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Presentacion

Gonzalo Ortega

Managing Director
Servicios Financieros

Observatorio Assets
Under Management

Por octavo afio consecutivo, presentamos
una nueva edicién del Observatorio de
Assets Under Management, un informe de
referencia en el sector que ofrece una vision
integral de la evolucién del mercado de
gestion de activos en Espafa y Europa. En
esta edicion, analizamos en profundidad el
comportamiento de los activos financieros
e inmobiliarios durante 2024, con especial
énfasis en las dinamicas del crédito, la
evolucién de la morosidad y la gestion de
carteras. Hemos ampliado el alcance de la
voz de los principales players del sector, a
los que agradecemos su participacion en el
Observatorio, y hemos profundizado en la
visién de tenedores de activos y regulacion
del sector.

Durante el pasado afo, en el ambito
inmobiliario la demanda continud superando
a la oferta, con un impacto significativo en
los precios de compra y alquiler. A pesar

del ajuste en la compraventa de viviendas,

la escalada de precios se ha mantenido en
las principales ciudades, impulsada por la
escasez de suelo y la creciente inversion en
activos prime.

A nivel de gestion de créditos, el pasado
afo estuvo marcado por la progresiva
normalizacion de los tipos de interés y la
estabilizacién de la inflacion, lo que generd
un contexto de mayor predictibilidad para
las entidades financieras. La estabilidad y

el previsible descenso en el volumen de
mora, la incipiente presion en costes y la
competencia en el ambito de la gestion

de activos estan llevando a las entidades
financieras a explorar nuevas estrategias

de optimizacion. La concentracion de
proveedores y la hiperindustrializacion de la
cadena de valor a través de las posibilidades
que ofrece el uso de nuevas tecnologias,
con especial atencion en la adopcidn de la

Inteligencia Artificial en todas sus vertientes,
seran las claves que marcaran el futuro de la
gestion del crédito.

En 2024, el volumen de operaciones

de venta de carteras supero los 17.000
millones de euros, manteniéndose en
niveles similares a los de 2023 y volviendo

a ser una herramienta clave para el ajuste
de balances de bancos y tenedores de
activos. Esta tendencia continuista deja
definitivamente atras la época de las macro
ventas de carteras (2017-2019) y la posterior
caida en picado de las transacciones de
2020, permitiéndonos establecer una
estimacion del tamafo objetivo del mercado
espanol a medio plazo en el entorno de los
15.000 millones, media de los ultimos afos,
siempre que los indicadores financieros se
mantengan estables.

Finalmente, en lo que respecta al sector
del servicing, continua el proceso de
reconfiguracion con intentos de fusiones
y adquisiciones entre los principales
players, pero a un ritmo menor del que

se preveia por el diferencial entre el valor
esperado y las ofertas del mercado, muy
marcadas por la finalizacion de contratos
de los grandes tenedores a corto y medio
plazo, especialmente Sareb y Santander.
En paralelo, las empresas especializadas
contindan evolucionando su propuesta de
valor con el reto de la escalabilidad en el
medio plazo.

Desde Axis Corporate, parte de Accenture,
seguimos comprometidos con la generacion
de conocimiento y el analisis estratégico del
sector financiero e inmobiliario. Esperamos
que este informe sea una herramienta util
para la toma de decisiones en el sector y que
podamos recoger sus impactos en una futura
edicion del Observatorio.
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Resumen ejecutivo y tendencias

Resumen ejecutivo y principales
tendencias de 2025

Antes de profundizar en el analisis de este Observatorio de Assets
Under Management, queremos agradecer a todas las compafiias que
han aportado sus datos para la elaboracion del informe depositando su
confianza en Axis Corporate, parte de Accenture. Como en ediciones
anteriores, el informe ha sido construido a partir de las citadas fuentes y
de datos publicos del sector.

Comenzamos con un resumen ejecutivo que recoge los hechos mas
relevantes de 2024 y las principales tendencias de 2025, dando una
vision global del sector de la gestidn del crédito, para continuar con la
opinidén sobre las tendencias del sector basado en las respuestas a la
encuesta que lanzamos a principios de afio a los prinicipales gestores
de tenedores y servicers del pais. A continuacién, y como en anteriores
ediciones, nos adentraremos en un primer bloque de dos capitulos
cuyo objetivo es ofrecer una vision macroeconémica tanto a nivel de
deuda, con el anadlisis de los paises mas expuestos de nuestro entorno,
como a nivel inmobiliario, desgranando los principales indicadores del
mercado nacional. Tras esta vision global, entraremos a analizar en cada
capitulo a los principales players del mercado: los tenedores de activos
que engloban las entidades financieras y los fondos de inversién, los
servicers y las SOCIMIs. Finalmente, ampliamos el capitulo ligado a la
regulacion del sector con una descripcion de las principales normativas
de aplicacion actual o futura a lo largo de la cadena de valor, asi como
un analisis del impacto de las mismas en diferentes niveles.

Europa

~N oA

El contexto internacional ha seguido marcado por la incertidumbre
geopolitica, con la prolongacion de la guerra en Ucrania y el conflicto
en Oriente Medio, factores que han condicionado el comportamiento
de los mercados financieros, unido a la incertidumbre ligada al cambio
de ciclo presidencial en Estados Unidos. No obstante, la moderacion en
el crecimiento de los precios de la energia y la estabilidad de la politica
monetaria han permitido contener la inflacién en la Eurozona, con tasas
que han oscilado entre el 2,5% y el 3% durante 2024.
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Los tipos de interés, tras la agresiva politica de subidas de los ultimos
afios, han entrado en una fase de moderacién. El Banco Central Europeo
ha optado por mantener una postura prudente, manteniendo los tipos
en niveles cercanos al 4%, con expectativas de recortes progresivos a
partir de la segunda mitad de 2025. Esta estabilizacion ha permitido a
las entidades financieras preservar su rentabilidad, aunque la concesién
de crédito sigue siendo conservadora en la mayoria de las economias
europeas.

En términos de morosidad, las ratios de NPL han seguido reduciéndose
en los paises mas expuestos, destacando la evolucién positiva en Grecia
y Chipre, que han logrado disminuir sus tasas de mora en mas de un
punto porcentual.

A nivel inmobiliario, la subida acumulada de tipos de interés ha
impactado en la dinamica del sector, reduciendo el volumen de nuevas
hipotecas y frenando parcialmente las compraventas. No obstante, los
precios han seguido en aumento en mercados clave como Alemania,
Francia y Espafa, impulsados por la escasez de oferta y el crecimiento
sostenido de la inversion institucional.

4 Assets Under Management REPORT



Resumen ejecutivo y tendencias

Espaiia

El mercado espanol ha mostrado signos de resistencia en un entorno
de ajustes econdmicos. El PIB cerré 2024 con un crecimiento del
2,5%, por encima de la media de la Eurozona, aunque con un menor
dinamismo en comparacion con los afos anteriores. La inflacion

ha mantenido una tendencia descendente, situandose en el 2,9% a
finales de afno, lo que ha permitido aliviar la presion sobre los hogares
y las empresas.

En el ambito inmobiliario, la venta de vivienda continua su
desaceleracion, con una caida del 19,2% en el nimero de operaciones
respecto a 2023, aunque el volumen de hipotecas se mantiene
estable, evidenciando cierto agotamiento en la compra via cash. Sin
embargo, el precio medio de la vivienda ha continuado su tendencia
alcista, con un incremento del 11,2% en el ultimo afo, alcanzando
valores récord en ciudades como Madrid, Barcelona y Mélaga. La
rentabilidad media de la vivienda como inversion ha descendido

por tercer ano consecutivo, situandose en niveles inferiores a los
registrados antes de la pandemia.

En el sector financiero, la morosidad se ha mantenido estable por
debajo del 3%, con un leve repunte en el crédito al consumo, que

ha mostrado signos de deterioro en los ultimos trimestres. Los
bancos han incrementado su prudencia en la concesién de crédito,
aumentando la clasificacion de préstamos en Stage 2, lo que refleja
un enfoque mas preventivo ante posibles deterioros de la cartera
crediticia, pero manteniendo muy estable el Stage 3. En este
contexto, esperamos que el volumen total de deuda dudosa vy fallida
en las diez entidades financieras del pais (incluyendo adicionalmente
Sareb) se sitle por primera vez por debajo de los 80.000 millones de
euros en 2025.

Por otro lado, las ventas de carteras de activos improductivos han
repuntado ligeramente, manteniendo el umbral de los 17.000 millones
de euros en transacciones durante 2024. Este volumen ha sido
impulsado por la desinversion de carteras bancarias donde hasta

6 entidades han realizado transacciones, y la estable actividad del
mercado secundario con operaciones destacadas, pero donde el 78%
de las carteras vendidas no superan los 500 millones de euros.

Principales players del mercado

Desde el punto de vista de tenedores de activos, 2024 fue un afo
tranquilo en lo que a contratos de gestion se refiere tras unos anos
marcados por la actividad de Sareb y CaixaBank, donde asentar
diferentes modelos de gestion en funcion del tipo de entidad, en los
que el uso de la tecnologia como palanca de transformacion esta
jugando un papel relevante en la externalizacion de servicios.

Por su parte, los grandes tenedores mantuvieron una actividad similar
ala de 2023, destacando a nivel de operacién corporativa la compra
de Zolva por parte de Cerberus y su integracién con GCBE.

Finalmente, el mundo de servicing contintia en su adaptacion hacia
un negocio de margenes industriales y menor volumen de activos
bajo gestion, en donde la consolidacion de los grandes players se ha
estancado con una sucesion de operaciones fallidas en los ultimos
meses, mientras que continula cierto apetito inversor por servicers de
menor tamano. No obstante, el volumen de activos gestionados por
los servicers en Espaia sobrepasa los 160.000 millones, lo que los
mantiene como actores clave de la industria.

2025 Axis Corporate, parte de Accenture



Lavozdelos
key players

Para conocer de primera mano la vision de los principales lideres

del sector del credito y la gestion inmobiliaria, hemos realizado una
encuesta gue abarca temas clave como la concesion vy el riesgo de
credito, los instrumentos financieros, la morosidad vy la recuperacion,
la tecnologia y los costes de gestion, la evolucion del mercado
inmobiliario y la relacion con proveedores.

Este analisis del estado del sector nos permite introducir los
siguientes capitulos, en los que, a través de datos especificos,
reflejaremos la situacion actual y las tendencias en la gestion de
credito y activos inmobiliarios.

Cada encuestado ha podido seleccionar una o varias respuestas a
las preguntas formuladas. Para cada cuestion, la encuesta muestra
el porcentaje de eleccion de cada opcion, tanto en el total de los
encuestados como en los distintos grupos analizados: Tenedores de
Activos, Servicers y otras empresas del sector.

6 Assets Under Management REPORT



La voz de los key players

o Concesion: ;{Qué aspecto macroeconémico cree que condiciona mas la concesion de crédito?

=D [ o
Tipos de interés 100%

P Y r—
Regulacién - 30% ) 0% D)
Perspectiva PIB ‘ 17% ) ‘20% ) .10% )

"Los tipos de interés siguen siendo

@') el factor determinante. Cualquier
variacion al alza o la baja impacta
directamente en toda la cadena de
valor".

Observamos que los tipos de interés y el empleo son los factores econdmicos que mas influyen en la concesién de crédito,
segun los principales actores del sector. Para los servicers, el empleo tiene un impacto alin mayor que los tipos de interés,
mientras que, para los tenedores de activos (bancos y fondos), la regulacidn juega un papel mas relevante en comparacion
con el resto.

e Riesgo de Crédito: ;Qué medidas considera mas efectivas para mitigar el riesgo de crédito en su organizacion?

«&==D =D
evaluacion de riesgos

cartara ondet
raevas toonclogias a > @ D)
L ¥ Y e—
Otro -22% ) ( 0% ) ‘zo% )

@ "El sector se enfrenta a varios retos clave en
)

los proximos afos, debido a una combinacion
de factores macroeconémicos, cambios
regulatorios, y avances tecnoldgicos en un
entorno econdémico incierto".

Apreciamos que la mejora en la evaluacion de riesgos es el factor mas importante para mitigar el riesgo de crédito. El

100% de los lideres de los tenedores de activos (bancos y fondos) han elegido esa opcion, mientras que, para los servicers,
laimplementacién de nuevas tecnologias, en busqueda de eficiencias para mantener sus margenes, resulta un factor
determinante para su servicio de gestidon de créditos. La formacion y capacitacidon de recursos tiene un peso importante para
los tenedores al contrario de lo que ocurre para los servicers y otras empresas del sector.
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La voz de los key players

Instrumentos financieros: ;Qué instrumentos financieros considera que pueden tener mayor impacto para la

optimizacion del capital?
<D [ o
Titulizaciones 89%) 100%

SRTs (Synthetic Risk

T - 6=
CDO (Collateralized

e " Y e —
cDS (Credit Default swap) (@) 17 ) @2 ) @ 2o ) C % D)
REITs (Real E:

el R T F— i ——

"Los SRTs pueden jugar un

@') papel relevante en el mercado
espanol para reducir la
exposicion al riesgo como ya
esta ocurriendo en el mercado
anglosajon”.

De entre las distintas opciones, observamos un elevado grado de confianza en las titulizaciones, instrumento ampliamente
utilizado en nuestro pais, e interpretamos un elevado interés, especialmente en tenedores, por los SRTs, ampliamente
utilizados en el mercado anglosajén como herramienta para transferir el riesgo.

O Morosidad: ;{Qué factores considera que tienen mayor impacto en la evolucion de la tasa de mora?

=D &=
Empleo 100% 100% 100% 100%

Inflacion - ) @ )
Precio de la vivienda @~ ) 0% ) @ =0 D¢ 0% D)
Tasa de ahorro Q- ) ( 0% ) ‘10% ) 0% D)

@ "El empleo es el principal
)

indicador adelantado de la
morosidad, y lo que lleva
frenando su ascenso en los
ultimos afos”.

El empleo es, sin duda, el factor con mayor impacto en la evolucién de la tasa de mora, segun todos los encuestados. Para
los tenedores de activos (bancos y fondos), los tipos de interés también juegan un papel relevante, mientras que para los
servicers y otras empresas del sector, la inflacion es un factor igualmente destacado.

8 Assets Under Management REPORT



La voz de los key players

e Recuperacion: ;Qué estrategias de recuperacion considera mas efectivas para mejorar la gestion de deuda?

== [ o
et e G @D
terceros especializados

- - >

"En un entorno de mora

@') controlada, la venta de carteras
nos permite acortar los plazos
para ajustar balances”.

Destaca la diferencia de apreciacion entre tenedores y servicers en lo que respecta a la especializacion de terceros en la
gestion de la deuda, evidenciando un desalineamiento en la aportacion de valor percibida. Sin embargo, la optimizacion
de la gestion y la venta de carteras si que se ven en global como factores relevantes para la recuperacion por el conjunto
de players.

G Tecnologia: {Qué tecnologias emergentes considera que tendran un mayor impacto en la gestion de carteras de deuda?

&= o
Inteligencia Artificial 100% 100% 100% 100%

e
A izacion d

p:;g;igzritzg:c:s "PA) - ) @O )
Blockchain - -11% ) ( 0% ) - 30% ) ( 0% )

Tokenizacion de activos

“La clave del sector

@') actualmente es la rapida
adaptacion al impacto
de la IA en aquellos

aspectos de la cadena
de valor donde aplique”.

Observamos un enorme interés por la adopcion de la IA en el sector como palanca fundamental para transformar la gestion,
seguido del anadlisis avanzado de datos, viable tras muchos afios de esfuerzos del sector por mejorar la calidad de estos.
Cabe destacar que ningun encuestado considera la tokenizacion de activos con blockchain como una tecnologia de
impacto, a pesar de que, hace algunos afnos, genero gran atencion en los medios.
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La voz de los key players

o Costes de gestion: (En qué etapa del ciclo de gestion de crédito cree que existe mayor potencial de optimizacion de costes?

Recuperacion judicial

Recuperacion amistosa

Seguimiento

Gestion inmobiliaria

Admision

& & &2 D

G- GES- G- GED -
a- O @G- O @G- @
- o6 O aGa- O @
& H GE- @G- O @

judiciales y una mejor coordinacién con

@ "La digitalizacion de los procesos
’)

despachos especializados pueden reducir
significativamente los tiempos y costes de

ejecucion”.

En la recuperacion, ya sea amistosa o judicial, es donde mayor oportunidad de ahorro encuentran los encuestados, al

ser la fase con mayor consumo de recursos y mas dificultades de monitorizacion. Destaca también en tenedores la fase
de admision, donde acortar los tiempos de sancién resulta clave comercialmente y su gestion impacta en el resto de la
cadena de valor.

e Gestion inmobiliaria: {Cual considera que es el mayor desafio en la gestion de REOs?

Rotacion venta de
activos

Mantenimiento de
propiedades

Cumplimiento de
normativas locales

Estimacion del valor de
mercado

Costes y plazos de
construccion

Otro

& & &2 a2

&= @ O @= H( =
e« ) @ ) €= ) e D)
o« ) () @ )
- N DY I N G

"La rotacion de activos es
@') crucial, especialmente para

dar salida a suelos y activos

de gestion compleja o baja

liquidez”.

La rotacion en la venta de activos es el mayor desafio en la gestion de REOs, segun los encuestados. Este desafio es
indiscutible tanto para los servicers como para otras empresas del sector, mientras que, para los tenedores de activos
(bancos y fondos), resulta igualmente relevante el desafio de cumplir con las normativas locales, asi como el de
mantenimiento de activos por la complejidad de un control granular, altamente externalizado e intensivo en costes.

10
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La voz de los key players

o Precio vivienda: {Qué aspecto cree que impacta mas en la actual falta de oferta de vivienda?

| cerera [ ovs

seguridad de propictario (B sex D @ 2> )
I = GEB €= O
otro @ - ) ( 0% ) @ = ) 0% D)
Costes de construccion () 1% ) ( 0% ) @rox )
g:i:,aal:lc;racién puiblico - ."% ) ( 0% ) .,o% )

"Sin un marco legal que garantice la seguridad

@’) juridica del propietario, la inversion en vivienda se
resiente, afectando tanto a la oferta de alquiler como
a la dinamizacién del mercado inmobiliario”.

La mayoria de los encuestados (61%) ha elegido la regulacion como el aspecto que mas impacta en la actual falta de oferta
de vivienda en Espafa. Para los tenedores de activos (bancos y fondos) también destaca el alquiler turistico mientras que
para los servicers es la seguridad del propietario de esos activos inmobiliarios.

Relacion de proveedores: {Qué criterios considera mas relevantes a la hora de seleccionar a un proveedor de servicios ligados
con la gestion del activo irregular?

&= [ servcers M owos ]

Estabilidad corporativa 33% -40% ) ‘ 20% )
Flexibilidad enelservicio (@) ssx ) @ 2ox )
a- @ H( « O
Calidad del reporting ‘17% ) ( 0% ) ‘20% )

“El principal reto que tiene el sector es “Ante la falta de nuevo producto,
@') gestionar de manera mas eficiente y exitosa @') el sector necesita buscar nuevos
la morosidad entrante, asi como encontrar modelos de negocio, que sean una
partners donde apoyarse que mitiguen evolucion de lo que ya hace, para
cualquier riesgo reputacional y operativo”. poder seguir compitiendo”.

El cumplimiento de indicadores operativos y de negocio (67%) y la adaptacion al cliente (61%) son los dos criterios mas
relevantes a la hora de seleccionar a un proveedor de servicios de gestion de activo irregular. Destaca asi mismo la diferente
valoracién entre tenedores y servicers de conceptos como la estabilidad corporativa y la innovacion.

2025 Axis Corporate, parte de Accenture "



La voz de los key players

¢A qué retos nos enfrentamos? La vision de Angeco

Carlos Ruiz Cabrera

Presidente de Angeco

(Asociacion Nacional de

Empresas de Gestion de
Créditos)

La encuesta lanzada por Axis Corporate, parte de
Accenture en el contexto de la VIl edicion de su
Observatorio es una herramienta de gran utilidad
para centrar los puntos clave del sector del crédito
y la gestion inmobiliaria, pues permite obtener
una vision clara y estructurada de los desafios y
oportunidades que enfrenta nuestro sector, lo

que contribuye significativamente al debate y a la
busqueda de soluciones efectivas.

La industria de la gestion de créditos, tanto secured
como unsecured, enfrenta un panorama complejo
marcado por la incertidumbre macroecondémica, la
evolucion tecnoldgica y la necesidad de eficiencia
operativa. Desde Angeco, como asociacion que
aglutina a los principales actores de esta industria
en Espana, observamos que la transformacion del
sector esta impulsada por multiples factores que
afectan toda la cadena de valor.

Cultura de pago y concesion de crédito

Uno de los puntos clave en el nuevo marco
regulatorio es el papel del Banco de Espafa como
supervisor del sector. Desde Angeco, hemos
abogado por fomentar una cultura de pago,
esencial para mantener la sostenibilidad del crédito
en Espana. Aunque la postura del Gobierno se ha
moderado con el tiempo, todavia existen elementos
en la nueva ley -ya en tramitacién parlamentaria-
que pueden favorecer el impago voluntario al
ofrecer soluciones especiales a quienes no desean
cumplir con sus obligaciones. Estos privilegios
atentan contra la cultura de pagoy, a largo plazo,
perjudicaran el acceso al crédito para los mas
desfavorecidos.

Evolucion de la morosidad

A pesar de las expectativas de un fuerte aumento
de la morosidad tras la subida de tipos en 2022 y

el vencimiento de los préstamos ICO-COVID, esta
situacion no se ha materializado. En 2024, la tasa
de morosidad de los principales bancos se situé en
torno al 3,3% y los expertos auguran un 2025 con
una tendencia a la baja de este valor. La estabilidad
del empleo ha sido un factor determinante para
mantener la tasa de mora en niveles previos a la
crisis financiera de 2008. No obstante, el sector
debe permanecer alerta ante posibles cambios en
el panorama econdmico que puedan alterar esta
tendencia.

Gestion de deudas y tecnologia

La gestion efectiva de las deudas pasa
necesariamente por el uso de tecnologia avanzada
que permita una administracion eficiente del dato.
La toma de decisiones automatizada e inmediata
es clave para optimizar los procesos y mejorar los
indices de recuperacion. En el caso de los créditos

con garantia inmobiliaria, el reto adicional radica
en encontrar la forma adecuada de conectar los
activos en gestion con la multitud de pequefos
inversores interesados en determinadas tipologias
de propiedades. Esta union sigue siendo un desafio
para favorecer las ventas y dinamizar el mercado.

Reduccién de costes en un entorno de baja
rentabilidad

El avance tecnoldgico debe traducirse en una
reduccion significativa de los costes operativos,

un aspecto critico en un sector donde los fees

por nuestros servicios son bajos y la tasa de mora,
insistimos, tiende a la baja. La eficiencia operativa
es mas necesaria que nunca para garantizar la
sostenibilidad del sector y su capacidad para seguir
ofreciendo soluciones de calidad.

La gestion de REOs y laimportancia de la
Comision de Secured de Angeco

La gestion de activos inmobiliarios en garantia

de préstamos presenta multiples desafios que

los servicers enfrentan a diario. En este sentido,

la Comision de Secured de Angeco ha trabajado
activamente en analizar y buscar soluciones a los
problemas recurrentes del sector, demostrando que
la colaboracion es fundamental para el beneficio
comun. La regulacion puede representar un
obstaculo en la oferta de vivienda, y es clave que el
sector siga trabajando en proponer soluciones que
favorezcan un mercado mas dinamico y eficiente.

El papel de los proveedores en la nueva regulacion

Es relevante destacar que los proveedores de
servicios ligados a la gestion de créditos también
estaran supervisados por el Banco de Espafia,

al igual que los servicers. Su papel dentro de

la cadena de valor es fundamental y, en este
contexto, deben demostrar una gran capacidad de
adaptacion para responder a las necesidades del
sector. La eficiencia y la flexibilidad en la prestacion
de estos servicios seran determinantes en el nuevo
entorno regulatorio.

Desde Angeco, reafirmamos nuestro compromiso
con la innovacion, la transparencia y la colaboracion
entre los distintos actores del ecosistema financiero
para garantizar un sector sélido y sostenible en el
tiempo.

Agradecimiento

Termino expresando nuestro sincero
agradecimiento a Axis Corporate, parte de
Accenture por brindarnos este espacio en su
Observatorio. Su compromiso con el anélisis y la
difusién del conocimiento en el sector financiero
es fundamental para generar debate y aportar
soluciones a los retos que enfrentamos.
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Situacion actual
en Europa

El aflo 2024 se caracterizd por la contencion de la inflacion vy la
reduccion de los tipos de interés. El mercado residencial sin embargo,
registro un notable incremento de |os precios, especialmente en
Espafa, debido entre otros, a la escasez de oferta de vivienda.
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Situacion actual en Europa

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

Las medidas y politicas aplicadas para el control de la
inflacion tuvieron su efecto en 2024, con un incremento
testimonial del Producto Interior Bruto (PIB) en la eurozona
del 0,8%. De esta manera, se han encadenado dos afios
consecutivos de contencion del crecimiento desde 2022,
afno en el que se registré un crecimiento del PIB del 3,4%.

