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Prologo

El sector inmobiliario en Espana ha
iniciado 2016 con el mismo
dinamismo de la actividad con el que
concluyé el ano anterior.

La mejora de los niveles de ocupacion
laboral y la disminucién del diferencial
entre el volumen total de
transacciones de vivienda y la cifra de
aquellas que son financiadas,
consolida la perspectiva de que la
recuperacion de la demanda de
vivienda por parte del cliente minorista
es sélida. En la actualidad, no solo
adquiere vivienda el segmento
predominante en la crisis —pequeno
inversor que compraba al contado—,
sino que la demanda ya se ha
trasladado al segmento tradicional, es
decir, personas de entre 25 y 45 anos
que precisan de financiacién para
poder comprar vivienda. Este Ultimo
segmento ha experimentado el mayor
crecimiento en 2015.

Por otro lado, el mercado del alquiler
residencial presenta aln si cabe un
mejor comportamiento, lo cual
constituye una buena noticia ya que es
un indicio de que nuestra sociedad es
cada vez mas dinamica y moderna, y
responde a la necesidad de movilidad
geografica que requiere el mercado
laboral.

Todo ello contribuye a la recuperacion
de la demanda en las principales
capitales, lo que a su vez impulsa la
actividad de adquisicion de suelo y
promocién inmobiliaria. En este
sentido, las transacciones de suelo
urbano y en proceso de urbanizacion
han sido las protagonistas del sector

inmobiliario en 2015 y lo continuaran
siendo en los proximos anos.

Ante la escasez de producto en
algunos segmentos de activos, y su
limitada rentabilidad, los fondos de
inversion internacionales se han
lanzado de manera decidida a la
compra de activos de suelo y obras
inacabadas para desarrollo residencial
en Espana. De acuerdo a los niveles
de riesgo-retorno en sus inversiones,
los fondos buscan rentabilidades
atractivas. Esto ha motivado que este
perfil de inversor haya empezado a
alejarse del foco de Madrid y
Barcelona, buscando otras
localizaciones que presenten una
mayor rentabilidad. Que las
transacciones de suelo en Alicante,
Costa del Sol, Baleares, Sevilla,
Zaragoza, Bilbao o Cérdoba presentan
un alto dinamismo ya no es un
secreto. Que la oportunidad en
rentabilidad reside en detectar qué
otras dreas se suman a la
recuperacion de la promocion
residencial constituye la clave de una
buena gestion.

Con este escenario, y desde la
posicion de Solvia como uno de los
principales actores en el mercado de
venta de suelo, un gestor de desarrollo
urbanistico con amplia experiencia y
promotor de mas de 1.200 viviendas al
ano en toda Espana, hemos querido
dedicar esta segunda edicién del
Solvia Market View a este segmento
de activos, poniendo foco ademas en
la situacién de cada uno de los
mercados regionales.

Javier Garcia del Rio
Director general
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Tendencias del mercado inmobiliario

Entorno de mercado

2016

El sector inmobiliario
continuara siendo un
nicho de inversion

Debido a su mayor rentabilidad
y estabilidad frente a otras

inversiones alternativas

Donde el sector residencial
presenta importantes

oportunidades

PROXIMO
GRAN PASO

47.000

Las transacciones de
extranjeros se
encuentran en niveles
maximos

La puesta en valor
de la bolsa de
suelos existente

14%

del mercado minorista

Los paises europeos proximos
de mayor poder adquisitivo a la
cabeza

Un descenso del comprador
ruso

ORC

Foco regional

ANDALUCIA

Destaca la demanda
de solares finalistas
y promociones
inacabadas

demanda por suelos

BARCELONA Y MADRID LEVANTE

Comienza a existir Alicante presenta alta
demanda de suelo

finalista

en fase de
planeamiento
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El mercado del suelo

LA ADQUISICION DE FINALISTA

LOS ACTIVOS

Se realizan
fundamentalmente
en equity

2015

La demanda de
suelo urbanizable ha
experimentado un
notable crecimiento

En zonas con:

Compra de -
@ Reducido stock de plataformas

Fondos de

inversion

suelo finalista, de promocion

propias
@ Alta demanda

SUELO URBANO

Un fuerte crecimiento
en precios en
ciudades de mas de
50.000 habitantes

+30%

La actividad
promotora crece en
2015 con la entrada
de nuevos actores

GENERACION DE MARGEN
PROMOTOR ADICIONAL

Los suelos en
desarrollo presentan
una oportunidad

2016...

Continuara la fuerte
actividad en la compra
de solares y aumentara
la demanda en la
compra de suelos

Especialmente:

locales

Alta competencia entre
los principales players:

-+ Alianza con .
promotores Suelos en dltimas
fases de desarrollo

- promotores
- fondos de inversion
- cooperativas
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2016

El sector inmobiliario
se reforzara como
nicho de inversion
en 2016

+2, 7%

Se espera un
crecimiento del PIB
en 2016

RIESGO
Debilidad de los
emergentes

Entorno

de mercado

14%

de cuota sobre el
total del mercado

La demanda de
extranjeros marca
un récord

>060%

De las transacciones
minoristas, mas de 60%
son de particular a
particular, con un alto
dinamismo desde
2014

SECTOR

RESIDENCIAL

IMPORTANTES
OPORTUNIDADES

Frente al sector
Commercial Real Estate

VENTAS DE SUELO
NO FINALISTA

Comienzan a
acelerarse

CRECIMIENTO EN

TRANSACCIONES
Y PRECIOS

+12%
Crecimiento en
transacciones 2016

|
+3%

Crecimiento en
precios 2016

LOS TIPOS DE INTERES SE
ENCUENTRAN EN MINIMOS
HISTORICOS
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1.1 ENTORNO DE MERCADO

La economia espanola seguira destacando en positivo dentro de la zona euro...

Los “vientos de
cola” se mantendran
en 2016 para la
economia espanola,
fundamentalmente
en forma de politicas
expansivas (QE),
aumento del déficity
bajos precios del
petréleo, aunque
estos aminoraran su
impacto positivo:

Demanda
domeéstica

La demanda doméstica continuara siendo la principal
fuente de crecimiento econémico y ello se vera favorecido
por la mejor situacion financiera de los agentes privados.

+2,9% -0,2%

+2,7%

Fase de
expansion

La fase de expansion de la
actividad se prolongara a lo
largo de 2016, aunque con
tasas de crecimiento mas
reducidas que en 2015. La
prevision de consenso de
Funcas para 2016 apunta a
un crecimiento del PIB del
2,7%, donde Espana destaca

2,7%

en positivo dentro del Zona Euro Espana
conjunto de la zona euro. 2016 2016
(EC, Comision (Funcas)
Europea)
Impacto
Latinoameérica

El menor crecimiento
previsto esta relacionado
con la debilidad de las

economias emergentes,
especialmente de Brasil.
Sin embargo, el vigor de
la demanda doméstica

compensara el efecto de
la mayor exposicion de

Espana a Latinoamérica.

||
Demanda Sector PIB
nacional exterior
(Consenso Funcas)
Mercado
laboral

Espana seguira creando empleo neto, lo cual

se vera favorecido por la capacidad
infrautilizada en el mercado laboral y por la
contencion de los costes laborales. El

consenso de previsiones de Funcas apunta a

N

22 2%

una tasa de paro del 20,4% a finales de 2016. >

Fuente: Funcas, FMI, Solvia Research.

2015

20,4%

2016
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Entorno de mercado

...en un entorno exterior de bajo crecimiento y con riesgos crecientes sobre la

situacion de la economia mundial

Escenario politico
en Espana

Las elecciones generales del 20D han dado
lugar a un escenario de gobernabilidad
mas dificil que el de la anterior legislatura.
Es probable que los esfuerzos vayan mas
dirigidos a reformas de caracter
institucional que en el frente econémico.

“Triple
shock”

Los paises emergentes se encuentran sometidos a un
“triple shock”: la desaceleracion de China, mayor
consumidor mundial de materias primas; el reducido precio
del petréleo, principal fuente de ingresos de los paises
emergentes, y el endurecimiento de las condiciones de
financiacion.

o1 02
.
5
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N

El sector inmobiliario inicia un nuevo ciclo caracterizado por un incremento

moderado de los precios...

Mejora en las
condiciones de
financiacion

Conforme se consolide la mejora en el mercado laboral,
el gap entre las transacciones y la formalizacion de
hipotecas debe tender a reducirse, ya que a la demanda
de vivienda de reposicién y de pequefios inversores
(affluent) debe anadirse la del comprador tradicional de
vivienda (25-45 anos).

— Transacciones — Hipotecas
de vivienda concedidas
450.000
400.000
350.000
38%
300.000
250.000
200.000 Existe un gap de
un 38% y deben
150.000 tender a converger
100.000 en un mercado
50.000 estabilizado

2011 2012 2013 2014 2015 2016

Fuente: INE, Ministerio de Fomento, Funcas, FMI, Solvia Research.

-15%

Inicio de un
nuevo ciclo

El “reloj inmobiliario” indica el inicio de un nuevo ciclo, tras
finalizar el ajuste a finales de 2014, en 2015 se inicia la
fase de crecimiento inicial del nuevo ciclo, caracterizada
por su moderacion en el incremento de precios.

/\ n° operaciones (%)

30%
2014

2012 °

0w A\ precio (%)
(]

2011 o -30%
2008
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1.2 ANALISIS DEL SECTOR DE LA VIVIENDA RESIDENCIAL

El sector de la vivienda residencial presenta rentabilidades claramente superiores
a las de otras inversiones, con las transacciones creciendo un 8,6%, incrementos
de precio en torno del 4,5% y yields de alquiler en aumento, donde el proximo
gran paso se sittia en la extension de las areas donde se desarrolla nueva

promocion inmobiliaria.

En 2016 el sector
residencial se
reforzara como
nicho de inversion

Fuente: Funcas, FMI, Solvia Research.

El sector de la vivienda
residencial presenta
oportunidades de
inversion...

A nivel internacional, el sector
inmobiliario espanol se ha posicionado
como un nicho de inversién
alternativo, marcando un nuevo récord
histérico en 2015 con mas de 13.000
M€, situacion que continuara
manteniendo en 2016.

Debido al recalentamiento en los
mercados prime de oficinas y retail, los
grandes inversores asi como family
offices, inversores affluent y clientes
de banca privada comienzan a apostar
de una forma mas decidida por el
sector residencial, que consolida su
recuperacion.

A nivel de transacciones, el sector
de la vivienda residencial ha cerrado
el ano en 401.236 transacciones, de
acuerdo a datos del CGN, lo que
representa un avance del 8,6%.

Las siete principales fuentes de
evolucion del precio de la vivienda se
encuentran en positivo por primera
vez desde 2007, con un incremento
medio del 2,4% en 2015.

En cuanto a los tipos de interés
hipotecarios, estos se encuentran en
minimos histéricos, lo cual ha hecho
caer las tasas de esfuerzo con
financiacion a niveles razonables (32%
de la renta bruta disponible),
facilitando el acceso a la vivienda.

El mercado de compraventa de
particulares a particulares sigue
creciendo y ya supera el 63% del
mercado, con un crecimiento medio
anual del 7% en los dltimos tres anos,
donde la vivienda usada sigue siendo
el mercado mas dinamico, en parte
debido al reducido stock de vivienda

que computa como nueva (inferior a
dos anos desde el certificado de fin de
obra). La tendencia en este segmento
apuntala la dinamica positiva del
sector.

De acuerdo a los ultimos datos del
Colegio de Registradores, las
compraventas de vivienda por parte
de extranjeros no residentes marcan
un nuevo récord en el Ultimo trimestre
de 2015, y superan ya el 14% de
cuota (+47.000 transacciones).

Los britanicos y los compradores
procedentes de los paises europeos
de mayor poder adquisitivo dominan
este mercado, donde destaca la caida
de mas del 60% del comprador ruso.

