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José
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Antes de iniciar este informe, quisieramos destacar que todos
los datos y analisis presentados corresponden al ejercicio 2019,

la informacion que se ha tomado y las perspectivas sefnaladas se
refieren a la situacion de Espana y Europa pre impacto COVID-19.

De no estar impactados por la pandemia, este ano el mercado
inmobiliario en toda Europa se hubiera mantenido por octavo ano
consecutivo en las buenas perspectivas de negocio, creacion de
empleo y rentabilidad. La incertidumbre politica y econémica no
habrian impedido que el mercado inmobiliario continuara activo

durante 2020.

Presentamos, por cuarto afio consecutivo, la
nueva edicién del Observatorio Assets Under
Management, cuyo objetivo es ofrecer un
recorrido evolutivo del mercado inmobiliario
nacional e internacional y de los activos bajo
gestion, segun los diferentes protagonistas

de este sector. Ademas, este informe quiere
ofrecer una vision de la situacion pre COVID-19,
para, posteriormente, poder medir el impacto
en la siguiente edicion.

Enla primera parte de este informe se presenta
un resumen ejecutivo donde estan recogidas
las principales tendencias acontecidas
durante el ultimo afo en relacion con el sector
inmobiliario desde la perspectiva de Espaina,
Europa y otras economias emergentes.
Asimismo, se analiza la situacion y evolucion
de los players mas relevantes del sector como
sonlos tenedores de activos, los servicers y
las socimis. Estos factores representan los 5
capitulos de los que se compone

este Observatorio.

El primer capitulo se centra en ofrecer una
vision sobre la situacion en Europa desde el
punto de vista de la distribucion de la deuda
y otros indicadores macroeconomicos de
interés. Se pone foco en aquellos paises con
un indice de deuda mas elevado.

Enunsegundo lugar, elfoco se centraen
Espafia, se hace un analisis sobre los factores
economicos clave del mercado inmobiliario asi
como una evolucion de la oferta y demanda
inmobiliaria y suimpacto sobre el entorno.

Una vez que se ha analizado la perspectiva
economica, se pone enfasis en el estado
delos principales players del mercado
inmobiliario: las entidades financieras y los
fondos de inversion por parte de los tenedores
de activos, los servicers y el mundo de las
socimis. Esta parte del estudio esta focalizada
en la evolucion de los players enlos ultimos
anos asi como su posicionamiento y ranking
comparado en torno a sus carteras de activos
inmobiliarios y financieros. En esta edicion, se
ha complementado con informacién sobre la
compraventa de carteras y su evolucion a nivel
de Espanay Europa enlos ultimos afios.

Deseamos que este documento resulte de
suinterés y utilidad para tener una amplia y
completa vision acerca de la gestion de los
activos asi como de la evolucion realizada hasta
el momento y las proximas tendencias

del sector.
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Reflexion sobre el impacto del COVID-19

en el sector inmobiliario

Durante el primer semestre del ano, Espana y la mayor parte del mundo
se han visto sumidos en una gran crisis sanitaria, social y econdmica-fi-
nanciera, derivada delimpacto de la pandemia denominada COVID-19.
Una crisis que, en estos momentos, se preve que dejara unos dafos
economicos incluso mayores que la crisis econémica que acontecio
entre 2008 y 2014 en nuestro pais.

A nivel mundial, el COVID-19 no solo esta afectando socialmente,

sino que econdmicamente esta teniendo un impacto directo sobre la
produccion, sobre las cadenas de suministro, los mercados y una gran
repercusion financiera en las empresas.

En relacion con este analisis y los datos que en élmostramos, el impacto
de esta pandemia afecta directamente a todos los players del sector,
incidiendo en una parada casi generalizada en toda su cadena de valor.
El estado de alarma que ha acontecido en Espafa en los Ultimos meses
ha paralizado practicamente la totalidad de la economia, incluyendo al
sector de la construccion, lo que sin duda genera una repercusion en el
sector inmobiliario. No sélo se vera afectado el ladrillo, sino que directa-
mente se traduce enimplicaciones en otro tipo de activos como sonlos
NPLs (Non Performigng Loans).

Encuanto alos NPLs, es complicado estimar el impacto real actual sobre
los mismos y el volumen de nuevos NPLs que se van a generar.

No obstante, se puede afirmar sin riesgo a equivocarnos que el volumen
de NPLs aumentara de forma significativa en el balance de las entidades
financieras, tanto bancos como establecimientos financieros de crédito.
Pero todo ello, con una aplicacion mas laxa por parte de los organismos
regulatorios lo que va a derivar en que, probablemente en el Gltimo
trimestre de este afio y en los proximos afos, se vayan a generar nuevas
carteras de activos que se pondran a la venta, abriéndose nuevamente
oportunidades para agquellos players con gran exceso de liquidez
interesados en adquirir esa tipologia de activos frente a otros productos
financieros. A pesar de ello, existiran varios factores que deberan con-
siderarse y que seran de alto impacto en estos nuevos portfolios, como
son: las condiciones de financiacion y la regulacion de la valoracion de
los préstamos a precios de mercado, debido a la incertidumbre sobre la
evolucion del sector, los tiempos de gestion, la apertura competitiva de
nuevos mercados, no olvidemos que Nos encontramos con unimpacto
financiero a nivel global.

Contodo ello, deberemos ver como se va adaptando la regulacion

y el consumo de recurso de capital de los bancos y el impacto de la
regulacion bancaria europea para NPLs, que se estima que entre en
vigor en 2021. Esta nueva modificacion regulatoria va a provocar que la
refinanciacion de los préstamos se siga contabilizando como fallido, lo
que derivara en que se siga consumiendo recursos de capital y, por o
tanto, el sector bancario se encuentre interesado en liberar este tipo de
activos de su balance. Se prevé una venta masiva de carteras en el corto
medio plazo tanto unsecure como secure.

Por otrolado, y tal y como mencionabamos en los primeros parrafos, el
sector inmobiliario, desde el punto de vista del ladrillo, se ve afectado di-
rectamente no solo por el pardn en la construccion, sino por la reduccion
de las ventas en los Ultimos meses. Esta situacion va a derivar en nuevas
oportunidades de inversion tanto para el player institucional como para
el pequefo inversor, que se encontraran interesados en busquedas de
oportunidades tanto en vivienda residencial como en activos terciarios.
Sinembargo, el factor precio para estos activos va a suponer cierta
incertidumbre a la hora de transaccionar estas operaciones.

Podemos concluir esta introduccion apuntando que, a pesar de que
estamos en un escenario de “wait and see”, es decir, de gran incerti-
dumbre, se estima que en el corto/medio plazo se van a generar, tanto a
nivel nacional como internacional, un gran nimero de oportunidades en
este sector, tanto para tenedores de activos, como para compradores y
gestores que seguramente van a derivar en grandes oportunidades para
todos.
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Resumen ejecutivo y tendencias

Resumen ejecutivo y principales
tendencias 2020

Los servicers continlan impulsando las promociones de vi-
viendas a la vez que ofrecen servicios de gestion de balance
a sus socios bancarios y a otros clientes.

Los servicers son gestores cada vez mas multicliente lo que les ha permi-
tido un crecimiento mayor en cuanto a la gestion de activos en
los Ultimos afios.

Hasta el 2019, el sector del servicing inmobiliario estaba principalmente
liderado por seis grandes players que gestionaban un alto porcentaje de
las carteras de activos en Espafa. Hoy en dia, el mercado de servicing
inmobiliario esta haciendo hueco a nuevos players de menor tamafio
que estan empezando a tener relevancia dentro de este sector.

Elmayor contrato de servicing fue el acontecido a finales de 2014,
denominado Ibero, entre Sareb y los 4 grandes Servicers de ese momen-
to Haya, Altamira, Servihabitat y Solvia. A dia de hoy, el contrato Ibero
continuia vigente para los 3 Ultimos, mientras que Haya Real Estate ha
firmado un nuevo contrato con Sareb el pasado octubre de 2019
denominado Esparta, que sin lugar a dudas marcara un referente
enelmercado.

Elano 2020 arrancaba con nuevas operaciones lideradas
por los fondos de inversion
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A pesar de que la banca espafiola se ha deshecho ya de buena parte de

sus 'activos toxicos', la alta liquidez que habia en los mercados hacia que
todavia se siguieran cerrando operaciones y se mantuviera la necesidad

de continuar con este tipo acciones.

El sector financiero espariol continuaba en proceso de recuperacion de
los problemas de solvencia y rentabilidad que acarreaba desde el afio
2008. Variables como la incertidumbre existente ante posibles cambios
del' marco regulatorio para la gestion de activos, la entrada de nuevos
players en elmercado y las secuelas que la crisis ha dejado en el merca-
do, habian provocado una transformacion de la estrategia en el sector
bancario con el objetivo de enfrentarse a retos como la reduccion del
stock de activos bajo gestion y elincremento de las ventas de carteras
en Europa.

Elvolumen de stock de activos y la tipologia del mismo, hacia que fuese
necesario el desarrollo de soluciones alternativas como, por ejemplo,
la apertura de operaciones en mercados extranjeros, el desarrollo de
activos estratégicos para incrementar su valor en el mercado o la dina-
mizacion de las estrategias comerciales dirigidas al pequefo inversor.
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Bulgaria, 7.2
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En el Ultimo afo se ha experimentado una mejora gene-
ralizada de los mercados europeos que, unido al largo
periodo de crecimiento vivido, han contribuido a una
mayor rapidez de venta de activos de dudoso cobro.

La Comision Europea mantenia sus previsiones de crecimiento del
1,2% para el 2020. Es un porcentaje de mejora muy débil, pero con
ello la zona euro encadenaria su mayor periodo de expansion desde
la creacion de la moneda Unica en 1999. Se apuntaba la posibilidad
de que hubiera que hacer algun recorte a esa estimacion si se tenian
en cuenta factores geopoliticos internacionales y la debilidad de
algunas economias en particular, y mas si cabe por el COVID-19.

La ralentizacion de la zona euro era un hecho. 2019 fue el afio que
menos crecio la region desde 2013. De hecho, las alertas saltaron

con ltalia y Francia, que entraron en negativo, y Alemania, que se
habia estancado.

Algunos de los puntos sobre los que Europa tiene que poner foco y
que pueden impactar sobre el panorama econdmico actual son, en-
tre otros: impacto del Brexit con la salida del Reino Unido de la zona
euro, la inestabilidad politica, la concienciacion de la opinion publica
sobre los efectos del cambio climatico y el impacto econémico y
social que la crisis del coronavirus esta causando.

La economia espafola, a pesar de haber moderado sus
tasas de crecimiento, seguia manteniendo un consisten-
te diferencial con los paises de la union monetaria.

Se preveia que en el afio 2020 tras la subida del 5% en el Ultimo
ano, los pisos continuaran encareciéndose, aunque a un ritmo mas
ralentizado en base a la debilidad de la demanda.

La entrada en vigor de la nueva Ley Hipotecaria y la incertidumbre
politica y econdmica habian erosionado la confianza de la demanda,
por lo que no se esperaban grandes saltos en la cifra de compra-
ventas. Los efectos de esta paralisis empezaron a hacerse notar en
2019, con una caida acumulada del 3% en las ventas hasta octubre.
La tendencia a la baja podria continuar este afio, agravada por la
contencion de salarios, la desaceleracion y la inseguridad juridica
de cara al nuevo Gobierno. La inestabilidad politica sigue siendo una
preocupacion que afecta a la confianza empresarial y a la economia
y, por ende, a las decisiones de inversion.

Se estimaba que los alquileres aumentasen un 5%. Se introduce en
Espafa la formula del “build to rent”, ya consolidada en Paises Ba-
jos, Alemania y Estados Unidos, se trata de un mercado nuevo que
esta viviendo un crecimiento rapido.

Assets Under Management REPORT



1

Situacion actual
en Europa

Mejora generalizada de los
mMmercados europeos que ha
contribuido a una mayor
rapidez de venta de activos
de dudoso cobro. Bajada
del ratio de impagos en los
orincipales bancos europeos.



Situacion actual en Europa

Situacion macro-economica:
Europa en funcion del ratio de NPLs

Taly como ya se adelantd en la pasada edicion, en el afio 2019, la zona
euro ha frenado su crecimiento quedando en 1% respecto al 2018. La
tasa de desempleo ha caido hasta el 6.2%, o gue supone una reduccion
del 4.6% respecto al ano anterior.

Se ha experimentado una mejora generalizada de los mercados
europeos que, unido al largo periodo de crecimiento vivido, han
contribuido a una mayor rapidez de venta de activos de dudoso cobro,
con una bajada promedio del ratio de impagos en los principales
bancos europeos del 16% respecto al afio anterior. No obstante, taly
como advertia el Banco de Espania, la tasa de morosidad del crédito al
consumo continua aumentando con una alarmante subida del 9% en el
ultimo trimestre de 2019.

La necesidad de la banca de buscar nuevas maneras de aumentar

su rentabilidad con los tipos de interés en minimos, ha provocado un

Valoracion de cada pais entorno
a 3indicadores y su variacion
respecto al periodo anterior:

1) Ratio de NPLs 2019 (variacion con respecto a 2018)
2) Tasa de Paro 2019 (variacién con respecto a 2018)
3) PIB 2018 (variacion con respecto a 2018)

Fuente: FMI

2,6% (-0,13)
8,4% (-0,10)
-0,29)

Ratio NPLs
O:125% @=<25% @<375%

incremento del crédito al consumo, alcanzando los 95.000 millones,
cifras maximas desde 2009. Este incremento provoca un cambioen la
proporcién de las carteras de activos de los bancos, representando en
algunos de ellos el 50% del credito total concedido.

Elafo 2019 se ha caracterizado por un debilitamiento de la trayectoria
expansiva de la economia mundial, como consecuencia principalmente
de las tensiones comerciales internacionales.