La reduccidn progresiva de los tipos de interés ha facilitado
un mayor acceso a la financiacién y ha mejorado las
condiciones ofrecidas por las entidades de crédito europeas.

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

Islandia
1,8% (0,4)
3,4% (-0,2)
ND (ND)
Ratio de NPLs Sep. 2024 (var. p.p. Sep. 2023)
Tasa de Paro Nov. 2024 (var. p.p. Nov. 2023)

PIB 2023 (variacion 2022)

Ratio NPLs
> 0%
®:1% 1
®:2%

Irlanda
1.4% (-0,4)
4,2% (-0,3)

Bélgica
1,3%(0,1)
5,8% (0,3)

596.321(1,3%)

Luxemburgo

1,9% (0,7)

6,3% (0,6)
79.310 (-11%)

Francia
2,1% (0,1)
7,7% (0,2)
2.822.455 (0,9%)

Portugal

2,4%(-0,4)

6,7%(0,2)
267.384 (2,5%)

Espafia
2,8%(0)
1,2% (-0,7)
1.498.324 (2,7%)

Fuente: FMI.

De manera similar, en el mercado actual de la vivienda,

a diferencia de lo ocurrido en 2023, cuando se registré

una caida en las ventas y en la concesién de hipotecas,

ha aumentado la demanda y la aprobacién de préstamos
hipotecarios. Ademas, se ha producido un incremento de
los precios de la vivienda, impulsados principalmente por
la escasez de inmuebles y suelos disponibles, asi como por
los prolongados tiempos de espera para la obtencién de
licencias de construccion.

,2% (-0,1)
6,7% (0,8)
376.430 (2,5%)

g

Noruega
0,9% (0)
3,7% (-0,1)
ND (ND)

540.695 (-0,3%)

Dinamarca

Alemania
1,4% (0,3)
3,4% (0,3)

4.185.550 (-0,3%)

Holanda
1,4% (0,1)
R AK))

QSQQ (0,1%) (

Austria
2,3% (0,5)
5% (0)
473.227 (-1%)

Eslovenia
1,8%(0,3)
5,2% (1,7)
63.951(2,1%)

Italia
2,4% (0)
5,7% (-1,8)
2.128.001 (0,7%)

Malta
21%(-0,3)
3% (-0,2)
20.650 (7,5%)

Finlandia
1,2%(0,2)
8,7% (1,1)

273.320 (-1,2%)

Suecia
0,4% (0,1)
8,5% (0,5)

Estonia
0,8%(0,1)
75% (1,2)
38.188 (-3%)

Letonia
0,4%(-0,1)
6,8% (-0,2)

39.073 (1,7%)

Lituania
0,6% (0)
7,9% (0,9)
73.793 (0,3%),

Polonia
4%(-0,5)
3% (0)
748.923 (0,1%)

Rep. Checa
11% (0)
2,8% (0,2)
317.387 (-0,1%)

Eslovaquia
1,8%(0,1)
5,3% (-0,3)
122.919 (1,4%),

Hungria
2,7%(-1)
4,5%(0,2)
196.639 (-0,9%)

Croacia
: 1,8% (0)
8 4,5% (-1,2)

049 (3,3%)

Rumania
3%(-0,3)
4,5% (0,3)

324.369 (2,4%)

Bulgaria
1,9%(-0,2)
3,9% (-0,5)

94.709 (1,9%)

Chipre
2,2%(-0,4)
4,4% (-1,2)
31.340 (2,6%)

Grecia
3,3%(-0,9)
9,6% (-1,3)
225197 (2,3%)
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Situacion actual en Europa

Ranking de paises por ratio de NPLs
Q3 2024 vs Q3 2023

Tras las significativas reducciones de las ratios de NPLs que experimentd la eurozona en 2023, en 2024 se observo una
estabilizacidén generalizada de las mismas. Cabe destacar la notable reduccion en los casos de Grecia y Portugal que,

pese a presentar las ratios mas altas, han conseguido reducirlas considerablemente. En contraste, destacan paises como
Luxemburgo, Rumania, Austria e Islandia, por sus fuertes incrementos, con deterioros entorno a 0,5 puntos porcentuales en
tan solo 12 meses.

Con los niveles de carteras deterioradas en minimos, el sector bancario debera enfocarse en prevenir aumentos mediante la
mejora de sus modelos de scoring y la implementacion de estrategias que les permitan desprenderse rapidamente de activos
problematicos. Esto buscara minimizar el impacto en la rentabilidad de sus carteras, considerando el cambio de tendencia en
la concesion de crédito, donde se aprecia un leve crecimiento.
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Posicionamiento del Top 5 paises con ratio NPL mas elevado, variacion de PIB y tasa de paro

Diametro: Tasa de paro
Espaia sigue siendo, un afo mas, el pais con
la mayor tasa de paro en Europa, con un 11,2%,
Grecia seguida de Grecia y Finlandia. No obstante, estos
dos ultimos ya presentan tasas de desempleo por
debajo del 10%, mientras que la media europea se
sitla en torno al 6%.

3%
Espaina

9,6*

29 Rumania

En cuanto a la tasa de NPLs, Espafia ocupa el
cuarto lugar entre los paises con la ratio mas

1% elevada, con un 2,78%, mientras que el promedio
del top 5 alcanza el 3,15%.

mantiene en la quinta posicidn a nivel europeo,

igual que en 2022. Ademas, destaca como

el cuarto pais con mayor crecimiento del PIB

respecto al aio anterior, con un incremento del
Hungria 2,7%. A la cabeza se encuentran Malta (7,5%),

% Irlanda (5,5%) y Croacia (3,3%).

Por otro lado, en relacion con el PIB, Espafa se
e Polonia

0%

Variacion del PIB (2023 vs. 2022)

2% 2,5% 3% 3,5% 4%

Ratio NPL

Fuente: Eurostat. Datos a cierre de 3T 2024.
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Situacion actual en Europa

e Espaiia

Espafia se mantiene un ano mas con la mayor tasa de paro de toda Europa, mientras que el mercado
inmobiliario se encuentra en maximos historicos debido a la alta demanda y escasez de oferta.

Ranking bancos: tasa de morosidad y por crédito Ranking bancos: tasa de morosidad, crédito dudoso

dudoso. y ratio de cobertura.
Tasa de morosidad

40.000 Didmetro:
BBVA 15.327 3,3% Santander Ratio de cobertura
35.000 64*
Santander 36.000 3,1%
© 5.283 Banco Sabadell 31% 30.000
k) @
§ 1.348 Unicaja 2,8% g 25.000
@ 2
& o
k] CaixaBank 10.352 2,7% 3
bl T 20.000
= 3 CaixaBank
S 1.934 Bankinter 2,6% 2
= Bankinter
1.312 Ab 2 6% 8 15.000
. anca 0% S Abinca
78
809 Cajamar 21% 10.000 b Cajgmar
Ibercaja 70
479 Ibercaja 1,6% 5.000
660 Kutxabank 1,3% Kubcabank Uni,cé;aja
7% ) 66
(0] 10.000 20.000 30.000 40.000 0% 0,5% 1,0% 1,5% 20% 25% 30% 35% 4,0%
Crédito dudoso (Mill€) Tasa de morosidad

Variacion respecto al periodo anterior

A e n Garantiareal Garantia q
Total crédito dudoso Tasa de morosidad Total Loans A q Ratio de cobertura
| ] Hipotecaria real Total

wido e el ey  awz e e gmel el em e
Santander 36.000 11% 31% -8 1.131.001 1,3% ND 52,3% 64% -2
BBVA 15.327 6,1% 3,3% -10 461.409 2,8% 24,0% ND 75% -2
CaixaBank 10.352 -1,6% 2,7% 0 384.851 0,2% 38,3% ND 71% -2
Sabadell 5.283 -3,5% 3,1% -38 168.261 2,4% 56,6% 59,8% 61% 5,4
Bankinter 1.934 6,7% 2,2% 9 87.117 1,4% ND ND 69% 4
Abanca 1.312 16,1% 2,6% 20 50.816 9,2% ND ND 78% 4,2
Kutxabank 660 -1,8% 1,3% -8 48.898 1,4% 64,5% 64,7% 66% 35,4
Unicaja Banco 1.348 -14,0% 2,8% -30 48.293 -3,2% ND ND 66% 2,6
Ibercaja 479 -0,8% 1,6% 2 42.451 1,9% 66,3% 68,3% 88% -5,4
Cajamar 809 4,0% 21% 10 37.906 1,5% ND ND 70% -3,9

Espafa ha logrado controlar la inflacion, favorecida por la reduccion de los tipos de interés en la zona Euro, habiendo
disminuido, en promedio, 0,4 puntos porcentuales la tasa de morosidad en las principales entidades bancarias, situdndose
en un 3,4%. Ademas, la cobertura de NPLs, que experimentoé un ligero aumento en 2024, supera el 60%.

Por otro lado, la tasa de desempleo, se mantiene como la mayor de Europa con un 11,2%, existiendo unas previsiones de
crecimiento del PIB del 2,5% para 2025.

Fuente: Datos consolidados de grupo de informes anuales y trimestrales de las entidades bancarias. Informacion relativa a los aflos 2023 y 3T 2024.
Datos de Kutxabank e Ibercaja corresponden a 2023 y 2T 2024.
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Situacion actual en Europa

Grecia

Grecia continla con la tendencia de reduccion del ratio de NPLs.

Ranking bancos: tasa de morosidad y por crédito Ranking bancos: tasa de morosidad, crédito dudoso
dudoso. y ratio de cobertura.

Tasa de morosidad

Diametro:
2.000 Ratio de cobertura
ND AlphaBank 6.0% Piraerus Bank
~ 1500
&
© b
o Piraeus Bank 1.264 3,3% =
[$)
= T 1.000
= 3
s ND Eurobank ND 2
= o
w 0
© 500
ND National Bank

of Greece ND National Bank Alpha Bank
of Greece
o I'ND

0 500 1,000 1500 2.000 2.500 0% 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7%

Crédito dudoso (Mill€) Tasa de morosidad

Variacion respecto al periodo anterior

— Total crédito dudoso Tasa de morosidad Total Loans Ga_rantia re.al Carantis Ratio de cobertura
[ ——— Hipotecaria real Total
NI Variacion Y Variacion
. Importe Variacion Importe Variacion % [ Total % [ Total .

Bericdo (M€) 24 vs 23 (%) Tasa (%) 2‘::35,?3 (M€) 24 vs 23 (%) loans loans Ratio (%) 2?;:,?3
Piraeus Bank 1.264 -4,9% 3,3% -20 1.067.419 3,0% ND 52,3% 59% 2,2
Eurobank ND ND ND ND 386.731 2,4% 24,0% ND ND ND
Alpha Bank ND ND 6,0% 0 345137 7,2% 38,3% ND ND ND
National Bank ® ® ®
e ND ND ND ND 156.580 2,8% 56,6% 59,8% ND ND

*PB: Puntos Basicos
*PP: Puntos Porcentuales

Grecia contintia con una tendencia de reduccion de la tasa de NPL, manteniendo la tasa de desempleo ligeramente por
debajo del afo anterior (11,6% Vs. 9,30%).

Respecto a el crecimiento del PIB, Grecia mantuvo un crecimiento en 2024 similar al del 2023 (2,50% Vs. 2,30%).

Por otro lado, el sector bancario griego ha hecho un importante avance en todos los &mbitos, destacando la reduccion de
los créditos concedidos distressed y una bajada de la tasa de morosidad.

Fuente: Datos consolidados de grupo de informes anuales y trimestrales de las entidades financieras. Informacion relativa a los aflos 2023 y 3T 2024.
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Situacion actual en Europa

Rumania ha aumentado los niveles medios de NPLs, en 0,59 puntos porcentuales.

Ranking bancos: tasa de morosidad y por crédito Ranking bancos: tasa de morosidad, crédito dudoso
dudoso. y ratio de cobertura.
Tasa de morosidad Diametro:
) ) Ratio de cobertura
3.000 Banca Transilvania
Banca Comerciala 9 %
Romana 2.344 27% 89
. 9 164*
ks 2 2000
E Banca Transilvania 2.894 2,0% g BRD Banca Comercial
he] ) Roméana
5 8 1000
)
BRD 1.445 1,4%
0
0 1.000 2,000 3.000 0% 1% 2% 3%
Crédito dudoso (Mill€) Tasa de morosidad
Variacion respecto al periodo anterior
' . Total crédito dudoso Tasa de morosidad Total Loans (:la_rantl'a re.al (Crremis Ratio de cobertura
ipotecaria real Total
i Variacion s Variacion
. Importe Variacién Importe Variacion % [ Total % [ Total .

Beriodd (M€) 24 vs 23 (%) Tasa(5) 2?;’;33 (M€) 24 vs 23 (%) loans loans Raticl() 2‘:;’:*?3
Sanee vania 2.894 30,9% 2,0% 3 18.924 24,6% 25,0% 65,2% 89% 2
Banca
Comerciald 2.344 -15,9% 2,7% -20 13.026 7,7% ND 100,0% 164% 14,5
Romana
BRD 1.445 -15,4% 2,4% 47 9.480 11,5% ND 79,0% 79% 2,59

*PB: Puntos Basicos
*PP: Puntos Porcentuales

En 2024, la tasa de NPLs registré un incremento de 0,59 puntos porcentuales, mientras que la tasa de desempleo
experimentd una ligera reduccion en comparacion con el aflo anterior, situdndose en un 5,3% frente al 5,5% previo.

Asimismo, las principales entidades bancarias rumanas han aumentado el volumen total de préstamos concedidos, en medio
de un contexto de alta inflacién que alcanza el 5%, doblando la media europea.

Fuente: Datos consolidados de grupo de informes anuales y trimestrales de las entidades financieras. Informacion relativa a los aflos 2023 y 3T 2024.
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Situacion actual en Europa

- Hungria

Reduccidn del PIB del 0,3% y aumento de la tasa de NPL hasta el 3,35% en 2024.

Ranking bancos: tasa de morosidad y por crédito Ranking bancos: tasa de morosidad, crédito dudoso
dudoso. y ratio de cobertura.

Diametro:

Tasa de morosidad Ratio de cobertura

5.000
ERSTE Bank
OTB Bank 2.416 4,0% Hungary
4.000
@
3 446 MBH Bank 2,9% 2 oo OTB Bank
3 3
el o
Bl ERSTE Bank Hungary 2,4% g 2000
B3}
o K&H Bank MBH Bank
1.000
101 K&H Bank 0,9% 100% 79%
0
o] 1.000 2.000 3.000 4.000 5.000 0% 1% 2% 3% 4% 5%
Crédito dudoso (Mill€) Tasa de morosidad
Variacion respecto al periodo anterior
] SRS | -
- Total crédito dudoso Tasa de morosidad Total Loans Hai:ir:t;:a":!i: reaa:?r:tl:l Ratio de cobertura
s Variacion L. Variacion
. Importe Variacion Importe Variacion % [ Total % [ Total .
Benccd (Me) 24vs23(%) 1252 (%) 2‘:;’;,33 (M€) 24 vs 23 (%) loans loans Ratio (%) 24(;’:@3
ERSTE Bank o o o o o
Hungary 4.926 121% 2,4% 19 208.792 2,8% ND 19% 79% -6,4
OTB Bank 2.416 -4,7% 4,0% -30 60.642 0,8% ND 41,1% 61% 0,0
MBH Bank 446 -1,6% 2,9% -42 15.196 12,5% ND 50% 79% 6,1
K&H Bank 101 7,3% 0,9% 8 10.647 -1,8% ND 48,4% 100% -5,2

*PB: Puntos Basicos
*PP: Puntos Porcentuales

El PIB de Hungria alcanzo los 196.639 millones de euros en 2024 y se espera un aumento del 0,6% de acuerdo con la
Comision Europea. Por otro lado, la tasa de NPL se situd en el 1,8% en junio de 2024 frente al 2,95% en 2023. A pesar de ello,

la tasa de paro reflejé una ligera mejora manteniéndose en el 4,5% en 2024.

Destacar que ERSTE BANK ha aumentado su masa de deuda concedida a clientes, aumentando por tanto también en un
12,1% el volumen total de préstamos distressed, alcanzando una tasa de NPL del 2.4%.

Fuente: Datos consolidados de grupo de informes anuales y trimestrales de las entidades financieras. Informacion relativa a los afios 2023 y 3T 2024.
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Entidad financiera

Situacion actual en Europa

== Polonia

El crecimiento del PIB de Polonia se estanca en un 0,6%, aunque mejoran sus ratios de NPLs.

Ranking bancos: tasa de morosidad y por crédito Ranking bancos: tasa de morosidad, crédito dudoso
dudoso. y ratio de cobertura.
Tasa de morosidad BNP Paribas ) Diametro:
3.000 Poland Ratio de cobertura
Alior Bank 1.040 1%
&
] o S 2000
Bank Polski 2.250 3,5% = Bank Polski
3
B .
3 Alior Bank
. o °
BNP Paribas Poland 2.636 3,4% £ 1000
o
Citi Handlowy
ND citi Handlowy 2,8%
0
0 1.000 2.000 3.000 0% 2% 4% 6% 8% 10%
Crédito dudoso (Mill€) Tasa de morosidad

Variacion respecto al periodo anterior

- Total crédito dudoso Tasa de morosidad Total Loans ?::;1':::;::' ::?r';:i:l Ratio de cobertura

Ny Variacion Y Variacion
. Importe Variacién Importe Variacion % [ Total % [ Total .

gelicce (M€) 24vs23(%) 122 (%) 2‘(";’;@3 (M€) 24vs 23 (%) loans loans Raticl() 2‘(‘;’:,?3

BNPParibas 2,636 -0.2% 3,4% 40 82.325 1,5% ND ND 55% 5,4

Bank Polski 2.250 79% 3,5% 8 60.294 5,0% 51,20% ND 51% -9/1

Citi Handlowy ND ND 2,8% -110 15.166 7,4% ND ND 67% -4,0

Alior Bank 1.040 -16% 1% -229 14.710 4,9% ND 291% 50% -4,2

*PB: Puntos Basicos
*PP: Puntos Porcentuales

Los datos de paro de Polonia continian mejorando ligeramente en un -0,10% respecto a 2023, asi como la evolucion de la
tasa de NPLs, que también es positiva, con un -1,10% menos frente a 2023 continuando con la tendencia de mejora de los

ultimos anos.

Por otro lado, para los principales bancos del pais, cabe destacar la mejora de Alior Bank en la tasa de morosidad, teniendo
la mayor reduccion de todos ellos, asi como el caso de Bank Polski en el que destaca el crecimiento de 2024 en relacion al

total de préstamos.

Fuente: Datos consolidados de grupo de informes anuales y trimestrales de las entidades bancarias. Informacion relativa a los afios 2023 y 3T 2024.
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Situacion actual
en Espana

La situacion en Espafia en el aho 2024 ha estado marcada por la
estabilizacion de la inflacion y los costes de vida en relacion al afio
previo, asi como la correccion de los tipos de interés, existiendo unas
previsiones de crecimiento de la economia espafola del 2,2% para
2025.

En cuanto al sector inmobiliario, se ha observado un incremento en
los precios tanto de compra como de alquiler, impulsado por una
elevada demanda y una oferta limitada.
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Situacion actual en Espaia

Indicadores de entorno de mercado

El Banco de Espana informo a mediados de diciembre de 2024 que la previsién de crecimiento del PIB se situaba en un 3,1%. Este
dato representa una mejora con respecto al 2,7% registrado al cierre de 2023, aunque sigue por debajo del crecimiento observado en
2022 (5,8%) y 2021 (6,4%). Para los proximos anos, se espera una desaceleracion, con un incremento estimado del 2,5% en 2025 y del

1,9% en 2026.

Durante el segundo trimestre de 2024, la deuda de las administraciones publicas experimentd un descenso, alcanzando el 105,5%
del PIB. En detalle, la deuda de la Administracion Central aumento un 6,3%, mientras que la de las comunidades auténomas crecio un
3,1%. Por el contrario, la deuda de las Corporaciones Locales disminuyo un 0,9%. En cuanto al desempleo, la tasa de paro ha seguido
reduciéndose en los Ultimos afios y se sitlia en un 11,2%, lo que supone una caida de aproximadamente dos puntos porcentuales
respecto a 2023. Sin embargo, sigue siendo la mas elevada de Europa.

El indice de Precios al Consumo (IPC) mantuvo una tendencia alcista durante la primera mitad de 2024, con un aumento progresivo
de la inflacion general hasta el mes de mayo. A partir de entonces, la inflacion comenzoé a moderarse, registrando una caida notable
hacia finales de afio. No obstante, en enero de 2025 se ha producido un repunte, situdndose la tasa interanual en el 2,9%, una décima
por encima de la registrada en diciembre. En comparacion, la inflacién media en la zona euro se mantiene en el 2,4%.

Espaiia en relacion con Europa

En relacion con el PIB,
Espafia se mantiene en la
cuarta posicion del ranking
europeo, con un volumen de
1.498 billones de euros, cifra
que es aproximadamente

el doble de la media de la
eurozona.

La tasa de desempleo en
Espafia ha disminuido al
11,2%, una caida respecto al
afno anterior, aunque el pais
sigue siendo el Unico de la
eurozona con una tasa de
desempleo de dos digitos,
manteniéndose en la primera
posicion. A continuacion,
Grecia y Finlandia presentan
tasas inferiores al 10%,
mientras que Malta, Polonia
y la Republica Checa se
encuentran en la parte baja
del ranking, con las tasas de
desempleo mas bajas de la
zona euro, alrededor del 3%.

En relacion a la tasa de NPLs,
Espafia ocupa la cuarta
posicion en Europa con una
tasa del 2,78%. Encabezando
la lista se encuentra Polonia,
con un 3,96%, seguida de
Grecia y Rumania, con tasas
cercanas al 3%. En la parte
baja del ranking figuran
Lituania, Letonia y Suecia,
con tasas inferiores al 0,6%.

4.000.000
3.000.000
1.498.324€
2.000.000
1.000.000 Media eurozona
0 N
. o @ . > & @ . s @ > @ @
LIPS LELEL ST LIS FTLEL P
TFTEFE TR ITEIFTECETTF T IS T T I T FEE S
& o « RO S A S OP PRI F ¢ LT C
v ¢ N & < & © <
P RS S
Tasa de paro (Nov. 2024)
1s%§
-
R
- .
10% 9 @ o R OB ¥ o2 xR 2 o2 .
NS 2 8 KRR O b 8
© S 6 © & 2 KN ¥ ¥ ®
I TR S B e B N O S S S S C R
wow oo 2T F T ¥ R R e e
5% S Y s 05§02 8 8 ¥ 8 xo»
° D I I R S S S =T
R R
IS
0%
P N 4 (\\'” & (\\fb & &fb S & £ @ & (\\(D @'b O Q@ R (\@ R (\\ro &
F @ & ¢ £ L O e PO P e Fes O S N O SR NN
A ONC P G S SR S NN L TGS & O FSFTFTI P OEPLPLSe NS
& & G VO e &R QP\Oc}VOQ‘ o P L P ¢ © h
& @ (éo‘(/ & KR
> < <
.
Ratio NPLs (3T 2024)
5% |
[}
<%
4% 5o R
maqa\u
) R X e
3% A - - T T S
2% = = =& = < & & ® & 9 e s
s O O T - T
- T TS s s D 9w ] R R
1% ~° ° 333
o © o o
0%
-2 ed R . el N 2 “ 2 R 2 -, - N g Q2 -0 2 2> 2> > -2 P e -2
& E & é& §° & &S \(\\Qk @5& & f f’o §m é‘\'b S & ,bbb & ,oob & & & & Qe:’:’b S r§<b S &
O S $ & & ¥ & PG N NG S QL &
Q0Q9d’~2‘° QOKVO Qk%‘\'é\‘o\@a\o@(}\'\@@%o‘ng&_&&peé“/é&\/%
& P < & &
¢ &

Fuente: Datos macro, Eurostat, informacién de prensa y plataformas inmobiliarias.

24

Assets Under Management REPORT



Situacion actual en Espaina

Espana por CC.AA.

PIB por CC.AA. (2023)
293.069
300.000 @ Madrid
281.845°
Cataluia
250.000
200.000 e 199.952
Andalucia
139.420
@ g 150.000 o C. Valenciana
& s
= 87.857
Pais Vasco
100.000
40.386 77356 ¢  70.876
Murcia Galicia ® astillay Leon 54194
46.674 53.929 Canarias
50.000 16.777 Aragon @ C.laMancha ° 42.084
. . . .
Cantabria .. o %satu:rig? ° Islas Baleares
1.889 o 24.870  10.618
o Ceuta e o Extremadura La Rioja
0% 1% 1.756 2% 3% 4% 5% 6%
Melilla 25.041
avarra

Variacion del PIB (2023 vs. 2022)

Segun los datos del PIB

de 2023, las comunidades
autéonomas que registraron
los mayores crecimientos
porcentuales fueron Baleares,
Canarias y La Rioja, con
aumentos que oscilaron
entre el 4% vy el 6,7%. Por otro
lado, las regiones con el PIB
mas elevado en términos
absolutos fueron Madrid,
Cataluna y Andalucia, aunque
su crecimiento anual fue

mas moderado, con tasas
comprendidas entre el 2,4% y
el 2,5%.

