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Estimados lectores,

Es un honor dirigirme a ustedes en esta primera edicion del Observatorio
de la Financiacion a la Promocidn Inmobiliaria en Espana. La colaboracion
entre Urbanitae y KPMG nace con la conviccion de que el sector necesita
mas transparencia, mas datos y mas analisis para afrontar con éxito
los retos que tenemos por delante.

En Urbanitae hemos comprobado de primera mano cémo, en muy

pocos anos, el mapa de la financiacidon promotora se ha transformado
profundamente. Espafna pasé de un modelo casi exclusivo de financiacién
bancaria a un ecosistema mucho mas diversificado, en el que conviven
bancos, fondos alternativos, family offices y plataformas de inversion
colectiva. Esa pluralidad es hoy una de las principales fortalezas del
sector: permite que proyectos solidos encuentren financiacion en cada
fase de su desarrollo y que los promotores dispongan de mas flexibilidad
para sacar adelante sus iniciativas.

Nuestro papel en este proceso ha sido claro: democratizar el acceso

a la inversion inmobiliaria. Lo que antes estaba reservado a grandes
patrimonios y fondos institucionales esta hoy al alcance de miles de
pequenos y medianos inversores, que participan en proyectos de calidad
desde importes muy reducidos. Esta apertura no solo multiplica las
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fuentes de capital disponibles, sino que también dota al sistema de
mayor resiliencia: una base amplia y diversificada de inversores reduce la
dependencia de unos pocos actores y refuerza la estabilidad del conjunto.

Nuestro papel en este proceso ha ido evolucionando. Comenzamos
buscando democratizar el acceso a la inversion inmobiliaria, poniendo al
alcance del inversor retail oportunidades que estaban fuera de su alcance
por acceso y por ticket. En los Ultimos anos hemos dado un paso mas
fomentando la coinversién. Hoy no solo miles de pequenos y medianos
ahorradores participan en proyectos de calidad con importes reducidos,
sino que también grandes patrimonios e inversores profesionales
comparten espacio con ellos. Esta convergencia aporta una doble
democratizacion: permite que los pequenos accedan a oportunidades
off-market, y abre a los grandes la posibilidad de invertir en el sector de
una forma méas &agil, profesionalizada y transparente.

El informe que tienen en sus manos confirma algo que quienes
trabajamos a diario con promotores ya intuiamos: la liquidez existe, pero
el verdadero cuello de botella se encuentra en otros factores —la
escasez de suelo finalista, la complejidad regulatoria o la falta de mano de
obra— que condicionan la viabilidad y los plazos de muchos desarrollos.
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Mirando hacia el futuro de la promocién
inmobiliaria, estoy convencido de que

la colaboracién entre todos los agentes
del ecosistema de la financiacion de la
promocion inmobiliaria sera decisiva. La
banca seguira desempenando un papel
fundamental, pero la financiacion
alternativa continuara ganando

peso, impulsada por la tecnologia,

la profesionalizacion y la busqueda

de soluciones mas agiles. Urbanitae
quiere seguir siendo parte activa de

esa transformacion: un socio fiable para
promotores, un canal transparente para
inversores y un actor que contribuya a un
mercado mas eficiente y accesible.

Resolver esos desafios estructurales sera clave para dar respuesta a una
demanda de vivienda creciente y sostenida.

Espero que este Observatorio se convierta en una herramienta Util
-y recurrente— para entender mejor las dindmicas de la financiacion
promotora en Espafa y, sobre todo, para inspirar nuevas formas de
colaboracién que nos permitan construir juntos un sector mas sélido,
innovador y sostenible.
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Estimados lectores,

Nos complace presentar la primera edicion del Observatorio de la
Financiacion a la Promocion Inmobiliaria en Espana, una iniciativa
concebida para ofrecer una vision estructurada, rigurosa y actualizada
sobre uno de los pilares esenciales del desarrollo del sector promotor y
sus fuentes de financiacion.

Este proyecto surge por la necesidad de comprender cémo se estructura
y evoluciona la financiacion promotora en Espana, resultando una

pieza esencial para entender las dindmicas de mercado, anticipar
oportunidades, gestionar riesgos y disenar estrategias sostenibles, en un
momento del sector promotor donde no se esté cubriendo la demanda de
nueva promocion y la financiacion al promotor sera clave para aumentar
significativamente la oferta de inmuebles a medio plazo.

A lo largo del informe se examina la evoluciéon del mercado de
financiacion promotora desde 2005 hasta la actualidad, asi como

sus principales tendencias y perspectivas de futuro. Este andlisis se
apoya en entrevistas con algunos de los actores mas relevantes
del sector —bancos, fondos de inversion alternativa, plataformas
de crowdfunding/crowdlending y promotores nacionales— y se
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complementa con una encuesta de mercado que aborda los retos
actuales, las expectativas a medio y largo plazo y las diferencias entre los
distintos perfiles de empresa, aportando cada blogue de entrevistas y de
encuesta aprendizajes muy interesantes.

Se ha desarrollado un modelo de proyecciones basado en informacion publica
procedente de organismos oficiales, que integra variables demograficas,
macroeconémicas y sectoriales. La metodologia aplicada ha sido rigurosa y
sistematica, con el propdésito de ofrecer a los lectores una herramienta soélida
para anticipar tendencias y apoyar la toma de decisiones estratégicas.

El Observatorio nace con la ambicién de convertirse en un referente
para el sector, aportando informacion de calidad que contribuya a
reforzar la transparencia y resiliencia de la financiacion de la promocion
en Espana, y que actualizaremos con nuevas ediciones en adelante.

Agradecemos el interés y la confianza depositada y confiamos en que
este informe constituya un instrumento valioso para comprender la
dindmica de la financiacién promotora en Espafna y afrontar con éxito los
retos que definirdn su evolucién en los préximos anos.
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La financiacion de la actividad
promotora en Espana ha
experimentado una transformacién
profunda en los ultimos anos. La
evolucion de las necesidades de
viviendas en Espana se enfrenta a
retos estructurales y financieros que
condicionan el ritmo de expansién del
sector. En este contexto, han surgido
nuevos modelos de inversion y
financiacion en el sector promotor que
han modificado el enfoque de financiacion
de los promotores, que desde hace ya
un tiempo involucra a mas jugadores
que la banca tradicional. El resultado
es la aparicion de un ecosistema de
financiacion mas diversificado, en

el que conviven féormulas tradicionales
y alternativas, configurando un marco
complementario para el desarrollo

de proyectos inmobiliarios que ahora
involucra la financiacion bancaria
tradicional sumando actores relevantes
de financiacion alternativa como son
fondos de deuda, private equity, family
offices y plataformas de crowdlending/
crowdfunding entre otros.
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El presente Observatorio nace con la ambicién de convertirse en un
instrumento valioso para comprender la dinamica de la financiacion
promotora en Espafa y afrontar con éxito los retos que definiradn

su evolucion en los proximos anos. Este anélisis se apoya en
entrevistas con algunos de los actores mas relevantes del sector,

se complementa con una encuesta de mercado y se basa en un
modelo de proyecciones realizado de manera rigurosa y sistematica,
integrando diversas fuentes de informacién de variables demograficas,
macroecondémicas y sectoriales.