...especialmente en el
mercado del alquiler, que
presenta una clara
tendencia creciente con
yields aceptables

El mercado del alquiler continda con
su avance, con unos yields crecientes
a pesar de los incrementos en el
precio de la vivienda, que ya alcanzan
el 4,6% en valor medio. Este
segmento presenta numerosas
oportunidades debido a un cambio de
mentalidad que no es coyuntural y que
ha venido para quedarse. De este
modo, el 50% de los menores de
treinta anos viven en alquiler. No se
trata solo de un tema de financiacion
o de poder adquisitivo, sino de que las
nuevas generaciones no desean
“anclarse” a un lugar fijo, sino
disponer de flexibilidad para capturar
oportunidades laborales, personales...
Este mercado se encuentra en un
mayor grado de madurez en Madrid, y
Barcelona, pero presenta
oportunidades en el resto de grandes
capitales de provincia, con yields
superiores al de los mercados mas
maduros.
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Andlisis del sector de la vivienda residencial

Evolucion de la rentabilidad en el sector inmobiliario residencial

(2013-2015)
2013 2014 2015
Rentabilidad bruta del
alquiler residencial
B Variacion de
4,3% 4,7% 4,6% precio interanual

-3,5% +6,4% +9,1%

Evolucion de las rentabilidades en inversiones alternativas
(2013-2015)

2013 2014 2015

21,4%

9,1%
6.4%
41% 3,7%

0y
2% 1,6% 1% 1,6% 0%

-3,5%

Vivienda (rentas alquiler + variacion de precio)
Bono a 10 afnos

[ Depésitos bancarios

Il Bolsa (Ibex 35)

Fuente: INE, Ministerio de Fomento, Funcas, FMI, Solvia Research.

-7,2%
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1.3 RESUMEN DE INDICADORES

El sector inmobiliario continuara siendo un nicho de inversion en 2016.

Indicadores de entorno de mercado

EVOLUCION PIB: Continta el dinamismo de la economia espafiola

(variacion anual)

4,0%
3,0%
2,0%
1,0%
0,0%

i Forecast 2016

-1,0%
-2,0%
-3,0%
-4,0%
-5,0%

jun 07

dic 07

jun 08

dic 08

jun 09
dic 09

jun 10

dic 10

jun 11

dic 11

jun 12

dic 12

jun 13

dic 13

jun 14
dic 14

jun 15
dic 15

EVOLUCION TASA DE DESEMPLEO: La mejora en la ocupacion alimenta la demanda minorista de vivienda

(%)

28
27
26
25
24
23
22
21
20
19

¢ Forecast 2016

21,5%

1T 2015

2T 2015

3T 2015

EVOLUCION TRANSACCIONES — HIPOTECAS (%): Se reduce el gap entre transacciones e hipotecas concedidas; las rentas
“basicas” vuelven a tener acceso a la vivienda

450.000
400.000
350.000
300.000
250.000
200.000
150.000
100.000

50.000

>

i Forecast 2016

+8,6%

// +2677% .................
+19.8%

2011

2012

2013

2014

2015

2016

Transacciones
de vivienda

- Hipotecas

concedidas

2,7%

20,4%
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Resumen de indicadores

Indicadores de demanda inmobiliaria

TRANSACCIONES: Continua el crecimiento sostenido en las transacciones de vivienda
(total ano)

853.568
i Forecast 2016
564.838
463.260  497.800 - 401036 | 450.000
I I I 35i66 I [ 1 369.I400 I
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 | 2016
()
ntoreoal  -33.8% -18,0% +7,5% -28,4% +3,7% 49,7%  +24,4% +8,6% | +12%

EVOLUCION DE PRECIOS DE LA VIVIENDA: Consenso sobre la recuperacion en precios

Fuente: Solvia Research en base a datos del CGN.

(%)
Nominal*  Real* Nominal*  Real*
Minsterio de Fomento 27% 36%  1.476 (3T15) Fotocasa/IESE I .41%  52%  1.624 (Ene16)
TINSA (IME) Idealista 0 0
e Sh OVE) Ml 42% 1% 1.348 (Enets) Mealista 29% -41%  1.577 (Enel6)
INE Registradores
(Nueva y 22 mano) . -33%  -46% - (Nuevagy 22 mano)
22 Consejo General Notariado
(Nueva y 28 mano)
17 i Forecast 2016
12 +2:4%
(media)
: o
! +3,3%
2 (media)
3 //
-8
13 \v
-18

2006

* Caida respecto a maximos Fuente: Solvia Research en

EVOLUCION RENTABILIDAD BRUTA DE ALQUILER: Se mantiene en niveles atractivos

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 172015 272015 3T2015 472015

base a datos del CGN, MFOM, TINSA, INE, Fotocasa, Idealista y Registradores.

7 i Forecast 2016
6 H
: — +4,7%
: + y 0
4 4:6%
3 :
2
O N~~~ 00000 ddANNMOMITST ITWLW O© ON~NMN~NOWOWO OO OO ddANNMMSTE I 1V W
D OO0 0O OO 0000000000000 000O0 d ddddddoddddd
EFFEFFEFRFEFRFERFRFERFRFERERERERERERERERERERERERERE
N AN A MO A M A0 A0 A M A0 AdMAd0AdMAd0Ad0M0Ad0AF0A0A90M0A0Mm-«—"m«-—m
Fuente: Solvia Research en base a datos del Banco de Espana.
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Resumen de indicadores

Indicadores de oferta inmobiliaria

VIVIENDAS INICIADAS: Fuerte crecimiento de la actividad

(total ano)

180.000
i Forecast 2016
160.000 :
140.000 ) ) )
i Potencial estimado por Solvia
120.000 i para el mercado residencial
100.000 :
80.000 70.000 Total visados
................. Obra nueva
60.000 49.695 e
L Certificaciones
40.000 : 56.000 fin de obra
20.000 34.288 37.030
2011 2012 2013 2014 2015 2016

TRANSACCIONES DE SUELO URBANO Y SOLVIA LAND INDEX*

(% variacion interanual) ° . — L
N° de transacciones — % Variacion interanual

+37%*

86.898
75.538

1,1%

58.478

-18,1% 46.437

8.254 10.254 14.067
16.796 14.908 14555 15.899 15.718

-28,0% I

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

21.220

*Ajuste de las transacciones eliminando el efecto de las compras de las EEFF entre 2012-2015.
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Resumen de indicadores

PRECIO DEL SUELO URBANO Y SOLVIA LAND INDEX*

(% variacion interanual)

Variacion 3 meses Total nacional
(en %) (€/m?)
24%
20%
16%
12%
8%
4%
0%
-4%
-8%
-12%

295
280
265
250
235
220
205
190
166 +11% 175
-16% 149 +9,7% '°0
20% 156 145
24% 20,7% 142 130

Sept Mar Sept Mar Sept Mar Sept Mar Sept
2011 2012 2013 2014 2015

*Ajuste de las transacciones eliminando el efecto de las compras de las EEFF entre 2012-2015.

Fuente: Solvia Research en base a datos del Ministerio de Fomento.

Las transacciones de suelo
se incrementan mas de un 37%

excluyendo el efecto de las
compras de EEFF. q q




El mercado
del suelo




>1.900wme

(Ministerio de Fomento)

Inversion en suelo
urbano

GENERACION DE MARGEN
PROMOTOR ADICIONAL

LA ADQUISICION DE
LOS ACTIVOS

Los suelos en
desarrollo presentan
una oportunidad

Se realizan
fundamentalmente
en equity

X3

En 2015, Solvia ha
triplicado sus ventas de
suelo, con incrementos
de precio interanuales
de hasta el 19%

2015

La demanda de suelo
urbanizable ha
experimentado un
fuerte crecimiento

El mercado
del suelo

SUELO URBANO
FINALISTA

LEGISLACION
URBANISTICA

Un fuerte crecimiento
en precios en
ciudades de mas de
50.000 habitantes

Largos periodos de
maduracion, que
elevan los costes de
los proyectos

LOS PLAYERS

FONDOS DE
INVERSION

COOPERATIVAS

PROMOTORES SERVICERS

Las cooperativas estan
pagando los mayores
precios:

>1.000 €/m?

Buscan proyectos Se posicionan como
selectivos a precios
de hasta 800 €/m?
que maximicen el

retorno

La actividad promotora
crece un 30% en 2015
con la entrada de
nuevos actores

players relevantes en el
negocio promotor
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2.1 LA GESTION DEL SUELO Y SU PUESTA EN VALOR

El suelo se ha caracterizado por ser uno de los activos inmobiliarios menos liquidos
y por haber experimentado, en general, una mayor pérdida de valor en los ultimos
anos. No obstante, una gestion adecuada del mismo permite su maduracion y,
por tanto, mejorar su liquidez y recorrido en rentabilidad dado el actual
momento del ciclo inmobiliario.

Clasificacion de
los suelos

LOS SUELOS SE PUEDEN
ENCONTRAR EN TRES
FASES DE MADURACION:

Ordenacién

3y 5 afos
Gestion
Urbanizacion ‘ 24 meses

Los suelos se caracterizan
por ser menos liquidos,
aunque su maduracion
presenta una oportunidad

El suelo puede clasificarse en tres
tipologias: urbano, urbanizable y no
urbanizable, en funcién de su régimen
urbanistico de aplicacion.

El suelo urbano es aquel que se ha
desarrollado y urbanizado conforme a
lo determinado en el planeamiento. En
caso de contar con todos los servicios
y dotaciones para poder construir, el
suelo adquiere la condicién de solar,
pudiendo comenzar a tramitar los
permisos de edificacion. En el caso
del suelo urbano “no consolidado”,
precisa de alguna figura de desarrollo
adicional.

Sobre el suelo urbanizable, no

se puede edificar mientras no se
desarrollen las figuras de
planeamiento y gestion
correspondientes (plan parcial y
proyecto de reparcelacion,
fundamentalmente). Dentro de esta
tipologia existen dos subtipologias:
sectorizado (suelo para transformacion
inmediata), y sin sectorizar.

Por dltimo, el suelo no urbanizable
(generalmente conocido como rustico)
es aquel que, por sus caracteristicas
ambientales, de sostenibilidad o de
servidumbre, el planeamiento no
permite la edificacién y sus unicos
usos son fundamentalmente agricolas
0 ganaderos.

Segun su estado de maduracion, el
suelo puede situarse en tres fases de
desarrollo: ordenacion, gestion y
urbanizacion. Las fases de ordenacion
urbanistica y gestion comprenden
toda la fase documental de
planeamiento general y derivado, asi

Fuente: Ministerio de Fomento, INE, Solvia Research.

como el proyecto de reparcelacion y
urbanizacion. Ademas, suponen una
inversion aproximada del 10% del
desarrollo del suelo y su duracién
temporal oscila entre los tres y cinco
anos, aproximadamente. Una vez
finalizada la fase de reparcelacion, es
posible la inscripcion de la finca en el
Registro de la Propiedad para
consolidar derechos, y llegado este
hito las fincas son mas comerciales y
tienen posibilidad de garantia
hipotecaria.

La fase de urbanizacion se refiere a la
ejecucion de las obras de
pavimentacion, servicios, saneamiento,
zonas verdes... Tiene una duracién
aproximada de unos 24 meses y
concentra la mayor parte de la
inversion (90%). En ocasiones es
posible simultanear esta fase con las
obras de edificacion.

La gestion del suelo es una de las
principales funciones que los servicers
inmobiliarios realizan para las grandes
tenedoras de suelo. Debido al alto
coste que supone el desarrollo de la
cartera de suelo completa, se prioriza
la inversion en funcion de la viabilidad
comercial del activo, tanto a nivel de
demanda potencial del municipio como
de sus parametros urbanisticos.

Aquellos suelos en los que por su
especial interés existe una clara salida
comercial o de promocién propia, se
desarrollan en todas sus fases
(incluidas las obras de urbanizacion).
En un escalén inferior en cuanto a
viabilidad comercial se encontrarian
las carteras de suelo que se
desarrollan hasta la reparcelacion e
inscripcion en el Registro de la
Propiedad. Por ultimo, existen suelos
con una baja viabilidad, en los que se
trata de no comprometer inversion
debido a la falta de demanda a medio
o largo plazo.
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La gestion del suelo y su puesta en valor

El urbanismo en Espana se rige por diecisiete regulaciones urbanisticas distintas

LB

Y,

.