Algunos de los puntos sobre los que Europa tiene que poner foco y
que pueden impactar sobre el panorama econdmico actual son, entre
otros: impacto del Brexit con la salida del Reino Unido de la zona euro,
lainestabilidad politica, la concienciacion de la opinién publica sobre
los efectos del cambio climatico y el impacto econdmico y social que la
crisis del coronavirus esta causando.

0,5%(-0,50)
(-0,10)

1,8% (0,13)
(-017)

1,7%(-0,23)

-0,14)
0,03)

5,3% (-0,38)

7,9% (-0,19)
9, 3)

n
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Situacion actual en Europa

Situacion macro-econdmica:
Ranking de paises por ratio de NPLs 2019

40
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Cabe destacar que en 2019 varios de los paises europeos en situacidon mas critica han visto reducido
considerablemente su tasa de NPLs, entre ellos Chipre, con una reduccion del casi 37% en dicho ratio, seguido
de Portugal con un 28% de reduccién sobre el aflo anterior. Sin embargo, estas bajadas no se han reflejado en su
salida del top 6 paises con NPL mas elevado, ya que sus niveles de NPL siguen situandose muy por encima de la

Batio NPL 2 media Europea.
0

Diversos factores, como la desaceleracion experimentada en el Ultimo trimestre de 2019 o la remanencia de
activos provenientes de la anterior crisis financiera mundial, junto a la coyuntura actual con bajos de tipos de
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* Enla gréfica representamos la reduccion generalizada del ratio de NPLs respecto al ejercicio anterior. Haciendo foco en los
puntos basicos reducidos respecto a 2018 de los top 6 paises con ratio de NPLs mas elevado en 2019
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interés, ponen a la banca en una situacion delicada, donde deberan continuar las ventas de carteras de dudoso
cobro y poco rentables, todavia valoradas en al menos 54.000 millones.
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Posicionamiento Top 6 paises con ratio NPL mas elevado, variacion del PIB y tasa de paro

Variacion del PIB %

Tasa de paro

(diametro)
5%
4%
Bulgaria
3% Chipre
% .

LA Croatia

e 6,9%
= Portugal )
9 Grecia 16,6%

1%
o PR [talia
A
0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% NPL (%)

-2

Fuente: informes Anuales Banco Central Europeo, es.statista.com y www.datosmacro.com.
INE (Instituto Nacional de Estadistica), ECB (European Central Bank) y www.datosmacro.com.

En Espafa, la renta salarial respecto al
PIB ha caido un -4,2% . Esto se debe, en
gran medida, a la devaluacion salarial
impulsada por la reforma laboral de 2012,
que ademas incentiva la precariedad y
temporalidad del empleo.

Eje x: Tasa NPL %

Eje y: Variacion del PIB %

Tamafio burbuja: Tasa de paro %

% Burbuja: Variacion de la tasa de paro
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Grecia

UNA ECONOMIA MEJORADA CON UNA IMPORTANTE REDUCCION DE LA TASA DEL DESEMPLEO
Y DEL RATIO DE NPLS Y UN INCREMENTO DEL PIB.

Ranking bancos por cartera distressed Ranking bancos: ratio de NPLs, cartera distressed
y garantia real

Entidad financiera Ratio Crédito concedido distressed (Mill€) WGarantl’g real (%)
NPL (Didmetro)
20.000
. 34% 18.000 Piraerus
Piraeus Bank Bank
16.000
14.000 Alpha Bank*
Alpha Bank* 29%
12.000
10.000
Eurobank* 31% National
7.735 ? 8.000 Bank of
6.000 Greece
National Bank Eurobank*
of Greece 8.100 34% 4000
2.000
0 4.000 8.000 10.000 15.000 20.000 0 26% 28% 30% 34% 36%
Cartera distressed (Mill€) Tasa de morosidad (%)
VARIACION RESPECTO AL PERIODO ANTERIOR
CREDITO TASA DE GARANTIA GARANTIA TOTAL GARANTIA REAL GARANTIA PROVISIONES RATIO DE
CONCEDIDO MOROSIDAD REALHIPOTECARIA | REAL TOTAL LOANS HIPOTECARIA (%) REAL TOTAL (%) COBERTURA
DISTRESSED
Piraeus Bank -2% 3% -3% -5% ND 2% 3% -1% ND
Alpha Bank* -26% -18% -73% -70% ND 1% -33% 17% -5%
Eurobank* -12% -20% -10% -8% -1% -62% -7% 32% 4%
Nfagona' Bank I -28% -17% -17% -18% -1% 3% -17% -30% -5%
of Greece

Transcurrido un aino y medio desde el Ultimo programa de asistencia financiera con éxito, la economia griega ha visto una mejoria a traves
de una notable reduccion de la tasa de desempleo, un 12% respecto al 2018, asi como un incremento del PIB hasta del 2%. Asimismo, la
variacion de la tasa de NPLs ha sido del -13% respecto al afio anterior, punto muy significativo, si se deja de lado el hecho de que el ratio a
finales de 2019 era del 39.20%, casi 34 puntos por encima de la media europea.

Aligual que con la economia griega en general, los bancos también presentan una mejoria en cuanto a sus balances, con una reduccion
generalizada de la cartera distressed , asi como el ya nombrado descenso de la morosidad. Por otro lado, Grecia, al igual que practicamente
el resto de Europa, se suma al riesgo de impago de préstamos sin garantia real asociada, con una disminucion del 25% en el ratio de
préstamos con garantia real/ Total Préstamos.

Fuente: informes anuales de las entidades financieras (consolidados 2017 y 2018).
Datos referidos al afio 2019 salvo aquellas Entidades con (*), en cuyo caso haran referencia al afio 2018
()La garantia real representa la garantia real hipotecaria para todas las entidades financieras.
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Situacion actual en Europa

Chipre

NOTABLE MEJORIA DEL RATIO DE NPLS RESPECTO AL EJERCICIO ANTERIOR UNIDO A UNA
MEJORA DEL PIB.

Ranking bancos por cartera distressed Ranking bancos: ratio de NPLs, cartera distressed
y garantia real

Entidad financiera Ratio Cartera distressed (Mill€) Garantia real (%)
NPL (Didmetro)
4.000
3.500
Bank_ of Cyprus 3.128 31% 3,000 Bank of Cyprus %
Public Company . : Public Company 46%
2.500
Hellenic
. . 43%
Bank Public 1.352 ° 2.000
1500 Y:Xal Hellenic
11 RCBBank Ltd* 03% Bank Public
1.000
RCB Bank Ldt
500
0 1.000 2.000 3.000 8.000 0% 10% 20% 30% 10%
-1.000
Cartera distressed (Mill€) Tasa de morosidad (%)
*El cambio de datos respecto al 2108 del RCB Bank es por el cambio es la normas contables adaptaba a las IFRS9, se han
juntado las partidas Loans to customers and to Banks del balance, en una sola, y la han desglosado en las notas de la memoria,
clasificandolas por primera vez en con garantias y sin garantias. En el informe del afio pasado, al no ser las cuentas anuales
auditadas, no estaba disponible
VARIACION RESPECTO AL PERIODO ANTERIOR
CREDITO TASA DE GARANTIA GARANTIA TOTAL GARANTIA REAL GARANTIA PROVISIONES RATIO DE
Bank of CONCEDIDO MOROSIDAD REAL HIPOTECARIA | REALTOTAL LOANS HIPOTECARIA (%) REAL TOTAL (%) COBERTURA
Cyprus Public DISTRESSED
Company -44% -34% 0% 1% ND -1% 24% -46% -2%
Cooperative
ContaBomee | ND ND ND ND ND ND ND ND ND
Hellenic Bank
e -45% | -3% -6% -4% 3% | 2% 1% -59% | -4%
Company
RCB Bank
Ltd -7% 16% ND -11% -21% 7% 12% ND ND

Chipre ha sido el pais que ha presentado una mejoria superior al resto de paises europeos en cuanto a su ratio de NPLs, reduciéndose en un
37% hasta los 21.5 pb. Igualmente, ha tenido una mejora del PIB de aproximadamente el 3%. Chipre sigue necesitando bajar su ratio de NPLs
amayor ritmo, para acercarse a la media europea actualmente en el 5%.

Por otro lado, el sector bancario presenta una mas que notable mejoria en el ratio de cartera distressed, manteniendo o mejorando su
ratio de préstamos con garantia real respecto al total de préstamos. La reduccion en la cartera distressed también ha llevado asociada una
reduccion de las provisiones de algunos de los bancos en balance, aumentando asi su eficiencia, como entidades de crédito.

En el periodo desde mediados de 2018, cabe destacar el cese del Cooperative Central Bank (CCB) como entidad bancaria, transfiriendo bajo
acuerdo la mayoria de sus activos y obligaciones a Hellenic Bank Public Limited (dentro del grupo Eurobank).

* CCBinhabilitada en 2018:
http://www.xinhuanet.com/english/2018-08/31/c_137434501.htm
https://www.centralbank.cy/en/announcements/withdrawal-of-licence-of-cyprus-cooperative-bank

Fuente: informes anuales de las entidades financieras (consolidados 2017 y 2018).
Datos referidos al afio 2019 salvo aquellas Entidades con (*), en cuyo caso haran referencia al afio 2018
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Portugal

CRECIMIENTO CONSTANTE PERO A UN RITMO MENOR QUE EN LOS EJERCICIOS ANTERIORES.

Ranking bancos por cartera distressed Ranking bancos: ratio de NPLs, cartera distressed
y garantia real

Entidad financiera

Ratio Cartera distressed (Mill€) 0 Garantia real (%)
NPL (Didmetro)

6.000

21%

Novo Banco Novo Banco 88%

5.000
pAVAISB Caixa Geral de Depositos % 4000 :
Caixa Geral de
2000 Depositos
N o, B
P W Banco Comercial Portugués 6%
5000 82% Banco Comercial

Portugués

991 Banco Portugués de Investimento 3%
1.000 Banco Portugués
863 Montepio 5% 88% de Investimento
0 Montepio
0 1.500 3.000 4.500 6.000 7.500 9.000 2000 0% 5% 10%
Cartera distressed (Mill€) Tasa de morosidad (%)
VARIACION RESPECTO AL PERIODO ANTERIOR
CREDITO TASA DE GARANTIA GARANTIA TOTAL GARANTIA REAL GARANTIA PROVISIONES RATIO DE
Banco CONCEDIDO MOROSIDAD REAL HIPOTECARIA | REAL TOTAL LOANS HIPOTECARIA (%) REAL TOTAL (%) COBERTURA
) DISTRESSED
rome | -35% | -35% | 49% 63% ND -9% 63% -10% | 18%
Banco Portugés -6% -6% -1% 0% -1% -1% -34% 2%
de Investimento ND
Caja Geral de -17% -14% -1% -3% ND 1% 2% 0% 5%
Depositos
Novo Banco -7% -5% 3% 3% ND 0% 10% -6% 9%
Montepio '6% 2% ‘3% ‘3% ND O% 1% ‘2% ‘4%

A pesar de que Portugal ha seguido creciendo durante este aflo 2019 con una variacion del PIB de +1.9% el ritmo ha sido menor que los
ultimos tres afios. La tasa de paro se ha mantenido constante en torno al 6.9% (un aumento de la tasa del 5% respecto a 2018).

La banca ha contribuido a la mejora con una reduccion de la cartera distressed y de la tasa de morosidad. La cantidad de préstamos con
garantia real, se mantiene, o aumenta como en el caso del Banco Commercial Portugés, el cual dispara su ratio de cobertura en un 18%,
alcanzando ya el 93%.

Fuente: informes anuales de las entidades financieras (consolidados 2017 y 2018).
Datos referidos al afio 2019 y 2018
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Situacion actual en Europa

Italia

MANTIENEN TENDENCIAS SIMILARES TANTO EN LA REDUCCION DE LAS PROVISIONES EN EL
BALANCE COMO EN EL RATIO DE COBERTURA.

Ranking bancos por cartera distressed Ranking bancos: ratio de NPLs, cartera distressed
y garantia real

Entidad financiera

i Cartera distressed (Mill€) Garantia real (%)
Ratio
NPL (Diadmetro)
60.000
Unicredit 38_203 10%
Unicredit
Banca Nazionale o 50.000
del Lavoro 15'990 5%
Intesa Sanpaolo 14.283 6% 40.000 | | ocn Banca
Sanpaolo Nazionale Banca
6.190 BancoPopolare 17% delLavoro Popolare
. 30.000 Banca dell'Emilia
Popolare di Romagna
6'190 gial\rjl?lgr?oopmare 2% Milano
20.000
6 51 5 Banca Popolare 5
. dell'Emilia Romagna 20% 10.000 Banco Banca Monte dei
Banca Monte dei ’ Popolare Paschi di Siena
6.463 Facchidisiena 12% 99%
0 10.000 20.000 30.000 40.000 50.000 70% 57 10% 15% 20%
Cartera distressed (Mill€) Tasa de morosidad (%)

*Lagarantia real representa la garantia real hipotecaria para todas las entidades financieras

VARIACION RESPECTO AL PERIODO ANTERIOR

CREDITO TASA DE GARANTIA GARANTIA TOTAL GARANTIA REAL GARANTIA PROVISIONES RATIO DE
Banca ggNrgE[s)lsDE% MOROSIDAD REAL HIPOTECARIA REAL TOTAL LOANS HIPOTECARIA (%) REAL TOTAL (%) COBERTURA
Nazionale del 5% -3% 1% -3% ND 2% 0% ND -1%
Lavoro
Intesa 0 0 0 o 0 o 0
-14% 0% 0% 2% ND -1% 1% -23% ND
Sanpaolo
unicredt 1 50% -34% | 1% 1% 23% | 0% -18% -13% -22%
Banco
popolare | 8% -7% 5% 2% 7% 2% -4% -12% -51%
Banca Monte
dei Paschi di -11% -16% 2% 4% ND -2% 2% -17% -1%
Siena
Banca Popolare
dell'Emilia -8% -16% 16% 12% ND 4% -4% -12% -6%
Romagna
Banca
Pop?\l/lélre di -8% -9% 4% 1% ND 3% -3% -9% -3%
ilano

Tal y como se adelantaba el afio pasado, Italia mantiene estancado su crecimiento (PIB constante). En el tltimo afio ha visto como su tasa de paro
descendia levemente un 3%. A pesar de esto, ha podido mantener su objetivo de reducir su ratio de NPLs con una bajada del 19% respecto a 2018.