Los datos macro evidencian la necesidad de nuevas viviendas a
corto y medio plazo. Segun el Banco de Espana, el déficit de vivienda
podria alcanzar maximos histéricos en 2025, situandose en torno

a 700.000 unidades, déficit que tiende a crecer si consideramos el
incremento de poblacién proyectado por el INE de 49 millones en
2025 a mas de 51 millones de habitantes en 2030.

En este sentido, existen diferentes actores en la financiacién
alternativa que combinan modelos de inversién a través de equity
o deuda, entre los que destacan fondos de inversién especializados

2025 er oo
700.000 uds.

en el sector inmobiliario, gestoras de fondos alternativos, family
offices y plataformas de coinversién (crowdlending, crowdfunding).

A cierre de 2024, los financiadores alternativos alcanzaron el 30%-
32% de la inversion total (aprox. 11.500 millones de euros), con una
participacion del 11%-13% en equity y del 18%-20% en deuda.

Estos players de inversién alternativa han reducido gradualmente
sus expectativas de retorno hasta niveles del 11-15% segun la
encuesta realizada, ofreciendo modelos de financiacién més flexibles,
agiles y construidos sobre relaciones de confianza.

El sector bancario ha sido y seguira siendo el motor fundamental

de financiacion a la promocion inmobiliaria, no obstante, hay que
tener en cuenta que su contribucion a la financiacion a la promocion
respecto el total de las necesidades se ha visto limitado por las
politicas de control de riesgo de admisién de crédito promotor y por los
requisitos regulatorios de solvencia y capital del BCE. Esta situacion se
ve refrendada por la evoluciéon del saldo de bancos en promotoras a la
construccion que ha pasado de 29.000 millones de euros en 2018 a los
25.000 millones de euros del 2024, viniendo en anos preburbuja anterior
al 2008 con saldos de mas 150.000 millones de euros.

169 1977210, 20%

El saldo de crédito

2030
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Para cubrir el incremento de la promocion inmobiliaria, que ha
pasado de 100.000 visados de obra nueva en el 2018 hasta los
128.000 visados en 2024, los promotores han complementado

la financiacién bancaria con nuevas formulas de financiacién
alternativa en funcién del grado de riesgo, la tipologia de operaciones,
su localizacion geografica y la etapa de madurez de los proyectos,
siendo esta combinacion de financiacién bancaria y alternativa ya un
modelo estructural en Espana.

La combinacion del crédito bancario y un mayor peso de la financiacion alternativa en

los proximos anos a través de deuda o equity (o las dos) en las nuevas promociones
inmobiliarias permitira dinamizar el crecimiento del sector promotor y responder con

mavyor resiliencia a las necesidades de vivienda de la sociedad de los proximos anos.

En este sentido, existen diferentes actores en la financiacion
alternativa que combinan modelos de inversién a través de equity
o deuda, entre los que destacan fondos de inversion especializados
en el sector inmobiliario, gestoras de fondos alternativos, family
offices y plataformas de coinversién (crowdlending, crowdfunding).
Estos players de inversion alternativa han reducido gradualmente
sus expectativas de retorno hasta niveles del 11-15% segun la
encuesta realizada, ofreciendo modelos de financiacion mas flexibles,
agiles y construidos sobre relaciones de confianza.

El anélisis refleja un sector promotor en crecimiento y transformacion,
con fundamentos macroecondémicos sélidos y un mercado de la
vivienda con mayor necesidad de desarrollos de inmuebles para cubrir
la demanda creciente a medio plazo. Consecuentemente, la necesidad
de financiacién al sector promotor en Espana sera cada vez mayor
en los préximos anos, disponiendo actualmente de un abanico de
tipologias de financiacion y equity mas amplia y flexible.

Anadiendo una vision externa de otros mercados, la financiacién

de la promocion inmobiliaria presenta diferencias entre Espana, los
principales paises europeos, UK y Estados Unidos, si bien las estructuras
financieras y modelos de promocidn utilizados son similares, con
variaciones en el grado de adopcién y desarrollo entre mercados.

Mientras en Europa continental la
financiacion de proyectos inmobiliarios
sigue dominada por la banca, que
concentra entre el 75% y el 80% del
crédito concedido, con Espana en el
rango bajo en el 73-75%, la dinamica
en Reino Unido y Estados Unidos
tiende hacia una mayor adopcién de

la financiacion alternativa con niveles
significativamente mas bajos de
financiacion bancaria de un 60% y 50%
respectivamente.
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El presente Observatorio se ha elaborado a partir de una combinacion

de fuentes internas y externas con el objetivo de ofrecer una vision
completa y actualizada sobre la situacion de la promocion inmobiliaria
en Espana y su evolucion previsible en los proximos anos.

Para la elaboracion del informe se mantuvieron entrevistas con actores
clave del sector, entre ellos representantes de entidades bancarias,
fondos de inversién, family offices, plataformas de crowdfundingy
promotoras. Estas conversaciones han permitido conocer de primera
mano la percepcion sobre la coyuntura actual e identificar las tendencias
que condicionaran la actividad promotora en el futuro.

De forma complementaria, se disend un cuestionario dirigido a
distintos perfiles vinculados a la promocion inmobiliaria. El
cuestionario se estructuré en tres bloques de analisis. El primero examina
la distribucién de la cartera de inversion de cada perfil, considerando el
volumen destinado a promocién inmobiliaria, los modelos de promocién
y las preferencias por tipologia de activos y localizacion geogréfica.

El segundo bloque aborda el &mbito de la financiacion, analizando los

diferentes perfiles de financiadores, las fases en las que intervienen vy

las condiciones y garantias exigidas. El tercero recoge los principales
retos, expectativas y tendencias de futuro en relacién con la evolucion del
sector promotor.

En paralelo, se desarrollé un modelo de proyecciones con horizonte
2030, construido a partir de datos histéricos desde 2005. El modelo
integra un amplio conjunto de variables con incidencia directa en
la promocion inmobiliaria, entre las que destacan las de caracter
sociodemogréafico, macroeconémico, regulatorio, inmobiliario, de
construccion y financiero.

La combinacion de entrevistas a los principales actores del mercado,
resultados del cuestionario y anélisis cuantitativo proporciona un
marco metodolégico robusto, capaz de reflejar con precision la
interaccion entre factores econémicos, regulatorios y de mercado. De
este modo, se establece una base sélida para interpretar la evolucion
del sector promotor y proyectar escenarios futuros con un mayor
grado de fiabilidad.

kPmG | -urbanitae
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El presente observatorio se ha enriquecido con la participacion directa
de un conjunto representativo de actores relevantes del ecosistema de

. . . .. la promocion inmobiliaria en Espana.
La diversidad de perfiles participantes P P

—desde entidades financieras hasta Las entrevistas realizadas han puesto de manifiesto los factores
promotoras, fondos de inversion que hoy determinan la viabilidad de los proyectos, entre ellos la
. - evolucion de la demanda, el acceso a financiacion, la presién de
‘ ‘ Y ges_tqres_espemahzados—_ ha i ' , costes y los condicionantes regulatorios. A partir de este marco,
permitido incorporar una vision amplia las entrevistas profundizan en la situacion de la financiacién a la
y cualificada del sector, tanto en lo promocion inmobiliaria, analizando las distintas férmulas disponibles,
referente a la coyuntura actual como a el papel de los diferentes agentes y los aspectos que condicionan la

. . materializacion de nuevos proyectos.
las perspectivas de evolucion futura.