La fuerte demanda de suelo finalista
(solares) en aquellas plazas con mayor
demanda y la escasez del mismo han
abierto el apetito por los suelos en
gestion en ultimas fases (pendientes
de urbanizacion) situados en
ubicaciones con demanda
consolidada. La fase de crecimiento
inicial del ciclo inmobiliario en la que
nos encontramos permite llevar a cabo
el desarrollo urbanistico pendiente y
comenzar a promover dentro de un
plazo razonable.

En estos procesos, una vez adquirido
el suelo, es clave para el éxito del
proyecto contar con la gestion de
especialistas multidisciplinares con
amplia experiencia en el desarrollo del
suelo. En este aspecto los servicers
poseen contrastada experiencia y una
clara especializacion en este campo,
pudiendo actuar como partners de
gestion.

Modelo agente
urbanizador (AU)

Modelo mixto
(AU alternativo) estatal

Antiguo modelo

Legislacion
urbanistica

Las CCAA disponen de competencias
en materia de ordenacion del territorio,
urbanismo y vivienda. No obstante,

las leyes autondmicas de urbanismo se
enmarcan dentro de la legislacion
general o estatal. Esta norma
unicamente determina unos principios
generales como las garantias generales
de la expropiacion forzosa, las
responsabilidades patrimoniales de la
Administracion, las condiciones basicas
del ejercicio del derecho de propiedad y
otros.

No obstante, pese a la disparidad
legislativa, existen dos modelos
fundamentales: las que estan basadas
en el antiguo modelo estatal y las que
adoptan la figura del agente urbanizador.

El estatal define basicamente tres tipos
de actuacion: la junta de compensacion
(formada por los propietarios del
suelo); el modelo de cooperacion (las
AAPP ejecutan el planeamiento y estas

Fuente: Ministerio de Fomento, Andlisis interno Solvia.

repercuten los costes en los
propietarios), y la via de la
expropiacion (las AAPP se convierten
en propietarias y pueden ejecutar el
planteamiento de forma auténoma).

Por su parte, el modelo de agente
urbanizador es una figura a la que se
le concede la gestion urbanistica, la
cual debe ejecutar de acuerdo a los
intereses de los distintos agentes:
AAPP, propietarios del suelo,
constructoras, etc.

Actualmente, algunas de estas normas
autondémicas estan siendo revisadas
con el objetivo de reducir los plazos de
respuesta, incrementar la seguridad
juridica, aclarar competencias o crear
plataformas de gestion digitales.

Unos de los principales lastres de este
sistema es que en muchos casos la
legislacion es arbitraria, limitando y
retrasando los plazos de respuesta.
Todo ello acaba afectando
directamente a los proyectos
inmobiliarios, ya que genera un
incremento de los costes financieros y,
en definitiva, retrae la inversion de
capital.

16



Fases en la transformacion del suelo

Suelo no
urbanizable

Suelo urbanizable

Suelo urbano no
consolidado

Fuente: Solvia Research.

DURACION

INVERSION

LIQUIDEZ

PGOU

Plan General de Ordenacion

Urbanistica

Planeamiento general

Ordenacion

Suelo
urbanizable

@ Ayuntamiento
Formulan y aprueban |:

los distintos planes

PG

Plan General

PPU

Plan Parcial Urbanistico

PMU

@ CCAA

Usos

Zonas verdes

Plan de Mejora Urbana

PAU Equipamientos
Programa de Actuacion Urbanistica )
Cesiones

PAI
Programa de Actuacion Integrada

s . VPO
PEI
Plan Especial de Infraestructuras etc.

Planeamiento
derivado

Proceso ordenacion

35

10%
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La gestion del suelo y su puesta en valor

Gestion Urbanizacion

@ Ayuntamiento

Transformacion
juridica pero no fisica

Fincas mas RecepCién
comerciales y con ayuntamiento
posibilidad de (Administracion)

garantia hipotecaria

Proyectos de Fincas
Reparcelacion resultantes
- Inscripcion R.
+ Constitucion Junta Propiedad

de Compensacion

Licitacion Ejecucion obras
de obras urbanizacion
urbanizacion

Proyecto de
urbanizacion

Coste PEC Coste real

Presupuesto de
ejecucion por contrata

Coste previsto

y gestion Obras urbanizacion
anos 24 meses
inversion 90% inversioén
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2.2 OUTLOOK DEL MERCADO DEL SUELO Y PROMOTOR (1/1V)

La inversion en el mercado del suelo repunta en 2015, focalizada en
Madrid y en nuevos desarrollos residenciales con demanda donde destaca
respecto a anos anteriores la recuperacion en las transacciones de suelo

urbanizable bien ubicado.

La recuperacion es
incipiente y
heterogénea

La inversion en suelo
urbano ha superado los
1.900 M€

La recuperacion de este mercado es
totalmente heterogénea, tanto desde
la perspectiva geografica como por su
tipologia. Asi, en Madrid y Barcelona
se ha producido un fuerte repunte
tanto de las transacciones como de
los precios e incluso se aprecia cierto
recalentamiento en algunos puntos,
como, por ejemplo, la zona norte de
Madrid. Fuera de estos puntos, la
actividad del mercado de suelo es
menor, aunque destacan Malaga,
Baleares, Sevilla o Barcelona.

En funcién de su tipologia, el sector
residencial experimenté en 2015 el
mayor repunte. El suelo retail,
especialmente el de desarrollos de
centros comerciales y logisticos,
registré también un buen
comportamiento. Por otro lado, el
destinado a oficinas present6 alzas
mas moderadas. En este mercado es
importante destacar la existencia de
una presion compradora, lo que esta
motivando que se comiencen a poner
en marcha desarrollos terciarios “llave
en mano” off market.

Las estadisticas de transacciones de
suelo quedan distorsionadas, en
cierta manera, por las transacciones

realizadas por las entidades
financieras como fruto del proceso de
recuperacion de activos.

En este sentido, entre 2012 y 2014
las transacciones realizadas por
entidades financieras superaron el
40% del total, mientras que en 2015
esta cifra se reduce al 25% para el
suelo urbano.

El mercado de compraventa de suelo
urbano (excluyendo a las EEFF) ha
presentado crecimientos del orden
del 37% en 2015.

Las transacciones en valor estan
lideradas por Madrid, con mas de un
27% de las transacciones del
mercado, seguida de Barcelona que
representa un 11% del total. El
dinamismo en estos dos mercados
inmobiliarios explica su posicion.

En un segundo nivel se encuentran la
Costa del Sol, Alicante y Baleares, con
una fuerte demanda de desarrollos
con foco en el comprador no
residente.

Entre las capitales de provincia
destaca Sevilla, seguida a cierta
distancia por Valencia, Girona, Murcia
y Tarragona.
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Outlook del mercado del suelo y promotor (I/1V)

Transacciones de compra de suelo urbano excluyendo operaciones de recuperacion de activos de EEFF

(% en Valor, M€ ano 2015)

Entrada
fondos de
inversion

Fuente: Ministerio de Fomento, Analisis interno Solvia.

Aumento de la
competencia

Auge de
cooperativas

Promotores
tradicionales
saneados

<1,5%
1,5-4,0%
> 4,0%




2.2 OUTLOOK DEL MERCADO DEL SUELO Y PROMOTOR (li/1V)

2013 supuso el punto de inflexion en el mercado de suelo tras nueve afos de
caidas. A partir de ahi, las compraventas de suelo urbano han comenzado a
repuntar especialmente en las areas metropolitanas de Madrid y Barcelona y en
los principales destinos de la costa.

Fuerte crecimiento
en valor debido a
una mayor
competencia

En 2013 se produce el
punto de inflexion en las
transacciones de suelo...

El niimero de transacciones de suelo
urbano en Espana registr6 caidas
durante nueve anos (2004-2013)
consecutivos. De acuerdo con las
estadisticas del Ministerio de
Fomento, ese descenso prolongado
encontré su punto de inflexion en
2013 cuando este tipo de operaciones
tocé minimo anual en la serie histérica
al cerrar el ejercicio con 14.555
ventas. Un hito importante que
contribuyé a mejorar el sentimiento en
este mercado a finales de 2013 fue el
Proyecto Crossover de Sareb, es decir,
la puesta a la venta de un paquete de
suelos aptos para edificar (solares).

Ya en 2014 las operaciones de suelo
urbano comenzaron a repuntar al
escalar un 9% respecto al ejercicio
anterior hasta situarse en las 15.899
unidades. Un nivel muy similar al que
alcanzé el ano pasado con 15.718
unidades (-1,1% interanual).

...aumentando la
competencia en la
compra de suelo y por
tanto el valor del mismo,
desde minimos...

Respecto al valor de las
transacciones, este dato arroja una
tendencia distinta en el dltimo ano al
experimentar un notorio crecimiento.
Asi, en 2015 esta cifra alcanz6 2.585
millones de euros, un 5% mas que en
el ejercicio anterior. Este repunte se
justifica por el incremento de la
competencia en la compra de suelo
urbano.

Adicionalmente, esta mejora del valor
en las operaciones de suelo urbano se
estd produciendo en ciudades de gran
tamano (mas de 50.000 habitantes),
con demanda consolidada y con
solvencia del comprador acreditada.

Fuente: Ministerio de Fomento, INE, Solvia Research.

Los mercados mas dinamicos son, por
este orden: Madrid y Barcelona (y sus
primeras areas metropolitanas) en un
primer nivel.

En un segundo nivel, Alicante y Costa
del Sol principalmente en el
desarrollo de producto para no
residente. Y, por ultimo, otras grandes
ciudades con demanda de obra nueva
como: Sevilla, Cérdoba, Zaragoza y el
Pais Vasco. En general, el negocio
promotor centra su foco en suelos
finalistas con un periodo medio de la
inversion de 24 meses y buscando
TIR de salida de dos digitos.

Sin embargo, a la hora de leer las
estadisticas oficiales de
transacciones, hay que tener en
cuenta que también incluyen las
compras de suelos realizadas por
parte de las entidades financieras, en
operaciones de recuperacion de
créditos. El ano pasado supuso un
cambio de tendencia en este sentido
porque esta referencia se situé por
debajo del 30%. Asi, el crecimiento
real de este mercado —es decir,
contabilizando Unicamente las
operaciones cerradas por operadores
(promotores, fondos, cooperativas) -
fue del 37% en lo que se refiere al
numero de transacciones y de un
60% en valor en 2015.

...en zonas con demanda
consolidada y stock de
suelo limitado, donde
incluso se observa cierto
recalentamiento

No obstante, el hecho de que la
oferta de suelo bien ubicado sea
escasa en las zonas con demanda,

la amplia liquidez en el mercado y la
gran competencia en la adquisicion
de activos comienza a motivar que,
en algunos casos concretos, se esté
produciendo una compra de suelo con
un fin especulativo para su posterior
venta con notables incrementos.
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Outlook del mercado del suelo y promotor (II/1V)

Transacciones de suelo urbano mercado y Solvia Land Index*
(Evolucion 2004-2015)

N° de transacciones

86.898
75.538
58.478
18,1% 46.437
-20,8%
22.6%  -20,6%  31.479 " 1.801
16.796  14.908
28,0%
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

*Ajuste de las transacciones eliminando el efecto de las compras de las EEFF entre 2012-2015.

Valor de las transacciones de suelo urbano mercado y Solvia Land Index*
(2004-2015 ano hasta la fecha, valor en M€)

Millones de euros

23.015  22.483 20.604
2%
33% 3.504 iz
8% I : 2,593
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

% Crec. ajustado

*Ajuste de las transacciones eliminando el efecto de las compras de las EEFF entre 2012-2015.

Los ultimos 2013 2014

anos de minimo de la crecimiento

transacclones serie historica desde minimos
24%

de suelo urbano

Fuente: Ministerio de Fomento.