Tasa de paro por CC.AA. (3T 2024) %

30% 9,3% 7,6%
C.yLeén Pais Vasco
12,6% ¢
20% C. la Mancha
10.2% 87% 13%
La Iliioja Aragén CValenciana
10% ° 29,3%
12% o Ceuta 9,7%
N i °
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S 0% e s e
& 0% 0,5% 1% 1,5% 2% &5% 3% 35
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Q ; ° 271%
S Cantabria 8.8% ’
-10% 070 N
o . Melilla
2 o Cataluiia ’\
3 8,8% ° o
5 Galicia e 16,1% 14,4%
S -20% ° Andalucia Canarias
s 9,3%
= Asturias
-30% 7,7%
) 13,8% Navarra
Extremadura 6,2%
40% Islas Baleares
°
-50%

Variacién PIB (2023-2022)

Fuente: Tinsa - Tasaciones de Inmuebles e idealista.

En cuanto a los datos de

paro por comunidades
autonomas, el Pais Vasco

ha experimentado el mayor
incremento, con una subida
del 20,8% respecto a 2023,
siendo la Unica comunidad con
un aumento de dos digitos.
Aragén y La Rioja completan
el top 3 con incrementos del
9,6% vy 7,6%, respectivamente.
Por otro lado, Baleares,
Asturias y Navarra han
destacado por registrar las
mayores reducciones, con
descensos del 46,9%, 21,5% y
17%, respectivamente.

2025 Axis Corporate, parte de Accenture
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Situacion actual en Espaia

Indicadores ligados a las transacciones de
viviendas

Valor medio de la Hipoteca Concedida - 2024 (total)
Pago Hipoteca Mensual - 2024 (€/Mes)
Salario destinado a la hipoteca - 2024 (%)

117.145€ 154.654€
598€ 734€
(32,5%) (351%) 168.530€

804€

107.708€ (36%)

546€
(32,5%)

118.160€

5048 78.426€

401€
(26,5%)
128.716€
644€
(30,3%)

99.270€
502€

(271%) 01.760€
464€

(27,3%)

108.221€
547€
(29,2%)

104.811€
525€
(26,2%)

113.157¢€
566€
88.038¢€
445€
(28,6%)

106.680€
539€
(24,3%)

137.550€
604€
(29,4%)

110.268€
556€
(32,1%)

105.367€

531€
(35%)

87.373¢
440¢€
(29,5%)

125.556€
639€
(28,6%)

102.437€
522¢€
(25,3%)

88.837€
445€
(20,1%)

87.877¢€
447€
(25,4%)

114.281€
577€

(30,7%) v
249.754€
79.971€ 101.330€ ' 49754
407€ 510€ L327¢
ye (22.7%) (271%) - (67,3%)
(30,6%)
109.435¢
554€ 82121€ 89.903€
(311%) 416€ 4676
97.018€ (251%) (24,2%)
(;‘2?;) 122.459¢
' o 95.953¢
) 108154€ y
549€ 486€
(33,8%) (32,1%)
110.719¢
121.301€ oo
642€
31,4%
V G (31.4%)

128.604€

648€ v
(28,8%) 143.598€
724€
4 (28,4%)

Valor medio de la Hipoteca Concedida

@ > 200.000€
@ 150.000€ a 200.000€

® 75.000€ a 150.000€

En 2024, el valor medio de las hipotecas en Espafia muestra grandes diferencias entre comunidades. Baleares (249.754 €) y Madrid
(198.470 €) lideran en importe y esfuerzo salarial, con un 67,3% y 40,3% del sueldo destinado al pago mensual, muy alejado del
estandar objetivo del 30%. En contraste, regiones como Extremadura o Castilla-La Mancha presentan hipotecas inferiores a
100.000 € y esfuerzos por debajo del 28%. En un contexto de tipos de interés elevados, el acceso a la vivienda se ha encarecido,
especialmente en zonas tensionadas. Esto agrava las desigualdades territoriales y dificulta la compra para jévenes y rentas medias,
limitando la movilidad residencial y la cohesion econdmica entre regiones.

Fuente: Tinsa - Tasaciones de Inmuebles, Plataformas Inmobiliarias e INE (Instituto Nacional de Estadistica).
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Situacion actual en Espaina

Evolucion transacciones - Hipotecas

En este contexto,
destaca el
pronunciado descenso
de las transacciones
de vivienda producido
desde 2022 en
comparacién con

el de concesion

de hipotecas,
evidenciando un
desgaste de la compra
sin financiaciéon que
disparo el volumen de
transacciones post-
COVID 19.

Respecto a la
propiedad de vivienda,
Espafa se sitla

en decimotercera
posicion en la zona
euro, sin aperan
variaciones con
respecto a 2023.
Rumania sigue
liderando el ranking
con un 95,6%, seguida
de Eslovaquia con un
93,6% y Croacia, que
ha aumentado hasta el
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Evolucion viviendas obra nueva - Visados obra nueva - Certificados obra nueva
110.000 106.266 108.318 108923 109483 407008
100.733

100.000
90.000 80786 85.535
80.000
70.000 64.038
60.000
50000 | 0 21954 41295 46149
40.000 29.209 28.621 31174 s4.108
30.000 28.392
20.000 22,041 24175 24.947 22.808 76409 21547

17.915 19.285 25.931 93,665
10.000 :
(0]
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024*
Viviendas obra nueva
—— Visados obra nueva
Certificaciones fin de obra

*Datos de 2024 a cierre del 3T

Fuente: INE (I

nstituto Nacional de Estadistica), Ministerio de Fomento y Eurostat. Datos a cierre de 2T de 2024

Encuantoala

obra nueva, pese a
que el volumen en
stock se mantiene
relativamente estable,
la emision de visados
y certificaciones
continua en descenso
desde 2021, lo que
agravara la escasez
de oferta a medio
plazo en un sector que
no parece encontrar
solucion a la falta de
mano de obra, crisis
de suministros y
escasez de suelo.

2025 Axis Corporate, parte de Accenture
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Situacion actual en Espaina

Indicadores ligados al precio de la vivienda

Precio medio de compra de la vivienda €/m?, Dic. 2024
(Variacion % con respecto a 2023).

1.435€

(5,8%) 1.056€

(4,1%)

1.715¢€

(5,9%) 1.092€

(-4,3%)

Precios medios
de compra €/m?

@ >2.000
@® 1.500-2.000
® 700-1.500

Promedio
Espaia

2.271¢€
(11,2%)

PMV (Dic. 2024) - Total (€/m?)

10.000
8.000
6.000
4.000

2.000

1.471€
(7,4%)

1.007€
(1,6%)

970€
(5,3%)

1.405€
(5,2%)

1.001€
(6,5%)

1.625€
(4,4%)

1.746€
(10,3%)

2.403€
(5,6%)
(5,8%)

1159€

1.467€ (3.8%)

(6,9%)

1.345¢
(6,8%) g
932€

846€

(8,6%) (0,7%)

1.165€
(3,7%)

844€
(1.6%)

1.306€
(8,6%)

42.350€
(5,5%)
1.994¢
(2,8%)
3.959,35€

958€
(4,5%)

1.326€
(8,6%)

1.602€
(13,5%)

2.364€
(13,8%

1.379€
(15,7%)

2.432¢
(6,8%

2.814€
(6,2%)

' 4.707¢
(13,5%)
-—
2.649€
3.000€ (14,1%)
(50,9%)

.7 y |

Media eurozona

En 2024, el precio medio de
la vivienda en Espana alcanzoé
los 2.271 €/m?, con subidas
generalizadas y picos Madrid
(+16,1%) y Malaga (+13,8%).

A nivel europeo, Espafa
continua situada entre los
paises con menores precios
de la eurozona, en done ni
siquiera las comunidades mas
tensionadas superan la media
de la zona euro.

Fuente: Tinsa - Tasaciones de Inmuebles y Plataformas Inmobiliarias; Datos macro, Eurostat, informacion de prensa y plataformas inmobiliarias.
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Situacion actual en Espaia

Variacion del precio de la vivienda por provincia desde su maximo hasta su precio en diciembre 2024.

PMV maximo histérico

h 2.694
PMV Dic. 2024 20048
(Variacion) (-10,8%)
3.335€ 3.378¢€
2.934¢€ 3.746€

(-12%)

1.784€
1.471€
(-17,5%)
1.056€
(-10,1%)

1.795€
! 4 (10,3%)
Yo ;| : i eooe 1734¢
. e ;
3,3% 1.092€ : i 1.423€
(3.3%) (-2.2%) (7.3%) (17,9%)

2.270¢ 2.814€
(-24,5%) 1.159€ 1.538€ Q2%
(15.7%) (-181%) (-32,3%)

2104€

1.537€ (1_;72;{72:)

917€ 3.179€
(-40,3%) 3.771€
(18,6%)

1.040€
(’:2%1/3 (-43,2%)

1.855€

1.602€

(-13,6%) v

' 2.729¢
4.707€
(72,5%)
[ g
(-17,3%) .
2.364€
1.667€ (19,6%)
1.221€ 1.240€
Voarss 1.379€
(26.8%) G (-20,9%)
1.913€
fipiof 1.306€
2.537€ (-4,3%) (-31,7%)
3.507€
= e 2088
Promedio 3.000€ (271%)
Espaiia ' (72,9%)
1.719€ [N '
e
(88 v 2129¢ - .
2.350€
(10,4%) 1.876€
o 1:994€
(6,3%)

Variacion del precio medio de la vivienda (PMV)

® >-20% ® 20%a-40 @>-40%

A cierre de 2024, la mayoria de las provincias espafolas siguen registrando valores medios de vivienda por debajo de sus maximos
histéricos, lo que refleja un cierto ajuste del stock a pesar de la escalada de precios de los Ultimos afnos. El precio medio nacional se
sitia en 1.889 €/m?, un 8,9% por debajo del maximo registrado. Las caidas mas pronunciadas se observan en provincias del interior
como Ciudad Real (-43,2%), Cuenca (-40,3%) o Jaén (-39,9%). Sin embargo, destacan tres claras excepciones: Madrid, Malaga y

las Islas Baleares y Canarias, que han alcanzado o incluso superado sus maximos histéricos. En Madrid y Malaga, el crecimiento
sostenido de la demanda, tanto nacional como internacional, junto con la escasa oferta, ha empujado los precios a niveles récord.
En las islas, el componente turistico y la alta presién compradora han mantenido el valor del metro cuadrado en cifras elevadas, con
incrementos de hasta el 72,9% respecto a su maximo.

Fuente: INE, Colegio Registradores, Tinsa y Expansién.com.

2025 Axis Corporate, parte de Accenture 29



Situacion actual en Espaia

Precio medio compra vivienda (€/m?), Dic. 2024 Precio medio alquiler vivienda (€/m?), Dic. 2024
(Variacion en % respecto a 2023) (Variacion en % respecto a 2023)
1471€ o oo 3.076€ 0. 10,4€ 14,4¢€

(7,4%) (7,3%) (9.5%)  (7,5%)

(10,3%) (5.8%)

8,5€
10,4%)

2.495€
(3.2%) (6,4%)

T & M- A

(4,4%)

(15,7%)
2.318€

(11,4%)

(9,3%)

2.856€
’ (16%) v
2.350€ IS { ™ } 12¢ IS ( ™
®& (55%) 1.994€ < * (-1.6%) 10¢€ A
o« (2.8%) « (6,4%)

Promedio Espaiia: 2.271€/m? (11,2%) Promedio Espaia: 13,5€/m? (11,6%)
Precios medios de compra €/m? Precios medios de alquiler €/m?
@ >2000¢ @ 1.000€ - 1.499€ @ 13¢-20¢ @ s8e-1¢€
@ 1.500¢€ - 2.000€ @ 800¢€-999¢ @ ne-13¢ ® 5¢-8¢

Stock viviendas, 2023
(Variacion en % respecto a 2022)

1.088.788
387.278 (0.35%)

(0,29%) 338.606

(0,86%)

(0,17%)

(0,25%) 848.675
(0,27%)

661.447
703.882 1.359.803 ¥ 4 (0.43%)
(0,30%) (0,93%) ~

3.312.41

(0,23%)
4.723.558
(0,37%)
1.096.311
v (0,18%)
vy
» 58.381 .
(0,29%)
-

Total Espaiia: 26.902.443 (0,34%)

Stock viviendas

. 3.000.000 - 5.000.000 . 500.000 - 1.000.000
@ 1.000.000-3.000.000 @ 50.000 - 500.000

Fuente: 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 Espaina

Ranking del precio medio de compra de la vivienda por Ranking del precio medio de compra de la vivienda por
CC.AA. (€/m?), Dic. 2024 provincia (€/m2), Dic. 2024

Islas Baleares

Baleares
Madrid
Pais Vasco
Madrid
Canarias
Catalufa Guiptizcoa 3.746€
Ceuta
Andalucia Mélaga 3.507€

C. Valenciana

Melilla Sta. Cruz de Tenerife 3.000€
Navarra
Cantabria Vizcaya 2.934€
Aragon
Asturias Barcelona
Galicia
Murcia Las Palmas
La Rioja
C.yLedn Girona 2.432€
Extremadura
C. la Mancha Alava 2.403€
0 1000 2.000 3.000 4.000 5.000 o] 1000 2.000 3.000 4.000 5.000

En lo que respecta a los precios de compra o alquiler, estos contintan al alza impulsados por una demanda solida y oferta
limitada. El precio medio de compra se sitla en 2.271 €/m? (+11,2%), con Baleares (4.070 €/m?), Madrid (3.771 €/m?) y Pais
Vasco (3.076 €/m?) a la cabeza. En cuanto al alquiler, el precio medio alcanza los 13,5 €/m? (+11,6%), siendo mas elevado

en Baleares (14,1 €/m?), Madrid (18,8 €/m?) y Catalufia (18 €/m?). Estas cifras reflejan un mercado inmobiliario tensionado,
especialmente en zonas urbanas y turisticas. Por otro lado, el stock de viviendas permanece practicamente estable (+0,34%),
con una ligera expansion en regiones como Andalucia, Cataluia y la Comunidad Valenciana. A nivel nacional, el parque
residencial suma 26,9 millones de viviendas, lo que sugiere un crecimiento muy moderado frente al repunte de la demanda.
Esta combinacion de precios en maximos y escasa renovacion del stock contribuye a encarecer el acceso a la vivienda, tanto
en propiedad como en alquiler, acentuando los desequilibrios territoriales y sociales.

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

Indicadores ligados al alquiler

Rentabilidad de la compra de vivienda para alquiler: Datos de diciembre de 2024 en las capitales de provincia.

ol f

; 8,6%
X 81%
7,8% 8,3%

8,0%
8,0%
9,8%
9,4% bR
6,0%
5
8,6% R
070
O
9,4%
9,9%
8,3%
81%
6,6%
Promedio
Espaiia
O,
s v 61% - e
6%
4

Rentabilidad por compra de una vivienda para alquilar

@ Misdelsr @ 65%a8% @ 0%a6,5%

La rentabilidad por compra de vivienda subio hasta el 6,9% en diciembre de 2024. Destaca notablemente el incremento en todas
las provincias limitrofes con Madrid siendo asi como las subidas de Valencia y Barcelona.

Fuente: Tinsa (Tasaciones de Inmuebles).
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Situacion actual en Espaina

Rentabilidad media del alquiler

14%

12%

10%

8%

6%

4%

2%

0%

7.2% 71% 7.2%

Viviendas

12,9%

1,8% 14,79

99/é 9,7%

Locales

71% 7.2%
6,0%

Garajes

Oficinas

@ Rentabilidad 4T 2022
@ Rentabilidad 4T 2023
@ Rentabilidad 4T 2024

Pasando a una vision por tipo
de producto observamos que la
rentabilidad media (basado en
datos agregados) se mantiene
estable en casi todas las
tipologias, con cierto descenso
en oficinas.

No obstante, continua en
valores muy superiores a
inversiones alternativas como
bonos o depdsitos (cercano al
3%) y con menor volatilidad que
otras inversiones.

Precio medio del alquiler por CC.AA. (Dic. 2024) €/m?

En relacion al precio del

12% 18,8€ i S
® \adrid alquiler, este continlia con una
1n.2¢ tendencia alcista, alcanzando
CValenciana una media nacional de 13,5€/
12% e o 94¢ m? durante 2024, lo que supone
Asturias 74€ una variacion del 11,6% respecto
10,4€ e o / al cierre del afio anterior. De
o Cantabria C.laMancha N
10% LY 18€ 85¢€ 17,6€ este modo, 5 provincias se
g 1" 3e. c - C.'y Ledn Islas Baleares  situan por encima de la media
S . atalufia ° .
N Andaluci 141€ o nacional, destacando las
S ex 8,2¢ "M 9,4€ : i .
8 °° Marcia ® Aragén Canarias mayores subidas en Madrid, con
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[ ~ 4 6 9€ . .
= ° Pais Vasco ’ Asturias, con un 11,9%. Le sigue
T 6% Extremadura K .
] la Comunidad Valenciana, con
o 10€ 10,5€ 8,9¢ e82¢ to del 11.8%
3 Melilla  Navarra  Galicia LS un aumento ael 11,8%.
s La Rioja
5
o
.o
T
>
2%
0% Variacion PIB (2023-2022)
0% 1% 2% 3% 2% 5% 6%
012€
2% Ceuta

Fuente: Banco de Espafa, datos a cierre de 2024.
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Situacion actual en Espaia

¢Queé esta condicionando el mercado?

El tamano de los hogares, la falta de suelo disponible, los precios de la construccién, la compra de viviendas con capital extranjero
o la vivienda como uso turistico o la caida de los préstamos con garantia inmobiliaria son temas que surgen recurrentemente entre
los posibles factores de la exponencial subida del precio de la vivienda, pero ;hasta que punto influyen realmente?

Lareduccion del tamano medio de los hogares

La reduccién del tamafio medio de los hogares es uno de los elementos que tensiona el mercado inmobiliario, en este caso
por el lado de la demanda. El INE estima que para 2037, el tamafio promedio de los hogares sera de 2,36 personas.

2,36

2037
2036
2035
2034
2033
2032
2031
2030
2029
2028
2027
2026
o 2025
< 2024
2023
2022
2021
2020
2019
2018
2017
2016
2015
2014
2013
2012

2,35 2,40 2,45 2,50 2,55 2,60

Tamano del hoaar (n° de personas)

El tamafo medio de los hogares en Espafa ha experimentado una reduccién progresiva en la Ultima década, pasando de
2,57 personas por hogar en 2012 a una prevision de 2,36 en 2037. Este descenso responde a una combinacién de factores
sociales, demograficos y econdmicos que estan configurando un nuevo modelo de convivencia.

Por un lado, el envejecimiento poblacional y el aumento de hogares unipersonales, especialmente entre personas mayores,
estan contribuyendo significativamente a esta tendencia. Asimismo, el retraso en la emancipacion de los jovenes y el menor
numero de hijos por familia estan dando lugar a hogares mas pequefos. Por otro lado, el auge de familias monoparentales
y la creciente movilidad laboral y geografica —con un incremento de trabajadores remotos y ndmadas digitales que

eligen Espafia como destino temporal o permanente— estan favoreciendo la consolidacion de modelos residenciales mas
individuales o de corta duracion.

Esta fragmentacion del hogar tiene un impacto directo en la demanda de vivienda: a menor tamafio medio, mayor niumero de
unidades necesarias para cubrir las necesidades habitacionales de la poblacion. En un contexto de oferta limitada y escasa
renovacion del parque inmobiliario, esta presion adicional puede intensificar la escasez de vivienda disponible, sobre todo en
zonas urbanas y de alta demanda, complicando aiin mas el acceso, especialmente para jévenes, trabajadores temporales o
familias con rentas medias.

Fuente: INE.
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La escasez de suelo

Evolucion de compra venta de suelo: volumen e importe transacciones
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Desde 2004, las transacciones de compraventa de suelo en Espafa han experimentado varias fluctuaciones significativas,
pero la tendencia general es clara. En los aflos previos a la crisis financiera de 2008, se produjo un notable auge en el
mercado inmobiliario, con un alto volumen de transacciones impulsado por la fuerte demanda, la facilidad de acceso al
crédito y precios elevados. En 2004, el volumen de transacciones fue aproximadamente 4,5 veces superior al actual, y el
importe de éstas multiplicaba por 9 el de 2024.

La crisis econdmica provoco una drastica caida en las transacciones de suelo, lo que reflejé la desaceleracion del sector
inmobiliario. A partir de 2014, el mercado comenz a mostrar signos de recuperacion, impulsado por la mejora de la
economia y el aumento de la inversion extranjera.

En los Ultimos afos, y especialmente desde 2021, se ha observado una tendencia al alza en las transacciones de suelo, con
un renovado interés por el desarrollo urbano y proyectos residenciales, particularmente en dreas metropolitanas y zonas
costeras.

La escasez de suelo finalista, junto con el aumento de las transacciones y las reducciones de tipos de interés actuales,
sugiere que los precios de los suelos podrian seguir subiendo al menos durante 2025 y 2026, siempre que los tipos de
interés se mantengan en los niveles actuales. Este factor es clave para el aumento continuado de los precios de la vivienda.
La liberacidn o conversion de suelos es un proceso administrativo de largo plazo, que puede superar los 10 afios, por lo que
seria necesario revisar la Ley del Suelo para establecer un marco legislativo estable, actualizado y que impulse el dinamismo
del proceso.

Fuente: Direccion General de Vivienda y Suelo, Banco de Espaia.
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La escalada de precios de la construccion y la empleabilidad
del sector

Los costes de construccion han subido un 15% desde la pandemia, y hasta un 40% en comparacion con los afos del

auge inmobiliario en Espaina. En particular, la mano de obra, incluida en el agregado de costes de la construccion, habria
aumentado hasta un 8% en los ultimos 3 afos. La escasez de mano de obra especializada, junto con los altos precios de los
materiales principales, no parecen indicar un cambio en esta tendencia.

indice de costes del sector de la construccion.
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Destacan varias tendencias clave para mitigar el impacto del aumento de estos costes:

1. Industrializacion de la edificacion: Se prevé que un 10% de las nuevas construcciones se realicen bajo este modelo para
2030, favoreciendo la estandarizacion y la eficiencia en la promocion de viviendas nuevas.

2. Digitalizacién y tecnologia: La incorporacion de tecnologias como la inteligencia artificial y la realidad aumentada esta
transformando la planificacion y ejecucion de proyectos. El uso de estas innovaciones podria reducir considerablemente
los costes de construccion, optimizando el uso de materiales, acortando los plazos de construccion y mejorando la
precision técnica y personalizacidon. Empresas como Accenture, lideres en tecnologia y transformacion digital, estan
impulsando soluciones innovadoras que optimizan cada etapa del proceso constructivo, garantizando proyectos mas
sostenibles y rentables.

3. Eficiencia energética: Se esta prestando mas atencion a la construccion de edificios sostenibles y energéticamente
eficientes, con un mayor uso de materiales reciclados y una disminucion en la generacion de residuos.

4. Construccion modular: La prefabricacion y la modularidad estan ganando popularidad debido a su capacidad para
acelerar los plazos de entrega y ofrecer una mayor personalizacion.

Fuente: Ministerio de industria y transporte y movilidad sostenible.
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Evolucion empleo por rama de actividad
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En lo que respecta a la mano de obra, uno de los motivos de su aumento de coste es la escasez de esta, que obliga elevar los
salarios en el sector concretamente a especialistas, oficiales y responsables de obra. En el grafico previo, podemos apreciar
coémo en la actualidad hay 1,3 millones de personas menos que en los afos de maxima capacidad inmobiliaria, reduciendo
aproximadamente a la mitad el volumen de personas dedicadas a la construccion frente al aflo 2007.

La participacion del sector de la construccion en el empleo en Espaia ha disminuido considerablemente. A principios de los
afos 2000 superaba el 10% del empleo total en el pais, y llego a alcanzar el 13% durante el auge inmobiliario. Sin embargo,
sufrio una fuerte caida durante la crisis econdmica en 2013, cuando el nimero de trabajadores en el sector bajé a menos
de 1 millon, representando solo el 6% del empleo nacional. Desde entonces, este porcentaje se ha mantenido relativamente
estable, alcanzando un 6,7% en el ultimo trimestre de 2024.

Fuente: INE.
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La entrada de capital extranjero

Evolucién valor transacciones de vivienda libre de extranjeros (con residencial fiscal en Espaiia) en Espaiia (Millones €)
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Otro de los factores que esta tensionando el mercado de la vivienda es el aumento de la demanda extranjera. Desde 2019, la
compra de viviendas por parte de residentes extranjeros ha crecido un 72%.

En el segundo trimestre de 2024, el valor de las transacciones de viviendas libres en Espafia realizadas por compradores
extranjeros ascendid a 3.156 millones de euros, lo que representa un aumento del 13% en relacidon con el mismo periodo de
2023.

Las compras de viviendas por parte de extranjeros representaron aproximadamente el 14,8% del total. Entre las
nacionalidades mas destacadas se encuentran los compradores de Reino Unido, Alemania y Marruecos, que constituyen el
8,4%, 7% vy 6,1% del total de compradores extranjeros, respectivamente.