Las entidades bancarias italianas han tenido comportamientos homogéneos en cuanto a la diversidad de su cartera, manteniendo valores similares
alos presentados a cierre de 2018. Presentan tendencias similares en cuanto a las reducciones tanto de las provisiones en balance, como en el ratio
de cobertura de impagos frente al total de NPLs estimada. Cabe destacar a la entidad Unicredit, la cual ha visto como la cartera distressed crecia
en un 50% hasta los 38.000 M€ mientras bajaba su tasa de morosidad en un 34%, desde el 10,6% hasta el 7%. Estos datos junto a la reduccion de las
provisiones en balance y la reduccion de su ratio de cobertura hacen que Unicredit deba ser analizado en detalle durante el afio 2020, esperando
posibles incrementos de la tasa de morosidad.

Fuente: informes anuales de las entidades financieras (consolidados 2018 y 2019).
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Bulgaria

REDUCCION DE LA TASA DE NPLS Y DE LA TASA DE PARO ASOCIADO A UN CRECIMIENTO DEL
PIB. IMPACTO EN LAS ENTIDADES DE LA NUEVA IFRS9

Ranking bancos por cartera distressed Ranking bancos: ratio de NPLs, cartera distressed
S Ratio y garantia real
Entidad financiera NPL
Cartera distressed (Mill€) (Garantia real (%)

(Didmetro)

. . 22.4%
Piraeus Bank Bulgaria 1.080" Piracus Bank
1.000 Bulgaria
i 9.4%
645 First Investment Bank* 800 First
9 4% Investment Bank
o 1
553 DsKBank 11.5% 600
Eurobank Unicredit
Bulgaria Bullbank
330 Unicredit Bullbank 3% 400 19
. 200 ! DSK Bank
255 EurobankBulgaria 8.9% o
0
0 500 1000 1500 0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35%
Cartera distressed (Mill€)
Tasa de morosidad (%)
1. Los datos de Piraeus se han dividido entre 10 para que no quedase fuera de rango (ccd: 19,450, ratios: n/a.
VARIACION RESPECTO AL PERIODO ANTERIOR
CREDITO TASADE GARANTIA GARANTIA TOTAL GARANTIA REAL GARANTIA PROVISIONES RATIO DE
CONCEDIDO MOROSIDAD REAL HIPOTECARIA REAL TOTAL LOANS HIPOTECARIA (%) REAL TOTAL (%) COBERTURA
Unicredit DISTRESSED
Bulbank -15% -25% 10% 12% 12% -2% 1% 136% 7%
DSK
s | ND ND 1% 9% 2% | 2% -2% 2% ND
First
vestmens | -11% | -16% 14% 9% 1% 4% 4% 102% | ND
E;fu?gggg -20% | -26% 6% 9% 10% -3% 1% -8% -15%
Sociéte Generale ND ND -100% -100% | ND ND ND ND ND
Express Bank
s | 455% | -40% -3% 5% |-7% | 3% 2% 10% -1%

El crecimiento del PIB de Bulgaria para el ano 2019 se ha situado en torno al 3,7% , con una reduccion del paro del 30%, desde los 5.3pb a los
3.7pb. Asimismo, Bulgaria ha visto reducir su ratio de NPLs en un 23%, hasta situarse en una tasa del 7,2%.

Cabe destacar que Bulgaria ha sido un pais muy expuesto a la adaptacion de las IFRS9, lo que ha tenido mucho impacto en las cuentas de
varios bancos. Piraeus Bank Bulgaria, por ejemplo, ha visto incrementar su cartera distressed en un 455%, por la reclasificacion de 144M en
stage 3,8M en stage 2 y 14 en stage 1, con un total de 136M.

También cabe destacar el incremento de un 136% en las provisiones de Unicredit Bulbank, con una subida de 13.7M BGN de nuevas
provisiones, asi como 73,1M reclasificados en los diferentes stages, pasando de 40M BGN a 90M BGN.

EIBCE, a peticion del gobierno Bulgaro, emitid, en nota de prensa del 26 de Julio de 2019, un examen integral de las cuentas bancarias de
estos bancos para evaluar el impacto de las IFRS9 asi como garantizar la imagen fiel de los activos en balance.

Fuente: informes anuales de las entidades financieras (consolidados 2018 y 2019).

Tipo de cambio BRN/EUR: 0.51

Datos referidos al afio 2018 salvo aquellas Entidades con (*), en cuyo caso haran referencia al afio 2019.
En caso de DSK Bank, los ratios conseguidos son menores, por estar todas las cuentas en Bllgaro.
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Situacion actual en Europa

Croacia

CONCESION DE PRESTAMOS DE FORMA PRUDENCIAL PARA NO PERJUDICAR A LOS RATIOS DE
COBERTURA NI EL BALANCE DE LAS ENTIDADES.

Ranking bancos por cartera distressed Ranking bancos: ratio de NPLs, cartera distressed
y garantia real
Entidad financiera Ratio _ _ ; , .
Cartera distressed (Mill€) “Garantla'real (%)
2 NPL (Didmetro)
Erste 8000
Steiermarkische Bank 3.2%
7000
970 Zagrebacka banka 10.3%
6000
Erste &
Privredna 5 Steiermarkische Bank
679 Banka Zagreb 6.8% 5000
404 Addiko 7.7% 1000
3000 Privredna Addiko
0 OTP Bank 00 Banka Zagreb
Zagrebacka
0 Raiffeisenbank Austria 1000 banka
0 1500 3000 4500 6000 0 2% 4%
Cartera distressed (Mill€) Tasa de morosidad (%)
VARIACION RESPECTO AL PERIODO ANTERIOR
CREDITO TASA DE GARANTIA GARANTIA TOTAL GARANTIA REAL GARANTIA PROVISIONES RATIO DE
CONCEDIDO MOROSIDAD REAL HIPOTECARIA REAL TOTAL LOANS HIPOTECARIA (%) REAL TOTAL (%) COBERTURA
Zagrebacka DISTRESSED
banka 2% -10% 2% 7% 4% -5% 2% 2% -4%
bk zagren | 18% | -24% | 17% 4% 1% 12% -6% 4% | 3%
o | ND ND | ND ND ND ND ND ND ND
Erste &
Steiermarkische '15% '20% 17% 9% 17% N D '7% 3% 6%
Bank
Raiffeisenbank ND ND ND ND ND ND ND ND ND
Austria
Addiko -33% -34% -16% -2% 3% -15% -5% -26% 13%

Croacia sale reforzado del ultimo ejercicio 2019, con un incremento del PIB de 3%, 0.6 pb sobre la media europea, asi como una reduccion del
paro en 1.5 pb, hasta 6,40%.

En lo que respecta a la gestion de activos, las principales entidades bancarias croatas han bajado la ratio de morosidad de manera
generalizada, hasta el 7,0%, una reduccion de casi el 20% respecto al afo anterior, pero que aun queda lejos del 5% de la media europea. Con
tasas de cobertura de entre el 60% y el 75%, un aumento generalizado de las mismas y una reduccion de la cartera distressed, clasificado ya
bajo las nuevas IFRS9, hacen de Croacia un pais todavia prudente respecto a la gestion de activos por parte de la banca, con un crecimiento
de préstamos que no perjudica los ratios de cobertura ni las provisiones del balance, manteniendo asi el nivel de exposicion al riesgo.

Fuente: informes anuales de las entidades financieras (consolidados 2018 y 2019).
Tipo de cambio HRK/EUR: 0.13
Datos referidos al ano 2018, por no disponer de informes de mitad de ano
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Espaina

CIERTA FRAGILIDAD DE LA DEMANDA DE CREDITO EN UN CONTEXTO MACROFINANCIERO
MUY BENIGNO. ACELERACION EN LA VENTA DE CARTERAS TOXICAS QUE SE TRADUCE EN UNA
REDUCCION DE LA TASA DE NPLS

Ranking bancos por cartera distressed Ranking bancos: ratio de NPLs, cartera distressed
y garantia real

Entidad financiera Ratio NPL G i (%
Cartera distressed (Mill€) ararw(lez?érﬁqam(r;;

| 7.514 EEEURD 5.7% 20000
| 6.472 [RERURLERE 4.2%

Santander*

25.000 N
Il 2568 cojamar 6.6% BBVA
Bl 1.731 Unicas 5 9% 20.000 CaixaBank*
‘- 1.674 Bankinter 2.7% 15.000 Banco )
_ Sabadell Bankia
B 1521 Ibercaja 6% 10.000 | Kutxabank Unicaj
3g% nicaja
‘- 1.513 Kutxabank 2.6% 5000 Bankinter
- ‘ Ibercaja
‘. 974  Liberbank 3.3% muberbank
0
\
‘I 1.137 Abanca 3.3% "'
-5.000 2% 3% 4% 6% 7%
0 10.000 20.000 30.000 40.000 0 ° Abanca ’ ’ ’
Cartera distressed (Mill€) Tasa de morosidad (%)

* La garantia real representa la garantia real hipotecaria para las entidades: BBVA, Caixabank y Unicaja Banco

VARIACION RESPECTO AL PERIODO ANTERIOR

S | mosouoap | nencrmorecama | meacromL | Loms SroTeoamaty | reacromuen | OO | EoneeRa

santancer | -10% -17% ND 8% 4% -100% 4% 62% -3%
BBVA*| 31% \ -14% \ 1% \ 0% \ 5% \ 1% \ -5% \ ND \ 5%
CaixaBaW' -24% ‘ -11% ‘ -1% ‘ 0% ‘ 4% ‘ -1% ‘ -5% ‘ 12% ‘ -2%
ot | 8% | -36% | -4% [o% | 2% | -4% | 2% | a7% | 12%
cammar | -16% | -20% | -100% | -100% | -100% | -100% | -100% | -100% | 0%
woerteni | -30% | -20% | -12% | -o% | -2a% | -3% | 19% | % | -24%
woanca | 4% % | 16% 5% | 4% | 1% | 1% | -0% | 1%
woavank | -10% | -8% | 1% L% 4% | 0% | -3% | 5% | 6%
Bankinter 7% 6 % % 1% % | 26% | o%
vica | -10% | 2% | 2% 3% 3% | 5% | 1% % | %
ence | % | -12% | -2% 2% | 2% | 0% | -5% | -a% %
e | -33% | 1% | -3% 5% | 2% | 2% | -3% | 7% | -2%

La economia espaiola ha continuado su crecimiento en PIB cerrando 2019 con un +2,2%, un ritmo un 15% menor al dato de 2018. Por su parte, el paro ha
cerrado en el afio en un 13,7%, lo que supone una reduccién del 8% respecto al pasado ejercicio. La etapa de crecimiento econémico actual ha contribuido a

una aceleracion en la venta de carteras tdxicas, con una reduccion generalizada de la tasa de morosidad en torno al 16% (promedio sin ponderar). Como se ha
comentado anteriormente, las entendidas aceleraron estas transacciones hacia fin de aflo, produciéndose una venta que representa mas del 15% del total de
NPLs que “quedan” en stock. Es importante volver a nombrar el incremento del crédito al consumo, sobre el que puso el foco el banco de Espafia en un informe
de octubre del 2018. Esta tendencia ha continuado al alza durante el 2019 y ha obligado a aumentar las provisiones en balance de los bancos para compensar el
incremento de este tipo de créditos.

Fuente: informes anuales de las entidades financieras (consolidados 2018 y 2019), Cajamar .
Datos referidos al afio 2019 salvo aquellas Entidades con (*), en cuyo caso haran referencia al afio 2018
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Situacion macroeconomica:
grandes economias y principales economias
emergentes (resto del mundo).

Actualmente, el PIB en las principales economias de Latinoamérica
muestran una tendencia positiva de recuperacion economica y

una disminucién de la tasa de desempleo, teniendo como principal
referencia el crecimiento experimentado por Colombia. En el caso
de Brasil, Chile y México, las principales economias emergentes de

la region, el crecimiento se ha visto ralentizado por los escenarios

de inestabilidad politica vividos en cada uno de ellos y en sus paises
vecinos, ademas del estancamiento de la economia global y el
conflicto comercial entre Estados Unidos y China, paises que poseen
importantes inversiones de capital en la region e influyen directamente
en su crecimiento.

En la actualidad, en América Latina y Caribe, la aversion al riesgo
por parte de los intermediarios financieros favorece un evidente
sesgo hacia los créditos comerciales y de consumo, con plazos
cortos. En los Ultimos afos, de toda la region, el porcentaje de
crédito concedido destinado a hipotecario no alcanzaba el 15%,
siendo el grueso de créditos concedidos los dedicados al consumo y
comerciales.

Valoracion de cada pais en torno
a 3indicadores:

1. Ratio de NPLs 2018 (Variacion con respecto a 2017)'
2. TasadeParo 2019 (variacion con respecto a 2018)
3. PIB 2019 (variacién con respecto a 2018)

'Salvo México cuyos datos estan para el periodo 2017

y su variacion con respecto a 2016 y Estados Unidos,
cuyos datos estan para el periodo 2016 y su variacion con
respecto al 2015

02 0%

Esta linea viene determinada principalmente por la escasez de
fuentes de financiacién de mediano y largo plazo que tiene como
resultado que las instituciones financieras sean mas reacias a
participar en la financiacion de la vivienda.