% Variacion interanual

+37%*

-1,1%
-2,4%
8.254 10.254 14.067
14.555 15.899 15.718
2013 2014 2015

% Variacion interanual

+61%*

4,6%
904 1.110 1.789
2.391 2.470 2.5-85
2013 2014 2015
+46% +5% +61%
2015
se intensifica
el crecimiento
37%
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2.2 OUTLOOK DEL MERCADO DEL SUELO Y PROMOTOR (lll1/1V)

El precio del suelo urbano presenta una evolucion muy dispar. Si bien hay zonas
donde el valor de este activo crece de forma destacada, en otras atin continta el
ajuste. Por tanto, la subida del precio se centra en suelos finalistas en plazas

consolidadas con elevada demanda.

Crecimiento del
10% interanual
debido a una
mayor
competencia

Pese a la moderacion en
el incremento del precio
de la vivienda...

El precio medio del suelo urbano
cerré 2015 en 156 euros/m?. Segun
datos del Ministerio de Fomento, esta
cifra escalé un 9,7% respecto al aio
anterior. Sin embargo, la evolucion del
valor del suelo urbano fue muy distinta
en funcion del tamano del municipio.
En las poblaciones superiores a
50.000 habitantes, el repunte alcanzd
el 57% interanual, mientras que en
lugares de entre 1.000 a 50.000
habitantes se produjo una caida del
8%. Es decir, que la subida del precio
se centra en suelos finalistas en
plazas consolidadas con elevada
demanda, donde la competencia por
este tipo de activos es muy alta.

En este sentido, es importante
resefar que algunos mercados estan
experimentando cierto
recalentamiento como, por ejemplo,

la Comunidad de Madrid.

En determinadas areas de esta region,
el precio del suelo ha escalado entre
un 40-60% vy, por ejemplo, en
Montecarmelo, el valor de este activo
ronda los 2.300-2.400 euros/m?.

...el precio del suelo
crece un 10% interanual,
especialmente por el
tiron de los grandes
municipios...

Fuente: Ministerio de Fomento, INE, Solvia Research.

...donde existe alta
demanda y escasez de
suelo bien ubicado, lo que
ha provocado incrementos
de precio de hasta el
40%-60%

En estas zonas con alta demanda y
escasez de suelo en buenas
ubicaciones (Madrid, Barcelona,
Malaga, Guipuzcoa, etc.) el aumento
del valor de este activo no esta
correlacionado con repuntes en el
precio de las viviendas, lo que esta
motivando que los margenes del
negocio promotor se estrechen.

Respecto a los actores que estan
protagonizando la adquisicién de suelo
se encuentran las cooperativas de
viviendas con importes de entre
900-1.000 euros/m? e incluso
superiores. Por su parte, los fondos
de inversién estan desembolsando
entre 700-800 euros/m?. En cuanto a
los promotores, algunos de ellos
compiten con las cooperativas por los
suelos mas prime (+1.000 €/m?),
aunque el grueso de sus operaciones
se sitda en una horquilla intermedia
entre los 700 y los 1.000 €/m?.

Por tanto, el incremento del precio del
suelo lo podemos achacar en su
totalidad a las transacciones de suelo
finalista en plazas consolidadas con
alta demanda, donde la competencia
por estos activos es muy alta. En
aquellos mercados mas prime, ya
comienzan a darse subidas de precios
importantes para los suelos en
gestion.
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Outlook del mercado del suelo y promotor (llI/1V)

Precios medios de mercado de suelo urbano en Espana y Solvia Land Index*
(2004-2015)

Variacion 3 meses
(en %)

24%
20%
16%
12%
8%
4%
0%
-4%
-8%
-12%
-16%
-20%
-24%

285 19,4%

_IIIl
|
198

-20,7% 142

Mar Sept Mar Sept Mar Sept Mar Sept Mar Sept Mar Sept Mar Sept Mar Sept Mar Sept Mar Sept Mar Sept Mar Sept
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

*Ajuste de las transacciones eliminando el efecto de las compras de las EEFF entre 2012-2015.

Fuente: Ministerio de Fomento.

Precios de repercusion maximos pagados por los principales players

%

En zonas con

recalentamiento

Cooperativas

900-1.000 €/m? 700-800 €/m? 2.300-2.400 €/m?

...los promotores se sittan en la horquilla intermedia 700-1.000 €/m>.

Precio del suelo en el dltimo ano:

+9,7% = 156 €/m? +57% -8%

166 +11%*
+9,7%

Total nacional
(€/m?)

295
280
265
250
235
220
205
190
175
160
145
130

crecimiento en en poblaciones en poblaciones
el precio del >50.000 desde
suelo interanual 1.000-50.000

Fuente: Ministerio de Fomento.

24



2.2 OUTLOOK DEL MERCADO DEL SUELO Y PROMOTOR (1V/1V)

Las grias han vuelto al skyline del mercado residencial. Sin embargo, estas se
sitian en zonas concretas con una demanda consolidada y con bajos stock de
obra nueva. Madrid lidera esta recuperacion y Alicante se posiciona como uno
de los mercado mas dinamicos.

Crece la actividad
un 34% en 2015

Margenes y
financiacion

Fuente: Andlisis interno Solvia.

La recuperacion de la
actividad promotora se
consolida en 2015 con un
crecimiento del 34%

La cifra de viviendas iniciadas en
Espana marcé un cambio de tendencia
en 2014 cuando esta actividad
remontd un 8%, de acuerdo con las
estadisticas oficiales. El afno pasado
supuso la consolidacion de la
actividad promotora alcanzando cerca
de los 50.000 visados de obra nueva,
lo que supone un crecimiento de mas
del 30% respecto al ejercicio anterior.

Este incremento se produjo en zonas
concretas, principalment, en zonas con
demanda consolidada y con niveles de
stock de obra nueva bajos como son
Madrid, Alicante, Barcelona, Baleares y
Guipuzcoa. Estos mercados superan
los 2.000 visados de obra nueva
anuales. En un segundo nivel se
encuentran Malaga, Zaragoza, Vizcaya
y Navarra, préximos a los 1.000
visados de obra nueva. Fuera de estos
focos, la actividad promotora todavia
se encuentra en minimos.

De acuerdo con los actuales niveles de
stock de obra nueva en zonas con
demanda, las estimaciones de Solvia
apuntan a que los visados alcanzaran
las 70.000 unidades en 2016. Una
tendencia que se mantendra al alza
hasta registrar un ritmo del entorno de
las 115.000 unidades.

Los margenes del negocio promotor
se sitdan en torno al 20% con
rentabilidades préximas al 15% (TIR).
No obstante, estas referencias pueden
ser algo inferiores en el caso de
promotores con mucho volumen como
los que estan operando en zonas
como el norte de Madrid (Valdebebas,
Montecarmelo, etc.).

En lo que se refiere a la financiacion
del negocio promotor han surgido
nuevos modelos alternativos a la
financiacion bancaria, especialmente
para la compra de suelo. Uno de ellos
es el denominado shadow banking,
que consiste en que inversores

privados (que no estan sometidos a la
regulacién bancaria) conceden liquidez
a los proyectos inmobiliarios en sus
primeras fases. Es decir, este tipo de
inversores financian la compra de
suelo junto con el inicio de la
comercializacién y una vez que el
proyecto esta en una fase mas
avanzada, lo abandonan. Tras su
salida del proyecto, toma el testigo la
financiacion bancaria tradicional. En
general estos fondos son capaces de
ofrecer LTV (Lone-to-Value) superiores
a los de la banca tradicional, llegando
a financiar mas del 50% del valor del
suelo.

En este perfil de inversores se
encuentran hegde funds, private
equitys, fondos inmobiliarios y otros
vehiculos de inversién. Aunque en el
mercado espanol su presencia aun es
minoritaria, el shadow banking financia
el 35% de las operaciones en Europe
mientras que en China esta cifra ronda
el 70% y en EE. UU., el 80%.
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Outlook del mercado del suelo y promotor (IV/1V)

Datos anualizados visados y CFO*
(2011-2015 y forecast 2016-2017)

180.000 FORECAST 2016-17

160.000

140.000

115.000
120.000 Total visados obra nueva

100.000
80.000 Certificaciones fin de obra
60.000
40.000

SUELO
20.000 34.288

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

*CFO: certificado fin de obra.

Evolucion viviendas iniciadas:
0)
20%

Margenes del
negocio promotor

15%

2013 2014 2015 TIR

Ligero
crecimiento

8%

Recuperacion
y crecimiento

34%

Visados de obra nueva primer semestre 2015
(# viviendas)

Principales mercados:

p Madrid

P Barcelona
D Alicante
P Baleares

» Guipuzcoa

P 0-200
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2.3 LOS PLAYERS EN EL MERCADO DEL SUELO (i/lI)

Fondos internacionales, Cooperativas y promotores tradicionales compiten por los
mejores suelos finalistas, estrechando los margenes de los proyectos. Por su
parte, los promotores actian como partner de gestion para los fondos.

Cooperativas y
promotores
compiten en la
compra de suelo

En 2013, practicamente los dnicos
jugadores en este mercado eran los
promotores “supervivientes” y las
cooperativas, cuya implantacién esta
sobre todo extendida en Madrid y la
zona Norte.

A partir de 2014 y sobre todo en
2015, los fondos de inversién han
comenzado a entrar en este negocio,
buscando diversificar sus inversiones
(muy centradas hasta la fecha en CRE
y carteras de activos distressed) con el
objetivo de mantener sus TIRs de dos
digitos. Debido a la falta de expertise
en este segmento, los fondos se
apoyan en promotores mediante joint
ventures o directamente adquiriendo
companfias promotoras
descapitalizadas que les permitan
gestionar los proyectos.

La vocacion de muchos de estos
fondos, con un perfil de mayor valor
anadido, es la de permanecer en este
mercado a medio plazo.

La competencia por la compra de
suelo y la busqueda de unas TIR
mas altas por parte de los fondos
tensionan los precios del suelo,
dejando espacio para cierto
crecimiento por parte de las
cooperativas.

Las cooperativas son gestoras de
vivienda que agrupan a socios
compradores, por lo que la ausencia
del margen promotor les permite pagar
mas por el suelo, siendo protagonistas
de algunas de las principales
operaciones de compra de suelo. Su
principal ventaja es la disminucién del
coste de la vivienda (entre un 20-25%
inferior), la ausencia de riesgo
comercial y la posibilidad de
personalizacién de la vivienda y de
aplazar los pagos. Por contra, su
gestion es dificultosa y necesita un
equipo gestor con amplia experiencia,
ademas de asumir todo el riesgo
promotor (retrasos, sobrecostes...).

La mayor actividad por parte de los
promotores se ubica en Madrid,
Barcelona y algunas capitales de

Fuente: Ministerio de Fomento, INE, Solvia Research.

provincia consolidadas como Sevilla.
Por su parte, Alicante, Malaga y
Baleares destacan en cuanto a
actividad promotora para el segmento
no residente, siendo los fondos de
inversion los grandes protagonistas en
estas plazas.

Este aumento de competencia en la
compra de suelo entre cooperativas y
promotores tiene como ejemplos a
algunos de los desarrollos del norte
de Madrid (Valdebebas,
Montecarmelo...). La alta presién
sobre el precio del suelo puede hacer
inviables algunas operaciones. Con
una base de demanda limitada, los
precios del suelo no pueden
repercutirse al precio de venta de
forma directa, con lo que se erosionan
los margenes promotores de los
proyectos.

Se aprecia cierto dinamismo en
algunas de las principales plazas de
costa como Malaga o Alicante. Los
promotores capitalizados también
co-invierten con otros actores como
los fondos de inversion, aportando su
capacidad de gestion y co-inversion.

Los promotores sin musculo financiero
se estan asociando con los fondos de
inversion, aportandoles skills de
promocién, conocimiento del mercado
local y capacidad de gestion. En
ocasiones los fondos de inversion
adquieren directamente plataformas
de promotoras (Neinor, San José), con
el fin de crear estructuras propias de
gestion con las que desarrollar y
gestionar sus inversiones
inmobiliarias.
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El tablero de juego de la promocién inmobiliaria

Capitalizados,
concurren
fundamentalmente en
Madrid y Barcelona

No tienen skills para
promover, actian en
joint venture con
promotores o compran
plataformas de
promotores descap.