Segun los datos mas recientes entre 2013 y 2023, se otorgaron aproximadamente 15.000 Golden visas, en 2024 se estima
que podrian haberse concedido alrededor de 1.000 visados. Estas visas permiten obtener la residencia en Espafia mediante
la inversion en propiedades por un valor superior a 500.000€. La eliminacién de esta normativa fue anunciada el 3 de enero
de 2025, con su vigencia establecida a partir del 3 de abril de 2025.

Fuente: Direccion General de Vivienda y Suelo, Banco de Espana.
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Evolucion del volumen de transacciones de vivienda libre de extranjeros con residencial fiscal en Espaia
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El 70% de las transacciones de viviendas se agrupan en cuatro comunidades autonomas: Comunidad Valenciana (24%),
Catalufia (20%), Andalucia (15%) y Madrid (11%).

Aunque las CC.AA. donde ha aumentado la compra de vivienda por encima del 20% en los Ultimos afios son Asturias,
Extremadura, Pais Vasco y Castilla y Leon, las cuales representan el 7,7% del total de viviendas compradas por extranjeros
residentes.

Por otro lado, destacar que en Madrid y Catalufia las operaciones de compra por parte de extranjeros han aumentado un 11%
y un 8%, mientras que, en la Comunidad Valenciana y Andalucia, las cifras de compraventa son estables respecto al mismo
periodo del afio anterior.

Fuente: INE. Direccion General de Vivienda y Suelo, Banco de Espana.
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El auge de los pisos turisticos

Evolucion de la vivienda de uso turistico

Un factor adicional que aumenta la complejidad del mercado inmobiliario espafol es la vivienda de uso turistico,
especialmente en regiones costeras o turisticas. Otro de los factores que limita la oferta de vivienda esta relacionado con
el auge del alquiler de temporada y vacacional, que representa cerca del 10% del mercado del alquiler y el 1,8% del total de
viviendas, con unas 370.000 unidades, que ha aumentado un 16,6% sobre el afio previo.

Aprox.10% +16%

Merc. alquiler Vs. 1S 2022
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Fuente: Direccion General de Vivienda y Suelo, Banco de Espafa.

40 Assets Under Management REPORT



Situacion actual en Espaia
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En 2024, los ultimos datos revelaron que existen un total de 396.694 viviendas de uso turistico, lo que representa un aumento
del 23% en los ultimos 5 afos.

Las comunidades autdbnomas con mayor niumero de viviendas de uso turistico son Andalucia (88.000), Comunidad Valenciana
(71.000) y Cataluna (58.000). Las provincias con mas VUT se encuentran principalmente en zonas costeras y en ciudades
turisticas como Madrid y Barcelona, abarcando la costa mediterranea, los archipiélagos y el norte de la peninsula.

Respecto a las principales ciudades espafolas con mas VUT, el ranking lo lidera Madrid con unas 18.000 viviendas (aunque solo
unas 1.000 de ellas cuentan con licencia vigente, segun el Ayuntamiento de Madrid), seguida de Barcelona (10.000), Valencia
(8.000), Mélaga (8.000) y Sevilla (6.000). En estos principales nucleos urbanos se han implementado cambios significativos en
la regulacion de las viviendas de uso turistico, limitando la concesién de permisos, aumentando la presion fiscal y reforzando
las inspecciones.

Déficit de oferta en el mercado de vivienda

2035 20009375 e 155601
131211
2034 -1.951.985 e 195.740
128.010
2033 -1.884.255 I 210.763
124.888
2032 -1, 7918, 38 oo
121.842
2031 -1.695.836 242.975
118.870
1571, 7 3. — o
2030 113.210
2026 -1.418.002 —w 205.874
-1.229.946
S 317.554
2028 102.685
-1.015.077
2027 — 337.864
-775.008
I 355,
2026 — 355.349
-512.797 —— 360.422
2025 92.146
-244.521 __ 340.000
2024 95.479
500.000 -2.000.000 -1.500.000 -1.000.000 -500.000 0] 500.000
mmm Déficit acumulado mmm Hogares creados Vivienda libre finalizada

Fuente: Elaboracion propia a través de datos INE, BdE y Ministerio de vivienda.
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La caida del préstamo inmobiliario
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Analizandolo desde el punto de vista del crédito, el mercado de deuda activa en el sector inmobiliario es un 49% inferior al de
2008, debido en gran parte a la disminucion del 80% en el valor de los préstamos destinados a la promocién inmobiliariay a
las empresas auxiliares del sector. Ademas, ha habido una reduccion en la compra de viviendas y en la solicitud de hipotecas,
a pesar del incremento en los precios de la vivienda en los ultimos afos.

Hasta el segundo trimestre de 2024, el volumen total de crédito activo para la compra de vivienda era un 2,4% inferior al de
2023, debido a la disminucion de las solicitudes hipotecarias durante el primer semestre de 2024, como consecuencia de

las subidas de tipos de interés, aunque estas empezaron a corregirse a partir del tercer trimestre de 2024. El volumen de
préstamos destinados a la compra de vivienda tiene unos niveles relativamente estables desde el 2017, cuando ya alcanzé los
500.000 millones de euros, pero se han reducido un 27% desde su maximo histérico en 2010 (656.584 millones de euros).

Actualmente, los préstamos para la compra de vivienda son 5 veces mas altos que aquellos destinados a la actividad
inmobiliaria y la construccién. Sin embargo, esta diferencia no era tan marcada durante el periodo de 2006-2010, cuando

los préstamos para la adquisicion de vivienda solo representaban entre 1,4 y 1,5 veces mas que los dedicados al sector
inmobiliario. Este cambio resalta la falta de desarrollo de vivienda en la actualidad y refleja la sobreexplotacion que tuvo lugar
durante el auge inmobiliario espafnol.

El volumen de préstamos vivos para la construccién y el desarrollo inmobiliario es 5 veces menor que en 2008. La situacion
actual, caracterizada por una alta demanda de vivienda en las principales ciudades espafiolas y en zonas costeras con alta
presion de demanda, junto con unas finanzas sanas de los bancos nacionales, podria permitir un incremento en los niveles
actuales, si se facilita la liberacién de suelo y se agilizan los trdmites administrativos y burocraticos para la promociéon de
nuevas viviendas.

Y finalmente, en el segundo trimestre de 2024, los préstamos para rehabilitacion de viviendas sumaron 15.275 millones de
euros, lo que supuso una caida interanual del 4,6%, aun por debajo de los mas de 18.000 millones de euros registrados al
inicio del periodo.

Fuente: Direccion General de Vivienda y Suelo, Banco de Espafia.
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Conclusiones

Posibles medidas para mejorar el mercado inmobiliario espaiiol

Después de analizar todos los factores revisados en el capitulo, queda claro que no hay un solo factor clave que solucione
de manera radical el desajuste actual en el mercado inmobiliario. Sin embargo, si se pueden destacar algunas medidas que
contribuirian a mejorar la situacion en el mercado de la vivienda en Espana.

Es necesario aumentar significativamente la oferta a través de la aplicacion de medidas como:

1

Reforma Ley
del suelo

Modificacion de la Ley actual

del suelo, para aumentar suelo

finalista en las poblaciones

mas tensionadas y agilizar los
procedimientos burocraticos y

administrativos.

Colaboracion
publico-privada

Favorecer la
colaboracién publico-
privada, que permita la
promocion de vivienda

asequible.

Favorecer inversion
desarrollo inmobiliario

Favorecer la inversion para
el desarrollo de vivienda con
medidas atractivas tanto
para capital nacional como
extranjero.

6

Vivienda publica
social

Promocién de planes de
vivienda publica desde
las administraciones.

3

Reduccion de presion
fiscal para vivienda
accesible

Medidas de reduccion
de presion fiscal en
vivienda asequible, joven,
vulnerables, etc.

Aplicacion IA

Aumentar digitalizacion, 1+D y
aplicacion de IA en el sector
con soluciones que faciliten
por ejemplo la construccion

modular, la personalizacién de

viviendas, reducir el consumo
de materiales o residuos.

Seguridad
juridica
Aumentar la seguridad
juridica, que reduzca

niveles de ocupacion y
viviendas vacias.

8

Formacion del sector

Fomentar la formacion en
el sector, para alcanzar
una mayor especializacion
e industrializacion que
compense la falta de mano
de obra especializada y el
envejecimiento del sector.

El ritmo actual de formacion de hogares y la cantidad de viviendas construidas son tan desiguales que, segun nuestras
estimaciones basadas en la informacion publica disponible, preveemos que el déficit de viviendas podria llegar a los 2

millones en los proximos 10 afos.

En este contexto, las entidades bancarias desempefaran un papel crucial y tendran una gran oportunidad para
incrementar considerablemente el volumen de crédito relacionado con el sector inmobiliario en sus diferentes

modalidades:

Préstamos a promotores: Para la adquisicion de terrenos y la construccion de nuevas viviendas.

Hipotecarios: Para la compra de viviendas de obra nueva y de segunda mano, impulsados por la reduccion de tipos

de interés, la disminucion del desempleo y la alta demanda de vivienda observada en el ultimo trimestre de 2024.

Rehabilitacién y reformas: A raiz del envejecimiento del parque inmobiliario y la necesidad de realizar reformas
estructurales, mejoras energéticas y accesibilidad, debido al envejecimiento de la poblacion.

Financiacion a empresas de sectores relacionados con el desarrollo urbanistico y las industrias auxiliares a la

construccion.

Fuente: Elaboracién propia a través de datos INE, BdE y Ministerio de vivienda.
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Tenedores
de Activos

Durante 2024 se han registrado operaciones en el mercado espafnol
por un valor que ronda los 18.000 millones de euros, asociados a la
comercializacion de 32 carteras, entre las cuales destaca la venta
de la plataforma Zolva, haciéndose Cerberus con la compania vy el
control de sus empleados en Espana y Portugal.

La paulatina bajada de los tipos de interes, junto con la relajacion

de las condiciones aplicadas a los prestamos por parte de las
entidades financieras en 2024, generan expectativas de un 2025 con
un aumento en la concesion de credito, un posible descenso de la
morosidad y, adicionalmente, una estabilizacion en las operaciones de
venta de carteras. Se preve gue predominen las carteras de morosos
sin garantias (unsecured) y las operaciones al corriente de pago que
han sufrido impagos o han sido refinanciadas (RPLs).
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Tasa de mora

Tenedores de Activos

Hemos estructurado el capitulo en tres apartados: en el primero haremos un repaso de distribucion actual de la deuda y la
calidad de la misma en el mercado espafol para continuar con un analisis de previsiones de evolucion tanto a nivel de mora,
como de concesion de crédito, finalizando con el impacto de la situacion actual tanto en el cierre de operaciones de 2024,
como en las previsiones para 2025.

Distribucion y calidad de la deuda en el
mercado financiero'

Volumen total de deuda en las principales entidades financieras ) o )
Dimension circunferencia:

Volumen total de deuda M€

% Tasa de cobertura
Kutxabank G 9 sccured
43 ) 66*
o @ % unsecured
1,5%
Cajamar 42 Ibercaja
88*

2,0% CaixaBank 70%@ (o)
384 71* @ Bankinter 68 /0
Abanca

2 5% - I 69* de créditos con garantia
o 50
78%
Santand ()
e (e 90%

1,0%

3,0%
64% g'g;’a‘a de créditos sanos
3,5% BBVA
’ Sabadell
461 ()
2,69%
4,0% de tasa de mora en
los principales bancos
4,5% espafoles
88 89 90 91 92 93 94 95 96
% Stage 1

"Ligero aumento del volumen de deuda en las principales entidades financieras esparnolas".

Fuente: Elaboracidn propia a partir de informes trimestrales 3T24.

Segun los datos disponibles de 2024 en el momento de elaboracién del informe, en términos generales el volumen de deuda
y el comportamiento de la misma se ha mantenido muy estable con respecto a 2023 en todos los indicadores.

Analizando el contexto en el que se mueve el volumen de deuda en las principales entidades espafolas, observamos como
factor determinante a la hora de analizar los datos de forma global la alta concentracion de la deuda en tres entidades:
Santander, BBVA y CaixaBank, que agrupan casi el 80% del sector. Cualquier variacion en estas entidades marcara ahoray a
medio plazo el comportamiento a nivel global.

Con respecto al resto de entidades, la evolucion de los principales indicadores evidencia importantes diferencias a la hora
de su clasificacion. Kutxabank, Ibercaja y Bankinter se mantienen a la cabeza a nivel de indicadores de salud de deuda,
aunque todas las entidades mantienen unos valores muy positivos no evidenciando ningun signo de alarma en el top diez de
entidades financieras del pais.

TCuentas consolidadas de grupo de las principales entidades bancarias espafiolas.

Fuente: Elaboracidn propia a partir de informes trimestrales de entidades financieras a cierre 3T24 (*Kutxabank e lbercaja 2724).
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Detalle de crédito en vigilancia especial y dudoso (stage 2y 3) a
nivel global

Volumen de crédito en vigilancia especial
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"Aumento del crédito en vigilancia especial destinado a consumo y descenso del crédito
dudoso en todos los segmentos".

Poniendo el foco en el crédito en vigilancia especial y en el crédito dudoso, podemos concluir a partir del informe de
estabilidad financiera de Banco de Espana, que el comportamiento del crédito en el primer semestre de 2024 ha sido estable,
produciéndose un aumento del crédito en vigilancia especial en el Ultimo periodo, mientras que el crédito dudoso se habria
reducido tanto para hogares, como para el consumo y para sociedades no financieras.

Al analizar en detalle el crédito en vigilancia especial, se observa un incremento en el segmento de consumo a lo largo de
2024. En junio de este afio, los préstamos clasificados en esta categoria aumentaron un 0,5% interanual, mientras que en
diciembre de 2023 el crecimiento era del 3,2%. Esta evolucién ha estado influenciada por la reduccion de los préstamos en
los sectores empresariales y por el crecimiento del 4,7% registrado en los hogares.

En relacion al crédito dudoso, el primer semestre de 2024 ha mostrado una caida interanual en el volumen de créditos del
2%, frente al crecimiento del 2,7% registrado en diciembre de 2023.

Fuente: Banco de Espafa.
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Detalle de crédito en vigilancia especial y dudoso (stage 2y 3)
por entidad

Préstamos en stage 2 y stage 3 en las principales EEFF
% del total de préstamos
Cifras Stages en M€

Santander 7,7% 3,2%

BBVA 8,3% 3,3%

CaixaBank 6,7% 2,7%

Banco Sabadell 71% 3,1%

Bankinter 2,9% 2,2%

Unicaja 59% 2,8%
Abanca 4,5% 2,6%

Cajamar 6,0% 2,1%

Kutxabank J4,5% 1,3%

lbercaja §3,3% 1,1%

0 20.000 40.000 60.000 80.000 100.000 120.000 140.000

M Stage 2 M Stage 3

"Hasta el tercer trimestre de 2024, el porcentaje combinado de Stage 2 y Stage 3 en las principales
entidades financieras espanolas ha bajado 0,4 puntos, situandose en el 8,5% (Stage 2: 6%, Stage 3: 2,5%)".

Al analizar los principales bancos espafoles, Banco Santander destaca como la entidad con el mayor volumen de deuda

en stage 2 y 3, alcanzando los 123.000 millones de euros. A una distancia considerable le siguen BBVA y CaixaBank, con
aproximadamente 54.000 y 36.000 millones de euros, respectivamente. Banco Sabadell se situa por detrds, con un volumen
cercano a los 17.000 millones de euros. En la parte baja del ranking, el resto de las principales entidades presentan cifras
significativamente menores, con valores que van desde los 1.800 millones de euros de Ibercaja hasta los 4.200 millones de
euros de Unicaja.

En cuanto a los porcentajes de préstamos en stage 2 y stage 3, BBVA presenta un 11,6% del total, mientras que Santander se
encuentra en un 10,9%. En el tercer puesto del ranking se ubica Banco Sabadell con un 10,3%.

Fuente: Elaboracién propia a partir de informes trimestrales de entidades financieras a cierre 3T24 (*Kutxabank e lbercaja 2724).
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Evolucion de % de stage 2 y stage 3 en las principales EEFF (2018 - 2024)

Stage 2 (% sobre total de préstamos) Stage 3 (% sobre total de préstamos)
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"Durante los tltimos 3 aios, se aprecia una correccion "Correccion del crédito moroso en las principales
de la tendencia al alza del % préstamos stage 2 sobre el entidades espanolas".
total de préstamos".

En términos generales, la proporcion de préstamos clasificados en stage 2, dentro de las principales entidades bancarias
espanolas ha experimentado un ligero aumento desde el 2018 en los bancos espanoles, pasando del 5,5% en 2018 al 6,0%
en el tercer trimestre de 2024, habiendo corregido desde 2022 los ajustes post-COVID. Aunque esta disminucién no es
significativa, se mantiene dentro de los niveles histdricos del sector.

No obstante, los mayores requerimientos de capital y solvencia han puesto estos préstamos bajo un escrutinio mas riguroso
desde 2018, con la actualizacion de la IFRS-9.

Entre las entidades espafiolas, Banco Santander sobresale por su tendencia al alza. Su exposicion al mercado americano
podria haber influido en el incremento de los activos clasificados en stage 2, ya que la subida de tipos de interés durante
2023y el primer semestre de 2024 llevo a una revisiéon de los riesgos asociados a sus prestatarios.

La situacion actual de los bancos espafioles frente a posibles riesgos, entre los que destacan las tensiones geopoliticas
y arancelarias, es positiva de acuerdo con el Banco de Espafia. Ademas, esto no ha frenado para que puedan presentar
rentabilidades positivas en los ultimos ejercicios, en gran medida impulsadas por el mayor margen de intereses.

La tendencia en el stage 3 es evidente y la media ha disminuido notablemente desde el 2018 (3,5%) hasta 2024 (2,5%). El
resultado obtenido se debe principalmente a un mayor control sobre los préstamos a través de un endurecimiento de los
criterios de acceso al crédito, la venta de carteras reperforming, que reducen el riesgo de alcanzar el nivel de stage 3, y a una
situacion econdmica relativamente mas estable.

Fuente: Elaboracién propia a partir de informes trimestrales de entidades financieras a cierre 3T24 (*Kutxabank e lbercaja 2724).

2025 Axis Corporate, parte de Accenture 49



Tenedores de Activos

Préstamos en Stage 2 y Stage 3 en las principales EEFF
Variacion de Tasa de mora y volumen en % y € mil. entre 2023 y 372024

Stage 2
Variacién Tasa de Mora Var. Volumen en % Var. Volumen en Mill € Stage 3
; 73
Ibercaja +1,2% 2
-240
Sabadell -10,8% _4941
- -370
Unicaja -9,7% 920
Kutxabank -5,1% -2'{182
i -214
Bankinter +4,3% 1122
Cajamar +5,0% ;g1
Abanca +8,3% . 128221
CaixaBank -3,6% -5.781 1164 1
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BBVA 2,9% v
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Stage 2/ Stage 3

vigilancia Decremento Decremento
odudoso Stage 2 Stage 3

"Decremento de aproximadamente 2.600 millones de euros en la deuda impagada asociada a las principales EEFF,
registrandose una reduccion tanto en el stage 2 como en el stage 3".

La deuda impagada, la cual tiene en cuenta el crédito en situacion de vigilancia especial o de dudoso cobro, ha bajado
hasta el tercer trimestre de 2024 para las principales entidades bancarias en 2.600 millones situandose en torno a 250.300
millones.

En ambos casos, tanto la deuda en stage 2 como en stage 3 se ha reducido respecto de 2023, principalmente debido al
decremento de 2.160 millones en stage 2, donde contribuyen principalmente CaixaBank y BBVA y, en menor medida, Unicaja,
Kutxabank y Banco Sabadell. Cabe sefalar el incremento de la deuda en fase de vigilancia especial en el caso de Banco
Santander, la cual ha aumentado en 7.000 millones.

En lo que respecta a los créditos dudosos o en stage 3, el volumen de deuda se ha reducido en menor medida en torno a 530
millones de euros, principalmente debido a las bajadas que se han producido en Banco Sabadell, Unicaja y CaixaBank, segun
se puede observar en el grafico.

Al analizar en detalle la tasa de morosidad, se observa una disminucién en comparacion con el cierre del cuarto trimestre de
2023. Destacan especialmente Banco Sabadell, Unicaja y Kutxabank, que han logrado reducir su tasa de mora en un -10,8%,
-9,7% vy -5,1%, respectivamente. En contraste, Abanca, Cajamar, Bankinter e Ibercaja han experimentado un incremento en
esta métrica.

Fuente: Elaboracidn propia a partir de informes trimestrales de entidades financieras a cierre 3T24 (*Kutxabank e lbercaja 2724).
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Detalle stage 3 (NPL) y ratio de morosidad a nivel global

Ratio Morosidad y volumen de NPLs?> de OSR (EC y EFC)
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barrera de los 100B. del COVID.

“Tasa de mora bancaria estable, con una reduccion del crédito dudoso inferior a 5.000 millones hasta el
tercer trimestre de 2024, consolidando Ia tendencia a la baja”.

"Datos referidos a crédito dudoso proveniente de operaciones de financiacion otorgadas a otros sectores residentes por entidades Bancarias (bancos,
cajas de ahorros y cooperativas de crédito), ICO, ESIS, y establecimientos financieros de crédito.
2Dudosos + NPLs Sareb

En cuanto al crédito dudoso, que engloba tanto a las entidades financieras como a Sareb, este ha experimentado una reduccion de
aproximadamente 2.200 millones de euros hasta el tercer trimestre de 2024. Esto representa una caida del 2,5% en comparacién
con el cierre de 2023, alcanzando niveles inferiores a los de 2019 y consolidando una tendencia descendente desde la crisis del
COVID-19.

Distinguimos tres etapas claramente diferenciadas en el sector:

1. Etapade Reestructuracion bancaria 2013-2017: las acciones implementadas desde el inicio de la crisis de 2008, como la
creacion de Sareb, el crecimiento de los grandes servicers y las politicas de control de riesgo adoptadas por las entidades
financieras, junto con la llegada de capital de fondos extranjeros, facilitaron una notable reduccién de la tasa de morosidad
entre 2013 y 2016. Este descenso supero el 60%, logrando situarse por debajo de la barrera de los 100.000 millones de euros.

2. Estabilizacion de la mora 2018-2020: durante estos anos, observamos una reducciéon mas progresiva de la mora hasta alcanzar
unos niveles que si bien seguian siendo superiores a la media europea, estaban lejos de paises como Grecia y con mejores ratios
que ltalia o Portugal.

3. Resiliencia COVID-19 entre 2020 y 2024: |os efectos mas perjudiciales del COVID-19 en la sociedad no se han reflejado
de manera clara en el sector financiero en los afios siguientes. Las medidas de apoyo econdmico a nivel europeo, estatal y
autonomico, dirigidas tanto a familias como a empresas, lograron mantener una tasa de morosidad baja, incluso en descenso.
Esta tendencia ha perdurado durante cuatro aflos consecutivos, manteniéndose en niveles muy estables en comparacion con
los afos anteriores.

Fuente: Banco de Espafa y Sareb.
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Ratio morosidad total Ratio de morosidad Bancaria’ - OSR?
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"Crédito otorgado por entidades financieras de crédito a
Otros Sectores Residentes en Espaia".

'Entidades de crédito (EC): entidades Bancarias (bancos, cajas de ahorros, cooperativas de crédito), ICO y ESIS (empresas de servicios de inversion de
importancia sistémica).

2Entidades financieras de crédito (EFC): entidades dedicadas a realizar operaciones de crédito en un ambito especifico: crédito al consumo, crédito
hipotecario, tarjetas, avales, ‘leasing’ (arrendamiento financiero con opciéon de compra), ‘factoring’ (cesion de una cartera de créditos), etc., y que estan
reguladas segun la Ley 5/2015, de 27 de abril.

30tros sectores residentes (OSR): a otros intermediarios financieros (incluidas empresas de seguros y fondos de pensiones), auxiliares financieros e
instituciones financieras de ambito limitado y prestamistas de dinero, sociedades no financieras publicas y privadas, hogares, e instituciones sin fines
de lucro al servicio de los hogares. Excluye los préstamos otorgados a Administraciones Publicas (administracion central, comunidades autonomas,
corporaciones locales y administraciones de seguridad social), al Sistema Crediticio (Banco de Espafia, Entidades de deposito, Instituto de Crédito
Oficial y Empresas de Servicios de inversion de importancia sistémica), y Resto del Mundo (no residentes).

Fuente: Banco de Espana.
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Evolucion del ratio de morosidad de las principales
entidades bancarias espaiolas

Ratio de morosidad total: Crédito otorgado por EC1y EFC2 a Residentes (Sistema crediticio, AAPP y OSR3) y No
Residentes en Espaiia
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“Las principales EEFF espaiiolas han reducido considerablemente la tasa de morosidad desde 2018".

La tendencia general de las entidades ha sido reducir los niveles de morosidad desde la actualizacion de normativa contable
en 2018 con la IFRS-9. La tasa media de mora actual es un 52% inferior al 2018 (4,23% Vs. 2,04%).

La evolucién ha sido desigual, y se observa que entidades de menor tamafo, como Unicaja, Cajamar o lbercaja, han logrado
reducir considerablemente sus tasas de morosidad mediante la implementacién de medidas correctivas, como la venta

de carteras de NPLs. Dado su tamafio mas reducido, estas acciones tienen un impacto mas directo en sus ratios de NPL, a
diferencia de los bancos con mayor volumen de activos morosos, como Santander, CaixaBank o BBVA, donde la venta de
estas carteras tiene un efecto menos significativo sobre el total de los préstamos concedidos.