Estas aportaciones permiten no solo identificar los retos inmediatos
del sector, sino también anticipar las dinamicas que condicionaran
su evolucién en los préximos anos. En conjunto, esta vision ofrece
un marco de referencia clave para comprender como se articula

la promocién inmobiliaria en Espana y qué papel desempenaré la
financiacion en su desarrollo futuro.
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& Santander

Francisco Javier Pineiro

Responsable de negocio
promotor de Santander Espana

{Quién es Banco Santander
y qué papel desempena en el sector promotor?

Banco Santander es una de las principales entidades financieras

a nivel internacional, con una sdélida presencia en Espana y en los
principales mercados globales. Su actividad abarca todos los segmentos
de clientes y una amplia gama de productos y servicios financieros.

En el ambito de la promocion inmobiliaria, la entidad se ha consolidado
como financiador de referencia. Ofrece soluciones estructuradas
para proyectos de distinta tipologia, desde vivienda asequible
hasta desarrollos de lujo, participando habitualmente a partir de la
fase de construccion, una vez adquirido el suelo. Antes de conceder
financiacion, realiza un exhaustivo analisis de riesgos, que incluye

la experiencia y solvencia del promotor, la viabilidad del proyecto, la
solidez financiera de la companfia y el capital comprometido. Ademaés,
considera las expectativas de evolucién de la oferta y la demanda

en cada zona geografica, asi como el nivel de preventas disponibles,
gue actlan tanto como validacion de mercado como garantia del
cumplimiento regulatorio y anélisis del consumo de capital.

El banco prevé un escenario de crecimiento
estable y sostenido en el sector promotor, apoyado
‘ ‘ por una demanda soélida y capacidad financiera ' '
para respaldar proyectos solventes, aunque sin
expansiones masivas de oferta.

L {Como perciben

la situacién actual del sector inmobiliario?

I'\

El banco observa un desajuste estructural entre oferta y demanda,
derivado de la escasez de suelo finalista y de la complejidad de los
procesos urbanisticos, que ralentizan la capacidad de generar nueva
vivienda. Aunque la iniciativa publica esta impulsando medidas para
ampliar la oferta, estas se consideran aun insuficientes para cubrir las
necesidades del mercado.

La entidad percibe todavia un margen de crecimiento en los precios,
pero con una tendencia a la moderacion. El encarecimiento sostenido
de los uUltimos anos ha tensionado la capacidad adquisitiva de los

compradores nacionales, lo que anticipa una fase de ajuste en la que los
precios tenderan a alinearse con el poder adquisitivo real de la demanda.

El mercado se ha visto condicionado por factores externos como la
pandemia, que ha modificado las preferencias de los hogares, el auge

de la vivienda de lujo en grandes ciudades impulsada por compradores
internacionales, y la creciente relevancia de la vivienda asequible, que, pese
a su fuerte demanda, sigue enfrentdndose a retos de costes y fiscalidad.
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Lavozde

BancoSantander

¢Como perciben la situacion actual
de la promocion inmobiliaria?

Uﬁl

Banco Santander considera que la promocion inmobiliaria avanza
de forma gradual en un entorno condicionado por procesos
administrativos complejos, carga fiscal y falta de suelo. Estos
factores alargan los plazos de ejecucion y limitan la capacidad de
respuesta a la demanda.

La escasez de mano de obra cualificada constituye otro de los
principales desafios del sector. En este sentido, el banco subraya el
papel de la construccién industrializada como via de solucién, en linea con
iniciativas como el PERTE de la Construccién Industrializada.

La actividad promotora se concentra en las grandes ciudades, donde
la presién de la demanda es intensa debido a la inmigracion y los
movimientos demograficos internos.

Para Banco Santander, reforzar la oferta de vivienda asequible
en los grandes polos urbanos resulta esencial para garantizar
el acceso a la vivienda y el desarrollo economico del pais.

En paralelo, la costa espanola mantiene un notable dinamismo, con un
crecimiento en ventas y precios impulsado por la demanda internacional.

/ ¢Como visualizan el futuro
de la promocion inmobiliaria?

9

El banco prevé un escenario de crecimiento estable y
sostenido en el sector promotor, apoyado por una demanda
sdlida y capacidad financiera para respaldar proyectos
solventes, aunque sin expansiones masivas de oferta.

En este marco, la vivienda asequible se perfila como un eje prioritario,

condicionado a la reduccion de costes y a un marco fiscal mas favorable.

Se anticipa un papel creciente de los financiadores alternativos
en la financiacion del sector promotor, especialmente en
operaciones de mayor riesgo o con estructuras innovadoras.
Estos actores complementaran la labor de la banca y contribuiran a
un ecosistema de financiacion mds diverso.

¢Qué papel espera desempenar Banco Santander
—_— en el futuro de la promocion inmobiliaria?

Banco Santander aspira a consolidarse como socio financiero de
referencia para el sector promotor. Su objetivo es acompanar tanto
a proyectos residenciales tradicionales como a nuevas tipologias de
vivienda, ofreciendo soluciones flexibles y estructuradas.

La entidad se ve como un actor clave en la transformacién del
mercado, capaz de aportar estabilidad, experiencia y confianza,

al tiempo que impulsa la colaboracion publico-privada y apoya a los
promotores en un entorno marcado por mayores exigencias regulatorias
y de mercado.
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ARCANO

Ignacio Marqués del Pecho

Socio Debt Advisory &
Capital Solutions de Arcano

¢{Quién es Arcano
y qué papel desempena en el sector promotor?

Arcano es el banco de inversion lider en el middle market espanol. Su
papel en el sector promotor es doble: por un lado, desde su gestora invierten
de forma directa en el sector en desarrollo de producto de valor ahadido y
también gestionan recursos del Banco Europeo de Inversiones para inversion
directa en forma de equity o deuda.

Desde el equipo de Banca de Inversién, cuentan con un equipo de M&A
especializado en real estate, que lleva a cabo operaciones corporativas

y operaciones de equity para promotores inmobiliarios y un equipo de
Debt & Capital Solutions con especialidad inmobiliaria, que ayuda en la
obtencién de financiacion bancaria y financiacién alternativa para todo tipo
de proyectos.

Lavoz
te Arcano

La vision de Arcano pasa por contribuir a la
profesionalizacion y diversificacion del mercado
promotor, impulsando un ecosistema en el

que convivan distintos actores y formulas de
financiacién, con el objetivo de reforzar la estabilidad
y dinamismo del sector en el medio y largo plazo.

N\ ! 4 , .
¢Como perciben
la situacion actual del sector inmobiliario?
4 N\

Arcano observa una situacion actual positiva del mercado inmobiliario,
apoyado por una tendencia macroecondmica positiva en Espana

y Europa soportada en indicadores como la tasa de esfuerzo de los
hogares, la evolucién del PIB, el crecimiento de la poblacién y el IPC,
junto a un contexto de tipos de interés aun favorables en Europa, y un
mercado inmobiliario marcado por un exceso de demanda, especialmente
en la parte de promocién. Estos factores permiten anticipar un escenario
de continuidad positiva para la actividad inmobiliaria y consecuentemente
de la actividad promotora.