Promotores

Posible entrada de

SOCIMI en el negocio

Analisis estratégico del sector promotor

/

+ Recuperacién de la demanda y
mejora de la economia

+ Los clientes demandan nuevos

desarrollos mas adaptados a sus
necesidades que el stock
existente

- Los costes de construccion
continuaran en niveles contenidos

- Relativamente pocos
competidores en el mercado

+ Incremento moderado pero
progresivo de los precios de venta

Palancas de impulso

Competencia

‘ (

L

Los players en el mercado del suelo (I/11)

*

Cooperativas

~

Servicers

(Solvia, Altamira)

Pueden pagar mas por
el suelo (no margen
promotor). Tienen
menor riesgo comercial
aungue mayor riesgo
operacional

Buscan poner en
valor suelos y obras
en curso, actuando
como promotores
delegados de las
EEFF y SAREB

+ Preferencia por el alquiler,

especialmente en menores de 35

- Alto dinamismo del mercado de 22
mano en los mercados mas prime

+ Entrada de nuevos jugadores

+ Modelo de construccion a margenes
negativos y beneficios basados en
la gestion del circulante, que puede
cambiar

- Estrechamiento de margenes por la
competencia en la compra de suelo

Fuente: Andlisis interno Solvia.
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2.3 LOS PLAYERS EN EL MERCADO DEL SUELO (ii/I)

La promocion de vivienda residencial presenta importantes oportunidades para
los fondos de inversion, que constituyen alianzas con promotores, que aportan
su capacidad de gestion, mientras que los servicers se consolidan como grandes

actores.

La promocion
residencial presenta
oportunidades para
fondos y servicers

Los fondos de inversion
buscan diversificar y
mantener sus
rentabilidades...

En los tltimos ainos, los fondos de
inversion se han mostrado muy activos
en la compra de carteras de hipotecas
fallidas y de grandes carteras de
activos adjudicados. La alta
competencia compradora en estos
procesos competitivos ha llevado a los
fondos a diversificar sus inversiones
inmobiliarias, buscando mantener sus
TIR de dos digitos.

Siguiendo este racional, se han ido
introduciendo en el negocio promotor,
formando alianzas con promotores,
que aportan su capacidad de gestion,
y centrandose en el desarrollo de
suelos finalistas o en la terminacion
de promociones inacabadas, sin
entrar, al menos de momento, en el
desarrollo de suelos urbanizables, si
bien empiezan a plantearse algunas
operaciones sobre suelos en gestion,
para aprovechar la venta de
oportunidad.

...en proyectos selectivos

que maximicen el retorno,
de la mano de promotores
que aporten gestion...

Principales operaciones fondos - promotores

Fondo Promotor
Lone Star Neinor
Varde San Jose
Chenavari Via Célere
PIMCO LAR

Kennedy Wilson Renta Corporacion

Castlelake —

Fuente: Solvia Research.

En cuanto a precios del suelo, los
fondos de inversion estan llegando a
700-800 €/m?, no pudiendo competir
con cooperativas y promotores
tradicionales por los suelos mas
prime, debido a sus margenes y tipos
de inversion, por lo que estan
comprando suelos en ubicaciones
mas periféricas, aunque con demanda.

Por ultimo, los servicers estan siendo
muy activos como promotores
delegados de las entidades
financieras, con el objetivo de poner
en valor suelos y promociones en
curso e incluso realizando actividad
promotora directa, en ocasiones con
partnership con promotores locales.
En 2014 superaron las 5.000
viviendas promovidas.

...mientras que los
servicers se consolidan
como grandes actores,
poniendo en valor suelos
y promociones de las
EEFF

Actividad

Compra de la plataforma promotora de KutxaBank, comprometiendo 500 M€ en compra de suelo.
Plan de Negocio para promover 3.000 viviendas/ano

Compra del 51% del capital de la inmobiliaria San José. Prevé construir 1.500 viviendas/ afo

Joint venture al 50% para un proyecto residencial en Barcelona de 56 M€

Joint venture para el proyecto de Juan Bravo 3, de 120 M€ para viviendas de lujo en el barrio de Salamanca
Vehiculo para la transformacion de oficinas en viviendas de lujo en Madrid (10% capital RC)

Compra de cartera de suelos a SAREB (Crossover) para promover 76.000 m? en Boadilla (Madrid)
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Los players en el mercado del suelo (lI/11)

Cuotas de mercado en la compra de suelo urbano Cuotas del mercado promotor
(Valor) En valor M€, 2014

4% %

3% Otros 15%
102 M€ Cooperativas Servicers
254 M€

38% 37%
Promotores Autopromocion y
O / fondos com. propietarios

(0]
482 ME 1.040 M€

Los principales actores suman ~60% del
mercado promotor en 2014, con la
autopromocion perdiendo cuota desde 2006

B Promotoras
[0 Particulares
Fondos

26%
Cooperativas
- P 660 M€

Datos a 3T 2015
extrapolados

Ventas PVP (s. urbano)

Cuota en valor Superficie media (m?) S.IVia
26% PERSONA FISICA ——— 720 m2 115 M:€
Cuota mercado

74% —— PERSONA JURIDICA — 3138 m2 4,5%

Estructura de valor del m? de suelo

(en %)
100%
Precio m? promocion
0,
Beneficio promotor 206 No existe para cooperativas
i 15% ) )
Gastos gestion y comerc. ———— | 05 fees de gestion de las cooperativas estan entre el 15%-20%
40%
Obra °

Suelo

El coste de repercusion del suelo supone entre 20-25% del precio del suelo (en la época del boom supero el 40%). Los costes de construccion y
gastos de gestion/comercializacion son relativamente invariables, mientras que existe cierta elasticidad en el coste del suelo y el margen promotor.

Fuente: Solvia Research. 30



2.4 ACTIVIDAD DE SOLVIA EN LA VENTA DE SUELO Y PROMOCION (1/11)

Solvia obtuvo en 2015 un fuerte crecimiento de las ventas de suelo, triplicando
los valores alcanzados el afio anterior. Asi, destaca el fuerte repunte del suelo
urbanizable, que representd el 47% de todas las operaciones.

Solvia triplica sus
ventas de suelo...

Principales provincias en ventas

(2015, % en valor s/total)

Madrid I 26,2 %
Barcelona I 11,0%
Alicante I 11, 0%

Malaga m— O,7%

Murcia I 6,6%

Solvia ha triplicado sus
ventas de suelo en 2015,
con incrementos de
precio del 19%

A pesar de que gran parte del stock
bajo gestién de Solvia esta destinado
a la promocién propia, Solvia ha
comercializado 286 M€ (PVP) en
2015, triplicando las ventas respecto
al afo anterior. En términos de
precios, se registraron incrementos
cercanos al 19% respecto a 2014. Por
zonas, Madrid y Barcelona
representaron cerca del 40% de las
transacciones de suelo realizadas.

Por importes, destacé el aumento de
las operaciones superiores al millén
de euros, que se quintuplicaron, y
representaron el 63% del total de las
ventas. Esta alza se explica por el
repunte de la actividad promotora. Las
ventas por importe inferior a los
500.000 euros rebajaron su peso.

Transacciones Solvia por tipologias
(2014-2015, % s/ventas de suelo mixto)

-17%

20%

3%

2014 2015

Suelo
rustico

Fuente: Ministerio de Fomento, INE, Solvia Research.

+21% -“4%

54%
50%
47%
26%
2014 2015 2014 2015
Suelo Suelo
urbanizable urbano
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O

2014

> 2015

Suelo urbanizable

Tipologia de suelo transaccionado
(2015, Top 5 provincias)

Madrid Barcelona
s
4
2% 1%
28%
65%

69%

Actividad de Solvia en la venta de suelo y promocion (I/11)

O

2014

> 2015

Suelo urbano

O O

>

Suelo ristico

2014 2015

Alicante Malaga Murcia
r 4
»~
7% 2% 2%
20%
34% 29%
(]
39%

64% 7% 59%

[ Urbano [ Urbanizable Rustico

...con un alto
peso del suelo
urbanizable

Fuente: Ministerio de Fomento.

Por tipologia de suelos, las ventas de
suelo urbanizable gestionado por Solvia
se multiplicaron (x 8) al pasar de los 14
millones a los 110 millones de euros
en PVP durante 2015. Estas cifras se
justifican por la escasez de suelo
finalista bien ubicado en plazas con
demanda consolidada como Barcelona,
Alicante o Mélaga (que representaron
mas del 60% de las ventas). Quienes
demandaron este tipo de activos fueron
promotores que optaron por comprar
suelo urbanizable en ultimas fases para
desarrollar y promover en un periodo de
tiempo razonable.

El suelo urbano también experimentd
una fuerte alza desde los 28 millones
en 2014 a los 127 millones de euros
de 2015 y que represent6 el 50% de

las ventas totales de suelo de Solvia.
La provincia con mayor actividad en
operaciones de suelo urbano fue la
Comunidad de Madrid. La escasez de
suelo urbano bien ubicado y la presion
compradora ha provocado un gran
crecimiento en el precio de este tipo
de activos, que lideraron los
incrementos de valor en 2015.

El suelo rustico estabilizdé sus ventas
en torno a los 810 millones de euros
el ano pasado, destinados
principalmente para usos agricolas o
de fincas de recreo.

Adicionalmente han crecido de forma
importante las ventas de suelos 'y
solares desde el balance del promotor
(short sales), superando los 49 M€.
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2.4 ACTIVIDAD DE SOLVIA EN LA VENTA DE SUELO Y PROMOCION (li/1I)

Solvia se configura como uno de los players de referencia dentro del negocio
promotor. A través de su unidad de Promocion y Desarrollos, Solvia ofrece
servicios de promocion delegada a sus clientes. En los proximos siete aios
Solvia promovera mas de 6.300 viviendas por toda Espana.

Solvia desarrolla
1.285 viviendas

Ritmo de
comercializacion

Solvia desarrolla 1.285
viviendas en 38
promociones por toda
Espana

En la actualidad, Solvia tiene en
marcha 38 promociones de obra
nueva con un valor (excluyendo el
suelo) superior a los 190 millones
de euros.

En los préximos siete afios Solvia
tiene previsto el desarrollo de mas de
6.000 viviendas distribuidas por toda
Espana: Alicante, Madrid, Malaga,
Barcelona, Cérdoba, Sevilla, Palma,
Pamplona, Cadiz o Zaragoza, con una
inversion superior a los 994 M€.

Actualmente, Solvia es el Unico
servicer que cuenta con equipos
propios multidisciplinares, realizando
todas las funciones de promocién
internamente, mientras que otros
servicers delegan en
promotores-constructores externos.

Un dato a remarcar es que de estas
38 promociones en curso, 9 se han
desarrollado sobre suelos madurados
por Solvia. De esta forma, queda
demostrado que la labor de desarrollo
y gestioén urbanistica permite la
generacion de solares finalistas, sobre
los cuales es posible promover.

Los plazos de comercializacion de 26
promociones de Solvia se sitdan entre
los 8 y los 16 meses con un ritmo de
entre 4-8 unidades vendidas/mes en
funcion de la zona y con una
importante conversion de las reservas
en escrituras.

Como caso de éxito de
comercializacién es muy resenable la
promocion de 78 viviendas de El
Campello (Alicante), donde se
vendieron el 60% de las viviendas en
dos meses.

Las promociones desarrolladas por
Solvia dentro de su Plan de Negocio
de 2013 experimentaron subidas de
precio proximas al 1%, mientras que
en las correspondientes al Plan de
Negocio de 2014 este dato alcanzé el
4%y en las de 2015, super6 el 5%.
Una evolucién muy en linea con la
tendencia general del mercado que
apunta a crecimientos de los precios

de 4,5% interanual para la obra nueva.