En cualquier caso, los principales bancos espafioles presentan datos saludables y los test de resistencia ejecutados por el
Banco de Espafia confirman la capacidad de los mismos para hacer frente a posibles tensiones coyunturales en el futuro.

Fuente: Informes anuales y trimestrales de las entidades financieras, BdE.
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Q Analisis de entradas de stock de deuda:
impagos y concesion de créditos

Evolucion de ratio morosidad banca y Euribor.
NPLs, €miles mill, incluye entidades financieras y Sareb.
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a grandes empresas.

“Tipos de interés a la baja, con inflacion estable”.

Con los tipos negativos a niveles de los afios previos a 2021y como consecuencia de la inflacion, el Banco Central Europeo
ha considerado un cambio en la politica monetaria de la zona euro, impulsando medidas como el aumento de los tipos de
interés para combatir esta subida y minimizar el impacto en los hogares y en la economia de la zona.

A finales de 2023 y tras varios periodos de subida de tipos de interés, la inflacidn se ha controlado, provocando en el Euribor
un cambio de tendencia a la baja hasta valores del 2,5% en 2024.

Bajo este contexto, la tasa de mora evoluciond durante los aflos de forma diferente: hasta 2013 alcanzdé valores cercanos al
13% como consecuencia de la crisis financiera. De manera progresiva, esta ratio fue reduciéndose hasta su estabilizacion en
niveles cercanos al 3,5% a partir de 2021.

Segun las entidades financieras, se espera que el Euribor a 12 meses fluctue entre el 2,2% y el 2,6% durante 2026,

dependiendo de las politicas monetarias del BCE. Estas politicas comenzaron en 2025 con la aprobacion de una nueva
reduccion de tipos, con el objetivo de alcanzar una inflacion del 2%.

Fuente: BdE y Entidades Financieras.
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Demanda de préstamos, criterios de aprobaciony
condiciones aplicadas a los préstamos

Variacion criterios concesion de préstamos
Variacion en % de endurecimiento (+) o relajacion (-)
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"Relajacion paulatina en los criterios de concesion de crédito desde junio 2023".

Variacion de las condiciones aplicadas a los préstamos
Variacion en % de endurecimiento (+) o relajacion (-)
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"Tendencia a la baja en las condiciones aplicadas a los préstamos por las entidades
financieras".

Fuente: Banco de Espafa.

56 Assets Under Management REPORT



Tenedores de Activos

Variacion demanda préstamos
Variacion en % de caida (-) o subida (+) de demanda
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"Demanda de préstamos en aumento por segundo semestre consecutivo”.

A partir de la encuesta de préstamos bancarios elaborada por el Banco de Espafia con datos del tercer trimestre de 2024,

se puede observar que la demanda de préstamos ha aumentado de forma moderada en todos los segmentos (financiacion
hipotecaria, al consumo y financiacion a empresas), lo cual lleva produciéndose durante los Ultimos semestres de forma
consecutiva. Este hecho principalmente se debe, segun explican las entidades financieras, a la bajada de los tipos de interés,
asi como a las necesidades de financiacion de las empresas y la mayor confianza de los consumidores.

En relacion a los criterios de concesidon de préstamos, estos mantienen un criterio de estabilidad en los ultimos periodos,
tanto en el caso de financiacion a empresas como la financiacion hipotecaria, aunque en el caso de la financiacion al
consumo los criterios de concesion de préstamos al consumo se han endurecido levemente.

Por ultimo, las condiciones aplicadas a los préstamos por las entidades financieras han sufrido una relajacion en todos los
segmentos, es decir, financiacidn al consumo, hipotecario y a empresas. Ello se ha materializado en un descenso de los tipos
de interés aplicados por las entidades financieras y en un estrechamiento de los margenes ordinarios, que habrian sido de
intensidad moderada en la financiacion a las empresas y en los créditos a los hogares para consumo y otros fines, y algo mas
acusada en los créditos a las familias para la adquisicion de viviendas.

Fuente: Banco de Espafa.
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€ Analisis de salidas de stock: evolucion y

perspectivas de venta de carteras

Evolucion de venta de carteras (niimero e importe)
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De acuerdo con el anélisis, hasta finales de 2024 se han llevado a cabo 32 transacciones en el mercado espafiol, con un
valor total de 17.860 millones de euros. La mayoria de estas operaciones (87%) estan relacionadas con carteras de deuda

impagada, tanto secured como unsecured.

Siguiendo la tendencia de afios anteriores, el mercado ha experimentado una reduccion en el volumen medio de las carteras,
y el 81% de estas tienen un valor inferior a 500 millones de euros, reflejando un mercado cada vez mas atomizado.

Uno de los movimientos clave ha sido la venta de la plataforma de gestion de activos Zolva a Cerberus-GCBE, una
transaccion que incluye las carteras de Zolva por un valor de 6.000 millones de euros, lo que permite a Cerberus adquirir la

compania y el control de sus empleados en Espafa y Portugal.

También destacan operaciones como el traspaso de carteras por un valor de 3.700 millones de euros de Axactor a Cabot, y
la venta de la cartera Génova, que asciende a 1.500 millones de euros. Esta Ultima fue realizada por Sareb a Axactor y esta

compuesta principalmente por créditos impagados de dificil recuperacion.

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 - FY20.
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Tenedores de Activos

Evolucion de la venta de carteras en las principales entidades financieras (M€)

Aproximadamente, el 37% de las operaciones de venta de carteras realizadas hasta finales de 2024 se corresponden con
operaciones realizadas por la principales entidades bancarias.

En 2024, el Banco Santander lidera el ranking en cuanto al valor de las carteras, con 1.800 millones de euros provenientes de
7 transacciones. La Sareb ocupa la segunda posicion gracias a la venta de la cartera Génova, valorada en 1.500 millones de
euros. A continuacion, se encuentran CaixaBank y Banco Sabadell, superando los 900 millones de euros. Por debajo de los
750 millones de euros estan Unicaja, BBVA, Abanca y Cajamar, que en conjunto suman un total de 6.628 millones de euros.
Esta cifra representa una disminucién del 28% en comparacion con el aio anterior, situdndose por debajo de los niveles
alcanzados en los ultimos tres afos.

El resto de las operaciones de 2024 corresponden al mercado secundario, donde destacan las operaciones de traspaso de
Axactor a Cabot y la compra de Zolva, indicada previamente.
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Evolucion de la venta de carteras en las principales entidades financieras por tipo de activo (2015 - 2024)

A cierre de 2024, y atendiendo al volumen acumulado en compraventa de carteras por parte de entidades financieras
espafolas para el periodo descrito, Santander encabeza el ranking, con ventas de carteras por valor superior a los 47.000M
€, seguido de cerca por CaixaBank (habida cuenta de los mas de 10.000M € de la extinta Bankia), y con Sareb cerrando el
top 5, con casi 13.000M € en activos traspasados.
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Fuente: Elaboracidn 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 - FY20.
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Tenedores de Activos

Desinversion de la banca y otros tenedores entre los ailos 2015 - 2024

El grafico mostrado a continuacion, muestra los movimientos de desinversion de activos realizados por entidades bancarias y

otros tenedores entre los aflos 2015 y 2024, sumando un total de 207.520 millones de euros.
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Fuente: Elaboracién 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 - FY20.
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Tenedores de Activos

Evolucion de la venta de carteras en Espaiia (M€)
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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 - FY20.
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Operaciones de Carteras en Espaia en 2024

Vendedor Cartera Comprador Tipo activo Valor (millones)

Zolva Zolva Cerberus-GCBE NPL 6.000

Axactor ND Cabot NPL 3.700

Sareb Génova Axactor NPL 1.500

Intrum Orange Cerberus NPL Al

CaixaBank Oxygen Apollo NPL 610

Oaktree Tango LCM Partners REO 600 6.000
Santander Desconocida BlackRock NPL 559 Cerberus-GCBE
CaixaBank Cobalt Kruk NPL 363

Sabadell Electron Axactor Mixed 350

Santander Proyecto Swing Fortress NPL 330

Sabadell Dara Balbec Capital Other 300

Santander Zeta JP Morgan NPL 300

BBVA Estoril Axactor NPL 270

Santander Desconocida Hoist Finance NPL 270

Unicaja Pinsapo Elliot Other 240

Unicaja Minotauro Tikehau Capital REO 200

Unicaja Desconocido LCM Partners NPL 200

Santander Churchill Fortress NPL 200

Sabadell Desconocida Balbec Capital Other 140

Cajamar Utrecht Balbec Capital NPL 136

Colonial Desconocida Bankinter REO 130

Sabadell Maui Axactor NPL 120

Unicaja Ulises Cerberus-GCBE REO 100

CBRE Desconocida Azora REO 91 20305
Santander Desconocida Balbec Capital Other 90 Axactor
Abanca Xallas Balbec Capital Other 80

BBVA Desconocido Axactor NPL 65

BBVA Desconocida Desconocido NPL 65

Abanca Ezaro KRUK NPL 60

Santander Newman Balbec Capital Mixed 50

Sabadell Hecate Hoist Finance NPL 28

Cajamar ND Tuscany REO 2
Volumen total de las operaciones 2024 ‘ 17.860

Durante 2024, el peso de las carteras transaccionadas por las entidades bancarias representaba el 37% del total del volumen en el
ejercicio, con una reduccion interanual del 28% en el importe de las carteras bancarias, en linea con la estimacion del informe del
afno previo.

Sobresalen la adquisicidon de Zolva por parte de Cerberus, cuyo traspaso de cartera a su subsidiaria Gescobro ha supuesto el 34%
del total del movimiento de carteras, y la venta de Axactor a Cabot, cifrada en 3.700 millones en créditos morosos. Las acompafa
en el podio Banco Santander (1.800M €), seguidos de, por orden de magnitud de venta, Sareb, CaixaBank, Sabadell, Unicaja, Intrum,
Oaktree, BBVA, Abanca, Cajamar, Colonial y CBRE.

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 - FY20.
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Tenedores de Activos

Operaciones de venta de carteras de activo irregular en 2024 - 2025 y operaciones en vuelo

. 2024 . Volumende operaciones esperadas en 2025 «
< : >
R T EEEEEEEER
+ ! '
ope,!,l,gs : : 14.500 -16.500 M€ :
realizadas :
: N\ /7

En base al andlisis de la informacion de operaciones de carteras a la que el equipo de Axis Corporate, parte de
Accenture ha tenido acceso, cabe destacar los siguientes aspectos:

En 2023, las entidades financieras centraron su atencion en la desinversion de balances y la colocacién

de carteras debido al contexto de subida de tipos de interés y la posibilidad de un aumento de impagos y
morosidad. Sin embargo, durante 2024, este impacto no fue tan significativo como se esperaba, ya que la
reduccion de la inflacion y de los tipos de interés contribuyo a la disminucién de la tasa de morosidad en el
sector bancario. Como resultado, la colocacion de carteras en el mercado en 2024 fue un 28% inferior a la del afio
anterior, mientras que la actividad en el mercado secundario crecid, lo que permitié mantener niveles totales de
transacciones similares a los de 2023.

En 2024, se destacan varias operaciones de gran envergadura en el mercado, como la venta de Zolva a Cerberus
y GCBE, la principal transaccion del afio, con un valor de 6.000 millones de euros. También se resalta la venta
de carteras de Axactor a Cabot por 3.700 millones de euros, asi como la venta de la cartera Génova por parte

de Sareb a Axactor, por un total de 1.500 millones de euros. Estas operaciones de gran tamafo se alejan de las
transacciones de menor volumen que suelen realizar las entidades bancarias para colocar deuda impagada.

¢Cuales son las previsiones para 2025?:

Para este afo, se prevé que sigan predominando las operaciones de carteras de morosos sin garantias (unsecured) y
las de carteras hipotecarias al dia en pagos, pero que hayan experimentado impagos en algun momento o hayan sido
refinanciadas (RPLs). Segun nuestro analisis, el objetivo de la banca es mantener o reducir los niveles de morosidad
actuales, aunque sin la urgencia de afos anteriores.

La falta de transparencia en las operaciones del mercado secundario dificulta la estimacion del volumen para este
afo, pero no parece que los niveles vayan a cambiar de manera significativa en comparacion con los actuales.

Sin embargo, un posible aumento en el precio medio de la vivienda podria revalorizar las carteras hipotecarias
aseguradas y, por lo tanto, activar el mercado secundario.

En el sector del servicing durante el afio en curso, cabrian esperar nuevas operaciones de compra o fusiones entre
alguno de los principales actores del mercado.

Fuente: Elaboracién propia a partir de fuentes e informes publicos.

2025 Axis Corporate, parte de Accenture
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Q Conclusion, estabilidad a corto plazo y nuevas
alternativas de venta

Diagrama de estimacion de evolucion de stock de deuda en 2025.
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“Desde Axis Corporate, parte de Accenture prevemos un 2025 donde se mantendria la tendencia descendente en el stock
de deuda situandolo en torno a los 77 billones de euros”.

Desde Axis Corporate, parte de Accenture, consideramos los siguientes aspectos a tener en cuenta:
e Lainflacidon en Espana se ha controlado manteniendo un criterio de estabilidad.

e De forma afadida, se han reducido los tipos de interés durante 2024 por parte del Banco Central Europeo, pudiendo
producirse bajadas durante 2025.

e El contexto politico se caracteriza por una gran inestabilidad, tanto a nivel nacional como internacional.

Teniendo en cuenta estas consideraciones estimamos, desde Axis Corporate, parte de Accenture, un posible decremento
progresivo de la tasa de morosidad siguiendo la tendencia actual, asi como un decremento del stock de deuda, todo ello
debido al control de la inflacién, la reduccién de los tipos de interés y la relajacion de las condiciones de financiacién
aplicadas por las entidades financieras.

De todas formas, consideramos que se debe prestar especial atencién a la tasa de mora en 2025, dado que, aunque los
indicadores apuntan a una posible reduccion de la misma en 2025 continuando con la tendencia actual, la inestabilidad
politica y de los mercados podria conllevar a un cambio de tendencia.

Como conclusion, en relacion al stock de deuda, en 2025 este podria continuar con la tendencia descendente situandolo
en torno a los 77.000 millones de euros.

Fuente: Elaboracidn propia a partir de estimaciones internas.
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Servicers

El sector del servicing en Espafa se encuentra en un punto de
transformacion, marcado por la necesidad de eficiencia operativa.
La competencia y la contraccion del mercado continlan impulsando
la concentracion de servicers, el incremento del grado de
especializacion vy la diversificacion de sus servicios en blUsqueda de
nichos de alto aporte de valor.

La diferenciacion por valor afiadido y la integracion tecnologica seran
claves para su exito futuro.
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*En caso de que el propietario sea un inversor privado, figura el nombre comercial de la compaiiia.

Servicers

Introduccion al mercado: concentracion servicers
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos plublicos de mercado y red de servicers colaboradores.

% de compra | Importe transaccion

Santander

2025 Axis Corporate, parte de Accenture

~ Q
-]
@ ]
&< 8
o
c
[}



Servicers

Introduccion al mercado: evolucion AUMs
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* No incluye unsecured | ** Datos consolidados | *** Datos 2020 (web) | (*) Datos 2022 excepto doValue, Hipoges, Aliseda-Anticipa, Servihabitat y DIGLO que corresponden a 2023. |
(**) No incluye los activos bajo gestion de HRE al haberse producido en 2023 la compra pero no la integracion, pero si los activos de la cartera BC de CaixaBank. (***) Datos inferidos de
informacion publica: Gescobro

Alo largo de 2024, el ranking se ha mantenido sin cambios significativos entre los principales competidores. Sin embargo, la
competencia sigue siendo fuerte, con contratos de gran envergadura aun en vigor y un escenario en el que servicers con volimenes
mas pequeinos de activos bajo gestion buscan incrementar su presencia ampliando el espectro de sus propuestas de valor.

Si bien el volumen global de activos gestionados por los servicers ha mostrado una tendencia a la baja en los ultimos afios, en 2024
se prevé que esta disminucién continue, salvo que se produzcan cambios extraordinarios, como un aumento repentino de la mora
o una nueva ola de adjudicados. No obstante, los jugadores del sector contintian adaptandose a los nuevos desafios, lo que supone
tener que operar de manera mas eficiente y con menor volumen de activos.

Desde Axis Corporate, parte de Accenture, en un ejercicio de hipodtesis, intuimos que, conforme avance el tiempo, las carteras se
fragmentaran en lotes mas homogéneos. Esta tendencia podria ser impulsada por la diversificacion de las necesidades y estrategias
de los clientes, y permitira que los servicers adapten y concreten su oferta y expertise en torno a variables como son el tipo de
deuda, caracterizacion del deudor, la localizacién, o la naturaleza del activo, entre otros. Al mismo tiempo, y en linea con la mayor
profesionalizacion del sector, el modelo de gestion masiva ira cediendo terreno.

Fuente: Elaboracion propia en base a datos plublicos de mercado y red de servicers colaboradores.
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Introduccion al mercado: finalizacion de contratos de gestion

mayoritario m

doValue | > | doValue

BBVA

& 7,3bn

2026 2027

£ 2018

IberCaja
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> Divarian
ANIDA
Intrum
s Intrum Solvia
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LINDORFF Aktua

£ 2015

& 2,5bn

CaixaBank™
£ 2023

& 3,5bn

Lone Star | > | Servihabitat

" Kutxabank |

Aliseda
Blackstone | > A",::i'é‘.’;a
ReALESTATE
HIPOGES
KKR > Iberia

* Este contrato fue rescindido anticipadamente por
Unicaja en el afo 2022, internalizando éste la gestion

de sus activos.

** Contrato ampliable

Cierre 2024 - Adjudicacion de contratos y evolucion del sector

“ Gestion REOs

£ 2021

Sareb ™
£ 2022

&
& 11,4bn

) o * el
@£ Gestién NPLs £, Signing Date

Contratos
adicionales

Santander | Landco
Sabadell | CaixaBank
Bain | Cerberus | Axactor
| CPPIB | DK partners
Marathon | Fortress
Hoist | Deutsche Bank
Farallon | Caixa Geral

Cerberus | ING |
Santander | Sabadell
| BBVA

Deutsche Bank |
Kutxabank | EOS | BBVA |
Sareb | Tilden Park

Blackstone | Sareb |
CaixaBank | LCM Partners |
Morgan Stanley | Carval

+70

clientes

Volumen gestion inicial

A lo largo de 2024, el mercado de servicers se ha mantenido estable en lo que refiere a la inclusion de nuevos megacontratos de
gestion. No obstante, si se han registrado asignaciones para la gestion de carteras de tamafo contenido (<1.000M€) o de tipologia
especifica como, por ejemplo, las carteras de NPL Oxygen (Apollo) y Chrome (Lynx Cap y MHR Fund Management) que se adjudico
Servihabitat el ultimo trimestre del afno, las carteras de Sabadell (~500M€), BBVA (~170M€) y varias de otros players mas pequefos
(~300M€) que ahora gestiona doValue, los casi 100M€ de carteras secured que Finsolutia se ha adjudicado procedentes de
tenedores como Hoist, o el acuerdo de colaboracion Intrum-BBVA para la gestion de carteras de altos patrimonios y banca privada,
lo que ratifica la tendencia hacia la formalizacion de contratos de menor volumen con respecto a los suscritos hace una década, mas
especializados en la estrategia, con procesos mas customizados y con un mix muy diferente.

Cambios relevantes en la gestion de activos

Un hecho destacado ha sido la pérdida por parte de Intrum del contrato de gestion de activos que Cajamar habia suscrito con Haya
Real Estate en 2014. Cajamar tomé la decision estratégica de internalizar la gestidén de su cartera, cuyo valor estimado, tras diez afios

de contrato con Haya Real Estate (ahora integrada en Intrum Solvia), podria rondar los 1.700 millones de euros.

Perspectivas y desafios para 2025

Al cierre de 2024 y el inicio de 2025, los contratos de SMO de Sareb han acaparado gran atencion. La finalizacion de los contratos
para la gestion de sus activos por parte de Hipoges y Anticipa/Aliseda (originalmente fechada para junio de 2025) ha sido prorrogada
hasta 2026. Dado que la disolucion de Sareb esta prevista para 2027, es razonable suponer que la ampliacion de los contratos
existentes podria ser la alternativa mas probable. En cualquier caso, el futuro de estos acuerdos podria marcar un hito en la
evolucion del mercado, especialmente si se consideran factores adicionales como la posible venta de Hipoges por parte de KKR o las
decisiones de politica estatal que influyen directamente en la gestidn y el desenlace de Sareb.

Otro de los grandes contratos que ve finalizar su vigencia es el que conforman doValue y Santander, que implica un volumen de
activos gestionados por valor estimado de en torno a los 600 millones de euros, parte significativa de la cartera de doValue en
Espafa (que en 2024 rondaba los 12.000 millones de euros), lo que subraya la importancia de las relaciones a largo plazo entre

servicers y grandes entidades financieras.

Fuente: Elaboracion propia en base a datos plublicos de mercado y red de servicers colaboradores.
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Cuota de mercado

Servicers

Intrum

Hipoges

Gescobro

Anticipa

Aliseda

doValue

Servihabitat

Diglo

Propietarios

Intrum

KKR

Cerberus

Blackstone

doValue

Lone Star,
CaixaBank

Santander

Cuotade
mercado
(CA)

31,45%

21,98%

17,00%

12,61%

7,46%

6,26%

3.24%

(Mill. €)

51.063

35.685

27610

20.470

12.106

10.168

5.265

39.285
(77%)

30.619
(86%)

n.d.

9.238
(45%)

9.739
(80%)

4.037
(40%)

4.299
(82%)

(Mill. €)

1.778
(23%)

5.066
(14%)

n.d.

11.232
(55%)

2.367
(20%)

6.131
(60%)

966
(18%)

Activos | Resultados
REOs EBITDA

(Mmill. €) (Mill. €)

27,6
(11,5%)?

17,4
(10,4%)

5,9
(14,7%)

18,6
(14,0%)

3.9
(7,3%)

99
(n.d.)

73
(24,1%)

Clientes

Cerberus | Banco Sabadell | Sareb |
Santander | Ibercaja | Santander Consumer
Finance | Marathon AM | Orion Capital |
Culmia | CaixaBank | Ellington | Goldman
Sachs | BBVA | Unicaja | Bankinter | Abanca
| Openbank | Targobank | Banco Primus |
Fondo de Garantia de Depésitos | Arquia
Bank | Bracebridge | Klarna | Cofidis |
Clearpay | Revolut | Advanzia | Criteria
Caixa | Bank Norwegian

KKR | TildenPark | CPPIB | Bain Capital |
Deustche Bank + 21 otros clientes

Cerberus | Santander | BBVA

Blackstone | Sareb | CaixaBank | LCM
Partners | Morgan Stanley | Carval

Santander | Sabadell | BBVA | CPPIB |
Fortress + 29 otros clientes

Lonestar | Sareb | Apollo | Kutxabank |
Endesa | Grupo CaixaBank | Deutche Bank |
EOS | Tilden Park

14

1Datos 2024: Hipoges, doValue, Anticipa - Aliseda, Servihabitat. | 'Datos 2023: Diglo. | 'Datos inferidos de informacién publica: Gescobro.
2|ntrum: resultados referidos a la actividad de gestion de carteras para terceros.

Fuente: Elaboracion propia en base a datos plublicos de mercado y red de servicers colaboradores.
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En linea con anteriores ediciones del observatorio, y a propdsito del proceso de evolucion que ha venido experimentando
el sector del servicing, contintan evidenciandose los cambios que se estan produciendo en el volumen, configuracién y
tipologia de las carteras de activos, tanto de préstamos como inmobiliarios.

Nos alejamos, progresivamente, de aquellos modelos de gestién masiva y convenientes en su dia dada la ingente cantidad
de activo toxico que debia absorberse y la limitada estructura de mercado existente, contrastando con la madurez y
profesionalizacion actual alcanzada por el sector y sus actores. El contexto ahora es de una mayor profesionalizacion en la
gestion, con la necesidad de aplicar enfoques especificos a la misma, con propuestas de valor adaptadas a los objetivos de
los clientes.

Por otro lado, se ratifica el interés de los bancos por desinvertir y rotar carteras improductivas, relevando el testigo a
inversores y tenedores que se hacen o estan en posesion de carteras PL/NPL como palanca de generacion de ingresos y, en
menor medida, limitar las pérdidas en operaciones no rentables.

Otra de las consecuencias devenidas de la evolucion del sector ha sido el incremento de la competitividad entre servicers,
que ha provocado una mayor concentracion y propiciado un aumento de las cuotas de mercado. Sin embargo, esto no ha
supuesto un incremento significativo en el volumen de negocio, lo que hace necesario optimizar la eficiencia operativa para
alcanzar rentabilidades atractivas en un entorno donde los margenes son cada vez mas estrechos. A su vez, esta eficiencia
se ve favorecida por diversos factores, entre ellos, la posibilidad de gestionar grandes volimenes de activos, lo que permite
reducir los costos fijos.