El principal desafio reside en la oferta, limitada por la escasez de suelo
finalista y de mano de obra cualificada. La firma destaca que existe
actualmente mas capital disponible que proyectos viables, lo que pone
de manifiesto la necesidad de avanzar en agilidad administrativa y en
capacidad de ejecucion para atender la demanda estructural de vivienda.
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Lavoz

te Arcano

Q ¢Como perciben la situacion actual / iComo visual_i’zar_l el futaro_ - {Qué papel espera desemp’eﬁ_ar Arca_n_o _
H£| | de la promocion inmobiliaria? T/ de la promocion inmobiliaria? —_— en el futuro de la promocion inmobiliaria?
— > —_V

‘ ‘ La promocion inmobiliaria en Espafia presenta un creciente La confianza de los fondos de inversion alternativa en el mercado Arcano aspira a consolidarse como un socio estratégico de
interés hacia la entrada de fondos internacionales de inmobiliario espanol ha crecido en los ultimos anos y, con ella, la referencia para promotores e inversores, aportando capacidad de
inversion alternativa, ya sea a través de equity o financiacion, disponibilidad de fondos para financiar proyectos de promocion estructuracion, acceso a capital y soluciones adaptadas a cada fase
favorecido por estructuras de gestion y control del riesgo mas inmobiliaria. En este sentido, y debido al caracter institucional de esta de los proyectos. La firma busca seguir expandiendo su papel como
sdlidas y una aportacion de garantias o preventas mas exigentes tipologia de fondos, esta tendencia de crecimiento apunta a una mayor puente entre promotores con proyectos sélidos y socios financieros

por parte de las entidades financieras, lo que abre un espacio
para la financiacion alternativa. Como consecuencia, los fondos
de inversion han reducido gradualmente sus expectativas

necesidad de inversion en cada operacion. dispuestos a acompanarlos, combinando capital institucional,
alternativo y bancario.

de retorno y ofrecen modelos de financiacion mas flexibles, ‘ ‘ Como consecuencia, el crowdfunding tiene un papel creciente

construidos sobre relaciones de confianza. en el futuro del sector, especialmente en operaciones de ‘ ‘ La vision de Arcano pasa por contribuir a la profesionalizacion
menor tamarfio con menor atractivo para grandes inversores y diversificacion del mercado promotor, impulsando un
institucionales. ecosistema en el que convivan distintos actores y férmulas

de financiacion, con el objetivo de reforzar la estabilidad y

De este modo, la financiacién alternativa seguird consoliddndose como dinamismo del sector en el medio y largo plazo.

complemento al sistema bancario.
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La financiacion alternativa en Espana aun se encuentra en una fase

incipiente. Su cuota de mercado es reducida en comparacion con

Estados Unidos o Reino Unido, aunque el potencial de crecimiento es

elevado. Este modelo de financiacion resulta especialmente relevante

en segmentos donde la banca es menos activa, como la adquisicion ' '
de suelo y otros costes iniciales, proyectos especulativos o de lujo, y

nuevos formatos residenciales como el flex living o el senior living.

A su juicio, la agilidad y capacidad de adaptacion de los financiadores
alternativos frente a la banca constituyen un factor diferencial clave.

il ziLeso

REAL ESTATE ENABLERS ‘ ‘

Asier Uriarte
Director de FS Capital - Izilend

\ 4

¢{Quién es FS Capital - Izilend ¢Como perciben

y qué papel desempeia en el sector promotor? la situacion actual del sector inmobiliario?
d I \

FS Capital — Izilend es una gestora de fondos especializada en distintos
vehiculos de inversidn, con una presencia destacada en el dmbito de
la financiacion alternativa a través de Izilend. Con cerca de siete afnos
de trayectoria, Izilend ha canalizado cerca de 800 millones de euros
mediante mas de 200 operaciones inmobiliarias en Espana y Portugal,
consolidandose como un actor clave del sector.

Lavoz
de kS Gapital

>

La cartera de operaciones de lzilend se concentra en el mercado
residencial, aungue incluye otros activos como hoteles, oficinas, logistico
y retail. Estamos abiertos a financiar cualquier asset class, siempre y

el punto de vista geografico, FS Capital — Izilend ha cerrado operaciones

en mercados estratégicos como Madrid, la Costa del Sol y Baleares.

cuando la operacion tenga sentido y tenga un colateral inmobiliario. Desde

en 24 provincias espanolas, asi como en Portugal, destacando su presencia

FS Capital — Izilend identifica un desequilibrio estructural entre la oferta

y la demanda de vivienda en Espana. La demanda supera con creces la
capacidad de respuesta del mercado, lo que genera tensiones crecientes en
el segmento residencial.

Los principales factores que limitan la expansion de la oferta son los
plazos y la complejidad de la gestién urbanistica. A ello se suma la
escasez de mano de obra cualificada y el incremento sostenido de los
costes de construccion, que dificultan la viabilidad econémica de nuevos
desarrollos.
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Lavoz

deFs Capital

¢Como perciben la situacion actual
de la promocion inmobiliaria?

Uﬁl

FS Capital — Izilend considera que el reto principal de los promotores
radica en la viabilidad econémica de los proyectos en un contexto de
mayores limitaciones, por encima del acceso a financiacién. En este
sentido, la gestora establece criterios prudentes de participacion, que
incluyen la aportacion de equity por parte del promotor, un nivel minimo
de preventas o reservas y margenes adecuados en el plan de negocio,
considerando todos los costes asociados. Estas condiciones buscan
asegurar la participacion de la entidad en operaciones con estructuras
financieras equilibradas, activos liquidos y sponsors con experiencia
acreditada.

‘ ‘ La financiacion alternativa en Espana aun se encuentra
en una fase incipiente. Su cuota de mercado es reducida en
comparacion con Estados Unidos o Reino Unido, aunque el
potencial de crecimiento es elevado. Este modelo de financiacion
resulta especialmente relevante en segmentos donde la banca
es menos activa, como la adquisicion de suelo y otros costes
iniciales, proyectos especulativos o de lujo, y nuevos formatos
residenciales como el flex living o el senior living. La agilidad y
capacidad de adaptacion de los financiadores alternativos
frente a la banca constituyen un factor diferencial clave.

/ ¢Como visualizan el futuro
T/ de la promocion inmobiliaria?

9

FS Capital — Izilend prevé que la banca tradicional mantendra su papel
central en fases maduras del ciclo. Aungue anticipan una mayor
flexibilidad y rapidez en comparacién con el pasado, su participacion
seguira siendo limitada en la financiacion de suelo y costes iniciales.

En este escenario, se proyecta un entorno de creciente competencia
entre bancos y financiadores alternativos, en el que la rapidez de
ejecucion constituira un factor diferencial. Asimismo, se prevé la
entrada de nuevos actores en el mercado, aunque el nicleo de entidades
activas continuara siendo reducido.

¢{Qué papel espera desempeiar FS Capital -
—_— Izilend en el futuro de la promocion inmobiliaria?

El objetivo de la compania es consolidarse como lender de
referencia. Su estrategia se centra en ampliar el abanico de productos,
diversificar el alcance geografico y reforzar su posicionamiento en
segmentos con elevado potencial.