Desde el punto de vista de los compradores, debido a su volumen,
la compra de una vivienda no solo es la decision de inversion

mas importante de la mayoria de la poblacion, sino que ademas
depende de manera critica de la disponibilidad de crédito. Por lo
general, se asume que una familia no deberia gastar mas del 30 %
de sus ingresos en pagar un préstamo hipotecario con el objetivo
de que dicho crédito no afecte en su capacidad de cubrir sus otras
necesidades basicas. Si se considera una tasa de interés real del 6 %
parala compra de una vivienda basica a un precio de US$15.000, el
19 % de los hogares de la region no podria acceder a la misma en el
mercado formal.

:5\}

2,1% (0,00)
3,4%(0,10)
0,4% (-1,70)

3,1%(-0,50)
12,5% (-0,30)
0,9%(-0,20)

1,9% (-0,00)
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India y China han sido una de las economias que ha crecido mas rapidamente en los Ultimos afos, su expansion, a pesar de haberse visto reducida en
el Ultimo afo, siguen siendo relativamente robustas (China PIB 6,5 e India PIB 6,1) y sigue siendo factor clave para el crecimiento global, mientras que
las principales economias crecen a una tasa mucho mas baja.

A pesar de los niveles de riesgo asociados a la inestabilidad politica y social y otros factores como el conflicto comercial entre Estados Unidos que
afectan directamente el crecimiento de las economias que se han analizado, los ratios de NPLs son menores a la media europea (6,84% en 2018),
debido a un endurecimiento progresivo de las normativas para la aprobacién de créditos existentes en estos paises para mitigar el riesgo.

1,9% (0,10)
(0,00) ND
-0,50) ND
2,0%(-0,70)

02 02
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Situacion actual en Espana

Indicadores de entorno
de mercado

Evolucion de las rentabilidades en inversiones alternativas

Rentabilidad media del alquiler

9,9%
10%
% Afio 2016 Afio 2017 Afio 2018 Afio 2019
9%
15 SR O A
11,4% 10,6% 7%
10 12,0%
8,9% 8,5% 6%
5%
5
1,3% 1,47 0.6% “
% 9 y
0 0,1 0,1* 0,1 3%
2% 2%
= 1%
0%
-10 ; Viviendas Oficinas Locales Garajes
-15,0%
@ Vivienda (rentas alquiler + variacion precio) @ Rentabilidad 4Q 2018
@ Bonoa 10 afios @ Rentabilidad 4Q 2019
@ Depositos Bancarios
@ Bolsa (Ibex 35)
Fuente: Banco de Espana, datos cierre 2019 Fuente: www.idealista.com
Rentabilidad bruta del alquiler
. A6 43
5% 3.9% 4,6% 4,2% 4,0%
’ % %
3,4 " 3,8
3,1% B
4% 2,8% 3,2% 3,3% !
2,8% 3,0%
3%
2%
1%
0%
’ 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 20M 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Fuentes: Banco de Espafia, datos cierre 2T 2019.

El pasado afio 2019 ha estado muy marcado por el crecimiento generalizado de los principales mercados internacionales. Enlo que
al IBEX 35 se refiere, se dejo contagiar por el optimismo de las bolsas mundiales y ha cerrado el 2019 con una rentabilidad de casi el
12%. Los fondos espafoles acaban el afio con rentabilidades en torno al 7% y la economia espafiola recuperd en 2019 gran parte de

las pérdidas que dejo el 2018.
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Variacion del precio de la vivienda por capitales desde su maximo hasta su precio en el

cuarto trimestre de 2019

3.335
2,155
3.375
2.087 (353%) 5y
1.248 (-27,0%)

(-40,2%)

1.784
1.159
(-35,0%)

1138
(-36,8%)

2.375
(-25,3%) 1.790

897
(-49,9%)

/4
1.735 2.085 /
1323 1.394

' (-23,7%) (-3;3,1;y7
v o

<

Variacion del precio de la vivienda

®-151a-395 @ -39,6a-489 -49a-60

Lavivienda, que acumulaba hasta septiembre de 2019 una rentabilidad bruta anualizada del 10,7%, sigue siendo uno de
los vehiculos de inversién preferido por los espafioles. En concreto, el 95% de las ofertas de vivienda en alquiler son de
particulares, manifestando asi el interés de los espafioles en comprar para alquilar. Igualmente, ha aumentado en este
2019 lainversion por parte de los fondos y grandes empresas en el sector, donde las socimis, el vehiculo de inversion
mas rentable en el mercado inmobiliario para estas compafias, han aumentado su importancia y su porfolio de gestion
alcanza ya los 50.000 millones de euros en activos inmobiliarios.

El Ibex 35 revirtio la situacion del 2018, casi desde inicios del afo, aunque la subida del 12% no compensa la anterior caida
del 2018. La subida se debe, entre otros factores, al principio de acuerdo comercial entre Estados Unidos y China en
octubre de 2019, asi como el anuncio del Banco Central Europeo de rebajar ain mas los tipos de interés de los depositos,
favoreciendo asi la circulacion de capital, a la vez que el relanzamiento del programa de recompra de activos, hechos en
los que la mayoria de analistas fallaron en su prediccion para finales de 2018 y el afio 2019.

Fuente: expansion.com, Tinsa (Tasaciones de Inmuebles), Colegio de Registradores, www.fotocasa.com e INE (Instituto Nacional de Estadistica), Tableau.
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Rentabilidad por compra de una vivienda para alquilar. Datos del mes

de septiembre en las capitales de provincia

Rentabilidad por compra de una vivienda para alquilar

@ \Viasdels%% @ 6,5%as% 5% a6,5%

Los depositos bancarios mantienen su linea por cuarto afo consecutivo y los tipos de interés en la eurozona se
mantienen bajo minimos, con el tipo de interés del Banco Central Europeo al 0% y el Euribor a 12 meses en -0,25%. Estos
datos anticipan que los depdsitos no cambiaran su rentabilidad al menos en el corto plazo. El bono a 10 afilos marca en
2019 nuevos minimos, debido a que el Banco Central Europeo continua la compra de deuda publica y a la perspectiva
que habia a finales del pasado ejercicio y principios de este afio 2020 de que el PSOE lograse formar gobierno, acabado
con mas de un afio de incertidumbre politica en el panorama espanol.

Fuente: expansion.com, Tinsa (Tasaciones de Inmuebles), Colegio de Registradores, www.fotocasa.com e INE (Instituto Nacional de Estadistica).
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Situacion actual en Espana

Evolucion de los indicadores
de oferta y demanda

------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- Apesar de que en Espafia,
Evolucidn transacciones - Hipotecas 532.888 comprar sigue siendo la opcion
448969 mayoritaria, 77,8% de los hogares,

532.261

500.000 457.738
el alquiler haido ganando terreno
401713 481.848 41.234 ) :
400.000 365.621 432.952 poco a poco. Previo al pinchazo
dela burbuja, apenas un 14% de
300.000 A A
300568 los hogares estaban en regimen
273.873 de alquiler, mientras que el dato
200.000 246.767 ’ .
199.703 204.302 en 2018 escalod hasta un 18%.
100.000 En los paises europeos mas
desarrollados, la tendencia del
0 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 mercado es a optar por pisos de
alquiler, liderando Alemania la
—_— Transacciones de vivienda proporcic’m con apenas un 51,7%
——  Hipotecas concedidas . ) .
de propietarios. Esta tendencia
Fuentes: INE (Instituto Nacional de Estadistica) y Ministerio de Fomento. Datos de cierre 30 de noviembre de 2019. obedece principalmente ados

factores, la poca accesibilidad

al credito de los jovenes y

............................................................................................................................... la necesidad de movilidad
Viviendas iniciadas geografica. Enbase aesta
tendencia, no solo ha aumentado

100.733 98194

100.000 elinterés de los ciudadanos por el
alquiler, en la misma linea también
80.000 se ha visto una repercusion en el
60.000 precio del mismo resultando hoy
un 11% mas caro.

40.000 38.380
- - El precio de la vivienda lleva ya
20.000 19.025 14,934 23199 casi un lustro creciendo con
o fuerza, lo ha hecho un 23% desde

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2018 2013, pero todavia esta muy

mes= Viviendas Obra Nueva lejos de alcanzar el nivel previo al

Visados Obra Nueva estallido de la burbuja inmobiliaria.
Certificaciones Fin de Obra ,

Comprar hoy una casa es todavia

Fuente: INE (Instituto Nacional de Estadistica) y Ministerio de Fomento, datos a cierre 30-noviembre-2019 un 21% mas barato de lo que era

en 2007.

Enel 2019, se han puesto en

Viviendas propiedad en Espafia vs Europa Esparia un 2% menos de viviendas
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Fuente: Eurostat afio 2018
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Posicionamiento de Espana
respecto a la media europea

Espafia repite en 2019 como

5° pais en referencia al PIB de
la zona euro, y por encima de
la media europea que se situa
entorno alos 413,000 ME£. El
crecimiento ha sido del 2%
para Espana, 0.1pb mas que
para lazona euro (ala espera
de confirmar el crecimiento en
2019, para otros paises cuyo
dato aun no se ha publicado).
A pesar de los buenos datos
relativos, Espafia sigue siendo
uno de los paises con mayor
tasa de desempleo, elevandose
a13,7% afinales del 2019,
Unicamente tiene por detras

a Grecia. A pesar de que se ha
notado una mejoria respecto
al ejercicio anterior, sigue
siendo uno de los mayores
problemas que afronta el pais
casi duplicando la tasa media
europea. Espafia sigue teniendo
una fuerte dependencia

de la construcciéonen la
generacion de empleo, siendo
el principal motor, por detras
de la educacion de los ultimos
afos. Otros sectores, antiguos
generadores de empleo, estan
sufriendo una transformacion
tecnoldgica, por ejemplo, el
sector industrial destruyo en
2018 15.800 puestos de trabajo.
Destacar la influencia del
sector turistico, con un 14% del
total de puestos de trabajo en
Espafa, que genera 19 puestos
de trabajo por cada millon de
euros de actividad del sector,

y depende mucho de los ciclos
econoémicos, con fuertes
caidas del empleo en las peores
épocas.

PIB 2018 (Mill€)

1.244.757 €

412.902€

Media: zona euro
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Precio medio de la vivienda (2T 2018)

Media: zona euro
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Tasa de paro (2019)

13,7%

Media: zona euro
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Ratio NPLs Junio 2019 (Polonia, Lituania, Alemania y Reino Unido 2019)

Media: zona euro
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Fuente: EBA (European Banking Authority), Eurostat, informacion de prensa y plataformas inmobiliarias.
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Situacion actual en Espana

Mapas de calor

Precio medio de la vivienda por CC.AA, afo 2019 (€/m?)

2.189€
1.248€ (0.83%)
(179%) (‘72229/€)
1.159€ e
1.006€  WBALY
(1,67%) i
982€
1.031€ (6,05%)
(2,38%) 1.146€
(7,00%)
‘ 2.375€
"y
799 807€
(5.97%) (2.54%) (:5'15%50/5) & 2.264¢
: *~(5,50%)

1.249€ 2,92%) |
(3.22%)

1.365
(5,08%)

vy 7

Precio medio compra vivienda, diciembre 2019
(variacion en % respecto a 2018)

Promedio Espafia: 1.392,68€/m? (4,2%)

Variacion del promedio del afio anterior al incluir Ceuta y Melilla
Precios medios de compra €/m?

@ 1336-2.465¢ @ 1509-1885¢€
® 1132-1508¢€ 754-1131€

5€
(4,88%)

& 126¢€

*~ (1,96%)

Ry

<«

Precio medio alquiler vivienda, noviembre 2019
(variacion en % respecto a 2018)
Promedio Espafia: 8,6€/m?(6,71%)

Precios medios de alquiler €/m?
® 12-15¢ ®o12¢

@ 6-9¢ 4-6 €

Durante el pasado afo, el precio del alquiler y la vivienda han continuado al alza, con fuertes subidas respecto a su histoérico en las
comunidades mas rezagadas en el crecimiento del sector como son La Rioja, Extremadura o Navarra. La costa levantina sigue
representando para los inversores una oportunidad por su componente estival, aumentando el ritmo de crecimiento con una subida del
precio de la vivienda del 6% y una subida del precio del alquiler del 8%. La comunidad de Madrid, como ya ocurria en anos anteriores, sigue
presentando los precios mas altos de Espafia, con un precio medio de la vivienda en toda la comunidad de 2,375 €’ m? y un precio de medio

del alquiler de 14.7 €/ m?2.

En el afo 2018, se habld del impacto que habian tenido en las grandes capitales, principalmente Madrid y Barcelona, las viviendas destinadas
a alquiler turistico, y es que, este aflo 2019 se ha caracterizado por el impulso de nuevas regulaciones en este ambito. Barcelona mantiene
congelada la concesion y extension de nuevas licencias manteniéndose la cifra en 9.600 licencias. Por su parte, la comunidad de Madrid ha
planteado en su nueva regulacion tratar este tipo de pisos como sector terciario, aplicando una regulacion similar a la hotelera, perdiendo asi
gran parte de las ventajas fiscales y de gastos de las que disfrutaban este tipo de alquileres.