En definitiva, el mercado de gestion de activos se ha reducido y estda mas controlado, mientras que la oferta y capacidad

de servicing sigue siendo amplia. En este contexto de menor volumen y margenes ajustados, existe consenso en que

la competitividad y diferenciacion dependen de la creacion de propuestas de alto valor afadido. Muestra de ello son
movimientos como, por ejemplo, el del servicer Finsolutia, quien ha apostado por incrementar su oferta de servicios a través
de la venta de soluciones tecnoldgicas para entidades financieras e inversores.

Para ello, es clave el uso de tecnologia avanzada —como IA, Big Data, Analytics y software especializado—, asi como la
diversificaciéon de servicios y enfoques que permitan, no sélo atender a aspectos como el precio, sino también alcanzar
métricas de servicio alineadas con la estrategia y necesidades especificas de cada cliente.

Posicionamiento acorde a las magnitudes de negocio
Principales cifras de negocio

Relacion de facturacion y EBITDA: ejercicio 2024

Diametro: EBITDA sobre Facturacion

300
250

200
Hipoges

Servihabitat i [0 )74

150

Ahora f:374

Asset Management

Anticipa
Aliseda

Facturacion (Mill€)

100 Finsolutia

24%
doValue
50 7%

0 5 10 15 20 25 30
EBITDA (Mill€)

Fuente: Elaboracion propia en base a datos plublicos de mercado y red de servicers colaboradores.
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Principales ratios servicers

EBITDA / EBITDA / EBITDA (€)/ Facturacion (€) | AUM (Mill €) /

Servicer

Facturacion AUM Empleados (#) | /Empleados (#) | Empleados (#)
Intrum 12% 0,05% 15.506 134.831 28,7
Hipoges 10% 0,05% 11.608 112.075 23,8
Anticipa Aliseda 14% 0,09% 26.814 192.188 29,5
doValue 7% 0,03% 7.464 102.406 23,2
Servihabitat 8% 0,10% 19.058 125.000 19,6
Diglo 24% 0,14% 57.937 240.317 11,8
Finsolutia 24% 0,19% 25.788 106.017 13,8
Ahora Asset Management 16% 0,20% 18.000 113.333 8,9

Posicionamiento acorde a magnitudes de negocio 2023 Vs. 2024

Facturacion (Mill €) Empleados fijos Resultados (Mill €)

Servicer Ejercicio Variacion Ejercicio | Variacion
anterior (%) anterior (CA) ERlIbe
Intrum 240 283,6! n/a? 1.780 1.852 -3,9% 51.063 27,6 ND
Hipoges 168 1691 -0,7% 1.499 1.715 -12,6% 35.685 174 ND
Anticipa Aliseda 133,6 145,5 -8,2% 695 866 -19,7% 20.470 18,6 -4,3
doValue 53,5 64,3 -16,7% 523 475 10,0% 12.106 3,9 ND
Servihabitat 125 167,5 -25,4% 520 638 -18,5% 10.168 9,9 ND
Diglo ND 30,3 ND 0 126 ND ND ND ND
Finsolutia 37 36,9 0,3% 349 339 2,9% 4.830 9 8,3
M 8,5 8,6 1,2% 75 82 -8,5% 666 14 13

TEjercicio 2022.
2Ejercicios no comparables por salida de conceptos no imputables Unicamente a la actividad de servicing.

Composicion de cartera

A nivel global, se observa un aumento en la proporcion de NPLs en comparacion con los REOs dentro de la composicion

de las carteras. No obstante, al analizar en detalle cada servicer, asi como los voliumenes y caracteristicas de los activos
gestionados (incluyendo el valor promedio de los mismos), queda claro que las estrategias y necesidades de gestion y
desinversion varian significativamente. Un ejemplo ilustrativo es el de los dos principales servicers en Espafia: aunque ambos
presentan una distribucion similar entre NPLs y REOs, Intrum maneja un volumen mucho mayor de NPLs de baja valoracion,
mientras que Hipoges gestiona una cantidad menor de NPLs, pero con valores de ticket medios mas altos. Esto subraya la
relevancia de contar con equipos especializados en funcion del tipo de cartera y de la estrategia de desinversion requerida
en cada momento.

Fuente: Elaboracion propia en base a datos plublicos de mercado y red de servicers colaboradores.
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Composicion de cartera
(%) = activos desinvertidos / (stock de activos + activos desinvertidos)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos plublicos de mercado y red de servicers colaboradores.
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Desinversion REOs

Desinversion de REOs Didmetro: volumen de desinversion (M€)
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Unidades REO desinvertidas (#)

Durante 2024, se ha observado una alta variabilidad en el precio de venta de los activos inmobiliarios gestionados por los
servicers. Estas diferencias pueden deberse a multiples factores, como la composicion de la cartera (anejos, viviendas,
locales, activos industriales...), la estrategia de publicacion, el estado de conservacion, la ubicacion o la estrategia de
desinversion (liquidez, costes de mantenimiento frente a time-to-market), entre otros.

En cualquier caso, en un contexto de alta demanda y oferta limitada, resulta destacable que la valoracion de los REO bajo
gestion sea, en promedio, casi un 22% superior al valor medio de los activos REO desinvertidos. Esto sugiere que, de forma
generalizada, se esta logrando dar salida con mayor facilidad a los activos de menor valor. De no ser asi, las diferencias
entre los valores de venta y las tasaciones de las carteras solo se justificarian en escenarios donde la liquidacién de activos
respondiera a motivos ajenos a la rentabilidad.

Ticket medio unitario REO (€) - Stock Vs. Desinvertido

Promedio desinversion Promedio stock
75.749 95.965
®
Ahora A.M. $107%
Finsolutia $138%
Diglo

Servihabitat

..o'l eecccccccoflecccodhboccccccccccccccce

doValue 170%
Anticipa Aliseda : 178%
Hipoges _—5121%
Intrum 85%
0 20.000 40.000 60.000 80.000 100.000 120.000 140.000

1Diglo - Datos 2023.
B Desinvertido W Stock

Fuente: Elaboracion propia en base a datos plublicos de mercado y red de servicers colaboradores.
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Un dato destacable es que, aunque Intrum es el servicer con el mayor volumen de activos REO bajo gestidn, no ha sido el

que ha formalizado mas ventas. Sin embargo, se diferencia del resto de servicers en que el valor medio de sus operaciones
de desinversién ha sido significativamente mas alto. De hecho, es el Unico cuyo precio medio de venta supera la valoracion
promedio unitaria de su stock. En cambio, esta tendencia no se replica en el resto, especialmente en el caso de Anticipa-
Aliseda, que registra el segundo mayor volumen de desinversién, pero con operaciones cuyo importe medio es notablemente
inferior a la valoracion promedio unitaria de sus REOs en cartera como consecuencia, en su caso concreto, del aumento en

la venta de activos sin posesidn, asi como el incremento en las transacciones de activos no residenciales de menor valor,
atomizados y no vinculados a activos residenciales.

Carterizacion de activos a APIs y rendimiento en la venta de REOs

0 El desempefio durante el afo 2024

15% 34% 32% 24% 97% 26% 10 arroja rendimientos en ventas dispares
:23% entre servicers, logrando desinvertir,
40 en promedio, entre una quinta a una
50 © cuarta parte del volumen total en euros

I 60 8 que les ha sido carterizado. De igual

70 forma, no existe una relacién directa
80 * entre la cantidad de activos carterizados
?C?O por APl y el nimero de operaciones
110 formalizadas. Esta variabilidad pone
120 de manifiesto que, por un lado, la
130 composicion de las carteras influye

significativamente en la dindmica de

venta y, por otro, que sigue siendo
un desafio mejorar el control sobre el
rendimiento de los agentes. Para ello,
8 es clave proporcionar a los equipos las
6 herramientas y capacidades necesarias
4 que permitan una carterizacién mas
selectiva y una mayor tasa de éxito en las
2 ventas.
o 18% 28% 18% 14% 25%

S q Q; &'\rb v
N (o) X2 ’b \
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?»
m REOs carterizados por API (M€) B Ventas de REOs por APl (M€)
® REOs carterizados por API (#) Ventas de REOs por API (¥#)

Numero de leads generados por activo publicado en portal propio

Intrum

Hipoges
Anticipa Aliseda
doValue
Finsolutia

Ahora A.M.

Fuente: Elaboracion propia en base a datos plublicos de mercado y red de servicers colaboradores.
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SOCIMiIs

El régimen REIT, denominado en Espafa como SOCIMI, continla
siendo una opcion atractiva en el mercado. En la actualidad, dos de
cada tres paises de la OCDE emplean este tipo de sociedades y en
Espafa operan mas de 130 SOCIMIs. Las nuevas SOCIMIs en Espafa
se han listado tanto en las bolsas tradicionales como en plataformas
mas recientes como Portfolio Exchange o BME Scale Up, que ofrecen
requisitos de entrada mas bajos y condiciones menos exigentes.
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Régimen REIT en el mundo

Como destacamos en publicaciones anteriores, los
regimenes REIT cada vez estdn mas presentes en las
economias de nuestro entorno, habiéndose convertido en
uno de los principales activos para fondos de inversion,
aseguradoras y ahorradores particulares. El primer pais en
adoptar este régimen fue Estados Unidos que, en 1960, bajo
el gobierno de Dwight D. Eisenhower, incluyo esta normativa
que permitia realizar una fusién entre la inversion en el
sector inmobiliario y la inversién en acciones.

A dia de hoy existen 44 paises que tienen régimen REIT y
ascienden a unas 1100 sociedades con esta categoria en
todo el mundo y, en Europa, ya superan las 270.

Basandonos en datos previos, estos vehiculos han ganado
un peso significativo dentro del sistema financiero mundial,

alcanzando actualmente una capitalizacion bursatil

superior a los 1,7 billones de euros. En Estados Unidos, la
capitalizacion de las REITs asciende a 1,2 billones de euros,
una cifra que se aproxima al PIB de nuestro pais, estimado en
1,5 billones de euros en 2023.

En cuanto a la clasificacion de los REITs, se distinguen dos
tipos principales: los Equity REITs, que se dedican a invertir
directamente en bienes raices, y los Mortgage REITs, que se
enfocan en otorgar préstamos respaldados por propiedades
inmobiliarias, generando ingresos a partir de los intereses
obtenidos de esos préstamos.

R il

[oZLELE]
2.140.090€
1994

31.426,84€
(15)

EE.UU.
29.350.000€

1.206.268,16€
(170)

México

1.787.906¢ Yl

GDP (M€) 37,00
Afo inicio 22790,70€

(18)

Market Cap. (M€)
(REITs)

Paises con +200M€ Market Cap.
Paises con -200M€ y + 50M€ Market Cap.

Paises con -50M€ Market Cap.

Resto

. Espaia

Fuente: Public Real Estate Association (jun 2024) y elaboracion propia.

Brasil

2173.670€
1993

Chile
335.530€
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El motivo de este crecimiento se debe a la evolucion que ha En 2025, se espera que los REITs contintien siendo una
sufrido la normativa, asi como la adopcion en las economias opcién de inversion sélida, con un aumento en la adopcion
mas avanzadas. Las REIT se crearon con el objetivo de por parte de inversores institucionales que buscan

fomentar el ahorro y democratizar la inversion inmobiliaria, diversificar sus carteras y optimizar sus estrategias de
permitiendo a inversores de menor tamafo acceder al inversion, aunque sera necesario evaluar el impacto fiscal de
mercado profesional del sector inmobiliario. posibles modificaciones legislativas sobre estos vehiculos.
Se constata la resiliencia de los REIT a las incertidumbres En definitiva, el régimen REIT ha permitido acceder al sector
economicas de los mercados de estos ultimos afos, lo inmobiliario a ahorradores de todo el mundo; y la prevision
que los convierte en vehiculos atractivos para todo tipo de es que cada vez mas paises adopten este régimen, el cual ya
inversores, tanto institucionales como privados. estd presente en dos tercios de los miembros de la OCDE.

Alemania

4591000€
2007

Luxemburgo

89.000€ 1.407,08€
2007 (8)

Finlandia

308.000€ Lituania
77.836€

ND
Reino Unido (0) Paises Bajos
3.495.000€ - 1.118.120€
007 1969
2.568,10€
(4)

2
66.297,06€
(45)

Irlanda
545.630€
550 Hong Kong
Tailandia 382.050€

479,80€

“ 2003 : Corea del Sur
Bélgica 514.940€ 12.731.92¢ Japén Cm—
2007 “19) 4.212.950€ i
655.000€ 6.737,92€ 9 2001

2000
85.973,96€ R
(59) (26)

1995 7 ™ I
2016425¢ — P o
2005

Francia 718€
3130.000€ ) (34)

2003
44.301,45€
Portugal (28) T Turquia
299.000€ . - E 1.108.020€

2019 o B} 1995
146,95€ 12.888,91€ 3-73(5"”€
© ; )

Taiwan

760.910€
2003
2.077,34€
6)

China
18.649.000€
2020

Grecia

Indi
250.000€ Israel 3 93; (I)aooe
1999 : 6
2.83(6,)99€ 503'&?(? ©
8

Italia

2.254.850€
2007

Espaiia
1.580.690€
2009

190,23€

2014
12.995,05€
U] @)

23.997,56€
(124

1.770,18€ : Pakistan
) (6) ;

Filipinas

471.500€
2009
3.940,06€
®)

Malasia
399.650€
Nigeria
253.000€
2013
10,21€ ;
(2) { Singapur
: 501.430€
1999 : Australia

Arabia Saudita
57.046,78€
1.067.580€ 33) 1723.830¢

2016 1l
3.967,92€ ; 99.379,93€
(18) Indonesia (s8)
1.400.000€
2007

426,02€
)

Sudafrica

371.780€
2013

10.071,10€

(26)

Nueva Zelanda

415.000€

2007
3.953,89€
(6)

Fuente: Public Real Estate Association (jun 2024) y elaboracién propia.
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Régimen REIT en el mundo
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Comparativa REITs con mayor Market Cap. por pais Las mayores compafiias por capitalizacion
bursatil por pais cuentan con un market cap.
BEE= Prologis conjunto que supera los 180.000 millones
J— de euros, lo cual supone un 10% de toda la
Efs SEGRO 14.176,82€ o L. . -
capitalizacion bursatil del sector durante el afio
Unibail Rodamco
LB yeofield 10.230,30€ 2024 (7% en 2021, 10% en 2022, 11% en 2023).

“ Link Real Estate
Investment Trust

E CapitaLand
Int. Com. Trust

s Warehouses
De Pauw

9:263,04€ En cuanto a las mayores compaiias de cada

9.176,31€ pais, cabe destacar a Prologis, empresa
estadounidense fundada en 1983, lider mundial
en el sector logistico, con una capitalizacion
5.554,81€ bursatil de unos 100 millones de euros a cierre
5.500,00€ del primer semestre.

5.662,08€

lIl Nippon Building
Fund Inc

[ Merlin Properties

m Canadian Apart.
Props REIT

IEI Fibra Uno

Administracion

E Embassy Office
Parks REIT

= Growthpoint
“a= properties

ﬂ Goodman
Property Trust

5.065,01€ En el Reino Unido, Segro es la empresa con la
mayor capitalizacion, con 14.176 millones de
euros, un incremento de aproximadamente 4
3.768,64€ millones sobre el 2023. Segro lidera en Europa
2105,98€ la gestion, promocion y desarrollo de activos
logisticos e industriales, con una cartera de
propiedades que supera los 9 millones de metros

4.358,93€

1.758,50€

H Areit 1.300,93€ cuadrados, distribuidos principalmente en
i Francia, Reino Unido, Alemania, Italia y Polonia.
Eurocommercial , ., ’
: Properties 1.204,71€

[@)] Emlak Konut 1.050,16€ Unibail-Rodamco-Westfield (URW), empresa

multinacional francesa, formada en 2007

(i@} ] SKREIT 881,67€ . . .
(2] mediante la fusion de Unibail y Rodamco Europe,
Capitaland 786,18€ adquirié Westfield Corporation en 2018. Su
Axis RE 632 50€ portfolio incluye centros comerciales, edificios
Investment Trust 4 P :
de oficinas y centros de convenciones en Europa
B3 A1RajhiREIT 566,87€ y América del Norte.

B Hamborner REIT || 530,36€

Link REIT, referencia en el sector terciario con
479,80€ sede en Hong Kong, se mantiene dentro del top
5 con una capitalizacion que ronda los 10.000

Irish Residential
Properties

First Real Estate

Ibestment Trust 351,53¢€ .
od 1 b millones de euros. Su cartera se compone
- immob.
LB &§Gndebnin. | 190.23¢€ de activos retail, oficinas y aparcamientos,
distribuidos en Hong Kong, Beijing, Shanghai,
Market Cap. (M€) ~ 0€ 50.000€ 100.000€ Guangzhou, Shenzhen, Londres y Sidney.

Fuente: Public Real Estate Association (jun 2024).
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En Espafa, cabe destacar a Merlin Properties, centrada en el mercado de oficinas, retail y logistica, con activos inmobiliarios

distribuidos por toda la peninsula ibérica.

Finalmente, Estados Unidos alberga las cinco REITs con mayor capitalizacién bursatil: Prologis (97M€), especializada en centros
logisticos; Equinix INC (67M€), centrada en centros de datos y servicios de internet; Welltower INC (58M€), dedicada a la
infraestructura de salud; Public Storage (47M€), con instalaciones de autoalmacenamiento; y Simon Property Group (46M€),
enfocada en centros comerciales y de entretenimiento.

Pais REIT Market Cap. (M€)
- : Hamborner REIT © 530 €
Memania owos  isTie
[ = | Al Rajhi REIT 567 €
drble, BomanRENFnd | 3gse
Riyad REIT 203 €

............... Otros .......2352€
Bl Otros 99.380 €
Australia
N Aedifica 2.694 €

Bélgica : Cofinimmo  : 2.070€

. Shurgard Self
: Storage 3.508 €
Warehouses :
: De Pauw : 5.662 €
Otros - 4.638€
- . Otros 78 €
Bulgaria
: Boardwalk :
1 : Real Estate : 2374 €
Canada : Investment Trust :
‘‘Canadian po
: Apartment Props ;: 5.065 €
. REIT :
* Choice :
* Properties 2.871¢€
" GraniteReal ¢ o oore
. Estate 1 2925€
Riocan REIT 3.438 €
Otros 14754 €
CapitaLand
. China Trust : 786 €
China : Management
. Sasseur REIT Lo
(S Chip) 579 €
Yuexiu Real
- Estate Investment -
: Trust (Red Chip) : 567¢€
Otros 1.800 €
: ESR Kendall :
. Square REIT : 667€
Corea Teereteietitiiieaes Ceeeeeiiiiiiieee
del Sur * SKREIT : 882€
Otros 6.079 €
= Equinix Inc 66.997 €
EEUU  eesesssssssssssslocsccecscccaascs
Prologis 97.020 €

* Group

Fuente: European Public Real Estate Association.

Datos a 30/06/2024.

Pais REIT Market Cap. (M€)
==  Colonial : 4.500€
Espaiia Lar Espaia 1.200 €

- Unibail Rodamco :

 Westfield " 10230€
: Otros 23.978 €
= :
. Otros - 2.837€
recia
: Eurocommercial *
= * Properties 1205 €
Paises e e
Bajos (NSINV 387€ ..
: Vastned Retail : 398 €
: Wereldhave 578 €
: Champion REIT : 1135 €
Hong Kong : Fortune Real ‘ 908€
. Estate :

* Link Real Estate  *
. Investment Trust

Sunlight Real
. Estate

. EmbassyOffice : g7s0e

— : Parks REIT

India * Mindspace
‘ Business Parks : 2.210 €
{REIT :
* Nexus Select
: Trust
Otros
. First Real Estate .
= .  Investment Trust ;. 992 €
Indonesia e et
Otros 74 €
 Irish Residential :
Ei!da : Properties : 480 €
= Otros 1770 €
Israel
(B | - Igd - Immobiliare -
| : Grande 190 €
Italia  Distribuzione
(@] : GLP J-REIT 3730€
sapon | apan Reaistos |
. Investment . 4193 €

. Corporation
* Nippon Building *
: Fund Inc . 5.555€

‘NomuraReal . 7
: Estate Master : 3.903¢€
: Fund :

 Otros © 64.460 €

Pais REIT Market Cap. (M€)
. Axis Real Estate
= : Investment Trust 633€
Malasia * Pavilion
: Real Estate : 1.005 €
: Investment Trust
México
dministracion
. Macquarie :
. Mexico Real ©1.262€
. Estate Mgmt. N
© PLA

- Administradora 1.542 €
- Industrial :

Vital Healthcare 687 €

rgosy Property 491€

Nueva : Goodman
Zelanda

Pakistan

: Land Securities

= 1]
1

Reino Unido :

- Property :

[SEGRO i wine

: Tritax Big Box :

CREIT. Lt 4538€ .

* Unite Group : 4586 €

Otros 1 32.899¢€

. CapitaLand .
— | AscendasRer i MTA4€
Singapur . CapitaLand .

. Integrated . 9176 €

: Commercial Trust ...

: Mapletree :

Industrial Trust : anse

. Mapletree 4.430 €

. Logistics Trust

sia Commercial : 4.412 €
st

. Growthpoint
=] . Prop Ltd

Sudafrica Redef me ...........................
. Properties

Otros
Tailandia Otros
Jaiwan 1 OMOS
+ AKIS Gayrimenkul
- Yatirimi AS

‘EmlakKonut
: Gayrimenkul : 1.050€

+ Yatirim Ortakligi AS:

*Is Gayrimenkul :

* Yatirim Ortak 460¢€
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Evolucion SOCIMIs en Espana

2014 2015 2016 PY 2017 PY 2018
(7 N (7 N N (7 N\ 7 N (7 N [ N 7 =
Merlin Trajano JABA Inv. PR Logistic NUMULAE :
Properties Iberia GMP Inmobiliarias Parks SOCIMI Testa Azaria Rental
. J . J . J = J .- J = J = J .- J
5.5Bn € | Mixto | 967M € | Mixto | 1,1Bn € | Terciario | 36,6M € | Terciario | 109M € | Terciario | 24,3M € | Terciario | 833M € | Residencial | 82,7M € | Terciario |
L Mercado continuo ) U BME Growth ) U BME Growth JAN BME Growth ) U BME Growth JAN BME Growth ) U BME Growth JASQ BME Growth )
(7 3 (7 ST S (7 N (p o ) (7 3 (7 ) (7 N
roperties .
= URO Property Euro ' H GORE Spain
Lar Espafa Holdings Cervantes INMOFAM'99 Cgmpro'rE;so Holdings VIVENIO HISPANOTELS
. J . J . J . J . OStenl e J . J . J . J
1.2Bn € | Terciario | 160M € | Terciario | 155M € | Terciario | 35,7M € | Terciario | 95,9M € | Mixto | 16,4M € | Mixto | 837M € | Residencial | 63,1M € | Terciario |
L Mercado continuo PN BME Growth ) BME Growth ) \__ BME Growth ) U BME Growth JAN BME Growth ) \_ BMEGrowth } |  BMEGrowth )
e N N (7 N N N N
Mercal . 1 ([ ereshwater || [[ 1 (f ([ TARIAR || ([ casteliana || [[ Arrienda
Inmuebles Fidere Isc VBARE AM Locales XAIRO Properties Rental
soCIMI | L ) L J1IL ) L J||L_socimi_J L P J1| Properties |
355M € | Residencial | 116M € | Residencial | 133M € | Terciario | 27,4M € | Residencial | 109M € | Terciario | 11,5M € | Terciario | 552M € | Terciario | 59,3M € | Mixto |
L BME Growth ) U BME Growth ) L BME Growth ) U BME Growth ) U BME Growth JANR BME Growth ) U BME Growth JAQ BME Growth )
7 N (7 N (7 N (T mam ) (7 ST Q) (7 )
Zambal Hardley . ATOM Hoteles
Spain SOCIMI DOALCA Investments Investment Colonial SOCIMI Ape7
. J . J . J .- spaln J . J . J . J
781M € | Terciario | 94,5M € | Terciario | 6,4M € | Mixto | 77,3M € | Terciario | 4.5Bn € | Terciario | 306M | Terciario | 36,5M € | Residencial |
L BME Growth ) L BME Growth ) \__BME Growth ) \__ BME Growth ) \_ Mercado continuo | { BME Growth ) \__ BME Growth )
Corofin_ 1) (7 S (7 N (7 N (o e ) (7 ) (7 S
orpiin Vitruvio Corpfin OPTIMUM I1I eneral de Tempore
Capital Real orp! Galerias por Galil Capital
| Estatell | L SOCIMI RE JHL Capital REIII ) |VALUE ADDED | || comerciales | | Properties ||| )
7,2M € | Terciario | 93,4M € | Mixto | 4,6M € | Terciario | 56,7M € | Residencial | 3,6Bn € | Terciario | 160M € | Residencial | 32,5M € | Residencial |
\__BME Growth ) \__BME Growth JAN BME Growth J \_ BME Growth ) \__BME Growth ) \__BME Growth ) \__BME Growth Y,
) 7 N (7 N (7 2 (7 )
QUONIA Barcino Albirana ARIMA Real TR
Property Properties Estate SOCIMI SOCIMI
AN J .- J = J = J .- J
48,5M € | Mixto | 39,2M € | Residencial | 270M € | Residencial | 264M € | Residencial | 23,3M € | Terciario |
BME Growth \__ BMEGrowth ) {  BMEGrowth ) | Mercadocontinuo ) \ _ BMEGrowth )
( Stu den t N (- ) ( N (- )
Properties Meridia RE Il Sertanc 61 MISTRAL
Novedad _spain J||[ J| L JI|L J
. . L 38,7M € | Terciario | 147M € | Terciario | 107M € | Terciario | 21,4M € | Residencial |
En el informe anterior, destacamos la aparicion de un \__BMEGrowth ) \ _ BMEGrowth ) \_ BMEGrowth J | _BMEGrowth )
nuevo mercado para las SOCIMIs: el Portfolio Stock I e N (T Tand N (7 N
.2 . . r n r
Exchange. En esta ocasion hacemos referencia al BME PSN Gestién Ores ande EXCEM
P, SOCIMI sOCIMI Inversiones SOCIMI
Scale up que presenta menores requerimientos en L J11L ) \PremiereAlliance) | | )
ITe g ixto Terciario , Terciario , Residencial
comparacién con BME Growth. 318M€|Mixto| | 202M €| I 94IM¢€ | L[| nemel I
\__ BME Growth ) \__BME Growth ) \_ BME Growth ) \__ BME Growth )
Las empresas que formaq parte de_ este grupo cuentan ~ ~ - ~
con un modelo de negocio consolidado y se encuentran ELIX VRS QUID PRO
en una fase de expansién rapida desde hace al menos L ]| Quosocimi
tres anos. Estas empresas deben tener una facturacion 94,2M € | Residencial | | | 11,2M € | Residencial |
minima de un millén de euros y/o haber recibido una \_BMEGrowth J\_ BMEGrowth )
inversion equivalente. A diferencia del BME Growth, no es ()
obligatorio contar con una Comfort Letter, un proveedor P‘l{(e):)aecr?i‘ezs
de liquidez ni un numero minimo de accionistas. -
86,8M € | Terciario |
El objetivo es facilitar la entrada de nuevas sociedades \__BMEGrowth )
al parqué para diversificar sus fuentes de financiacion,
combinando transparencia con requisitos de
incorporacion mas accesibles. Alfil Patrimonial fue la
primera compafia en incorporarse, con una valoracion de
73,5 millones de euros.