La compania apuesta por la agilidad, la reputacion y las relaciones
de confianza con clientes recurrentes, brokers e intermediarios. Estas
relaciones constituyen la principal fuente de originaciéon de operaciones

y permiten a la gestora consolidarse como socio estratégico para
promotores que buscan un equilibrio entre flexibilidad y rigor financiero.
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" lavoz
de Onate

Onate

Javier Redondo

Senior Lending Manager
de Onate

| La financiacion sigue siendo una de las principales limitaciones para el desarrollo |
de proyectos inmobiliarios. Mientras que los grandes promotores tienen

acceso al crédito bancario, los pequenos y medianos promotores se enfrentan
a mayores restricciones, ya que los bancos aplican criterios mas estrictos y se
centran en activos de menor riesgo. Como resultado, cada vez mas promotores
| de tamano pequeno y medio recurren a la financiacién alternativa. |

¢{Quién es Onate
y qué papel desempena en el sector promotor?

Onate es un financiador alternativo que opera en Espana e Irlanda
especializado en bridge loans. La empresa fue fundada en 2021 por
tres emprendedores de éxito, incluidas dos que actualmente cotizan en la
Bolsa de Londres.

Onate dispone de una solida base financiera respaldada por varios inversores
y fuentes de financiacion diversificadas, incluyendo un banco internacional
de primer nivel, una gestora de fondos y un programa de bonos cotizados, lo
que garantiza liquidez, estabilidad y capacidad para seguir creciendo.

Onate ofrece productos de financiacion flexible a corto plazo dirigido
a inversores y promotores inmobiliarios, centrado en inmuebles

que estan estructuralmente terminados. Este producto esta orientado
a la compra de activos, reforma, rehabilitacion, inversores fix-and-flip 'y
promotores que necesitan capital para finalizar proyectos en curso.

Con més de 200 préstamos completados y un equipo de 12 profesionales
en Irlanda, Onate se ha consolidado como referente en ese mercado.
Desde su llegada a Espafa en 2024, su oficina en Madrid ya ha cerrado
mas de 35 operaciones, destacando por su capacidad para financiar
proyectos en apenas 10 dias.

\ ! d , .
¢Como perciben
la situacion actual del sector inmobiliario?
/ \

Observamos un claro desequilibrio entre la oferta y la demanda en el
sector residencial. La oferta de nuevas viviendas sigue siendo limitada
en comparacién con los niveles previos a la crisis financiera, con una
escasez especialmente notable en grandes ciudades como Madrid y
Barcelona, donde la poblacion sigue creciendo de forma constante. Al
mismo tiempo, la demanda extranjera se mantiene sélida y se prevé que
continle siendo dindmica en los préximos anos.

Paralelamente, la reduccién de las opciones de financiacién bancaria
esta limitando el potencial de crecimiento del sector, sobre todo

en el pequeno y mediano promotor. Los bancos tradicionales

se muestran cada vez mas cautelosos, mientras que el capital
alternativo aun no ha alcanzado el volumen necesario para
cubrir ese hueco. Esta falta de financiacién estructurada esté
retrasando proyectos viables y restringiendo la liquidez de inversores
y promotores.

En Onate vemos una oportunidad significativa para cerrar esta
brecha, ofreciendo modelos de financiacion mas flexibles y rapidos,
que apoyen la entrega de viviendas y activos habitacionales en los
principales mercados inmobiliarios de Espana.
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¢Como perciben la situacion actual
de la promocion inmobiliaria?

Uﬁl

La financiacion sigue siendo una de las principales
limitaciones para el desarrollo de proyectos inmobiliarios.
Mientras que los grandes promotores tienen acceso al crédito
bancario, los pequenos y medianos promotores se enfrentan
a mayores restricciones, ya que los bancos aplican criterios
madas estrictos y se centran en activos de menor riesgo. Como
resultado, cada vez mas promotores de tamano pequeno y
medio recurren a la financiacion alternativa.

Mas alla de la limitacién de la financiacion, la empresa identifica
barreras estructurales en los ambitos operativo y regulatorio.

Entre ellas, la escasez de mano de obra cualificada y el retraso en la
industrializacién de los procesos constructivos, especialmente si se
compara con paises como Alemania. En este sentido, Onate reconoce la
importancia de iniciativas como el PERTE de Construccién Industrializada
para mitigar estas limitaciones. También subraya que la elevada carga
fiscal sobre la obra nueva y los largos plazos de tramitacién urbanistica
contintan dificultando la viabilidad de ciertos proyectos.

/ ¢Como visualizan el futuro
( de la promocion inmobiliaria?

9

Onate prevé una evolucidn positiva de los principales fundamentales
del sector que empujaran sin duda la evolucion del volumen de
financiacién alternativa. La financiaciéon bancaria seguird ocupando

una parte importante del mercado, pero la financiacion alternativa tendra
un papel cada vez maés relevante y significativo en el sector inmobiliario
espafnol, que ahora no supera el 15%, media muy baja respecto a otros
mercados. Asimismo, esperamos ver un aumento de la inversién en
nuevos modelos residenciales.

¢Qué papel espera desempenar Onate
en el futuro de la promocion inmobiliaria?

I
<

En Onate, nuestro objetivo es contribuir a construir un mercado

de financiacion alternativa mas flexible y fiable en Espana. Nos
centramos en cerrar la brecha de financiacion mediante soluciones
transparentes y basadas en relaciones de confianza que permitan avanzar
cualquier proyecto viable.

Combinando estandares institucionales con conocimiento local, Onate
aspira a profesionalizar el sector de la financiacién alternativa, ofreciendo
la rapidez y la certeza de firma que los promotores necesitan, sin perder
la disciplina y rigor financiero. De este modo, buscamos apoyar un
crecimiento sostenible y contribuir a la creacién de nuevas viviendas o
espacios habitacionales que la economia nacional necesita.
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RTV subraya la creciente dificultad para identificar oportunidades
de promocion atractivas, como resultado de la escasez de suelo
finalista, la complejidad administrativa, los plazos prolongados para
la obtencion de licencias, la incertidumbre regulatoria, el aumento
de los costes de construccién y la escasez de mano de obra
cualificada. Este entorno obliga a realizar una seleccién rigurosa de
oportunidades y un dimensionamiento prudente de los proyectos.

Nx RUPO INMOBILIARIO

Pau Ramoén
Director de expansion inmobiliaria de RTV

Vicen¢ Ramon
Presidente de RTV

¢{Quién es RTV
y qué papel desempena en el sector promotor?

RTV es una promotora con mas de 25 anos de experiencia en el

sector inmobiliario, con sede en Barcelona. Su actividad se centra

en proyectos residenciales de entre 20 y 80 viviendas, un rango que
le permite mantener un equilibrio entre escala, calidad y gestién del
riesgo. La compania ha desarrollado promociones en Barcelona y, mas
recientemente, en lbiza, donde ha intensificado su presencia debido a
las particularidades y oportunidades de este mercado.

Su modelo de negocio se fundamenta en la coinversion de recursos
propios junto a socios estratégicos. Entre ellos destacan los family
offices y, de manera més reciente, plataformas de inversién como
Urbanitae, que participan de forma recurrente en sus proyectos vy
facilitan el acceso a financiacién en fases clave.