Fuentes: Ministerio de Fomento, INE (Instituto Nacional de Estadistica), www.datosmacro.com, www.idealista.com y Tinsa (Tasaciones de Inmuebles).
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Tasa de paro por CC.AA, afio 2019

1,2%

(15,46%)
9,1%
131% (5.21%)
7% (155%)
(-2,50%) 9,0%
(-10,00%)
1,2%
(0%) 9,9%

(-10,81%)

16,1%
(1,90%)

10,5%

(-11,02%)

(-9,17%)

9,9%

‘v

18,8% /
‘(—6%)

Tasa de paro septiembre 2019
(Variacion en % respecto a 2018)
Tasa de paro Espafia: 13,90% (-8,05%)

Tasa de paro
@ >26%-32%
® >15%-21%

@:21%-26%
10% - 15%

Stock de viviendas por CC.AA, afio 2019

1.056.514
364.937 (0,43%)

(0.13%)

320.860
(0,48%)

798.945
(0,38%)

663.844
(0,22%)

3.188.841
(0.21%)

4.432.048 .
(0,23%) 787.604

(0,11%)

1.053.241
(0,31%)

Stock viviendas dic 2018
(Variacion en % respecto a 2017)
Promedio Espafia: 1.428,486 (0,30%)

Stock viviendas
. 3.368M -4.422M ‘ 2.313M - 3.367M
.1.258I\/I -2.312M 202M - 1.257TM

Elimpacto de las normativas, sumado al esfuerzo de los ayuntamientos en detectar las viviendas que operaban sin licencia, ha provocado
una caida en la oferta del 4% en 2019, desapareciendo mas de 17.000 plazas. El futuro del alquiler vacacional se muestra incierto, con dos
puntos de vista bien diferenciados: la proteccion del residente habitual de la ciudad y el impacto del turismo para la economia espafola en

general.

Elimpacto del alquiler vacacional, que representaba en 2016 el 50% de alojamientos reglados en Espafia, asi como el frenazo en el
crecimiento de la economia ha provocado que el precio del alquiler medio haya crecido un 6,71%, 3.1 pb menos que el afio pasado.

Fuentes: Ministerio de Fomento, INE (Instituto Nacional de Estadistica), www.datosmacro.com, www.idealista.com y Tinsa (Tasaciones de Inmuebles).
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Situacion actual en Espana

Zoom indicador precio medio de la vivienda
por CC.AA/provincia

Precio medio compra de la vivienda, septiembre 2019
(variacion % con respecto a diciembre 2018).

4

Precios medios de compra €/m?

@1718-2201€  @1146-1717€

@ 573-1145¢

Fuente: Tinsa (Tasaciones de Inmuebles y Plataformas Inmobiliarias).
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Ranking del Precio Medio de Compra Ranking del Precio Medio de Compra
por CC.AA, 4T 2019 por provincia,4T 2019

Tras la crisis de 2008 el sector inmobiliario empezo un periodo de crecimiento que ahora en 2020 se normaliza y estabiliza. Esto supone un
aumento en la oferta del alquiler, la construccion industrializada y nuevas tendencias inmobiliarias como el coliving.

El precio medio de la vivienda nueva en Espafia aumento un 4,5% en las capitales de provincia a cierre de 2019. El crecimiento registrado a
finales de afio esta por debajo del registrado al cierre de 2018, cuando los precios subieron un 5,4%. Entre julio y diciembre, el precio medio
de la vivienda nueva se elevo un 2,2%, un 0,9% menos que en el mismo semestre de 2018. El precio medio de compra de un piso en Madrid
capital continua siendo de los mas elevados situandose en 3.020 €/m2.

Se espera que durante el afo 2020 se vuelva a incrementar la cifra de venta frente a un precio del alquiler mas sostenible.
Por otra parte, si se compara la evolucion de PIB por comunidad con el precio de la vivienda y del alquiler, se puede ver como en esta

comparativa si que existe, en la mayoria de los casos, una relacion directa entre las comunidades que menos han crecido y las que tienen
unos precios mas bajos.

Fuente: Tinsa (Tasaciones de Inmuebles y Plataformas Inmobiliarias).
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Situacion actual en Espana

Indicadores financieros respecto ala

vivienda en Espana
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Grafico que representa los principales indicadores financieros respecto a la compra de vivienda durante el ultimo
ejercicio (2019), basado en el valor medio de la hipoteca concedida. En linea con las anteriores graficas, el valor medio
mas elevado coincide con las provincias con un precio por metro cuadrado superior, como es el caso de Madrid,

Baleares o Barcelona.

El % del salario de los ciudadanos destinado a la hipoteca, en general, también coincide con el m? mas alto, destacando
situaciones de riesgo en Malaga y Baleares con una dedicacion que rondan el 30% del salario, valor maximo

recomendado por las entidades financieras para destinar al pago de la hipoteca.

Fuente: Tinsa — Tasaciones de Inmuebles y Plataformas Inmobiliarias
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Situacion actual en Espana

Indicadores con mayor dispersion

PIB por CC.AA, aiio 2018

C. Valenciana
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Ceuta

Ala vista del grafico Variacion del PIB vs Valor de PIB, se podria esperar que a mayor valor del PIB, menor es la variacion porcentual, pero no
es asi para la que es ahora, la comunidad auténoma mas rica de Espafia, Madrid, donde la variacién interanual ha sido del 4,92%, alcanzando
los 230,000 millones en el 2019, siendo la cuarta CCAA que mas ha crecido durante el ultimo ejercicio. Madrid ha sido una de las grandes
beneficiadas con el conflicto socio-politico vivido en Cataluiia en el Ultimo afio y medio, superando al PIB catalan por primera vez desde el
inicio de la recuperacion.

Dada la relacion de dependencia de PIB vs la tasa de paro, Madrid ha salido también beneficiada, con la tercera bajada mas fuerte del
2019, por detras de Ceuta y Andalucia, con una reduccion del 1,9% respecto al afo anterior. El resto de las comunidades, en general, han
visto reducir su tasa de paro, pero con variaciones mucho menores a las de Madrid. Por otro lado, Baleares, Cantabria y Extremadura
experimentan subidas del paro entre el 1,8% y el 2,7%. En el caso de Baleares, las variaciones del paro tienen mucha dependencia de la
estacionalidad interanual, dada su relacion directa con las temporadas vacacionales. En el caso de Extremadura, la Junta Extremefa
atribuye directamente los malos resultados en el ultimo periodo del 2019 a la propuesta del gobierno de la subida de SMI.
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Variacion Tasa de Paro por CC.AA, afio 2019 4T

Variacion tasa de paro 2019 vs 2018 (%)
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Fuente: Datos Macro (INE)
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Variacion precio medio compra de la vivienda por CC.AA, afio 2019

Variacion precio medio compra vivienda (2019 vs 2018)
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Fuente: Tinsa (Tasaciones de Inmuebles y Plataformas Inmobiliarias).

8,0% 10,0%

Variacion PIB 2018 vs 2017 (%)

Como se puede observar en los graficos que comparan la evolucion del precio medio de la vivienda y del alquiler con la evolucion del PIB,
la linea media indica una relacion proporcional, directa 1:1, indicando que los precios de la vivienda suben de acuerdo al incremento de la
rigueza de la comunidad. Sin embargo, en la mayoria de las comunidades, la evolucion del precio de la vivienda es mucho mayor que el
incremento del PIB, alejando ambos valores. Este indicador puede tener dos lecturas, o bien esperar una correccion de los precios, ya
que estos se encuentran sobrevalorados y han alejado el precio de venta de los bienes inmobiliarios de su valor real, o bien que los bienes
se encuentran infravalorados y la subida se corresponde con una correccion al alza. Es necesario volver a comparar los datos una vez los
resultados oficiales del 2019 respecto al PIB por comunidad auténoma sean publicados, para comprobar si se ha seguido alejando en este

ultimo afio o no.
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Fuente: Datos Macro (INE)

Variacion precio medio alquiler de la vivienda por CC.AA, afio 2019

Variacion en el precio medio del alquiler (2019 vs 2018)
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Fuente: Tinsa (Tasaciones de Inmuebles y Plataformas Inmobiliarias).
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Tenedores
de Activos

_a banca sigue desaguando
SU stock de activos toxicos
derivados de la crisis mediante
[a venta de carteras a fondos
de inversion, pero cada vez de
forma mas selectiva.



Tenedores de activos

Entidades financieras

Posicionamiento de las principales entidades financieras (2018)

Valoracion de activos (Mill€)
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Evolucion venta de carteras de entidades financieras en Esparia (Mill€)
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Fuente: elaboracion propia a partir de fuentes publicas y de los informes:
Datos actualizados y modificados segun diversas fuentes de informacién contrastadas: fuentes publicas y los siguientes informes: Deloitte Delevaraging Europe 2015 - 2016,
2016 - 2017, 2017 - 2018 y Octubre 2019 / Evercore European Distressed Real Estate Market Q42019 / Debtwire-European NPLs —FY19

Taly como ya hemos comentado
en anteriores ediciones, el sector
financiero espafiol continua en
proceso de recuperacion de

los problemas de solvencia y
rentabilidad que acarrea desde
elafo 2008. Variables como la
incertidumbre existente ante
posibles cambios del marco
regulatorio para la gestion de
activos, la entrada de nuevos
players en el mercado y las
secuelas que la crisis ha dejado en
el mercado, han provocado una
transformacion de la estrategia en
el sector bancario con el objetivo
de enfrentarse a retos como la
reduccion del stock de activos
bajo gestion y el incremento de las
ventas de carteras en Europa.

La tendencia a la concentracion de
activos en los principales players
del mercado sigue creciendo,
impulsada por la revolucion digital
en la estrategia operativa adoptada
por los mismos y la transformacion
de la estrategia de negocio
adoptada por algunos de los players
con menor peso en el mercado. A
dia de hoy, y segun la lista oficial
del Banco de Espafa, el nUmero

de instituciones financieras en
Espafa es de 251. Los cinco grandes
bancos espafioles (Santander,
BBVA, CaixaBank, Bankia y
Sabadell) contintian incrementando
su dominio del mercado. Estas
entidades controlaban a cierre

de 2018 el 68,5% de los activos

del sector, segun los ultimos

datos publicados por el BCE. El
porcentaje ha subido desde el 63,7%
del ejercicio previo.
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Actualmente, Banco Santander es
lider por activos en Espafia (608.000
millones de euros), seguido de BBVA
(400.000 millones) y CaixaBank
(306.000 millones). Bankia (206.000
millones) ocupa la cuarta posicion
del ranking y Banc Sabadell (179.000
millones), la quinta. El Santander

se adjudico el Banco Popular en
2017, ano en el que Bankia también
absorbio BMN.

El peso conjunto de los cinco
bancos es el mayor entre las
principales economias europeas.
En Alemania, el porcentaje se situa
enel29,1% y en Reino Unido, en el
31,8%. Francia e Italia tienen tasas
inferiores al 50%.

La posicion de mercado de las
cinco grandes entidades espafiolas
no ha dejado de aumentar en los
ultimos afios como consecuencia
del proceso de reestructuracion y
la bateria de fusiones provocada
por la crisis financiera internacional
iniciada en 2007.

Adicional a la parte de las fusiones,
esta siendo determinante la
reconversion que esta abordando
el sector para adaptarse al nuevo
entorno tecnologico, con el cierre
de sucursales y el desarrollo de
canales digitales.

Bankia

Unicaja

BBVA

CaixaBank
Banco Sabadell
Banco Santander
SAREB

Ibercaja
Liberbank

Evolucion de venta de carteras en las principales entidades financieras por tipo
de activo 2015- 2019
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Datos a cierre octubre 2019

Fuente: Elaboracion propia, informes anuales y de resultados de las entidades financieras, informe Deloitte
Delevaraging Europe 2015 - 2016, 2016 - 2017, 2017 - 2018 y Octubre 2019 y fuentes publicas

d Real Estate Market Q42019 / Debtwire-European NPLs —FY19

Venta de activos (ingresos en Mill€)
34185

2.780
2.380

240

2015 2016 2017

En Venta

Fuente: elaboracion propia a partir de fuentes publicas y de los informes:
Datos actualizados y modificados segun diversas fuentes de informacién contrastadas: fuentes publicas y los siguientes informes: Deloitte Delevaraging Europe 2015 - 2016,
2016 - 2017, 2017 - 2018 y Octubre 2019 / Evercore European Distressed Real Estate Market Q42019 / Debtwire-European NPLs —FY19
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Desinversion de la banca entre los ainos 2015 al 2019

El presente grafico muestra los movimientos de desinversion de activos por parte de la banca durante 5 afios (2015 — 2019), alcanzando un
importe total de 142.373 millones de euros. Segun fuentes publicas, a fecha de la realizacion de este informe, se estima un stock de 68.457
millones de euros, de los cuales un 6% ya estan incluidos en carteras en venta a fecha de enero del 2019.
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Fuente: elaboracion propia a partir de fuentes publicas y de los informes:
Datos actualizados y modificados segun diversas fuentes de informacién contrastadas: fuentes publicas y los siguientes informes: Deloitte Delevaraging Europe 2015 - 2016,
2016 - 2017, 2017 - 2018 y Octubre 2019 / Evercore European Distressed Real Estate Market Q42019 / Debtwire-European NPLs —FY19
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Importe activos comprados (Mill€)
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KKR, LCM Partners, CarVal,
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otros [ 25570
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Fondos de inversion

Grandes operaciones de carteras
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Volumen total 17.365 millones de euros
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Los fondos mas activos en el ultimo afio

2.182

Oaktree

2.100

Carbot
Carval

Fuente: elaboracion propia a partir de fuentes publicas

y de los informes: Deloitte Delevaraging Europe 2015 - 2016,

2016 - 2017, 2017 - 2018 y Octubre 2019 / Evercore European

Distressed Real Estate Market Q42019 / Debtwire-European
NPLs —FY19

El stock de activos toxicos continud descendiendo en 2019, una reduccion que se ha visto ralentizada desde el ailo 2017 por el impacto que

ha tenido el aumento de la venta de activos toxicos en Italia, Portugal, Alemania, Grecia y Chipre, principalmente. Segun fuentes propias, el
volumen total de activos toxicos vendidos en Espafa en el afo 2017 fue de 51,4 bn€, mientras que en 2018 fue de 52,3 bn€, apreciandose un leve
incremento. Con respecto al 2019, el volumen de activos toxicos vendidos a fecha de octubre del mismo afio es de 17,4 bn€, presentando una
reduccion del 67% con respecto al afo anterior.