En definitiva, la filosofia del nuevo
sector promotor es el desarrollo de
producto de calidad, en buenas
ubicaciones en localidades con
demanda y en horquillas de precio
razonables.
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38 Promociones

Solvia actualmente tiene 38
promociones en curso y desarrollara
a corto plazo +400 M€ (PVP
mercado) en nuevas promociones

para
» Banco Sabadell
» SAREB

promedio
4-8 unidades ST s
vendidas/mes T el s

2014

Mejora de precio vs. Presupuesto 4%

2015

Mejora de precio vs. Presupuesto 5%

Focos de actividad
» Barcelona

» Alicante

» Madrid

Actividad promotora de Solvia
(Plan de Negocio 2016-2021 Ndmero Viviendas)

Actividad de Solvia en la venta de suelo y promocién (Il/11)

Promociones en curso
Plan de Negocio 2014-2016
(Numero de viviendas)

El Campello - Juan de la Cierva

Gijén - Concejo de Franco

Alcala de Henares - Parc.16.1A Fase Il
Barcelona - Residéncia

Vigo - Pi i Margall

Cérdoba - Huerta de Sta Isabel. Parc. 4.5
Badalona - La Creu

Sevilla - José Luis de Casso

Sant Cugat de Vallés - ¢/ Benet Cortada, 56
Sant Feliu de LI - ¢/ Balmes/Gral. Manso Parc
Terrassa - Ctra. Castellar

Barcelona - Meridiana R3a

Dos Hermanas - Av. Alonso Quijano, 2 Parce
Alicante - Playa San Juan Torre, 4

Barcelona - ¢/ Pujades, 279

Madrid - Calle Nuestra Senora de Valverde
Vendrell, El - Paso Maritimo, 53

Sant Cugat del Vallés - Villa, 129 - Mars del
Valencia - Bombero Ramoén Duarte

Pamplona - Lezkairu Parcelas L-34.3, L34.4
Cerdanyola de Vallés - Calle Vinyes, 4

Barbera del Vallés - AD4-Napols

Corufa, A - Av. Fernandez Latorre, 28-34/St
Sant Cugat del Vallés - ¢/ Benet Cordada, 2
Sabadell - ¢/ Gorina i Pujol, 109-111/Calvet d
Vilablareix - Parcela 3.15D.2

Valencia - ¢/ Rio Escalona, 35

Badalona - Ponent, 105 N2 - 109

Alcala de Henares - Via de la Complutense PL 13 Cndup-G
Malaga - ¢/ Pacifico, 15 (parcela R.6 y S.6a)
Pozuelo de Alarcéon - Julia Diaz de Olalla, 4 Parc 1 APR 3.4-17
Madrid - ¢/ Rozas de Puerto Real - ¢/ Cabeza Mesada
Maélaga - ¢/ Teresa Azpiazu y Paul, 5

Alicante/Alacant - ¢/ Torero Luis Francisco Espla, 13

78
62
75
66
16
56
25
30
26
51
22
51
31
80
18
50
25
28
110
59
26
48
40
80
28
48
82
103
100
54
46
68
30
35
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LEVANTE

lv, /

Alicante presenta una alta
demanda de suelo finalista
para el desarrollo de
producto destinado a no
residente. Reactivacion de
promocién para primera
residencia en Alicante,
Elche y Valencia.

ZONA CENTRO Y NORTE

La actividad se reduce a las
principales capitales de
provincia, donde el promotor
y constructor local de
tamano medio se ha
posicionado como el
principal actor.

ANDALUCIA

tg.,!a

Destaca la demanda de solares
y promociones inacabadas,
especialmente con foco en
cliente no residente.

Foco regional

ISLAS (BALEARES Y CANARIAS)

R

Las principales operaciones
de suelo tienen lugar en
Palma de Mallorca e lbiza,
con el promotor local como
principal player.

MADRID

lv, i/

Ha experimentado un fuerte
recalentamiento, por un
reducido stock de suelo
edificable.

CATALUNA

v, s

Las transacciones de suelo
se centran en Barcelona y su
primer anillo metropolitano,
con una fuerte demanda de
suelos finalistas o en gestion
urbanistica avanzada.
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3.1 HOT SPOTS DEL MERCADO DE SUELO

0,1 e 0
’ 0
1 o
0o 0 0
0 0,3

Madrid, Barcelona, 1
Alicante y Malaga
suponen cerca del o

60% de las ventas de

suelo de Solvia.
0,3

0,4
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“-A

% sobre el total de ventas de suelo Solvia
(en valor)

L <2,0%

B 2,0-10,0%
. > 10%
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3.2 FOCO REGIONAL: Madrid

El mercado de suelo en Madrid capital ha experimentado un fuerte
recalentamiento en 2015, debido al reducido stock de suelo edificable. La
demanda de suelo es especialmente importante en municipios metropolitanos
como Pozuelo, Las Rozas, Rivas o0 Majadahonda.

El mercado del
suelo en Madrid se
ha recalentado en
2015 debido a un
reducido stock de
suelo edificable
disponible

MADRID

La fuerte demanda de suelo
de la capital se extiende
hacia los principales
nucleos de su primer anillo
metropolitano...

El mercado del suelo en Madrid

capital ha experimentado un fuerte
recalentamiento durante el ano 2015,
motivado por la entrada de fondos de
inversion y el empuje de los promotores
clasicos capitalizados, que han
superado el periodo de crisis y se
disponen a tomar posiciones de cara al
inicio de un nuevo ciclo inmobiliario.

A este aumento en la competencia, se
le ha unido la falta de producto, ya que
desde el ano 2007 no se ha vuelto a
producir mas superficie de suelo apto

para edificar, lo cual ha reducido la bolsa

de stock de suelos, provocando cierto
sobrecalentamiento en este mercado.

Los precios a los que se comercializa la
obra nueva han aumentado ligeramente
con respecto a 2015, lo cual ha
generado confianza en las expectativas
de estas nuevas operaciones.

Ademas de la escasez de oferta de
suelo, debe tenerse en cuenta la falta
de mano de obra cualificada en
edificacion residencial, que durante casi
una década de crisis ha ido
disminuyendo progresivamente, a lo que
hay que sumar un aumento en el precio
de las materias primas, especialmente
del acero.

...fundamentalmente por
la falta de producto, ya que
no se ha producido nueva
superficie de suelo
edificable desde el ano
2007...

En la provincia de Madrid, la
demanda principal a dia de hoy se
concentra en el suelo urbano
consolidado, si bien empieza a
percibirse cierto interés por los suelos
en desarrollo, principalmente para uso

industrial, en ubicaciones muy
concretas (fundamentalmente en el
Corredor del Henares).

Es destacable los numerosos
concursos y subastas de suelo publico
que se estan llevando a cabo en la
capital (Solares Ministerio de Defensa,
Cocheras de Cuatro Caminos...).

A nivel de municipios, la demanda es
especialmente importante en los
municipios metropolitanos de
Arroyomolinos, Rivas, San Sebastian
de los Reyes, Alcobendas, Tres Cantos,
Colmenar Viejo, Las Rozas,
Majadahonda y Pozuelo de Alarcon.
Solvia ha comercializado con éxito
practicamente la totalidad de la
cartera de suelo en estos municipios,
en el segundo semestre de 2015.

La principal reclamacion de los
promotores es una nueva ley del suelo,
con plazos mas reducidos y que se

...y donde empieza a
percibirse interés por
suelos en desarrollo,
fundamentalmente para
uso industrial

encuentren debidamente definidos y
tipificados para el desarrollo de suelo,
que determine las cesiones
urbanisticas y el % de VPO, y sobre
todo, dote de herramientas de gestion
al agente urbanizador.

En este sentido, seria muy
recomendable una revision de la Ley
de suelo de la Comunidad de Madrid,
sobre la cual se han realizado mas de
doce modificaciones, y cuya dilatacion
de plazos es muy elevada, al tener en
cuenta a demasiados agentes
minoritarios en la toma de decisiones.

En cuanto a la financiacion, comienza
a financiarse de forma indirecta o
encubierta suelo, aunque solo en
proyectos muy especificos y para
promociones de primera residencia.
El nuevo approach en la financiacion
de proyectos inmobiliarios busca,
fundamentalmente, minimizar riesgos.
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Foco regional - Madrid

Transacciones de suelo Solvia en Madrid

Ventas de suelo Cuota mercado (2015)
(M€) (s. urbano)

x22,6 61,1 Selvia 3,3%

Mix de ventas por tipologia (2015)

(% en valor)

Suelo urbano 41%

2,7 Suelo urbanizable 57%

N\
2014 /" 2015%
Suelo rustico | 2%

* Ventas escrituradas en el ano 2015.

Madrid capital Madrid metropolitana

4 factores contribuyen al recalentamiento en 2015: Municipios metropolitanos con
demanda importante:

- La entrada de fondos de inversion
* Arroyomolinos

- Empuje de los promotores clasicos capitalizados - Rivas

- Reducido bolsa de stock de suelos edificables - San Sebastian de los Reyes

. - - Alcobendas
- El aumento de precios de comercializacion en las nuevas

promociones ha generado confianza en las expectativas  Tres Cantos

+ Colmenar Viejo

* Las Rozas

- Majadahonda

* Pozuelo de Alarcon

Casi una década de crisis ha resultado en una falta de mano de obra cualificada en edificacion

Fuente: Datos internos Solvia.




3.3 FOCO REGIONAL: | evante (Alicante)

En Alicante Sur l1a bolsa de solares se ha reducido considerablemente,
con notables incrementos de precio en las transacciones, y donde la
principal tendencia para 2016 es el interés en solares para la promocion de
primera residencia local en Alicante o Elche.

Comienza a
agotarse el stock
de suelo finalista
en Alicante Sur

LEVANTE (ALICANTE)

Alta demanda de suelo
finalista para el desarrollo
de producto enfocado al
sector no residente...

Durante el ano 2015 ha continuado
incrementandose significativamente la
demanda de suelo finalista de uso
residencial en la costa de Alicante,
principalmente en los municipios
turisticos costeros de mayor interés para
el mercado internacional, como son:
Javea, Denia, Benidorm, Calpe,
Orihuela-Costa...

La tendencia para 2016 es la
consolidacion en el desarrollo de
promociones de obra nueva en estas
localidades y la busqueda de nuevos
solares residenciales en nuevas
localizaciones.

En algunas zonas como Orihuela-Costa,
la bolsa de solares se ha reducido
considerablemente, y los precios de las
transacciones de suelo se han ido
incrementando, con lo que los
promotores han tenido que buscar zonas
alternativas para dar viabilidad a nuevos
desarrollos, como la costa norte de
Alicante (p. €j. Finestrat).

Destacan otras ubicaciones con perfil
mas mixto primera residencia local -
segunda residencia como Playa de San
Juan o El Campello, donde existen mas
de diez promociones en curso.

...junto con un incipiente
interés en solares para el
desarrollo de primera
residencia en Alicante y
Elche...

Empieza a despertarse el interés en
solares de dimensiones ajustadas
(40/50 viviendas) para primera
residencia en capitales de provincia
como Alicante o Elche, con
repercusiones de precio del suelo mas
ajustadas, donde el comprador es el
pequeno promotor local. La tendencia
para 2016 es el despertar del interés
en solares finalistas para uso

residencial en poblaciones cercanas a
Alicante para primera residencia.
Adicionalmente destaca el incremento
de la demanda de parcelas para
autopromocién en municipios préximos

...y con fondos y family
offices interesados en
inversiones en suelos en
desarrollo en ubicaciones
prime

a capital de provincia. Existen casos de
agrupaciones de varios compradores
finalistas coordinados por un gestor
para adquirir y segregar un solar en
parcelas independientes.

A finales de 2015 y principios de 2016,
se ha detectado un importante
incremento en la demanda de suelo
finalista para uso terciario o industrial.
Industrias locales y grandes superficies
comerciales han intensificado la
busqueda de nuevos emplazamientos
bien comunicados e incluso se percibe
creciente interés en suelo finalista para
uso hotelero u orientado a servicios
para la tercera edad.