N\ 4
¢Como perciben
la situacion actual del sector inmobiliario?
4 I N

RTV identifica una polarizacion creciente en la demanda

residencial. La demanda internacional mantiene un dinamismo
elevado, especialmente en zonas costeras e insulares, mientras el
comprador nacional afronta barreras crecientes de acceso, derivadas
principalmente del aumento sostenido de los precios de la vivienda.

El incremento de precios responde a la escasez de suelo finalista

y a los plazos prolongados en la gestion urbanistica. Estos factores
tensionan especialmente el mercado de primera residencia. En
contraste, el segmento de segunda residencia y vivienda vacacional
mantiene una demanda activa, impulsada en gran medida por
compradores extranjeros.
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¢Como perciben la situacion actual
de la promocion inmobiliaria?

ﬂﬁl

RTV subraya la creciente dificultad para identificar
oportunidades de promocion atractivas, como resultado de

la escasez de suelo finalista, la complejidad administrativa, los
plazos prolongados para la obtencion de licencias, la incertidumbre
regulatoria, el aumento de los costes de construccion y la escasez
de mano de obra cualificada. Este entorno obliga a realizar una
seleccion rigurosa de oportunidades y un dimensionamiento
prudente de los proyectos.

Desde una perspectiva financiera, la empresa sefnala una elevada
disponibilidad de capital, tanto por inversores privados como
entidades bancarias. Esto permite financiar proyectos de manera mas
flexible y bajo diferentes estructuras financieras. El esquema financiero
tipico de RTV combina capital propio y de coinversores en fases iniciales,
con la incorporaciéon de deuda bancaria en etapas posteriores, una vez
obtenidas las licencias y alcanzados los niveles de preventas requeridos.

¢Coémo visualizan el futuro
de la promocion inmobiliaria?

(v

9

RTV considera que la banca seguira siendo el pilar central de la
financiacion promotora. La compania anticipa una progresiva relajacion
de los requisitos actuales y una mayor disposicion de las entidades a
asumir riesgo en fases tempranas del desarrollo, incluso considerando la
financiacion parcial de suelo. Esta evolucion podria limitar el crecimiento
de actores alternativos como plataformas de crowdfunding o fondos de
deuda privada.

Desde RTV anticipan que la financiacion alternativa continuara
ganando presencia, si bien su papel se mantendra relevante en
operaciones con mayor nivel de riesgo o en estructuras que requieren una
mayor anticipacion de capital, complementando el crédito bancario.

¢{Qué papel espera desempeiar RTV
—_ en el futuro de la promocién inmobiliaria?

La compania aspira a consolidar su modelo de gestiéon profesionalizada
y de confianza con inversores y entidades financieras. Su estrategia se
orienta a maximizar el nimero de proyectos a través de la solidez de
sus relaciones con socios estratégicos y de una seleccion cuidadosa de
oportunidades en mercados en expansion.

RTV se posiciona como un socio solido y fiable, con la capacidad

de equilibrar rentabilidad y prudencia en un entorno complejo,
caracterizado por la escasez de suelo y la creciente exigencia regulatoria. En
este contexto, el éxito futuro dependera no solo del acceso a financiacion,
sino en la capacidad de generar nuevas oportunidades de desarrollo.
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de Urbanitae

«Urbanitae

Diego Bestard
CEO vy fundador de Urbanitae

Estamos convencidos de que, en los préximos anos, plataformas como
la nuestra canalizaran mas de 1.000 millones de euros anuales hacia

la promocién inmobiliaria en Espafa, contribuyendo asi a reducir el
déficit de vivienda, a profesionalizar aln mas el sector y a abrir nuevas
oportunidades de inversion a la sociedad en su conjunto.

¢{Quién es Urbanitae
y qué papel desempena en el sector promotor?

Urbanitae es la plataforma lider de coinversion inmobiliaria en Espana
y Portugal. Desde que empieza a operar a mediados de 2019 ha
canalizado méas de 550 millones de euros en financiaciéon hacia mas
de 250 proyectos, con mas de 100 promotores y mas de 215.000
inversiones realizadas. Su modelo consiste en democratizar el acceso
a la inversion inmobiliaria, permitiendo que miles de pequefos y
medianos inversores participen en proyectos de calidad junto a
promotores de primer nivel: hasta la fecha han devuelto més de 100
millones de euros a sus inversores con una rentabilidad promedio por
encima del 12% TIR.

Para el sector promotor, Urbanitae se ha consolidado como un

socio estratégico capaz de aportar capital 4gil y flexible en fases
tempranas, facilitando el acceso posterior a la financiacién bancaria y
complementando a otros actores tradicionales y alternativos. Ello ha
permitido poner en carga mas de 7.000 viviendas en Espana desde
mediados de 2019.

NV ; .
¢Como perciben
la situacion actual del sector inmobiliario?
7’ I N\

El sector inmobiliario espanol atraviesa una fase de fortaleza en la

demanda, pero con limitaciones de oferta que generan tensiéon en

precios. Observamos un déficit estructural de vivienda que se
intensifica en grandes ciudades y areas costeras, impulsado por

factores demograficos, migratorios e internacionales.

Al mismo tiempo, existe una elevada liquidez en el mercado,
tanto de capital privado como institucional, dispuesta a financiar
proyectos viables.

El reto principal ya no es la falta de financiacién, sino la capacidad de
generar suficiente producto en un marco regulatorio y administrativo
complejo y con costes de construccion al alza.

kPmG | -urbanitae

© 2025 KPMG, S.A., sociedad anénima espafola y firma miembro de la organizacién global de KPMG de firmas miembro

independientes afiliadas a KPMG International Limited, sociedad inglesa limitada por garantia. Todos los derechos reservados.

Observatorio de la Financiacién a la Promociéon Inmobiliaria en Espana |

18



Cartas de Resumen Metodologia La voz de los Encuesta sectorial de la Introduccién histérica y Situacion del Situacion de la Situacion de la financiacién ~ Dinadmica de la financiacion a la promocion  Biografia Glosario  Contactos
presentacion  Ejecutivo  del observatorio  actores clave  promocién y financiacion  analisis macroeconémico ~ mercado inmobiliario promocién inmobiliaria a la promocién inmobiliaria en Europa y Estados Unidos y fuentes

Lavoz

de Urbanitae

Q (Como perciben la situacion actual / {Como visual_i,zar_l el futfj_ro_ _ ¢{Qué papel espera desemgeﬁ?r Urbf—.\_nit_ae

HJ de la promocién inmobiliaria? C( de la promocion inmobiliaria? — en el futuro de la promocioén inmobiliaria?

-l — > -V

La promocion inmobiliaria mantiene un gran dinamismo, aunque El futuro de la promocion inmobiliaria en Espafia sera Urbanitae aspira a consolidarse como un socio imprescindible

enfrenta barreras estructurales que retrasan el desarrollo de nuevos ‘ ‘ expansivo, pero exigente. [a presion demogréfica y el déficit para los promotores espanoles. Queremos seguir facilitando capital

proyectos: escasez de suelo finalista, largos plazos de tramitacion acumulado de vivienda garantizan una demanda sdlida en la agil en fases tempranas, ayudando a que proyectos viables alcancen la

urbanistica, incertidumbre regulatoria y falta de mano de obra cualificada. proxima década. Para responder, el sector tendra que apoyarse madurez necesaria para obtener financiacion bancaria. Nuestra vision

Todo ello eleva los plazos y reduce margenes. en nuevas férmulas de colaboracion publico-privada, en la es ser un puente entre el inversor —ya sea retail o institucional-y el
industrializacion de la construccion y en modelos de promocion sector promotor, aportando transparencia, diversificacion y eficiencia al

En paralelo, constatamos una creciente profesionalizacion de los mas diversificados, como el build-to-rent o el senior living. ecosistema financiero.

promotores y un uso mas sofisticado de las estructuras de financiacion,
donde la combinacién de capital propio, financiacién alternativa y crédito
bancario permite sostener el avance del sector.

