias politicas con alta
capacidad de transformacion
que incentiven el arrendamiento
a largo plazo, tanto de caracter

pasaria por acuerdos con grandes
propietarios inmobiliarios, para la
puesta en oferta de los actuales
parques residenciales pendientes
de comercializacién, que serfan
beneficiosos para ambas partes.
Para lo segundo serfan deseables
medidas econémicas y fiscales
que impulsasen la inversion de
particulares en la adecuacion de
inmuebles para su arrendamiento.

Por Gltimo, es crucial impulsar po-
liticas de rehabilitacion y regene-
racién urbana, cuyos costes han de

paulatino de deterioro paralelo al
envejecimiento de sus residentes.
Para minimizar sus efectos, se
requieren transformaciones que
mejoren la accesibilidad de los
edificios y su eficiencia energé-
tica, aspectos que repercutiran
positivamente en la calidad de
vida de los ciudadanos asi como
en el coste de mantenimiento de
las viviendas. Las futuras politi-
cas publicas de vivienda han de
contribuir a impulsar este proceso
de transformacion en nuestras
ciudades de un modo eficiente. //

Por Candido Pérez, socio responsable de Infraestructuras, Transporte, Gobierno y Sanidad de KPMG en Espafia.
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de vivienda social
ofrecidas—23%

Si, han de restringir
su presencia en el
mercado y/o limitar
las modalidades de
vivienda social

ofrecidas—23%

Si, han de restringir
su presencia en el
mercado y/o limitar
las modalidades de
vivienda social

~

N

N

no i

No sabe—24%

Si, han de restringir
su presencia en el
mercado y/o limitar
las modalidades de
vivienda social
ofrecidas —52%

¥
\

No sabe—14%

Si, han de restringir
su presencia en el
mercado y/o limitar
las modalidades de
vivienda social
ofrecidas—74%

+ Sareb

restringir
su presencia

en el mercado
ylo limitar las
modalidades de
vivienda social
ofrecidas—60%

Sector piiblico
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ENCUESTA

Los resultados completos de la encuesta llevada
a cabo para la realizacion de este informe estén
disponibles a través de este QR o en
kpmg.com/es/RealEstate

La encuesta recoge las respuestas de més de
150 expertos inmobiliarios de los seis principales
grupos de protagonistas del sector: companias
inmobiliarios, compafias no inmobiliarias con
implicacion en Real Estate, entidades finacieras y
Sareb, y sector publico.
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Javier Lopez Torres

Socio de Deal Advisory
responsable del sector Real
Estate de KPMG en Espana
914513020
flopez1@kpmg.es

Pedro Montoya Gomez-Comino
Director de Deal Advisory, Real
Estate de KPMG en Espana

91 456 82 67
pmontoya@kpmg.es
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