Laentrada envigor de las IFRS 9, por su parte, han contribuido a que los bancos se centren en continuar limpiando sus balances, principalmente
de préstamos morosos o de dudoso cobro. En el 2019, las principales operaciones de ventas de carteras han sido protagonizadas por el Banco
BBVA y el Banco Sabadell, que han cerrado ventas por 2.500 M€ y 1.300 M€ a los fondos de inversion Intrum y Oaktree y respectivamente,
mientras Blackstone ha realizado una importante desinversion en ladrillo espanol con la venta de 1.000 M€ en activos de clase residencial a

CarVal mediante el proyecto Castillo.

Elvolumen de stock pendiente y la tipologia del mismo hace que sea necesario el desarrollo de soluciones alternativas como la apertura de
operaciones en mercados extranjeros, el desarrollo de activos estratégicos para incrementar su valor en el mercado o la dinamizacion de las
estrategias comerciales dirigidas al pequefo inversor, que permitan agilizar el saneamiento del balance de las entidades bancarias.
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Fondos de inversion

Compra de carteras en Espana

Evolucién compra de carteras en Espafia (bn€)
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Fuente: elaboracion propia a partir de fuentes publicas y de los informes:

Deloitte Delevaraging Europe 2015 - 2016, 2016 - 2017, 2017 - 2018 y Octubre 2019 / Evercore European Distressed Real Estate Market Q42019 /
Debtwire-European NPLs —FY19
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Compra de carteras en Europa

Evolucién compra de carteras en Europa (bn€)
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Fondos de inversion

Top buyers 2015 - 2019

Fondo Ao Pais Cartera Vendedor Activo Vol. (Mill. €)
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Fuente: Deloitte Delevaraging Europe 2015 - 2016, 2016 - 2017, 2017 - 2018 y Octubre 2019 / Evercore European Distressed
Real Estate Market Q42019 / Debtwire-European NPLs
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Top buyers 2015 - 2019

Fondo Afio Pais Cartera Vendedor Activo Vol. (Mill. €)
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Fuente: Deloitte Delevaraging Europe 2015 - 2016, 2016 - 2017, 2017 - 2018 y Octubre 2019 / Evercore European Distressed
Real Estate Market Q42019 / Debtwire-European NPLs
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Top buyers 2015 - 2019

Cartera Vendedor
Romeo © G UniCredit
PO . @UniCredt
Arona COMMERZBANK
Milano © G UniCredit
Neptune @ALPHABANK

Volumen total

18.709

Top Buyers 2015 — 2019 (M€)
o Q FORTRESS
intrum
i
STAR
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@

CERBERUS

CAPITAL MANAGEMENT, L.P.

72%

Otros

A nivel europeo, la venta de activos toxicos ha seguido manteniéndose dentro de las principales acciones de desinversion dentro del mercado
financiero/inmobilario. Cabe destacar que durante el ultimo ejercicio la venta de carteras ha tenido una variacion negativa de practicamente el
35% en comparativa con el ejercicio 2018, habiéndose visto en ese afo un pico significativo en cuanto al volumen de venta de carteras.

Segun la grafica, principalmente, en los ultimos 5 afos, destacan 5 grandes compradores que se han hecho con el 30% de las compras de las
carteras. Una cifra muy elevada si tenemos en cuenta el alto numero de players que funcionan a dia de hoy en el mercado.

Fuente: elaboracion propia a partir de fuentes publicas y de los informes: Deloitte Delevaraging Europe 2015 - 2016, 2016 - 2017,
2017 - 2018 y Octubre 2019 / Evercore European Distressed Real Estate Market Q42019 / Debtwire-European NPLs —FY19
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Tenedores de activos

Evolucion de compra de carteras en Europa
por los principales fondos de inversion
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AlphaBank : 5815

® 2018

HSN Nordbank @ 2019
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Fuente: informeDeloitte Delevaraging Europe 2015 - 2016, 2016 - 2017, 2017 - 2018 y Octubre 2019 /
Evercore European Distressed Real Estate Market Q42019 / Debtwire-European NPLs —FY19
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Servicers

Mpulso continuo a las promociones
de viviendas y servicios de gestion
Dalance a sus SocCios bancarios

y otros clientes. &l mercado del
servicing iInmaobiliario esta haciendo
NUECO a Nuevos players de

menor tamano y con mayor foco
multicliente



Servicers

Introduccion mercado

Activos bajo gestion (Mill€)

2016 2017 2018 2019
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TP > 13.000 . Divarian
L ] - .
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1.000 1.000 1.000 B 1.000 1)

'::-, Finsolutia —
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Fuente: elaboracion propia a partir de fuentes publicas y datos obtenidos de los Servicers
Datos obtenidos para la informacion disponible del 2019

'::-, Finsolutia

COPERNICUS
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Servicers

Cuota de mercado

Propietarios Cuota Total AUM NPLs Acitvos REOS REO/AuM  Resultados SLAs
demercado  (Mill€) (Mill €) (Mill €) total (%) EBITDA (Mill€)  Acordados
s’ 23% 43.575 24.854 18.721 43% 95 S santander DeacToR  BEVA
ALTAMIRA =2 85% 15% b . . . b o
- DoValue  Santander 2 Sareb M buirceptal
) FARALLON Demsn:he Bank

s BBVA = Sareb

> 21% 41.099 21.962 19.137 47% 106

< Cerberus Liberbank  ifjj cajamar [} Diverion

> ) 4 contractos con otros inversores

(G oinstituciones financieras
ﬁliﬁgﬂﬂ 16% 20726 10.418 19.308 65% 30+
" Blackstone  Santander & Santander
‘\nticipa
Blackstone
:K CaixaBank 49 LONE STAR FUNDS
#® Servihabitat 80% 20% 16% 29.452 8.844 20.608 70% 30,5
Lonestar Caixabank ZSareb & TwoenParc
2 CERBERUS O
Selvia [@Cmrnys - Ogabadell _
100% 13% 24.500 7.000 17.500 1% ND _ s homes
Aktua intrum ZSareb  ivercaia €
HIPOGESIBERIA 1% 20.200 18.586 1614 8% 12 33 fondos de inversion
KKR 6 bancos
Total AUM
188.552

Fuente: elaboracion propia a partir de fuentes publicas y datos obtenidos de los Servicers
Datos obtenidos para la informacion disponible del 2019

1- Altamira- 43.575 Mill€ AuM gestionados en Espafia, 51.200 Mill€ AuM gestionados en 3 paises.

*EBITDA Aliseda 27, Anticipa 12

**Intrum como grupo, gestiona un total de 58.500Mé (41.000 REDs y 17.500 REOs)

55

Assets Under Management REPORT



Posicionamiento acorde a
magnitudes de negocio

Posicionamiento acorde a magnitudes de negocio

Ventas en Mill€ Diametro: precio unitario de venta
2.500
Haya
2.000 Servihabitat EBERE
84.244
Anticipa
1500 110.867
Solvia+Aktua
89.821
1.000 Aliseda
75.214 | Altamira
70.436
500
Hipoges
77.353
0
0 5.000 10.000 15.000 20.000 25.000 30.000 35.000

Unidades vendidas

Datos obtenidos para la informacion disponible del 2019

Ranking Servicers en funcion del precio unitario de venta

Anticipa 110.867€
Solvia + Aktua

Servihabiat 84.244¢€ . 81.990¢€

Media precio unitario de venta

Hipoges Iberia  [EEEEERS
Aliseda 75.214

Altamira 70.436€

Haya

0 20.000 40.000 60.000 80.000 100.000
Precio unitario de venta

Fuente: elaboracion propia a partir de fuentes publicas y datos obtenidos de los Servicers
Datos obtenidos para la informacion disponible del 2019
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Servicers

Posicionamiento acorde a
magnitudes de negocio

Relacién facturacion y beneficios: ejercicio 2019

Facturacion (Mill€)

300

250

200

150

100

@ Servihabitat

Altamira

@ Aliseda

50 Anticipa
@ Hipogés iberia
0

Haya
48%

Diametro: EBITDA sobre Facturacion
Eje Y: Facturacion (Millones euros)
Eje x: EBITDA (Millones euros)

EBITDA(MHIé)
0 50 100 150 200
Principales ratios Servicers
Fuente: elaboracion propia a partir de fuentes publicas y
EBITDA (MiLLe)/ EBITDA (miLLe)/ FACTURACION EBITDA (miLLe)/ | ROA datos obtenidos de los Servicers
I FACTURACION ‘ EMPLEADOS (MiLLe)/ ‘ ACTIVOS ‘ Datos obtenidos para la informacién disponible del 2019
(MILL€) EMPLEADOS
nliseda | 0,20 | 0,05 10,26 10,08% | -0,48% |
Hava | 0,36 | 0,09 | 0,27 10,26% | 2,99% |
servinabitat | 0,11 | 0,05 | 0,44 10,10% -8,53% |
Solvia + Aktua | ND \ N/D \ ND \N/D \ ND \
attamira | ¢ 39 | 013 | 0,34 l022% | 9.86% |
Anticipa. | 0,18 | 0,03 \0,15 \0,15% \13,47% |
Hipoges iberia | 0,24 | 0,02 | 0,84 10,06% | ND
Posicionamiento acorde a magnitudes de negocio 2018 vs 2019
FACTURACION EMPLEADOS RESULTADOS 2019
20‘!8 201_9 Var 18vs19 2Q18 2918 2Q19 2019 Total activos EBITDA EBIT Resultados
(Mill€) (Mill€) (% Namero Fijos (%) Numero | Fijos (%) (Mill€) (Mill€) (Mill€) (Mill€)
Aseda‘ N/D 170 N/D 473 97% 523 | 97% 21.836 27 -162 -161
Haya | 174 | 280 | a1% |92 | 96% | 1146 | 99% | 41.099 | 106 -28 | -314 |
Servinabitat | - 227 | 290 | 22% | 643 |ND | 785 [100% |29.452 |31 31 | -7 |
SoIvia+Aktua| N/D \ ND \ N/D \ N/D \ ND \ ND \ ND \ 24.500 \ ND \ ND \ ND \
atamira | 380 | 244 | -56% | 624 | 100% | 712 [100% | 43575 |95 -63,9 | -416 |
Anticipa | 50 | 66 | 24% | 497 | 97% |43 |100% |780 |12 |8 | 668 |
Hipogeslberial 36 \ 17 \ 28% \ 432 \ 80% \ 597 ‘89% \ 20.200 \ 12 \ N/D \ N/D \
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Posicionamiento web servicers (marzo 2020)

% Bounce rate**

Didmetro:
tiempos de navegacion

90

80

Solvia + Aktua
70
Altamira
60 1:08
Servihabitat
50
5:36
40
Aliseda
30
5:22

20

10 Eje x: ranking
paginas web en
Espafia*.

0
4020 3.520 3.020 2.520 2.020 1520 1.020 520 20

*Ranking realizado combinando el nimero de visitas diarias y niumero de paginas vistas por visita en el ultimo mes (marzo 2020).
** % visitas que contintian navegando tras visitar la primera pagina.
Fuente: www.alexa.com.

Posicionamiento de negocio y web 2019

Diametro: precio unitario de venta

Ventas (Mill€) Eje Y: Ventas (Millones euros)
Eje x: Ranking posicionamiento WEB
2.500 Espana
2.000
Servihabitat
1500 84.244
1.000 Altamira
70.436
500
Solvia
0 VN
4.520 4.020 3.520 3.020 2.520 2.020 1.520 1.020 520 20 Ranking
posicionamiento
web Espafia

Ranking realizado combinando el nimero de visitas diarias y numero de paginas vistas por visita en el ultimo mes (marzo 2020).
*Datos obtenidos para la informacion disponible del 2019- no hay informacion de Anticipa e Hipoges Iberia para ranking web.
Fuente: www.alexa.com
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Socimis

L3 Importancia de las socimis dentro
del mercado inmaobiliario ha seguido
al alza durante el transcurso de 2019
con crecimiento del 34,38% respecto

al clerre de 2018



Socimis

Mapa de socimis

Contempla solamente la relacion de accionistas con una participacion igual o superior al 5% en el capital de la sociedad

(no incluye minoritarios niinversores del grupo administrador con una participacion > 1%).
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Fuentes: Informes anuales y fuentes publicas

& Santander

FREE FLOAT

finaccess
AGUILALTD.
Blackstone
EuroCervantes
OTROS

ACCIONISTAS
TOMAS OLIVO LOPEZ

ZILOTI HOLDING SA

OTROS
ACCIONISTAS

PIMCO

N
FRANKLIN T TON
INVESTMENTS.

BRANDES

BLACKROCK®

ALCMENA (REIT)
LDCO

ALTAYAPTE.LTD

SPANISH RESIDENTIAL
(REIT)HOLDCO S.AR.L

MORZE EUROPEAN REAL
ESTATE VENTURES

LAVA CAPITAL
PARTNERS

PYLADES INVESTMENT
HOLDINGB.V

INTU ZARAGOZA
HOLDING

Cumpliéndose con el pronostico
lanzado en la pasada edicion,
durante el ultimo afio 2019,
laimportancia de las socimis
dentro del mercado inmobiliario
ha seguido al alza. El nimero de
socimis ha aumentado en Espafa
hasta alcanzar las 86 cotizadas, lo
que representa un crecimiento del
34,38% respecto al cierre de 2018.
Asimismo, el volumen de activos
gestionados por socimis ha crecido
hasta los 50.000 millones de euros.

Las diferentes ventajas fiscales
disfrutadas por estos vehiculos de
inversion han provocado que su
valor de capitalizacion cuadriplique
el valor del resto de inmobiliarias
cotizadas. De este modo, se situan
entorno a 23.500 milllones de euros
(seguin el MAB a fecha de edicion de
este documento), y su contribucion
al PIB espafiol representa ya un 2%.

Las grandes tenedoras de activos
siguen siendo Merlin Properties

e Inmobiliaria Colonial. Ambas
entidades superan el 45% del total
de AuM de las socimis en Espafia,
con una deuda que representa algo
menos del 50% del valor de sus
activos, manteniendo la media del
resto de socimis.