La financiacion alternativa seguira creciendo hasta acercarse
a niveles de paises como Reino Unido, mientras que la banca
continuara siendo el pilar principal en fases avanzadas.

La clave estara en articular esquemas financieros que permitan acelerar
los proyectos sin perder de vista la sostenibilidad y la accesibilidad.
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[H Encuesta sectorial dela
promociony financiacion

-anD-I-ar-a
Ademaés de las entrevistas realizadas a actores clave, se llevo a cabo
un cuestionario digital dirigido a los principales perfiles de companias
vinculadas a la promocién inmobiliaria: entidades financieras, fondos
de inversion, gestoras de alternativos, family offices, plataformas de

crowdfunding y promotoras, consiguiendo una representacién adecuada
de todos los perfiles encuestados.

e 0,
Distribucion de ° 9/0

las respuestas 240
()

al cuestionario
Respuestas

por perfil de la
por perfil

entidad
de la entidad

1%

12%
*15%

El objetivo de la encuesta es obtener mayor visibilidad y precision
de la situacion actual y tendencias de la inversidon en promocién
inmobiliaria, identificando comportamientos, preferencias de inversion
y condicionantes de financiacion. Asimismo, se ha buscado aportar una
vision prospectiva del futuro del sector, complementando la informacion
de las entrevistas.

Este planteamiento ha permitido obtener una vision integral
del sector desde distintos perfiles inversores y financieros,

proporcionando una base sélida para interpretar las tendencias —

actuales y proyectadas en el mercado.

PaN & ®
il
| [ ] | [ ]
Entidad Bancaria Gestora Fondos Family Plataforma de Promotor
Espanola de Activos  de Inversion office Crowdfunding Inmobiliario

=g
()

01
02
03
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—> 06

07

09

La encuesta se ha estructurado en
torno a las siguientes preguntas clave:

¢Como estima que crecera/decrecera
anualmente su volumen de inversién en
promocion inmobiliaria en los proximos anos
respecto al volumen actual?

;/Qué tipologia de activos en proyectos de
promocion inmobiliaria son financiados por
su entidad?

(En qué areas geogréaficas invierte su entidad
en promocién inmobiliaria principalmente?

/Qué modelo de promocidon inmobiliaria es el
preferido por su entidad en sus inversiones?

¢A qué tipologia de promotor financia su
entidad habitualmente?

¢Cual es el destino habitual de su inversion en
proyectos de promocion inmobiliaria?

En promedio, jqué tasa de retorno/tipo de
interés obtiene sobre sus inversiones en
proyectos de promocion inmobiliaria?

;/Qué tipo de garantias exige en sus inversiones
en promocién inmobiliaria?

;/Qué aspectos determinantes tienen mayor
impacto en su decision de inversion en
promocion inmobiliaria?
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¢Coémo estima que crecera/decrecera
anualmente su volumen de inversion en
J, promocién inmobiliaria en los proximos afios
) respecto al volumen actual?

‘ ‘ Los resultados reflejan una expectativa generalizada de

crecimiento en la inversion destinada a la promocion inmobiliaria.

La mayoria de respuestas se concentran en incrementos anuales de
entre el 0% vy el 10%, aunque algunos participantes anticipan escenarios
de menor dinamismo.

‘ ‘ A nivel individual, los fondos de inversion y las plataformas
de crowdfunding muestran una expectativa de crecimiento
superior a la media.

Expectativa de crecimiento de lainversion en promocion
inmobiliaria en los proximos anos

24

20% 18%
159
15%
% % 9
6% 6% 6% 6%
5% I
0%
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y\ {Queé tipologia de activos en proyectos de
L promocién inmobiliaria son financiados por

tidad?
/,?f su en

El segmento residencial se mantiene como el eje principal de la
inversion en promocion inmobiliaria. Un 88% de los encuestados
invierte en proyectos residenciales, por delante de activos industriales y
logisticos (31%), comerciales (25%) y oficinas (19%).

Inversion en promocion inmobiliaria
por tipologia de activo

(ol i

dBEBBm -

Residencial  Industrial/  Comercial/ Oficinas Plazas de Otro
logistico retail parking

¢En qué areas geograficas invierte su entidad
en promocion inmobiliaria principalmente?

ad

Las zonas costeras de alta demanda (58%), las promociones de
lujo en areas premium (55%) y las capitales de provincia (45%)
concentran la mayor atraccion inversora, reflejando una estrategia
orientada a mercados con mayor traccién de demanda.

A continuacién, destaca el dinamismo creciente en Andalucia (33%), los
archipiélagos (27%) y el este peninsular (24%). Con menor presencia, el
norte (12%) y el centro (9%) completan el mapa de atraccion.

Inversiéon en promocion inmobiliaria por geografia

Leyenda:

Costeras de alta demanda: Costa del Sol, Costa Blanca, Costa Brava, Costa de la Luz, etc.
Areas Premium y vinculadas con promociones de lujo.

Capitales de provincia.

Sur: Andalucia.

Baleares y/o Canarias.

Este: Cataluna, Comunidad Valenciana y Murcia.

Norte: Galicia, Pais Vasco, Cantabria, Asturias, Navarra, La Rioja.

Centro: Castilla y Ledn, Castilla-La Mancha, Extremadura, Aragon.

co 98% BB

50% 45

40% 33%

30% 27% 24%

20% I I 159 12% 9y,
10%

11

Costadealta  Areas Capitales Sur Balearesy/o  Este Otro Norte Centro
demanda  Premium  de provincia Canarias
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y Y ¢Qué modelo de promocion inmobiliaria es el
/t |_|—|_| preferido por su entidad en sus inversiones?

La preeminencia de la venta reafirma la vigencia del modelo tradicional
como via principal de retorno, frente a formatos mas especializados

o emergentes. El modelo build to sell predomina en las preferencias de
inversion, representando un 70% de las operaciones, seguido del build to
suit (15%) y el build to rent (9%), con menor protagonismo.

Distribucion del modelo
de promocion utilizado

O e .
¢A qué tipologia de promotor

? ,m financia su entidad habitualmente?

El promotor profesional mantiene un rol central en la canalizacion

de recursos hacia proyectos de mayor escala y solidez. Un 64% de

las respuestas lo sitlian como destinatario prioritario, frente al 20% de auto
promotores y el 12% de cooperativas.

Distribucion de la tipologia de
promotor objeto de financiacion

12%.

e 64

éiCual es el destino habitual de su inversion
en proyectos de promocion inmobiliaria?

La financiacién externa a promocién inmobiliaria se concentra en la
fase de construccién (48%), con una destacable intervencion en la
financiacion de costes iniciales (28%) —licencias e impuestos— y en la
adquisicion de suelo (22%).