Para suelos en desarrollo, el interés
se centra en aquellos activos muy
préximos a la costa o en situacion
prime, con excelentes vistas al mar,
junto a campos de golf o cercanos a
municipios de alto interés turistico. Los
clientes son fundamentalmente fondos
de inversion extranjeros, y en menor
medida, family offices para inversiones
mas reducidas. En estos casos se
requiere al menos que el plan parcial
esté aprobado y que el % de
participacion sea suficiente para
postularse como agentes
urbanizadores.

El suelo rustico tiene una amplia
demanda para el sector agrario pero
también para instalaciones
fotovoltaicas o cotos de caza.
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Foco regional - Levante (Alicante)

Transacciones de suelo Solvia en Alicante

Ventas de suelo Cuota mercado
(M€) (s. urbano)

x2,9 25,6 Selvia 7,3%

Mix de ventas por tipologia
(% en valor)

8,8
Suelo urbano 29%
Suelo urbanizable 64%
AN
2014 /" 2015*
Suelo rustico 7%

* Ventas escrituradas en el ano 2015.

Alicante

En la costa hay un incremento Para suelos en desarrollo, €l
notable de la demanda de suelo interés se centra en
finalista para uso residencial ubicaciones prime

Principalmente en municipios Importante incremento en la
turisticos costeros para el mercado demanda de suelo finalista

internacional para uso terciario o industrial

En ciertas zonas la bolsa de solares El suelo rustico tiene una
se ha reducido y los promotores han amplia demanda

ido desplazando hacia la costa norte

de Alicante

Fuente: Datos internos Solvia.




3.4 FOCO REGIONAL: | evante (resto)

La demanda de solares residenciales aumenta en Valencia y, en menor medida,
en Murcia. Mientras en Castellon todavia no se percibe actividad. Por su parte, la
demanda de suelo en desarrollo todavia es muy puntual y timida.

Aumenta el interés
por solares
urbanos,
especialmente en
Valencia con la
demanda de suelo
en desarrollo
todavia residual

LEVANTE (RESTO)

En Valencia capital existe
interés en el desarrollo de
promociones para primera
residencia...

En Valencia capital, ha aumentado la
demanda por solares residenciales en los
ultimos meses. El potencial comprador
responde a un perfil de fondo inversor o
promotor de ambito nacional, con interés
en desarrollar en capitales de provincia,
buscando solares para promover 60-100
viviendas. Se espera para 2016 la
consolidacién de esta demanda y el
comienzo de mas promociones de obra
nueva.

El stock de vivienda de obra nueva en
Valencia en venta sobre plano o vivienda
recién finalizada es inferior a las cien
unidades, existiendo una amplia demanda
contenida de clientes.

Respecto al area metropolitana, existe un
ligero repunte de la demanda de solares
residenciales finalistas en poblaciones de
mas de 20.000 habitantes. Destaca el
ndmero de transacciones de solares y
estructuras paralizadas para vivienda
unifamiliar, con un perfil de cliente
promotor pequeno-mediano de ambito
local.

En cuanto a suelos en gestion urbanistica,
comienza a haber algun interés, aunque
de forma muy puntual y timida.

Se ha constatado un incremento
importante de la demanda de suelo
industrial, concentrado en grandes
superficies para operadores del
sector, mientras que el mercado de
naves industriales sigue con una
tendencia lineal de crecimiento para
el producto situado en zonas
consolidadas.

...mientras que en
Castellon, con un alto nivel
de stock todavia, la
demanda de solares se
encuentra en minimos...

En la provincia de Castellon, todavia
existe un importante stock de vivienda
a precios muy competitivos, con lo
que la demanda de solares para uso
residencial se encuentra en minimos.
Sin embargo, puede existir cierta
demanda latente en Castellén capital.
El resto de poblaciones se encuentran
completamente estancadas, a
excepcion de pequenos solares que
se transaccionan para autopromocion.

La excepcion se produce en zonas de
costa como Peniscola o Benicasim,
donde comienza a existir demanda de
promotores locales para solares con
muy buena ubicacién. También se
percibe cierto movimiento en suelos
industriales bien ubicados y en suelos
rusticos. Las transacciones de suelos
en desarrollo estan totalmente
paralizadas.

...con Murcia mostrando
una timida reactivacion de
la mano de promotores e
inversores locales

En Murcia capital se ha producido un
ligero aumento en la demanda de
solares residenciales en la segunda
mitad de 2015. Por el contrario, no se
ha reactivado el mercado en el resto
de poblaciones, y apenas en la costa.
El perfil del comprador es el de
promotores o inversores locales. Se
espera que en 2016 comiencen las
primeras obras, para clientes de
primera residencia que buscan
vivienda de reposicion. La
autopromocion tiene un mercado
constante en la costa y pedanias de
Murcia, mientras que en la zona de
costa existen promociones destinadas
a cliente no residente.

Se espera que en 2016 continte
existiendo un nivel de demanda
considerable de fincas rusticas y de
terciario-industrial en el extrarradio de
Murcia.
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Foco regional - Levante (resto)

Transacciones de suelo Solvia en Valencia, Murcia y Castellon

Ventas de suelo Cuota mercado (2015)
(M€) (s. urbano)

x3,2 34,5 Selvia 8 1%

Mix de ventas por tipologia (2015)

(% en valor)

10,8
Suelo urbano 41%

Suelo urbanizable 56%

N\
2014 /" 2015%
Suelo ristico | 3%

* Ventas escrituradas en el ano 2015.

Valencia Castellon Murcia

Aumento del interés por Importante stock de vivienda Ligero aumento en la
solares residenciales con precios muy competitivos demanda de solares
residenciales

Perfil comprador: Perfil comprador:

* Fondo inversor * Promotores
- Promotor de ambito nacional - Inversores locales

Fuente: Datos internos Solvia.




3.5 FOCO REGIONAL: Cataluna

Barcelona y su primer anillo metropolitano aglutinan el grueso de las operaciones,
que se centran en solares finalistas y suelos en gestion urbanistica avanzada, si
bien comienza a despertarse cierta demanda de suelos en fases de planeamiento.

Barcelona aglutina
las operaciones de
solares y suelos
desarrollados y
comienza a
despertarse la
demanda de
suelos en
planeamiento

CATALUNA

En el mercado de suelo de
Barcelona concurren
promotoras, fondos,
constructoras e inversores
locales...

En 2015 se produjo un claro cambio de
tendencia que desencadené un
aumento en las ventas de suelo en
Cataluna. La mejora en la actividad
econdmica, la generacion de empleo,
los bajos tipos de interés y la
reactivacion de la financiacion se estan
traduciendo en nuevas inversiones,
nuevas licencias de obra y, por tanto, en
un incremento de las ventas de suelo.

En Barcelona y su primer anillo es
donde se han cerrado las principales
operaciones de venta de suelo,
especialmente en el segundo semestre
de 2015. En este mercado concurren
algunos de los principales players: las
promotoras saneadas, los fondos de
inversion, empresas constructoras e
inversores locales.

...Con las ventas centradas
en solares finalistas muy
bien localizados y con un
fuerte crecimiento de la
demanda de suelo
urbanizable...

El pequeno y mediano promotor local
busca producto muy bien localizado,
es conocedor del activo, cierra las
operaciones de compra tras negociar
el precio y busca rentabilidad a corto
plazo. Los fondos de inversion
compran suelos de mayor
envergadura, no tan localizados y a
precios ligeramente inferiores, en
busqueda de rentabilidades de dos
digitos a corto y medio plazo. Otra
figura que esta adquiriendo relevancia
son las joint ventures entre
promotores locales, que aportan
gestion, y los fondos que aportan
capital.

En 2016 se espera que esta
tendencia continde, con una mayor
actividad en cuanto a transacciones

de suelo. No obstante, existen
grandes disparidades por regiones.

En la provincia de Barcelona los
grandes suelos a desarrollar (por
encima de los 15.000 m?), aunque se
encuentran bien localizados y generan
interés, todavia son dificiles de vender.

...Si bien existen grandes
disparidades regionales y
un bajo nivel de actividad
todavia en otras provincias
como Tarragona o Lleida

En Girona, Tarragona y Lleida,
comienza a despertarse cierto interés
por el suelo, especialmente en las
capitales de provincia, aunque se trata
de un interés mas residual frente al de
la provincia de Barcelona.

En municipios mas pequenos, poco
poblados, sin potencial turistico o
poco industrializados, el volumen de
las transacciones no ha aumentado y
siguen en fase de absorcién del stock
de vivienda.

El perfil del comprador para suelo
urbanizable y finalista es el promotor
inmobiliario y constructor de la zona.
También es destacable la alta rotacién
en pequenos solares para viviendas
unifamiliares, siendo el comprador el
usuario final que busca una parcela
para autopromocion. El suelo rdstico
también dispone de una cierta
demanda y sigue su ritmo de
formalizacion de transacciones.

A nivel general, en Cataluna, las
operaciones de venta se centran en
solares finalistas o suelos en gestién
urbanistica avanzada, si bien comienza
a despertarse una demanda de suelo
en fases de planeamiento iniciales.

Para 2016 se espera una
consolidacion en la tendencia de las
ventas de suelo, apoyada por un
aumento de la confianza en la
economia que acelere el ritmo del
sector promotor, y que esta
recuperacion se vaya extendiendo
hacia zonas mas periféricas.
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Foco regional - Cataluia

Transacciones de suelo Solvia en Cataluna

Ventas de suelo Cuota mercado (2015)
(M€) (s. urbano)

x3,0 29,9 Selvia 2,8%

Mix de ventas por tipologia (2015)

(% en valor)

9,9
Suelo urbano 39%

Suelo urbanizable 57%

N\
2014 /" 2015%
Suelo rustico | 4%

* Ventas escrituradas en el ano 2015.

Cataluna Barcelona Girona, Tarragona y Lleida

4 factores Los players Comienza a despertarse
cierto interés por el suelo en

Contribuyen al incremento Promotoras saneadas las capitales

de las ventas de suelo en
Cataluna:
Fondos de inversion Existen grandes disparidades
- La mejora en la actividad regionales
econémica T

Empresas constructoras
- La generacion de empleo
- Los bajos tipos de interés Inversores locales

- La reactivacion de la
financiacion

Fuente: Datos internos Solvia.




3.6 FOCO REGIONAL: Andalucia

El suelo finalista y las promociones inacabadas con foco cliente internacional
son los activos con mayor demanda, existiendo una incipiente demanda para el
desarrollo de suelo urbanizable en zonas prime, que permita un aumento del

margen promotor.

El suelo finalista y
las promociones
inacabadas
generan la mayor
demanda, con foco
en el cliente
internacional

ANDALUCIA

7,

Fuerte peso del segmento
no residente especialmente
en la Costa del Sol...

La Costa del Sol muestra el
comportamiento mas dinamico a nivel
comercial, con un gran peso del mercado
no residente.

El suelo finalista y las promociones
inacabadas con componente de cliente
internacional son los activos mas
demandados, seguidos por solares bien
ubicados en capitales de provincia.

El suelo urbanizable comienza a tener
cierto interés en ubicaciones con alta
rotacion de producto, con inversores y
promotores buscando aumentar sus
margenes mediante el desarrollo de
suelos en gestion.

El suelo rustico por su parte sigue
despertando un alto interés, con alta
demanda de fincas para explotacion
agricola, principalmente en el levante
almeriense, con superficies
comprendidas entre las 30 y las 500 ha.

...mientras que el suelo
urbanizable comienza a
tener interés en zonas
prime con foco en
aumentar margenes
mediante el desarrollo de
suelo...

Las capitales de provincia con el
comportamiento mas dinamico son
Sevilla y Céordoba, existiendo un alto
interés por los suelos residenciales
urbanos consolidados bien ubicados o
en zonas estratégicas de expansion
de las grandes ciudades.

Por producto, la demanda de edificios
inacabados o en construccion por los
fondos de inversion y promotores mas
locales sigue siendo la tendencia en
2016.