Destacar que durante el

ejercicio 2019, Merlin Properties

ha continuado su proceso

de expansion hacia Portugal,
aumentando su presencia en el pais
con 3 edificios de oficinas nuevos,
lo que ha supuesto un incremento
del valor de sus activos en mas de
500K. Adicionalmente, Merlin lanzo
con éxito una oferta por el 14,46%
del grupo San José, asegurando

su futura presencia en uno de

los proyectos urbanisticos mas
grandes de Europa: Madrid

Zona Norte.

Esta operacion parece anticipar el
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Mapa de socimis

Contempla solamente la relacion de accionistas con una participacion igual o superior al 5% en el capital de la Sociedad
(no incluye minoritarios ni inversores del grupo administrador con una participacion > 1%).
inicio de una serie de procesos de
M&A en el mercado de socimis en
los proximos anos. La necesidad de
diversificacion del riesgo por zonas
geograficas, asi como la aparicion
de sinergias en los modelos de
gestion, parecen empujar al sector
TERRENOS Y . ,
EDIFICACIONES a aplicar economias de escala,
DOSRIUS SL
haciendo casi necesario una
GLOBAL MYNER L,
ADVISORS CAPITAL concentracion de los tenedores de
activos.

Socimis por valor de activos Accionistas
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(? crecimiento, ya que sus ingresos
ol tienen una fuerte dependencia del
precio de los alquileres que a su
i vez tienen una fuerte dependencia
de los ciclos economicos.
Esta situacion perjudicara la
revalorizacion anual de los activos,
pudiendo bajar el Gross Asset Value
y arrastrar al resto de indicadores.
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A
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Fuente: datos obtenidos de fuentes publicas.
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Socimis

Carteras de socimis

Representacion Pareto de las socimis mas representativas. Valor de los activos por encima de 200 Mill€
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" Colonial

0}

GENERAL DE
GALERIAS COMERCIALES, A

Il
Gmp
testa &) -
ZAMEALSPAIN -

vivenio -
ATOM .

En base a los ultimos movimientos
del mercado, se prevé que
para 2020 se sumen entre 20
y 25 nuevas socimis, de las
que practicamente el 50% se
incorporaran a Euronext en vez del
MAB. La razdn es que este primero
es mas flexible en ciertos requisitos
relevantes como la exigencia en
el mercado espanol de contar
con un proveedor de liquidez, la
distribucion entre accionistas
minoritarios o una revision en
valoracion de activos, entre otros.

Todo lo mencionado refuerza
el mensaje de necesitar una
concentracion en el sector, asi
como una mayor especializacion,
donde las socimis podrian tender
a especializar sus carteras en
un numero reducido de tipos de
activos con el objetivo de maximizar
la eficiencia gracias a la agrupacion

de conocimiento y asi seguir
arafiando” margen a su cuenta de
albirana . resultados.
Ores . El analisis se centra en el top
sodm! 20 de empresas tenedoras de
URO-IJ' activos dentro del sector de las
sty Hios socimis. Este top 20 representa
aproximadamente el 85% del GAV
sturias . del sector, asi como el 85% del valor
de cotizacion, tomandose como
Freshwm l una muestra lo suficientemente
significativa como para asumir
I l que las otras 66 empresas no
Fidere modificaran sustancialmente el
analisis sectorial.
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Fuentes: Informes anuales y fuentes publicas
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Mix de cartera socimis

Valor activos (top 20 — 85% del GAV del mercado)
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Fuentes: Informes anuales y fuentes publicas
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Socimis

Mix de cartera socimis

Tipologia y estrategias
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Top 10 socimis por GAV — % Deuda — NAV - EBIT

°. albirana

El siguiente grafico compara, el top 10
socimis de Espafna por volumen de activos
bruto. En élse muestra el valor neto (libre
de deuda) de sus activos y el porcentaje de
la deuda sobre el GAV.

Eltamafio de la circunferencia muestra

el EBIT, incluyendo asi el efecto de las
amortizaciones, partida con mucho peso en
las socimis.

Ala vista de la grafica se puede observar
el nivel de deuda del sector, en general,
situado en torno al 45%, asi como la
capacidad de las empresas endeudadas
para pagar la misma.
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Fuentes: Informes anuales y fuentes publicas
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Anexos

Anexo | - Detalle de las principales
entidades bancarias

Grec

CREDITO
CONCEDIDO TASA DE GARANTIA REAL GARANTIA GARANTIA REAL GARANTIA RATIO DE
DISTRESSED MOROSIDAD HIPOTECARIA REAL TOTAL HIPOTECARIA REAL TOTAL PROVISIONES COBERTURA
PERIODO . [ . [ . e . [ . e . (. . e . (.
Periodo | Ultimo | Periodo | Ultimo | Periodo | Ultimo | Periodo | Ultimo | Periodo | Ultimo Periodo | Ultimo | Periodo | Ultimo | Periodo | Ultimo
anterior | periodo | anterior | periodo| anterior | periodo | anterior | periodo | anterior | periodo anterior | periodo | anterior | periodo | anterior | periodo
;iraius 17,403 (16,972 | 33% 34% 14,523 | 14,068 19,331 | 18,389 | 75% 76% 36% 37% 13,333 | 11,805 | ND 70%
an
Alpha 16,400 (12,100 | 35% 29% 18,329 | 5,000 22,882 6,900 34% 35% 45% 29% 527 618 128% | 122%
Bank*
E::;; 8,800 (7,735 39% 31% 13,715 | 12,385 16,468 | 15,175 83% 32% 45% 42% 106 73 54% 56%
National
Bank of 11,200 | 8,100 141% 34% 15,795 | 13,100 18,882 | 15,544 | 84% 86% 63% 52% 9,466 |6,579 |[59% 56%
Greece
CREDITO
CONCEDIDO TASA DE GARANTIA REAL GARANTIA GARANTIA REAL GARANTIA RATIO DE
DISTRESSED MOROSIDAD HIPOTECARIA REAL TOTAL HIPOTECARIA REAL TOTAL PROVISIONES COBERTURA
Periodo | Ultimo | Periodo | Ultimo | Periodo | Ultimo | Periodo | Ultimo | Periodo | Ultimo | Periodo | Ultimo | Periodo | Ultimo | Periodo | Ultimo
PERIODO ) ; - X N } ) . ) ’ ) ’ ) ’ ) ;
anterior | periodo | anterior | periodo| anterior | periodo | anterior | periodo | anterior | periodo | anterior | periodo | anterior | periodo |anterior|periodo
Bank of
ggglr_gs 5,570 |3,128 47% 31% 4,068 | 4,067 5,864 | 5,943 69% 68% 37% 46% 3,852 | 2,086 |52% 51%
ubli
Company
Cooperative
Central ND 0 0% 0% 0 0 0 0 0% 0% 0% 0% 0 0 0% 0%
Bank
Hellenic
ga”kPUb“C 2,474 |1,352 32% 31% 3,113 2,930 4,486 | 4,304 69% 68% 97% 98% 67 27 55% 52%
ompany
ReB L 12 1 03% |0.29% | 0 0 48 42 34.04% | 36.50% | 1.0% [11% 32 0 64% |ND

Periodo anterior hace referencia al afno 2016 salvo aquellas entidades con (*), en cuyo caso haran referencia al afo 2017.
Ultimo periodo hace referencia al afio 2017 salvo aquellas entidades con (*), en cuyo caso haran referencia al afio 2018.

Fuente: informacion obtenida a partir de los informes anuales de las entidades financieras.
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Portugal

CREDITO
CONCEDIDO TASA DE GARANTIA REAL GARANTIA GARANTIA REAL GARANTIA RATIO DE
DISTRESSED MOROSIDAD HIPOTECARIA REAL TOTAL HIPOTECARIA REAL TOTAL PROVISIONES COBERTURA
PERIODO B . . . . . . .
Periodo | Ultimo | Periodo | Ultimo | Periodo | Ultimo | Periodo | Ultimo | Periodo | Ultimo Periodo | Ultimo | Periodo | Ultimo | Periodo | Ultimo
anterior | periodo | anterior | periodo | anterior | periodo | anterior | periodo | anterior | periodo anterior | periodo | anterior | periodo | anterior |periodo
Banco
Comercial 3,561 [2,313 10% 6% 17,179 | 25,563 19,171 | 43176 | 90% 82% 52% 84% 351 314 79% 93%
Portugués
Banco
Portugués 1,055 | 991 4% 3% 17 1112 12,558 | 12,603 | 89% 88% 53% 53% 65,457 | 43,139 |53% 54%
Investi-
mento*
Cai
Gzlrx;de 3,357 [2,798 4% 7% 26,862 | 26,526 29,518 | 28,765 | 91% 92% 54% 55% 1,125 1128 |61% 64%
Depositos
E‘OVO 6,739 [6,268 22% 21% 9,335 |9,616 10,654 | 10,954 | 88% 88% 41.69% | 46.04% | 423 399 47% 51%
anco
Montepio 914 863 14% 15% 6,252 | 6,080 7,384 | 7177 85% 85% 57% 57% 31 31 86% 83%
CREDITO . . . )
CONCEDIDO TASA DE GARANTIA REAL GARANTIA GARANTIA REAL GARANTIA RATIO DE
DISTRESSED MOROSIDAD HIPOTECARIA REAL TOTAL HIPOTECARIA REAL TOTAL PROVISIONES COBERTURA
PERIODO | periodo | Ultimo | Periodo | Ultimo | Periodo | Ultimo | Periodo | Ultimo | Periodo | Ultimo | Periodo | Ultimo | Periodo | Ultimo |Periodo | Ultimo
anterior | periodo |anterior | periodo | anterior | periodo |anterior | periodo | anterior | periodo anterior | periodo | anterior | periodo |anterior |periodo
Banca
Nazionale 15,276 (15,990 | 2.6% |2.5% 24,900 | 24,600 | 40,200 39,000 | 62% 63% 51% 51% ND ND 76% 75%
del Lavoro
lSnatr?;:zIo 16,591 (14,283 | 1.8% 1.8% 176,821 176,612 | 338,206|343,432 | 52% 51% 86% 87% m 86 ND 55%
Unicredit 25,507 38,203 | 10.6% |7.0% 162,155 | 163,732 | 179,808 180,868 | 90% 91% 38% 31% 10,961 | 9,567 |78% 61%
Ei;g?are 6,727 6,190 6.5% |61% 58,558 | 61,195 60,485 | 61,754 | 97% 99% 63% 60% 1,327 | 1,167 85% 42%
Banca Montd
g?ipaschidi 7302 (6,463 | 17.3% |14.6% 48,212 | 49,089 | 86,855 | 90,471 | 56% 54% 67% | 68% 1,200 | 992 53% | 53%
iena
Banca
soﬁg'a’f 7,046 |6,515 13.8% |11.6% 28,374 | 33,036 | 47,051 | 52,496 | 60% 63% 97% 93% 4,006 |3,534 |55% 51%
ell'Emilia
Romagna
Banca
Popolare 6,727 6,190 6.5% |[5.9% 38.129 | 64,211 | 104,015 | 105,100 | 59% 61% 65% 63% 1,705 | 1,552 |43% 42%
di Milano

Periodo anterior hace referencia al afio 2016 salvo aquellas entidades con (*), en cuyo caso haran referencia al afio 2017.
Ultimo periodo hace referencia al afio 2017 salvo aguellas entidades con (*), en cuyo caso haran referencia al afio 2018.

Fuente: informacion obtenida a partir de los informes anuales de las entidades financieras.
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Bulgaria

CREDITO
CONCEDIDO TASA DE GARANTIA REAL GARANTIA GARANTIA REAL GARANTIA RATIO DE
DISTRESSED MOROSIDAD HIPOTECARIA REAL TOTAL HIPOTECARIA REAL TOTAL PROVISIONES COBERTURA
PERIODO | periodo | Ultimo | Periodo | Ultimo | Periodo | Ultimo | Periodo | Ultimo | Periodo | Ultimo | Periodo | Ultimo | Periodo | Ultimo |Periodo | Ultimo
anterior | periodo |anterior | periodo | anterior | periodo |anterior | periodo | anterior | periodo anterior | periodo | anterior | periodo |anterior |periodo
Unicredit 389 330 14.8% | 111% 894 984 1,602 1,798 56% 55% 26% 26% 21,393 | 50,559 | 68% 73%
Bulbank
DSK ND 553 0.0% 11.5% 1,086 1,210 2,473 2,694 | 44% 45% 40% 39% 31 32 0% 0%
Bank
First 553 645 1% 9.4% 344 392 727 794 47% 49% 92% 95% 1 2 38% n/d
Investment
Bank
Eulfobénk 318 255 12.0% | 89% | 845 893 1,191 1,297 | 7% 69% 45% 45% 4 3 59% |50%
ulgaria
Société
Générale 0 0 0% 0.0% 884 0 1,938 0 0% 0% 0% 0% 0 0 0% 0%
Express
Bank
Pi
B 1945 [1,080 |38% | 22.4% | 14128 | 13,695 | 49,597 | 46,875 | 28% | 29% 9% | 97% | 168 | 185 | 49% |49%
Bulgaria
CREDITO . . . )
CONCEDIDO TASA DE GARANTIA REAL GARANTIA GARANTIA REAL GARANTIA RATIO DE
DISTRESSED MOROSIDAD HIPOTECARIA REAL TOTAL HIPOTECARIA REAL TOTAL PROVISIONES COBERTURA
PERIODO | periodo | Ultimo | Periodo | Ultimo | Periodo | Ultimo | Periodo | Ultimo | Periodo | Ultimo | Periodo | Ultimo | Periodo | Ultimo | Periodo | Ultimo
anterior | periodo | anterior | periodo | anterior | periodo | anterior | periodo | anterior | periodo anterior | periodo | anterior | periodo | anterior |periodo
Zagre-
backa 950 970 11.4% |10.3% 2,383 | 2,420 4,008 (4,281 59% 57% 38% 39% 17 119 62% 59%
banka
povedna Y 826 (679 89% [6.8% | 2724 [3184 | 4599 | 4789 | 59% |66% 51% | 48% 47 69 4% | 76%
Zagreb
OTP Bank 556 ND 0 ND ND ND ND ND ND ND ND ND ND ND 89% ND
Erste &
Steiermar- 6,273 [5,315 4.0% |(3.2% 23,121 | 27,000 68,511 | 74,584 | 0% 0% 49% 46% 1,648 1,705 |69% 73%
kische
Bank
Raiffeisen-
bank 345 ND 13.1% [ND ND ND ND ND ND ND ND ND ND ND 79% ND
Austria
Addiko 606 404 1.6% |7.7% 1,216 1,016 2,362 | 2,311 51% 44% 64% 61% 83 62 67% 75%