El régimen de las SOCIMIs (Sociedades Andnimas Cotizadas de Inversion en el Mercado Inmobiliario) fue introducido en Espafa en
2009 con la finalidad de reactivar la inversion inmobiliaria, gravemente afectada por la crisis de 2008, y dinamizar el mercado de
alquiler, que hasta entonces presentaba una gestion mayoritariamente poco profesional. No obstante, el régimen original no logro
tener éxito, y entre 2009 y 2011 no se constituyo ninguna SOCIMI en el pais.

A partir de 2011, con la introduccidn de una nueva Ley que ofrecia un enfoque juridico y fiscal mas atractivo, el mercado comenzo

a responder positivamente y se empezaron a crear estas entidades de inversion. La primera SOCIMI en cotizar en la bolsa espaiola
fue Entrecampos, una empresa fundada en 2004 que integraba varias companias del grupo familiar, con una cartera diversificada de
oficinas, viviendas y locales. Entrecampos comenzo a cotizar en noviembre de 2013 y sigue operativa hasta hoy.

Fuente: BME e Informes Publicos.
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2019 2020 2021 2022 2023 2024
(- Y7 N N N N N7 N )
IBEST VI All Iron . . .. Alfil
LA FINCA Real Estate Ventures Adriano Care Matritense Miciso Patrimonial Tu Techo
.- J = J = J .- J = J = J = J = J
149M € | Terciario | 41,1M € | Terciario | 109M € | Terciario | 130M € | Terciario | 22M € | Residencial | 2M € | Terciario | 35M € | Mixto | 20,9M € | Mixto |
BME Growth ) \_ BMEGrowth ) |\ BME Growth ) \__BME Growth ) \_ BME Growth ) (_ BME Growth ) \_ BME Scale Up ) _ BMEGrowth )
(r S (7 N (7 N (7 N ( N ( N (7 N (7 )
URBAN VIEW JSS IBEST VII In home Prime . Lauthon
TRIVIUM SPAIN Real Estate Real Estate Properties Ktesios Nordeste Invest
. J . J . J . J . J . J . J
238M € | Terciario | 38,2M € | Residencial | 56,5M € | Terciario | 13,8M € | Terciario | 11M € | Residencial | 28M € | Residencial | 592M € | Terciario | 83,8M € | Terciario |
\__ BMEGrowth )\ BMEGrowth ) | BMEGrowth | | BMEGrowth ) ( BMEGrowth ) | BMEGrowth ) | BMEScaleUp )| BMEScaleUp )
(r S (7 N (7 N (7 N ( N ( N (7 N (7 )
. . Persepolis . - : Elix Rental Ores
Millenium Investments Home Capital Silicius OK Properties Housing Alemania Resydenza
. J . J . J . J . J . J . J . J
304M € | Terciario | 28,4M € | Residencial | 48M € | Residencial | 599M € | Mixto | 60M € | Mixto | 9,2M € | Residencial | 173M € | Terciario | 3,6M € | Residencial |
L BME Growth JAN BME Growth ) U BME Growth ) U BME Growth )\ Euronext Access ) | Euronext Access ) U BME Scale Up JAN BME Scale Up )
(r N (7 N (7 ) (r NG N (7 )
IBEST 11 IBEST VIII Wellder Senior .
TORIMBIA Real Estate Real Estate ASTICKSO Habitats Mistral
. J . J . J . J . J . J
144M € | Mixto | 24,8M € | Terciario | 23,3M € | Terciario | 12M € | Terciario | 88,9M € | Terciario | 12,6M € | Mixto |
\__ BMEGrowth ) {_ BME Growth ) \__BMEGrowth ) \_Euronext Access ) | BMEScaleUp )| BMEScaleUp )
(r N (7 N ( Desarrolios ) (r N N (7 )
Euripo Park Rose P : Solvento .
Properties Group Errsnlta del Milepro Group Inbest GPF
J . . anto J . J . J
97M € | Residencial | 22,8M € | Terciario | 21,2M € | Terciario | 56M € | Terciario | 37,7M € | Mixto | 19,7M € | Mixto |
\__ BMEGrowth )\ _ BMEGrowth ) {  BMEGrowth ) \__ BMEGrowth ) |\ _BMEScaleUp ) \ BME Scale Up Y,
(7 N (7 N (7 )
( Almagro ) ( ) ( ) * Inbest GPF se divide en 8 vehiculos.
Capital ADVERO Gavari
.- J = J = J
97,9M € | Residencial | 22,4M € | Residencial | 15,3M € | Residencial |
\__ BMEGrowth ) { BMEGrowth ) { BMEGrowth )
( N (- ) (r )
IBEST IV GORE Il Spain :
Real Estate Holdings Next Point
.- J = = J
50M € | Terciario | 14,6M € | Mixto | 10M € | Terciario |
\__ BMEGrowth )\  BMEGrowth ) |\ __BMEGrowth )
(r N (7 )
IBEST | N
Real Estate Mansfisld
. J

. J
47,4M € | Terciario | 89,6M € | Terciario |
\__ BMEGrowth J |  BMEGrowth )

En 2014, tras el debut de Entrecampos, surgieron otras SOCIMIs impulsadas por el creciente interés inversor en Espaia. Entre las mas
destacadas se encuentran Merlin Properties, actualmente la mayor SOCIMI por capitalizacion bursatil y valoracion de activos, Grupo

Lar y Uro. El periodo de mayor actividad se registré entre 2017 y 2019, con la creacion de 52 nuevas sociedades, coincidiendo con un
aumento significativo de la inversion internacional en el mercado inmobiliario espafol.

En 2024, se constituyeron 17 nuevos vehiculos, alcanzando un total de 124 SOCIMIs cotizadas en los diferentes mercados. El tltimo
afio ha sido uno de los mas dindmicos recientemente, con una concentracion de nuevas SOCIMIs en mercados con menores
requisitos de entrada, como Portfolio Exchange o BME Scale Up, que buscan simplificar y facilitar la cotizacion en bolsa reduciendo
los requerimientos, costes e intermediarios.

Hasta la fecha de este informe, no se ha aprobado ninguna modificacion fiscal del régimen de las SOCIMIs establecido por la

Ley 11/2009. No obstante, la posibilidad de un cambio importante en el marco legislativo ya plantea un reto para la evolucién del
mercado y la creacion de nuevas sociedades. La propuesta de ley plantea incrementar el impuesto de sociedades al 25% (régimen
general), argumentando que las SOCIMIs no estan contribuyendo a la accesibilidad de la vivienda para la poblacion, ya que solo
poseen entre el 3% y el 4% del total de viviendas, y su actividad principal se centra en sectores terciarios como oficinas, locales
comerciales y centros logisticos.

Aunque la propuesta de modificacion de ley contempla la eliminacion del régimen fiscal especial, los términos y la implementacién
del acuerdo aun no estan definidos, ni se sabe si contara con el apoyo suficiente en el Congreso. De aprobarse la modificacion,

se esperan cambios estratégicos en las SOCIMIs, como posibles modificaciones de domicilio fiscal y una reduccion de inversores
extranjeros, quienes podrian optar por otros paises europeos con regimenes fiscales mas atractivos.

Este informe incluye datos de los primeros seis meses de 2024 a modo informativo y comparativo con las demas SOCIMIs.

Fuente: BME e Informes Publicos.
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Mapa de SOCIMIs

Top 20 SOCIMIs por Market Cap.

SOCIMIs

(por valor de activos)
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SR
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Castellana
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S
Zambal
Spain

Accionistas
> 5%
Banco Santander Bankinter
Manuel Lao Hernandez Global Mergers o
Acquisitions Capital
Bestinver Gestion 9 P
Terrenos y 5%
Edificacioens Dosrius
iteri 17%
Criteria Aligrupo Business %
QIA Opportunities
Grupo Finaccess
One Hundred & 9
Twenty Investment
Tropic Real Rei : 9
. 99% ei Spain BV
Estate Holding
CL MH Spain
Euro Cervantes -33%
Arconas International
a . <
g. thorlta Alemén Mutualidad General
icatoste de Prevision de la
D° Antonio Montoro Abogacia
. 7%
Aleman
D2 Marta Montoro
. 7% Megaworld Land
Aleman " 99%
Singapore Pte. Ltd
De Ricardo Montoro -
Aleman
D° Francisco Luis - Familia Santos
Montoro Aleman Tejedor
D2 Gloria Montoro -
Aleméan %
El Arvejal
Atalaya Inversiones
Pylades Investments —— g
Holdings Finacieras
Aware Super Merlin Properties
Unicaja Banco 9%
Vukile Property Eurozasa 5%
Grupo Lar
Adamsville 5% Armati Limited
Sierra Iberian 5
Assets Holding
Bankinter 6%
Valfondo inmuebles Safra Sarasin Bank
OPA octubre, se
sacard de bolsa en =
noviembre
Spanish Residential v
(REIT) Holdco S.a.r.l
Bankinter
j Grupo MAPFRE 6%
Vukile Property Fund
Limited, sociedad S Corporacion Juan v
que cotiza en la Bolsa Segarra 5%
de Johannesburgo
Inmueble Gil Comes
Sierra Spain
Erawan Oriental Shopping Centers
Pte. Ltd. (cuyo Services

accionista Unico es
The Isabel Trust)

Fuente: BME, EuroNext y economista.com.
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Familia Isidro Rincén }

SOCIMIs

(por valor de activos)

Atom
Hoteles

|

Healthcare
Activos

|

Millenium
Hospitality

|

Emperador
Properties

I

Nordeste
Properties

| |

Silicius

Trivium

Ibervalles

HgOguioy

C

0,84 bn€

0,79 bn€

0,79 bn€

0,66 bn€

0,59 bn€

0,52 bn€

0,46 bn€

0,35 bn€

0,35 bn€

0,2bn€
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SOCIMIs

Carteras de SOCIMIs: top 20

Siguiendo la tendencia del afio
oM ™ 4M 6M &M oM 12M 14M anterior, las 20 principales SOCIMIs
espanolas suman un GAV de alrededor
de 40.600 millones de euros, lo
que representa aproximadamente
el 70% del GAV total de todas las
11.30M€ SOCIMIs en Espafia. Lo mas notable
es la concentracion de este GAV
en las dos principales SOCIMIs del
pais: Inmobiliaria Colonial y Merlin
Properties, con un GAV aproximado de
23 millones de euros cada una.

)
=
o
kel
2]
=

11.37M€

Merlin
es

Colonial

Testa

Estos datos reafirman las dos
principales caracteristicas del mercado
espafol que ya se destacaron en
anteriores Observatorios: la elevada
concentracion que existe en nuestro
mercado y el reducido tamafo que
tienen las SOCIMIs espanolas si

las comparamos con las entidades
analogas de otros paises; lo cual
redunda en una pérdida de eficiencia
en la gestion.

Vivenio

Lar Espaina

Montepino
Logistic

Castellana
Properties

Una de las alternativas para reducir los
costes de gestion de estas sociedades
“ es la cotizacion en mercados con
\ menores requerimientos y costes
Atom 0.84M€ \
\

N
o

0.98M€ |

Hoteles de salida. Actualmente las SOCIMIs
\ espanolas se distribuyen en BME
H(Ie_\eg:if‘ilc;asre 0.79Me \ Exchange, BME Growth, Eurongxt
“ Access, BME Scale Up y Portfolio
A Exchange.
Millenium !
Hospitality 0.67M€

Durante el primer semestre de 2024, el
sector de las SOCIMIs ha continuado
posicionandose como una de las
opciones mas atractivas para los
inversores en busca de una alternativa
estable y rentable dentro del mercado

Emperador
Propertie 0.66M€

Nordeste
Properties 0.59m¢€

Do
B3
=‘m
»

\
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|

0.52Me inmobiliario.
No obstante, es importante recordar
0.46M€ los datos del cierre de 2023: en
términos generales, las SOCIMIs
0.35M€ e§paﬁola§'experimentaron una
disminucion en el valor de sus carteras
inmobiliarias, una tendencia explicada
0.35M€ principalmente por el aumento de los
tipos de interés. A lo largo de 2023,
Ibervalles 0.30M€ se fue observando una correccién

notable, y con las medidas de ajuste
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%  detiposimplementadas porlos
bancos centrales en 2024, se anticipan

mejoras en los resultados financieros.
Fuente: Informes Publicos sociedades. (BME Growth, etc).
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Carterade SOCIMIs: top 20

Distribucion Top 20 Market Cap. - GAV Distribucion Top 20 Market Cap. - SOCIMIs

5%
10%

15%

13% 40.603 M€

20%

30%
34%
( [ [ o o
Oficinas Mixta Retail Residencial Hospitality

Si analizamos las estrategias de inversion de las principales 20 SOCIMIs espafiolas, los principales segmentos en los
que operan son: el sector retail (6), el sector de oficinas (4) y el mixto (4) que principalmente combina portfolio de retail,
residencial y oficinas. Pero es interesante destacar la relacién entre el peso del GAV de cada segmento y el nUmero de
vehiculos que apuestan por cada estrategia:

« Unicamente dos SOCIMIs (Merlin properties y Colonial) ya representan el 56% del GAV de este top 20.

« El principal sector mas significativo es el de oficinas (35%), donde Colonial concentra 11.375M€. Dentro de este sector
destacan también, aunque con cifras muy inferiores, GMP (2.170M€), Arima Real Estate (359M€) e |bervalles (305M€).

+ Una situacion similar se presenta en el nimero de SOCIMIs con una estrategia de inversion mixta: 4 vehiculos
representan el 34% del GAV total dentro del top 20. Este valor se explica, en parte, por la presencia de Merlin Properties,
cuyo GAYV, al igual que el de Colonial, ya representa un 29% del total. En este grupo se incluyen Zambal (985M€),
Emperador Properties (667M€) y Silicius (529M€).

« En cuanto al sector retail: son 6 las SOCIMIs que invierten en él, Unicamente representan el 13% del GAV. Se incluyen
Montepino Logistic (799M€), Lar Espana Real Estate (840M€), Castellana Properties (506M€), Healthcare activos
(446M£), Trivium (215M€) y Olimpo Real Estate (358M€).

« Actualmente, tres de las SOCIMIs del top 20 invierten en el sector residencial, aunque su participacion en el GAV total
es solo del 5%. Entre ellas se encuentran Nordeste Properties (592M€), Atom Hoteles (496M€) y Millenium Hospitality
(672M€).

A partir de los datos anteriores, se pueden extraer dos conclusiones principales:

« La concentracion de las carteras en los sectores de oficinas e inversion mixta, que representan el 70% del GAV total y
estan dominadas por las dos principales SOCIMIs espanolas.
- La dispersion de las inversiones en los sectores residencial y retail, que poseen carteras de menor valor.

Otra de las conclusiones a destacar es que las SOCIMIs espafolas no estan tan centradas en la especializacion, ya que el
sector mixto sigue representando casi el 35% de distribucion del GAV, mientras que en otros paises europeos los REIT tienden
a concentrarse en la gestion de activos similares que facilita la operativa y redunda en mayor eficiencia de sus costes.

Sin embargo, esta preferencia por esta estrategia no es exclusiva del mercado espafnol; en otros mercados mas
desarrollados, como el estadounidense, el 85% de las empresas se centran en este segmento.

La tendencia en el sector es paralela a la de paises comparables de la UE, y las principales SOCIMIs gestionan activos no
residenciales. Aquellas SOCIMIs que centran su gestion en el sector residencial, manejan carteras de menor valor y por lo
general suelen presentar menores nivel de eficiencia operativa.

Fuente: BME y Web corporativas.
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Top 10 SOCIMIs

Top 10 SOCIMIs por GAV - % Deuda - NAV - EBIT

El siguiente grafico compara, el TOP 10 SOCIMIs de Espafia por volumen de activos bruto.
En él se muestra:
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A la vista de la gréfica se puede observar como se situaba el nivel de deuda del sector a fecha 30 de junio de 2024, y la
capacidad de las empresas para pagarla.

La media del porcentaje de deuda de las 10 mayores SOCIMIs se mantiene, durante el primer semestre, en valores
parecidos a los del cierre del 2023 (35% vs. 32% 2024).

Aunque si bien es cierto que tanto el NAV y el porcentaje de deuda, parece no variar demasiado en general, hay que
destacar la mejoria que han experimentado Colonial y Merlin en sus resultados de explotacion.

Como apreciacion general, el porcentaje de deuda sobre el GAV en su conjunto ha aumentado, situando el valor mediano
del 2024 en 39% vs. 35% del afio anterior.

En cualquier caso, podriamos concluir que la muestra del TOP 10 de SOCIMIs espafiolas tienen una estructura de
apalancamiento estable y que durante el 2024 los resultados han sido notablemente mejores que durante el 2023.

Fuente: BME y Web corporativas.
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Tendencias
regulatorias

En este capitulo, presentamos un analisis de la normativa que afecta

a la cadena de valor del riesgo de créedito en entidades financieras en
Espafa y sus impactos a nivel operativo, organizativo, tecnologico,

de reporting y de gestion con el cliente. Con este analisis, buscamos
ofrecer al lector una guia a alto nivel del ecosistema regulatorio en el
que se enmarca la gestion del riesgo de credito y sus implicaciones en
el modelo de gestion, clasificando la normativa en vigor y en proceso
de tramitacion para cada una de las fases del ciclo de vida del credito:
Concesion, Admision, Seguimiento, Recobro y recuperacion amistosa
y judicial, Venta de carteras de deuda y vehiculos alternativos y
Conversion del crédito (ejecucion de garantia).
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Tendencias regulatorias

Marco regulatorio del riesgo de crédito en el
mercado espanol

A continuacidn se muestra un mapa del marco regulatorio del riesgo de crédito en el mercado espafiol diferenciando si son
normativas en vigor o normativas en proceso de tramitacion o analisis y clasificadas por cada etapa del ciclo del crédito.

Etapas del ciclo de crédito Normativas en proceso de tramitacion o analisis

Directiva 2013/36/UE
(CRD IV)

Directiva 2014/17/UE
(Directiva Hipotecaria)

Directrices EBA/
GL/2020/06

Normas IFRS 9

Quinta Directiva de
Blanqueo de Capitales
(2018/843)

Reglamento General
de Proteccion de Datos
(RGPD) 2016/679/UE

Reglamento (UE)
575/2013 (CRR)

Directrices EBA/
GL/2017/06

Guia del BCE sobre
Modelos Internos (TRIM)

Reglamento de Datos en
Finanzas Digitales (DORA)

Reglamento (UE)
910/2014 (elDAS)

Directiva (UE) 2019/1153

EBA Guidelines on
Loan Origination and
Monitoring

Reglamento (UE)
2019/876 (CRR I1)

Reglamento Delegado
(UE) 2021/763

Directiva (UE)
2021/2167

Directrices EBA/
GL/2018/06

IFRS 9

Reglamento (UE)
2015/848

Directiva (UE) 2021/2167

Reglamento (UE)
2019/2088 (SFDR)

Directiva (UE)
2019/1023

Reglamento (UE)
2017/2402

Ley 11/2009 y
Ley 16/2012

Reglamento Delegado
(UE) 2019/1851 de la
Comision

Directiva 2014/17/UE

Reglamento (UE)
2021/557

Concesion

de crédito

Admision de
crédito

Seguimiento de
crédito

Recobroy
recuperacion

amistosa y judicial

Venta de carteras

6 conversion

del crédito

Revision de Basilea
11l

Directiva (UE) 2023/2225/
CE sobre créditos de
consumo

Protocolos DeFi
(Crédito Descentralizado)

Reglamento FIDA
(propuesta)

Revision de la Directiva
CRD V

Revision de la Directiva
2008/48/CE

Directiva Europea sobre
Créditos NPL

Revision de la
Directiva 2014/17/UE

Directiva sobre Informes
de Sostenibilidad
Corporativa (CSRD)

Revision de la Directiva
2002/65/CE

Impactos propuesta de
Reforma Fiscal 2024

Revision de la Directiva
2014/17/UE

2025 Axis Corporate, parte de Accenture
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Tendencias regulatorias

o Concesion de crédito

Las tendencias regulatorias en la concesion del crédito han evolucionado hacia un mayor control de la transparencia, la
evaluacién del riesgo y la capacidad de pago del prestatario. Organismos como el Banco de Espafa, el BCE y la EBA han
recomendado la implementacion de practicas prudentes en la evaluacion crediticia asi como el uso de datos alternativos
para mejorar la toma de decisiones. La EBA ha instado a las entidades a fortalecer la gestidn del riesgo de crédito,
garantizando criterios de concesion solidos y mitigando riesgos sistémicos.

Normativas en vigor

Directiva 2013/36/UE (CRD IV) Reglamento (UE) 575/2013 (CRR) Directiva 2014/17/UE (Directiva Hipotecaria)
Regula el acceso a la actividad de las Complementario a la CRD 1V, establece Protege a los consumidores en la
entidades de crédito y la supervision los requisitos de solvencia, liquidez y contratacién de hipotecas, asegurando
prudencial de las mismas. Su objetivo es apalancamiento de las entidades de crédito. transparencia, informacion clara y evaluacién
garantizar la estabilidad financiera y reforzar la Su proposito es reducir el riesgo sistémico y rigurosa de la solvencia del prestatario.
solidez del sector bancario europeo mediante garantizar que los bancos tengan suficiente
requisitos de capital, liquidez y gobernanza. capital para absorber pérdidas potenciales.
Directrices EBA/GL/2017/06 Directrices EBA/GL/2020/06 Guia del BCE sobre Modelos Internos (TRIM)
Proporcionan un marco para la gestion del riesgo Establecen principios sobre la concesion y Impone la revision continua de los modelos,
de crédito y la contabilizacion de las pérdidas seguimiento de préstamos, promoviendo lo que requiere soluciones tecnoldgicas
crediticias esperadas, asegurando consistencia practicas responsables y asegurando la avanzadas para la automatizacién de
en las practicas contables y prudenciales. estabilidad financiera. validaciones.
Normas IFRS 9 Reglamento de Datos en Finanzas Digitales (DORA)
Exigen herramientas de modelizacion prospectiva y capacidades de Impacta en la seguridad de la infraestructura tecnoldgica
analisis de Big Data para prever pérdidas esperadas. utilizada para la concesion del crédito.

Normativas en proceso de tramitacion o analisis

Revision de Basilea lll Directiva (UE) 2023/2225/CE sobre créditos Protocolos DeFi (Crédito Descentralizado)
de consumo

Introduce ajustes en los requisitos de La Comisién Europea esta analizando regular
capital, buscando fortalecer la resiliencia del Entrara en vigor este afio introduciendo nuevas las finanzas descentralizadas dentro del marco
sistema financiero y reducir la variabilidad obligaciones de transparencia y proteccion al de MiCA (Markets in Crypto Assets) y establecer
en la medicion del riesgo de crédito entre consumidor. Requerira ajustes en los procesos directrices claras para los protocolos DeFi en la
entidades. de concesion y en la gestion con clientes una concesion de crédito, utilizando criptomonedas

mayor transparencia en la comunicacién de como colateral sin necesidad de entidades
términos y condiciones. financieras.