En el arco comprendido entre el final
de la Costa del Sol y la provincia de
Huelva, destaca la demanda de
solares para uso hotelero o incluso de
hoteles ya construidos y en
explotacion, especialmente en la
costa gaditana.

...y el suelo rustico sigue
teniendo un alto interés
para explotacion agricola,
especialmente en fincas de
regadio

En cuanto al suelo rdstico, en
Andalucia Oriental existe demanda de
fincas de entre 15y 200 ha a precio
de mercado, con mayor interés por
fincas de regadio antes que las de
secano y las de labor antes que las de
dehesa o forestales.

En el resto de provincias, la actividad
es mucho mas reducida, si bien
comienza a existir un interés incipiente
en solares en buenas ubicaciones en
la costa granadina (Motril, Aimunécar),
almeriense (Mojacar) para desarrollo
de promociones destinadas a target
de segunda residencia.

A nivel de precios de la vivienda, en
Andalucia, se ha dado por terminado el
ajuste de precios y se esperan precios
al alza y un repunte de la obra nueva
en 2016, especialmente en la Costa
del Sol.

Se aprecia un alto nimero de
promotores, constructores e
inversores institucionales concurriendo
en este mercado, y en menor medida,
de fondos oportunistas.

Los ritmos de financiacion de las
entidades financieras se han
incrementado, especialmente para
promotoras y constructoras saneadas,
con garantias y un plan de viabilidad
robusto para la promocién inmobiliaria
que se plantee, llegando incluso a
financiar parcialmente compras de
suelo.
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Transacciones de suelo Solvia en Andalucia

Ventas de suelo
(M€)

x7,3

6,1

Foco regional - Andalucia

Cuota mercado (2015)

(s. urbano)

44,7 Selvia 4,3%

Mix de ventas por tipologia (2015)

(% en valor)

Suelo urbano

Suelo urbanizable

N\
2014 /

2015%*
Suelo rdstico

* Ventas escrituradas en el ano 2015.

Costa del Sol

Alto ndmero de promotores,
constructores e inversores
institucionales

Aumento en los ritmos de
financiacion de las entidades
financieras

Fuente: Datos internos Solvia.

Suelo finalista y promociones
inacabadas con componente
de cliente internacional,

son los activos mas
demandados.

Suelo urbanizable
comienza a tener cierto
interés en ubicaciones con
alta rotacion de producto.

Suelo rdstico sigue
despertando un alto interés.

I 45%
T 3%

2%

Sevilla y Cordoba

Alto interés por los suelos
residenciales urbanos
consolidados bien ubicados
en Cordoba y Sevilla.




3.7 FOCO REGIONAL: islas (Baleares y Canarias)

Las principales operaciones de suelo tienen lugar en Palma de Mallorca e Ibiza,
y tienen como protagonista al promotor local por encima de los promotores
nacionales y los fondos, mientras en el mercado canario todavia no existe una
demanda contrastada de suelo.

Palma de Mallorca

e Ibiza lideran las

operaciones de

suelo, mientras el
mercado canario

todavia no

experimenta una
demanda solida

ISLAS (BALEARES Y CANARIAS)

Promotores, constructores e
inversores locales son los
principales players en las
Islas Baleares...

En Baleares, las principales operaciones
de suelo tienen lugar en Palma de
Mallorca e Ibiza capital. En las demas
Islas y municipios, las operaciones son
minimas, ya que todavia se encuentran
digiriendo el stock a medida que el sector
y la economia se consolidan.

El potencial adquiriente de suelo es
fundamentalmente el promotor,
constructor e inversor local, y en un
segundo nivel promotoras nacionales,
internacionales y fondos de inversion. El
cliente finalista, tanto local como
internacional, también realiza compras
de solares para autopromocion.

Destaca por encima de todo el mercado
de suelos para propiedades costeras de
lujo, fundamentalmente en ubicaciones

como Andratx, Calvia, Palma de Mallorca
o Formentor, con incrementos de precio

considerables. El producto estrella para

promover son las unifamiliares y “villas”
de lujo, que responden a calidades altas
y excelentes ubicaciones (primera linea

de playa), pensadas para un comprador

extranjero.

Fondos como Lone Star, a través de su
vehiculo promotor, Neinor, tienen en
Baleares uno de sus principales
mercados para la compra y promocion
de solares residenciales.

...Si bien comienzan a
tomar posiciones los
fondos de inversion y
promotoras de nivel
nacional e internacional,
con foco en promover para
el mercado no residente...
En cuanto al mercado canario,

actualmente no existe una amplia
demanda de suelos o solares en las

islas, debido al gran desconocimiento
de las mismas y de sus normativas
por parte de los principales
operadores nacionales e
internacionales.

Sin embargo, en los Ultimos trimestres
del ano 2015 ha resurgido el mercado
retail para la compra de solares
residenciales, y se ha incrementado el
interés por activos para desarrollo por
parte de promotores locales y de
inversores internacionales que ya
tienen negocios en las islas,
fundamentalmente de procedencia
hindd y del norte de Europa.

El producto mas demandado es la
promocién inacabada,
fundamentalmente de edificios para
conversion a uso hotelero, seguido de
solares para uso residencial. El interés
inversor hacia hoteles en explotacion
ha crecido de forma importante,
especialmente en la isla de Gran
Canaria.

...mientras en el

mercado canario todavia
no existe una demanda
amplia de suelos, siendo el
uso hotelero el de mayor
demanda

La inversion extranjera en vivienda en
las Islas Canarias alcanz6 los 460 M€,
marcando niveles maximos desde el
ano 2009, sin embargo, el crecimiento
en las transacciones de solares
urbanos tan solo alcanza un
incremento del 1,5% en 2015.

En el tercer trimestre de 2015 se
contabilizan tan solo unas 320
transacciones de suelo urbano finalista
(vear-to-date), por lo que es esperable
que el crecimiento del mercado
turistico canario guie el resurgir del
sector promotor en las islas.

49



Foco regional - islas (Baleares y Canarias)

Transacciones de suelo Solvia en las islas

Ventas de suelo Cuota mercado (2015)
(M€) (s. urbano)

x1,3 10,6 Selvia 4,4%

8,0

Mix de ventas por tipologia (2015)

(% en valor)

Suelo urbano I 67%

Suelo urbanizable [ 17%

N\
2014 7/ 2015%
Suelo rdstico 16%

* Ventas escrituradas en el ano 2015.

Baleares Canarias

Principalmente en Palma de Mallorca e No existe una amplia demanda de
Ibiza capital suelos o solares

El producto estrella para promover son La promocion inacabada es el producto
las unifamiliares y “villas” de lujo con mas demanda

pensadas para un comprador extranjero - -
* Principalmente para edificios para

conversion a uso hotelero

Para 2016, se prevé un moderado - Seguido por solares para uso residencial

incremento en la venta de suelo, en
ndimero de transacciones y en valor

Se prevé cierta reactivacion de la
promocion para segmento no residente

Fuente: Datos internos Solvia.




3.8 FOCO REGIONAL: zona Centro y Norte

La actividad de compra de suelo se reduce a las principales capitales de provincia
como Zaragoza o Bilbao, siendo los operadores locales medianos los principales
animadores, mientras que en el resto de zonas todavia no existen fundamentos
para la reactivacion de este mercado.

La actividad tiene
lugar en las
principales
capitales de
provincia, mientras
en el resto de
zonas todavia no
existe un mercado
de suelo

ZONA CENTRO Y NORTE

Ciudades como Zaragoza,
Bilbao o Pamplona
presentan un alto
dinamismo en el mercado
del suelo y promotor...

En las CCAA de Aragon, Navarra y La
Rioja, destacan sus capitales, Zaragoza,
Pamplona y Logrono, donde se han
materializado las operaciones mas
relevantes de venta de suelo en 2015.
Destaca la actividad del promotor local/
nacional y del constructor e inversor de
la zona, con amplio conocimiento del
mercado. En el resto de municipios de
estas comunidades, las transacciones
son mas residuales y enfocadas a
autopromocion o pequenos promotores.

En el Pais Vasco, las principales
operaciones se concentran en Bilbao y
los municipios de alrededor. El principal
comprador es el promotor/constructor
e inversor local de tamano medio.
Adicionalmente, se cierran
transacciones de pequenas parcelas a
cliente finalista para autopromocion.

La perspectiva en Aragén, Navarra, La
Rioja y el Pais Vasco es un progresivo
incremento en las transacciones de
suelo, que deberia tender a extenderse
desde las capitales de provincia hacia
otros municipios con cierto movimiento
econdémico derivado de la industria o el
turismo.

...existiendo demanda
embalsada de producto
terminado, debido a un
menor numero de
desarrollos llevados a cabo
durante el boom
inmobiliario ...

En Castilla-La Mancha, no existe
ninguin punto que pueda considerarse
“caliente” en términos del mercado de
suelo, si bien se aprecia cierto
movimiento en el Corredor del
Henares, hasta Guadalajara. En todo
caso se trata de promociones

pequenas o medianas por parte de
constructoras y promotoras locales.

En el mercado gallego, destaca A
Coruna, con poco producto a la venta,
sobre el cual existe una demanda
considerable y donde se han
formalizado las ventas en plazos
razonables. Existe demanda de
vivienda, siempre y cuando se apliquen
precios en linea con el valor
inmobiliario de la zona.

En Vigo existe cierta demanda
embalsada de producto terminado, no
obstante, se ha producido una nueva
anulacion del Plan General en 2015, lo
que perpetda la situacion de los
ultimos anos. En esta ciudad, no ha
existido boom inmobiliario, debido a la
paralizacion del Plan General en la
época de crisis.

En Gijon existe una importante
demanda de vivienda en zonas
céntricas y bien situadas, mientras que
en Oviedo el mercado sigue estancado
con ciertos indicios de recuperacion
para los suelos industriales.

...mientras que el mercado
del suelo en Castilla-La
Mancha y otros municipios
no capitales de provincia
es practicamente
inexistente

En Valladolid, |a comercializacion de
nuevos desarrollos por parte de las
entidades financieras esta suponiendo
la activacion de la demanda retenida
focalizada en Arroyo de la Encomienda,
Parquesol, Renedo y Simancas.
También existe demanda para producto
industrial, naves y suelo, asi como de
suelo rustico agricola a precios de
mercado.

En Salamanca destaca la demanda
activa de producto llave en mano en
Villamayor (cercanias de campo de
golf) y en Aldeataja (Las Fuentes).
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Transacciones de suelo Solvia en el resto de Centro y Norte

Ventas de suelo

(M€)

x4,3 26,5
6,2
N\
2014 7/ 2015%

* Ventas escrituradas en el ano 2015.

Aragon, Navarra
y La Rioja

Las operaciones mas
relevantes se han
materializado en sus
capitales: Zaragoza,
Pamplona y Logrono

Vigo

Existe cierta demanda

embalsada de producto

terminado

Fuente: Datos internos Solvia.

Pais Vasco

Las principales
operaciones se
concentran en Bilbao
y los municipios de
alrededor

Gijon

Importante demanda
de vivienda en zonas
céntricas y bien
situadas

Cuota mercado (2015)

(s. urbano)

Selvia 2,3%

Mix de ventas por tipologia (2015)

(% en valor)

Foco regional - zona Centro y Norte

Suelo urbano _ 39%

Suelo urbanizable

Suelo ristico | 2%

Castilla-La
Mancha

No existe ningun punto
“caliente”

Valladolid

Comercializacion de
nuevos desarrollos por
parte de las entidades
financieras

S 59%

Galicia

Destaca A Coruna con
poco producto a la venta
sobre el cual existe una
demanda considerable

Salamanca

Demanda activa de
producto llave en mano
en Villamayor y en
Aldeataja




Los contenidos tienen una finalidad meramente ilustrativa e informativa y no deben considerarse, en ningiin momento y bajo
ninguna circunstancia, una oferta de compra o venta o una recomendacion de inversion o de contratacion de activos
inmobiliarios, ni de asesoramiento en materia de inversiones u opinion legal.
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