Fuente: informacion obtenida a partir de los informes anuales de las entidades financieras.
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Espaia

CREDITO
CONCEDIDO TASA DE GARANTIA REAL GARANTIA GARANTIA REAL GARANTIA RATIO DE
DISTRESSED MOROSIDAD HIPOTECARIA REAL TOTAL HIPOTECARIA REAL TOTAL PROVISIONES COBERTURA
PERIODO . [ . i . e . e . [ . s . e . s
Periodo Ultimo | Periodo | Ultimo Periodo Ultimo | Periodo | Ultimo | Periodo Ultimo Periodo Ultimo | Periodo | Ultimo | Periodo | Ultimo
anterior | periodo | anterior | periodo | anterior | periodo | anterior | periodo | anterior | periodo anterior periodo | anterior | periodo | anterior |periodo
jantan‘ 37,408 | 33,799 | 4.0% |3.3% 314,017 | ND 474,458 (513,929 | 66% 0% 52% 55% 14,284 | 23,112
er*
BBVA* 12,199 | 15,954 | 4.4% |3.8% 111,528 | 110,500 (146,467 |146,938 | 76% 75% 27% 25% ND 1,197
gaixka*— 13,695 | 10,402 | 4.7% 4.2% 96,499 | 95,535 |123,748 |124,352 | 78% 7% 43% 41% 4,889 |5,484
an
E:gggell 7,867 6,472 6.6% 4.2% 55,956 | 53,708 |143,598 142,987 | 39% 38% 96% 95% 318 466
Cajamar 3,073 2,568 8.2% |6.6% 17,671 0 18,187 0 97% 0% 60% 0% 61 0
Liber- 1,401 | 974 4.6% [33% | 15935 [14,091 [16,487 |14,972 |97% 94% 50% 60% | 143 123
bank
Abanca 1,094 1,137 3.0% 3.3% 815 949 16,345 |18,866 |5% 5% 53% 54% 186 167
E::;(a_ 1,672 1,513 2.8% 2.6% 31,193 | 31,453 |31,351 31,644 | 99% 99% 76% 74% 168 77
Bankinter 1,664 1,674 3.3% 2.7% 21,525 | 22,979 (26,418 |28,453 |81% 81% 47% 49% 203 256
Unicaja
. 1,926 1,731 6.7% 5.9% 20,513 | 20,151 [27,651 |28,565 |74% 71% 63% 63% 612 569
Banco
Bankia 8,416 7,514 6.5% 5.7% 70,524 | 69,030 (81,129 (79,139 87% 87% 66% 63% 841 807
Ibercaja 2,275 | 1,521 6.7% 6.0% 15,252 | 14,820 (24,575 (23,330 |62% 64% 72% 70% 190 223

Periodo anterior hace referencia al afo 2016 salvo aquellas entidades con (*), en cuyo caso haran referencia al afio 2017.
Ultimo periodo hace referencia al afio 2017 salvo aquellas entidades con (*), en cuyo caso haran referencia al afio 2018.
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Anexo Il - Evolucion de la tasa de morosidad,
tasa de paro y PIB del top 6 de paises
con ratio NPL mas elevado

Pais Evolucion del ratio de NPLs (2005-2019)
Grecia . o 456" 448" T,
6,3* 4,6% 7,0% a4 36,3" '
j ’ ’ 31,9%
>~—
Chipre
; 48,7%
o % ’
ND | ND | ND 4,5 100 38,6% 40,16% 34,19 %
. . 21,5%
Portugal 7.5% o5
1,5% 2,8* o 10,6* T13,3% ) 12,4% p
-— 8,9%
Italla ) . 11'7% //' ” 17‘\1%
7,’(1 5,8% 9,4 / 16,5 14'4% W
————" ’ 7,9%
Croacia 7.4 //__‘\
9 % % ——
. 4,8% 51 __+—*"T10,6% 171 13,3% 12,4%\‘
0,0% N o 9,8%
Bulgaria
6,4%
ND  ND | ND 14,9%

Fuente: www.datosmacro.com y The World Bank.
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Grecia

Chipre

Portugal

Italia

Croacia

Bulgaria

Evolucion de la tasa de paro (2005-2019)
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Fuente: www.datosmacro.com y The World Bank.

Evolucion del PIB (2005-2019)
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Anexo lll - Principales indicadores economicos
de Espana y su evolucion

PIB Total

1.202.193 1.244.757

1.161.878

1.072.709
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*Datos 2018 correspondientes hasta 3Q
**Datos previstos para 2018

Fuente: Banco de Espafia, Ministerio de Fomento, Worldbank, datosmacro.com y fotocasa.com y oficemen.com.
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Tasa de paro

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

Precio medio de la vivienda

2.350
—
2.613 2.352

Consumo de cemento en Espaia

42.695.536 20.441.108

13.400.000 14.254.420

28.913.148 12.300.000

24.456.014

13.596.586 | 10 742,972
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Visados de obra nueva sobre el total

%
47,0% 5 , . 31,8
R 35,5 33,1% 31,8% 30,1% 26.6% —
+ £ * .
Tasa de morosidad**
9,38%

y %
2,80% 4,12% 4,36% 3,50

2008 ‘
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20M
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*Datos 2018 correspondientes hasta 3Q
**Datos previstos para 2018
Fuente: Banco de Espafia, Ministerio de Fomento, Worldbank, datosmacro.com y fotocasa.com y oficemen.com.
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Detalle desinversion de la banca
entre los anos 2015 al 2019

Total Ventas Total Ventas
Vendedor Activos  Stock  (Mill€) Comprador Vendedor Activos Stock (Mill€)  Comprador
Santander 47243 10412 36.831 Blackstone 81% Liberbank 6.180 3600 2.580 Bain Capital 23%
i Cerberus % GoldenTree 7%
Otros 3% Otros 70%
¢ Axactor 3%
: Cabot 2% Ibercaja 3.925 1641 2.284 Intrum 55%
¢ Lindorff 1% Marathon Asset 23%
¢ Intrum 1% Bain Capital 22%
¢ Apollo 1%
i B2 Holding 0% Abanca 1.683 ND 1.683 EOS Spain 82%
KKR 18%
Caixabank 24.276 ND 24.276 Lone Star 53%
DE Shaw 10% Unicaja 1.629 ND 1.629 Axactor 15%
Goldman Sachs 7% Mediterraneo Vida 15%
Intrum 4% Cerberus 14%
Blackstone 3% Neinor 6%
Deutsche Bank 3% AnaCap 6%
i Axactor 3% Otros 43%
i Cerberus 3%
i Waterfall 2% Cajamar 1.378 ND 1378 Bain Capital 36%
i Apollo 2% Link Financial Group 22%
Lindor 2% LCM Partners 22%
Farallon 1% CarVal 13%
Testa Residential 1% Lindorff 4%
i Otros 6% Axactor 2%
Sabadell 25.864 4.093 21771 | Cerberus 44% Banco Popular 1.220 ND 1.220 Blackstone 66%
i Oaktree 14% Apollo 34%
i Axactor 4%
: Bain Capital 4% Kutxabank 1162 ND 1162 Bain Capital 60%
i Aigon Capital 4% Cerberus 31%
i Azora 1% CarVal 9%
i Otros 29%
EvoBanco 751 ND 751 Elliot 100%
BBVA 20.290 ND 20.290 Cerberus 62%
¢ Intrum 12% FMS 600 ND 600 Oaktree 100%
{ CPPIB 2%
i Oaktree 1% Deutsche Bank 500 ND 500 Oaktree 100%
: Blackstone 1%
i Otros 10% Bankinter 450 ND 450 Axactor 100%
Bankia 15.010 4.280 10730 Lone Star 29% Banco CEISS 446 ND 446 Axactor 100%
i Oaktree 1%
Deutsche Bank 10% BMN 422 ND 422 Axactor 38%
Bain Capital 6% Ellington Management ~ 38%
i Sankaty 5% Apollo 24%
EOS Spain 5%
: MarathonAsset 5% Caja Rural del Sur 180 ND 180 Axactor 100%
i Waterfall 4%
i Tilden Park 4% Oney 13 ND 13 Savia Asset Management  100%
{ BAML 4%
: GoldenTree 3% ING 77 ND 77 Axactor 100%
Blackstone 3%
DE Shaw 2% Otros 8.081 8.081 Varios 100%
Cabot 2%
: Otros 9%
Total: 142.373
Sareb 6.180 3.600 2.580 Axactor 47%
i DeutscheBank  11%
i GoldmanSachs 1%
Blackstone 5%
: Bain Capital 3%
: Oaktree 3%
‘ Talisman Capital 1%
Otros 18%
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Anexos

Anexo IV - Principales definiciones utilizadas

* AUM (Assets Under Management): valor de mercados de los activos financieros bajo gestion.

* Cartera Distressed: carteras de activos con alto riesgo de impago, sus precios incluyen un descuento
respecto del valor nominal y su recuperacion descansa en su garantia o colateral.

» EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization): indicador financiero que
hace referencia al beneficio bruto de explotacion, calculado antes de la deducibilidad de los gastos financieros.

* EBIT (Earnings Before Interest and Taxes): beneficio antes de intereses e impuestos.

e FTE (Full Time Equivalent): indicador que mide la cantidad de empleados a tiempo completo que se
necesitarian para llevar a cabo el trabajo realizado en una empresa.

* Garantia Real: garantia existente sobre el total de activos de clientes de una entidad financiera.

* LTV (Loan to Value): ratio que expresa la relacion entre o que se presta (loan) y el valor del objeto del
préstamo (value).

* NPL (Non Performing Loan): categoria de créditos cuyo capital e intereses tienen unimpago de 90 dias
0 mas. También se consideran non-performing loans cuando los intereses de al menos 90 dias han sido
capitalizados, refinanciados o retrasados de mutuo acuerdo.

e PMV: precio medio de la vivienda expresado por m?2.
* Provisiones: importe total de provisiones en balance, para un periodo determinado.

* Ratio de cobertura: ratio que representa el nivel de proteccion de las entidades financieras ante préstamos
impagados.

* REDs (Real Estate Developer Loans): préstamos asociados a un promotor con una garantia real.

* REOs (Real Estate Owned Assets): colaterales o activos inmobiliarios resultantes tras un intento de venta
de préstamos sin éxito de los que es propietaria una entidad financiera.

* Servicer: sociedades gestoras de activos financieros e inmobiliarios que surgieron a partir de las inmobiliarias
delos bancos, y que tienen el objetivo de ordenar, controlar y optimizar carteras inmobiliarias.

* Tenedor de activos: entidades financieras y no financieras que participan en el mercado inmobiliario y que
poseen carteras de activos (entidades financieras, Servicers y Fondos de Inversion).
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Sobre el estudio

El presente documento, elaborado por

el equipo de negocio de Axis Corporate,

tiene caracter divulgativo y contiene datos,
opiniones o estimaciones referidas a la fecha
del mismo, de elaboracion propia o basadas en
fuentes publicas e internas que consideramos
fiables, sin que hayan sido objeto de
verificacion independiente.

Las estimaciones que este documento puede
contener han sido realizadas conforme a
metodologias generalmente aceptadas y
deben tomarse como tales, es decir, como
previsiones o proyecciones

Sobre Axis
Corporate

Somos una consultora internacional de
negocio orientada a la mejora de los resultados
de las organizaciones, desde el asesoramiento
estratégico, pasando por la definicion del
modelo de negocio, hasta elimpacto en
operaciones.

Trabajamos en proyectos globales de
transformacion compleja, asesorando al cliente
y acompanandolo en laimplementacion, segun
el ciclo de vida de su organizacion. Buscamos
impactar directamente sobre los resultados de
negocio, actuando para aumentar los ingresos,
reducir los costes y lograr una mejor gestion
delriesgo.

Mas informacién: www.axiscorporate.com /
marketing@axiscorporate.com

En Axis Corporate contamos con una dilatada
experiencia en la gestion tanto de activos
financieros como inmobiliarios (AuM) durante
todo el ciclo de vida del mismo, lo que nos ha
permitido alcanzar un amplio conocimiento y
entendimiento del negocio, asi como los retos
futurosa los que se enfrentan.

Nuestro equipo, altamente orientado a
resultados, se especializa principalmente en:

+ Eldesarrollo de negocio
« La gestion organizacional y valor de la marca

» Elacompafiamiento de la adquisicion de
carteras/integraciones maximizando su valor

* El desarrollo de la inteligencia comercial

« Elincremento de la eficacia del modelo
comercial

+ La mejora de la eficiencia de los modelos
operativos

- La gestion avanzada de los sistemas
tecnoldgicos y de informacion
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Creating value
through transformation

Axis Corporate es una consultora internacional de negocio orientada a la mejora de los resultados de las organizaciones, desde el asesoramiento
estratégico, pasando por la definicion del modelo de negocio, hasta el impacto en operaciones. Contamos con un equipo de 150 profesionales
distribuidos en sus oficinas de Barcelona, Boston, Frankfurt, London, Madrid y New York.
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