Impactos en el modelo de gestion

« Operativo: La normativa vigente implica tener mayor
burocracia. Se deben revisar modelos de evaluacion

crediticia y procesos de concesion mas agiles. Operativo

10
« Organizativo: Necesidad de fortalecer unidades de analisis

de crédito y cumplimiento normativo con posibles HUBs 8
especializados.
6
« Tecnoldgico: Alta relevancia de la IA y automatizacion en Gestion con .
> s L ; N Organizativo
evaluacion crediticia. Implementacién de |A y machine cliente
learning para mejorar la evaluacion crediticia y el calculo y 4 5
reporte de capital.

* Reporting y datos: Incremento en requerimientos de
trazabilidad y auditoria en concesion de créditos. Mayor
exigencia en la trazabilidad de la toma de decisiones
crediticias.

« Gestion con cliente: Mayor transparencia y educacion 8 P
financiera en la fase de contratacion, mayor claridad en Reporting y datos Tecnolégico
los términos y condiciones. Desarrollo de simuladores y
herramientas digitales para educacion financiera.
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Tendencias regulatorias

€) Admisién de crédito

Las normativas sobre admision del crédito buscan fortalecer la identificacién y validacion de los clientes, especialmente en
lo relativo a la prevencion del blanqueo de capitales y protecciéon de datos. La digitalizacidon de los procesos KYC (Know Your
Customer) y AML (Anti-Money Laundering) es una tendencia clave impulsada por el BCE y la EBA.

Normativas en vigor

Quinta Directiva de Blanqueo de
Capitales (2018/843)

Refuerza los mecanismos de prevencion del
blanqueo de capitales y la financiacion del
terrorismo, exigiendo mayor transparencia en
la titularidad real de los clientes.

Reglamento (UE) 910/2014 (elDAS) Reglamento General de Proteccion de Datos
(RGPD) 2016/679/UE
Establece un marco para la
identificacion electronica y los
servicios de confianza, facilitando la
autenticacion digital segura en los
procesos de concesion de crédito.

Regula el tratamiento de datos personales,
asegurando la privacidad de los clientes en
los procesos de evaluacion crediticia.

Directiva (UE) 2019/1153

Facilita el uso de informacion financiera y de otro tipo para la
prevencion, deteccidn, investigacion o enjuiciamiento de determinadas

infracciones penales.

EBA Guidelines on Loan Origination and Monitoring

Requieren procesos mas transparentes y robustos, afectando la
experiencia del cliente.

Normativas en proceso de tramitacion o analisis

Reglamento FIDA (propuesta)

Busca establecer un marco comun de acceso a datos financieros en
la UE, promoviendo la competencia y mejorando la evaluacion de

solvencia de los prestatarios.

Revision de la Directiva CRD V

Introduce mejoras en la supervision y gobernanza de las entidades de
crédito, con impacto en la admision y gestion del crédito.

Impactos en el modelo de gestion

« Operativo: Elevadas exigencias en verificacion y validacién
de identidad del cliente. Adaptacion a procedimientos de
autenticacion y verificacion remota con automatizaciéon de
procesos KYC y AML.

« Organizativo: Crecimiento de unidades de compliance y
auditoria interna. Creacion de unidades especializadas en
cumplimiento normativo.

« Tecnoldgico: Integracion de soluciones biométricas
y blockchain para validacion de identidad. Uso de
tecnologias biométricas y blockchain para verificacidon de
identidad.

« Reporting y datos: Aumento de la carga informativa y
de supervision regulatoria. Mayores exigencias en la
trazabilidad de la verificacion documental.

« Gestion con cliente: Experiencia mas digitalizada pero con
procesos mas complejos. Experiencia fluida en la apertura
de cuentas digitales.

Operativo
10 10
8
Gest_lon con 4 Organizativo
cliente
5 6
0
° 10
Reporting y datos

Tecnoldgico
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Tendencias regulatorias

e Seguimiento de crédito

El seguimiento del crédito ha cobrado especial relevancia debido a la necesidad de mejorar la deteccién temprana de
riesgos y minimizar la acumulacién de préstamos dudosos. Organismos como la EBA, el BCE y el Banco de Espafa han
instado a las entidades financieras a fortalecer sus procesos de seguimiento, adoptando herramientas analiticas avanzadas
y reforzando los criterios de provision de crédito. Se ha enfatizado la importancia de implementar modelos de machine
learning y Big Data para mejorar la identificaciéon temprana de clientes en riesgo.

Normativas en vigor

Reglamento (UE) 2019/876 (CRR II) Directiva (UE) 2021/2167 Reglamento Delegado (UE) 2021/763
Introduce requisitos adicionales de Regula la gestion de créditos Define criterios uniformes en la UE para
capital y medidas para reforzar la dudosos, estableciendo normas de la clasificacion de préstamos dudosos y
resistencia de las entidades de crédito transparencia y supervision en su sus provisiones.
ante escenarios adversos. administracion y venta.
Directrices EBA/GL/2018/06 IFRS 9
Proporcionan un marco para la gestion prudente de exposiciones Obligan a un monitoreo proactivo y a la implementacion de
dudosas y reestructuradas. herramientas de alertas tempranas.

Normativas en proceso de tramitacion o analisis

Revision de la Directiva 2008/48/CE

Propone un refuerzo en la transparencia y control sobre los créditos al consumo, introduciendo requisitos adicionales en su seguimiento.

Impactos en el modelo de gestion

« Operativo: Implementacién de sistemas de alertas
tempranas para la deteccién de clientes en riesgo de forma
centralizada. Operativo

10
« Organizativo: Reforzamiento de unidades especializadas en

la gestidn de créditos deteriorados y analisis de datos. 8

« Tecnoldgico: Adopcién de inteligencia artificial 6
para mejorar la prediccion del deterioro de créditos. Gestion con A o N
Implementacion de modelos predictivos y machine cliente fgagizativo
learning. Implantacion de plataformas con vision 360° de 6 2 5
0

posicion de cliente.

« Reporting y datos: Mayor granularidad y frecuencia en los
reportes regulatorios. Incremento en los requerimientos
regulatorios de seguimiento de cartera.

« Gestion con cliente: Personalizacion de estrategias de
reestructuracion de deuda y adaptaciones en la gestion y i 9 —9
seguimiento de clientes. Reporting y datos Tecnolégico
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Tendencias regulatorias

o Recobro y recuperaciéon amistosa y judicial

La gestion eficiente de la recuperacion de crédito es una prioridad para mitigar el impacto de los préstamos en mora en
los balances bancarios. La Comision Europea y la EBA han promovido la creacién de un mercado secundario eficiente para
créditos NPL, asi como el uso de estrategias de recuperacién que equilibren los intereses de las entidades financieras y los
de los consumidores.

Normativas en vigor

Reglamento (UE) 2015/848 Directiva (UE) 2019/1023
Moderniza los procedimientos de insolvencia y facilita la Establece marcos para la reestructuracion preventiva y la
cooperacion transfronteriza en procesos de recuperacion. exoneracion de deudas.

Normativas en proceso de tramitacion o analisis

Directiva Europea sobre Créditos NPL Revision de la Directiva 2014/17/UE
Busca mejorar la gestion de préstamos impagados y establecer Introduce ajustes en la gestion de recobros en
mejores practicas para su recuperacion. créditos hipotecarios.

Impactos en el modelo de gestion

« Operativo: Optimizacion de procesos de recobro mediante
automatizacion.
o » . o Operativo
« Organizativo: Creacion de equipos especializados en 10 10
reestructuracién de deuda y gestion de impagos.

o)
g

« Tecnoldgico: Uso de chatbots y asistentes virtuales para la
gestién de cobros.
Gestion con L
« Reporting y datos: Aumento de la precisién en la cliente Organizativo
clasificacion de cartera vencida. Mayor control y 6 6
transparencia en procesos de recuperacion de deuda.

« Gestion con cliente: Enfoques mas flexibles para la
reestructuracion de deudas.

9
Reporting y datos Tecnolégico
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Tendencias regulatorias

e Venta de carteras de deuday vehiculos alternativos

El mercado de venta de carteras de deuda ha evolucionado hacia una mayor regulacion para evitar practicas abusivas

y mejorar la transparencia en la transferencia de activos. La EBA y la Comision Europea han promovido estandares para
garantizar que las ventas de carteras se realicen en condiciones justas y competitivas, mientras que entidades como la ESMA
o la CMNV trabajan en implantar una supervision efectiva y transparente que dinamice el mercado.

Adicionalmente, cada vez avanza mas la utilizacion de vehiculos de inversion alternativos que permiten a las entidades
financieras deshacerse de activos dudosos mitigando la pérdida de valor y diversificando el riesgo. De entre ellos,
destacamos los siguientes, bien por su importancia relativa en el mercado actual espafiol, como por el potencial que podrian
llegar a tener en el sector:

Titulizacion de activos: La titulizacion de activos transforma activos financieros poco liquidos en instrumentos negociables,
como bonos. Las normativas sobre titulizacion requieren altos niveles de transparencia y reportes detallados para asegurar
la estabilidad financiera. Estas regulaciones buscan mitigar el riesgo sistémico al garantizar que las entidades financieras
mantengan una parte significativa del riesgo asociado a los activos titulizados.

Synthetic Risk Transfers (SRT): Los Synthetic Risk Transfers (SRT) permiten a las entidades financieras transferir el riesgo de
crédito sin transferir los activos subyacentes. Los criterios de calificacidon y estructuracion de SRTs incluyen la evaluacion
del riesgo inherente y la calidad de la gestion de riesgos. La supervision y el cumplimiento en las SRTs son esenciales para
asegurar que estas transferencias no aumenten el riesgo sistémico.

Real Estate Investment Trusts (REITs / SOCIMIs): Las sociedades anonimas cotizadas de inversion en el mercado inmobiliario
han sido fundamentales en la dinamizacion del mercado inmobiliario, estando afectadas por cambios legislativos recientes
que buscan aumentar la transparencia y proteger a los inversores. Estas regulaciones pueden influir en la estructura y
operacion de los REITs, afectando su rentabilidad y atractivo para los inversores. Los cambios incluyen requisitos mas
estrictos de divulgacién y limites en la concentracion de activos.

Registro y admision a negociacion: permiten estructuras mas alla de las titulizaciones (como emisiones de bonos
corporativos) cuyas reglas estan disefiadas para asegurar la transparencia y eficiencia del mercado. El Real Decreto 814/2023
establece los requisitos para la representacion, registro y admision de valores negociables, incluyendo la necesidad de
acuerdos claros y transparentes por parte de los organismos rectores de los mercados.

Tokenizacion de carteras: aumentando la liquidez del mercado de NPLs permitiendo la fragmentacion de la inversion,
reduciendo costes de intermediacion, simplificando la transferencia de la propiedad y aumentando la transparencia y
trazabilidad.
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Tendencias regulatorias

Directiva (UE) 2021/2167

Regula la gestion y venta de créditos
en mora, estableciendo criterios de
transparencia y diligencia.

Normativas en vigor

Ley 11/2009 y Ley 16/2012

Define los requisitos para la constitucion y

funcionamiento de las SOCIMI, incluyendo

obligaciones de inversion, distribucion de
beneficios y régimen fiscal.

Reglamento (UE) 2017/2402

Define estandares para la titulizacién de activos
financieros y crea una categoria especifica
denominada titulizacion simple, transparente
y normalizada (STS). Aplica a todas las partes
involucradas en operaciones de titulizacion
dentro de la Union Europea, incluyendo
originadores, patrocinadores, vehiculos de
proposito especial y inversores institucionales.

Reglamento Delegado (UE) 2019/1851 de la Comisién

Busca especificar las normas técnicas de regulacion relativas a la
homogeneidad de las exposiciones subyacentes en las titulizaciones. Se
aplica a las titulizaciones que buscan la designacién STS, estableciendo

criterios para garantizar que las exposiciones subyacentes sean
suficientemente similares en sus caracteristicas. Asegura que las carteras
titulizadas sean consistentes y predecibles, reduciendo la complejidad y

facilitando la evaluacion del riesgo por parte de los inversores.

Reglamento (UE) 2019/2088 (SFDR)

Su objetivo es establecer normas armonizadas sobre la transparencia
que deben aplicar los participantes en los mercados financieros y los
asesores en relacion con la integracion de los riesgos de sostenibilidad en
sus procesos de inversion y asesoramiento financiero. Aplica a entidades
financieras que ofrecen productos de inversion en la UE, incluyendo
aquellas que participan en operaciones de SRTs.

Normativas en proceso de tramitacion o analisis

Revision de la Directiva
2002/65/CE

Introduce mejoras en la comercializacién de
servicios financieros a distancia.

Directiva sobre Informes de Sostenibilidad
Corporativa (CSRD)

Su objetivo es ampliar y reforzar los
requisitos de divulgacién de informacion no
financiera y de sostenibilidad por parte de las
empresas. Se espera que incluya a una gama
mas amplia de empresas en comparacion
con la directiva anterior, potencialmente
afectando a entidades involucradas en SRTs.

Impactos en el modelo de gestion

Impactos propuesta de Reforma Fiscal
2024

Revisar el régimen fiscal de las SOCIMIs para
asegurar una contribucion tributaria mas
equitativa y alineada con las politicas fiscales
actuales.

« Operativo: Optimizacion de procesos de andlisis de
carteras y estructuracion de las mismas.

« Organizativo: Creacion de unidades especializadas en
cesion de deuda y de equipos especialistas en inversiones
alternativas.

« Tecnolégico: Uso de plataformas digitales para subastas de
carteras y blockchain en transacciones.

« Reporting y datos: Mayor detalle en la composicién de las
carteras vendidas y en la granularidad de la mismas. Mayor
transparencia en operaciones sintéticas.

« Gestion con cliente: Implementacion de protocolos de
comunicacion sobre cesién de deuda.

Operativo
10
8
8
6
Gest.lon con Organizativo
cliente 5
3
0
10 9
Reporting y datos Tecnolégico
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Tendencias regulatorias

G Conversion del crédito con colateral inmobiliario (ejecucion de garantia)

La regulacion en este ambito ha evolucionado para mejorar la transparencia y garantizar la estabilidad del mercado
hipotecario. Se han promovido medidas para evitar burbujas inmobiliarias y mejorar la liquidez de los activos garantizados
con bienes inmuebles.

Normativas en vigor

Directiva 2014/17/UE Reglamento (UE) 2021/557
Regula la concesion de créditos con garantia hipotecaria, Introduce ajustes en la titulizacion de activos
estableciendo estandares de transparencia. respaldados por hipotecas.

Normativas en proceso de tramitacion o analisis

Revision de la Directiva 2014/17/UE

Propone actualizaciones en la gestion de garantias y refinanciacion hipotecaria.

Impactos en el modelo de gestion

« Operativo: Agilizacién de procesos de conversion de
deuda y trazabilidad E2E.

Operativo

- Organizativo: Refuerzo de areas de valoracion de 10

garantias y gestién de activos inmobiliarios. A
« Tecnoldgico: Implementacién de modelos de valoracion 6 5

automatizados y seguimiento del valor del colateral. »

Gestion con A e
. ., q Organizativo

« Reporting y datos: Mayor control sobre la evolucion del cliente

valor del colateral y su impacto en balance. 4 4

« Gestion con cliente: Programas de conversion de deuda
en alquiler.

Reporting y datos Tecnolégico
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Anexos

Anexo I: Detalle de las principales entidades bancarias

[ ]
Polonia
Tot(;-:l St Tasa de morosidad Total Loans G:-frantia re.al Garantia real Total Ratio de cobertura
udoso Hipotecaria
Periodo 2023 2024 2023 2024 2023 2024 2023 2024 2023 2024 2023 2024
BNP Paribas o o o o o o,
Poland 1,239 1,04 9.30% 71% 14,021 14,71 ND ND 8% 291% 54% 50%
Bank Polski 2,085 2,25 3.4% 3.5% 57,441 60,294 ND 51.2% ND ND 60% 51%
Citi Handlowy 2,641 2,636 3.0% 3.4% 81,137 82,325 ND ND ND ND 60% 55%
Alior Bank 1,445 ND 3.9% 2.8% 14,126 15,166 ND ND ND ND 71.0% 67.0%
(]
Grecia
To:’al credito Tasa de morosidad Total Loans Ga.rantia re:al Garantia real Total Ratio de cobertura
udoso Hipotecaria
Periodo 2023 2024 2023 2024 2023 2024 2023 2024 2023 2024 2023 2024
Piraeus Bank 1,329 1,264 3.50% 3.30% 1,036,349 1,067,419 8.5% ND 53% 52.3% 61% 58.8%
Alpha Bank 1,259 ND 6.0% 6.00% 321,85 345,137 A1.1% 38.3% 42% ND 47% ND
Eurobank 1,512 ND 3.5% ND 377,643 386,731 24.7% 24.0% A1% ND 86% ND
NationalBank | 1,3 ND 3.7% ND 152,26 156,58  57.4% 56.6%  62%  59.8%  88% ND
Rumania
TO::I Gzl Tasa de morosidad Total Loans Ga.ramia re.al Garantia real Total Ratio de cobertura
udoso Hipotecaria
Periodo 2023 2024 2023 2024 2023 2024 2023 2024 2023 2024 2023 2024
Banca 2.211 2.894 1,98%  2,00% 15188 18.924 ND  2500% ND 65,20%  77% 89%

Transilvania

Banca

Comerciald 2.786 2.344 2,90% 2,70% 12.089 13.026 ND ND ND 100% 149% 164%
Romana
BRD 1.707 1.445 1,90% 2,40% 8.503 9.480 ND ND ND 79% 84% 79%

Fuente: informacion obtenida a partir de los informes anuales de las entidades financieras
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Espana
To:;']:;igito m.tl;:s:asi:;: d Total Loans i?;i:g:;ﬁ:l Garantiareal Total | Ratio de cobertura
Periodo 2023 2024 2023 2024 2023 2024 2023 2024 2023 2024 2023 2024
Santander 35,62 36 3.14% 31% 1,036,349 1,067,419 8.5% ND 53% 52.3% 66% 64%
CaixaBank 10,516 10,352 2.7% 2.7% 321,85 345137 411% 38.3% 42% ND 73% 71%
BBVA 14,444 15,327 3.4% 3.3% 377,643 386,731 247% 24.0% A% ND 77% 75%
Sabadell 5,472 5,283 3.5% 3.1% 152,26 156,58 57.4% 56.6% 62% 59.8% 56% 61%
Bankinter 1,812 1,934 2.4% 2.6% 74,199 74,4 47.0% ND 54% ND 65% 69%
UnicajaBanco 1,568 1,348 3.1% 2.8% 50,061 48,414  66.0% ND 100% ND 64% 66%
Cajamar 778 809 2.0% 21% 36,05 36,026 46.6% ND 100% ND 74% 70%
Kutxabank 672 660 1.4% 1.3% 46,522 48,243  67.0% 64.5% 67% 64.7% 67% 102%
Ibercaja 483 479 1.6% 1.6% 29,344 29,058 59.3% 66.3% 66% 68.3% 94% 88%
Abanca 113 1,312 2.4% 2.6% 45,516 49,769  28.3% ND 45% ND 74% 78%
Hungria
Totdalsrédito Tasa de morosidad Total Loans (:lx-!rantia re.al Garantia real Total Ratio de cobertura
udoso ipotecaria
Periodo 2023 2024 2023 2024 2023 2024 2023 2024 2023 2024 2023 2024
OTB BANK 2,534 2,416 4.30% 4.0% 60,149 60,642 ND ND ND 41.1% 61% 61%
MBH BANK 454 446 3.4% 2.9% 13,506 15,196 ND ND ND 50% 73% 79%
Honoamy 4393 4926 22%  2.4% 203156 208792  ND ND ND 19% 85% 79%
K&H BANK 94 101 0.9% 0.9% 10,842 10,647 ND ND ND 48.4% 105% 100%

Fuente: informacidn obtenida a partir de los informes anuales de las entidades financieras.
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Anexo ll: Detalle de desinversion de la banca (2015-2024)

Banco Stock : Comprador Volumen : Volumen
(M€) ;| total (M€)
Santander 125.773 : Blackstone 30.000 : 47102
. Cerberus 3.420
© Axactor 3.232 ¢
CPPIB 1.672
Cabot 1.000
: Confidential 864 :
! Otros 6914 |
CaixaBank 37.766 Lone Star 12.800 29.543
DE Shaw 2.483
Goldman Sachs 1.647
. Cerberus 1.400
© Apollo 1153 :
Axactor 1.084
Intrum 865
Blackstone 800
: Confidential 780 :
! Otros 6.530
Sabadell 18136 Cerberus 9.652 26.674
Oaktree 3132
i Deutsche Bank/CarVal 2.295
© Axactor 1.370
: Lone Star 1.200 !
Grove Capital 1.000
Management/Lindorff
: Confidential 936 :
Otros 7.089
BBVA 54.814 Cerberus 12.850 23.440
Intrum 2.500
CPPIB 2.490
. Cabot/CarVal 2100 :
: KKR 1.030
LCM Partners 720
Confidential 500
Otros 1.250
Sareb 21506 | Axactor 6.835 : 12.954
Procobro 3.300
Deutsche Bank 560
Goldman Sachs 553
i Bank of America/Hayfn 434
. BAML and Hayfin 250 :
© Otros 1.022 :
Bankia ND Lone Star 3.070 10.730
i Oaktree 1.200 :
: Deutsche Bank 1.050 :
! Bain Capital 600 |
Sankaty 550
Marathon Asset 500
: Management :
i Otros 3760
Unicaja 5.246 Cerberus 1.093 3.739
Axactor 557
Castlelake/Urbania 477
| Mediterraneo Vida 245 |
! Elliot 240 |
Cerberus/Davidson 227
Kempner
i Cerberusy Deutsche 200
i Finance
: Tikehau Capital 200 :
LCM Partners 200
AnaCap 100
Cerberus-GCBE 100
i Neinor 100

Banco Stock : Comprador Volumen : Volumen
(M€) : total (M€)
Liberbank ND Confidential 1.800 2.580
i Bain Capital 600 :
GoldenTree 180
Abanca 4.022 EOS Spain 1.383 2.531
KKR 300
CarVal Investors 258
CarVal 250
i Confidential 200
i Balbec Capital 80 :
¢ Kruk 60 :
Cajamar 3.669 Bain Capital 500 2.462
Confidential 500
Hoist 310
¢ Link Capital 308 :
i Management
: LCM Partners 300
Balbec Capital 272
CarVal 180
Lindorff 60
Axactor 30
¢ Tuscany 2
Ibercaja 2155 Intrum 1.250 2.284
Marathon Asset 534
Management
Bain Capital 500
Deutsche 4.584 : Cerberus 1.600 : 2130
Bank : Oaktree 500 :
i Santander 30 :
Bankinter 3.808 Confidential 480 1.469
Axactor 450
LCM Partners 280
: Zolva 200 :
: Kruk 59 :
Kutxabank ' ND ! Bain Capital 700 1.402
Cerberus 358
EOS & Deutsche Bank 240
CarVal 104
Banco ND i Blackstone 800 1.220
Popular i Apollo 420
Evo Banco ND Elliot 751 751
FMS ND Oaktree 600 600
Banco CEISS ND i Axactor 446 : 446
BMN i ND | Axactor 162 : 422
: © Ellington Management 160 :
Apollo 100
Caja Rural 160 Axactor 180 180
del Sur
Oney ND Savia Asset Management n3 13
ING ND Axactor 77 77
Otros Otros 34.672
TOTAL 207.520

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 - FY20.
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Anexo Il Principales definiciones utilizadas

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

« 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.

o EBIT (Earnings Before Interest and Taxes): beneficio antes de intereses e impuestos.
« Garantia Real: garantia existente sobre el total de activos de clientes de una entidad financiera.

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

o NPL (Non Performing Loan): categoria de créditos cuyo capital e intereses tienen un impago de 90 dias o 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 m2.
» Provisiones: importe total de provisiones en balance, para un periodo determinado.

» Ratios 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 de
los 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, parte de Accenture, 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
verificaciéon 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,
parte de Accenture

Axis Corporate, parte de Accenture
es una consultoria internacional

de negocio que ayuda a empresas

y organizaciones a acelerar su
crecimiento de negocio a través de
la transformacién integral, desde la
estrategia y la definicién del modelo
de negocio hasta su implantacion,
generando impacto en las areas

de ingresos, eficiencia, riesgos y
sostenibilidad. Sus servicios se
orientan a la generacion de valor de
las companfias en momentos clave de
transformacion.

Axis Corporate, parte de Accenture
impulsa e implanta Programas
Integrales de Transformacion en
areas estratégicas relacionadas con
la Funcién Financiera, IT, RRHH,
Digitalizacion, Operaciones, Supply
Chain, Riesgos y Sostenibilidad.

La compania opera en diferentes
sectores, potenciando la gestion
del conocimiento intrasectorial

e intersectorial: Banca, Asset
Management (Real Estate y NPA),
Seguros, Energia e Industria,
Telecomunicaciones, Media &
Tecnologia y Movilidad y Servicios.
Cuenta actualmente con un equipo
seniority mixto de mas de 100
profesionales internacionales
dedicados al Management
Consulting.
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Axis Corporate, parte de Accenture 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 mas de 100 profesionales distribuidos en sus oficinas de Barcelona, Madrid y Boston.

@Axis Management Consulting SP, S.L. Todos los derechos reservados.