No obstante, se aprecia una mayor participacion de la banca
‘ ‘ en la fase de construccion respecto a los financiadores
alternativos, que, al contrario, cuentan con mayor recorrido en
los costes iniciales y adquisicion de suelo.

Distribucion del destino de la financiacion
externa en promocion inmobiliaria

M Build tosel B Promotor Construccion
B Buidtosuit 200 B Autopromotores Obtencién de licencias,
B Buildtorent % o B Cooperativa impuestos, etc.

Otro Otro Adquisicion de suelo

Otro
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promocion y financiacion

En promedio, {qué tasa de retorno/tipo de N ¢{Qué aspectos determinantes tienen mayor
interés obtiene sobre sus inversiones en ¢Qué tipo de garantias exige en sus inversiones i E impacto en su decision de inversion en
/Pj proyectos de promocion inmobiliaria? en promocion inmobiliaria? ﬂ promocion inmobiliaria?
2

La financiacion bancaria resulta mas competitiva en términos de
coste, mientras la financiacion alternativa responde a un mayor
apetito al riesgo a cambio de retornos superiores.

Las entidades bancarias se sittan en el tramo mas bajo, con tipos
medios cercanos al 4%, mientras que los actores alternativos muestran
expectativas mas elevadas: family offices (14,4%), gestoras de activos
(12,9%) y fondos de inversion y plataformas de crowdfunding (11,3%).

Tipo de interés esperado sobre la inversion en
promocion inmobiliaria por perfil

La garantia hipotecaria del terreno (53%) y las preventas minimas
(29%) constituyen las formas de respaldo mas solicitadas. Asimismo,
destacan las garantias adicionales (28%) y el aval del promotor (22%).
Este esquema evidencia la cautela del mercado, que combina garantias
financieras con validacion de la demanda.

Garantias exigidas para la inversion
en promocion inmobiliaria

Los inversores priorizan tanto la expectativa de retorno como la
calidad intrinseca y la seguridad de las operaciones. El 69% de

los participantes sitla el retorno como factor principal, seguido de la
localizacion geografica (56 %), la tipologia del activo (50%), la experiencia
del promotor (50%) y el plazo de inversién (44%).

Aspectos con mayor impacto en la decision
de inversion en promocién inmobiliaria

69%

fin 9 & B o 9 ®
m ¢ /o = 0% 564
60%
80% 50%
50%
53% 29% 28% 22% 19% 40%
[
30% 299
o,
20% 19/)
4% 11% 1% 13% 14% 30
10% 0
— m s BN B % 1
Entidad Fondo de Plataforma de Gestora Familly Garantia Reservas/ Aportacion de Aval del Otro 0% " . y - o
Bancaria Inversion Crowdfunding  de Activos Office hipotecaria del preventas garantias promotor Rentabilidad Localizacion Tipologia del Experiencia  Plazode  Solvencia Estructurcion Concurrencia - Otro
terreno minimas adicionales esperada geogréfica  activo  yreputacion inversion del legal de la de varios
ini cl del proyecto del promotor promotor  operacion  financiadores
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Inmoniliarioy promotor

espanol

6.1 Introduccion histdrica y analisis macroeconémico

En las dos Ultimas décadas, el sector promotor en Espana ha
atravesado una transformacion profunda. En los afos previos a

la crisis financiera del ano 2008, la actividad de promocién
inmobiliaria se encontraba en maximos histéricos, siendo
concretamente el ano 2006 en el que se registré un mayor
volumen de visados de obra nueva con 865.500 viviendas, segun
el MITMA (Ministerio de Transportes y Movilidad Sostenible).

El impacto de la crisis sobre el sector promotor se alargé hasta el ano 2013,
ano en que se registré la menor produccion de viviendas de la historia, con
34.300 viviendas. EI mercado promotor se caracterizd por un proceso
de ralentizacion forzosa, que provoco la paralizacion de numerosos
proyectos, la acumulacién de un stock significativo de vivienda, la
desaparicion de buena parte del tejido promotor y momento en el que la
banca absorbid activos improductivos que posteriormente se trasladaron a
SAREB (Sociedad de Gestion de Activos Procedentes de la Reestructuracion
Bancaria) y se vendieron a fondos de inversién internacionales.

El ano 2014 fue el ano de inflexion en la reactivacién del sector
promotor. La aparicién de nuevos flujos de capital extranjero,

el incremento de los precios medios de la vivienda y la mayor
profesionalizacién de los promotores existentes permitieron una
recuperacion progresiva de la actividad promotora en Espana,

en donde cabe distinguir dos ciclos de recuperacién bien
diferenciados, Unicamente interrumpidos por el impacto de la
pandemia de la COVID-19.

Si comparamos la produccidon anual de vivienda nueva del ano
2006 con el ano 2024, el déficit de vivienda se sitia en torno a
700.000 unidades (coincide con datos publicados recientemente por
Banco de Espana), déficit que tiende a crecer si consideramos el
incremento de poblacion proyectado por el INE de 49 millones en
2025 a mas de 51 millones de habitantes en 2030.

Entre el ano 2013 y el ano 2019 se
observaron incrementos medios
anuales de un 20%, consiguiendo una
produccion de viviendas de 106.300
unidades, crecimiento que se Vvio
abruptamente paralizado por la COVID
en el ano 2019 hasta las 85.500 unidades,
y con un posterior crecimiento medio
anual de un 10% hasta llegar a la
produccion de vivienda de 127.700
unidades en 2024.

A pesar de estos avances, persisten
desafios estructurales relevantes entre
los que cabe destacar la escasez de
suelo finalista, el incremento de

costes de construccion, la escasez de
mano de obra cualificada, la rigidez
regulatoria y la elevada carga fiscal,
que han limitado la capacidad de
ajuste de la oferta frente a la demanda,
consolidando el actual desequilibrio del
mercado residencial.
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El anélisis del marco macroecondmico resulta esencial para
comprender la evolucion de la promocion inmobiliaria en
Espana. Analizando la evolucion historica de los principales
datos macroecondmicos, se concluye que las variables que
tienen mayor correlacion sobre la actividad promotora en
Espana son las siguientes:
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e
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La tasa d L lucid

e:fuaesrio Ze y\ cy | ﬂ l dz (Ia(;/so tliJ:g;n
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A continuacion, se realiza un anélisis histérico de las variables mencionadas, El crecimiento demografico proyectado ejerce una presion creciente
incluyendo las proyecciones estimadas para los proximos anos: sobre el mercado residencial. Segun el Instituto Nacional de

Estadistica, la poblacion espanola a cierre de 2024 fue de 48,6 millones
de habitantes, y se prevé que llegara a 51,8 millones de habitantes en
2030. Este incremento implicard una mayor demanda de vivienda nueva

en un contexto de escasez estructural de oferta, lo que exigira al sector dar

Evolucion y proyeccion de la poblacion espaiiola

+3 2 . respuesta a unas necesidades cada vez mas intensas.
(L millones ¢
54.000.000 La capacidad adquisitiva de los hogares constituye otro factor
52.000.000 determinante. La tasa de esfuerzo tedrica —porcentaje de ingresos
50.000.000 familiares destinado al pago del primer ano de una hipoteca que financia
R el 80% del valor de una vivienda media— alcanzo de media el 34,1%
48.000.000 en el segundo trimestre de 2025, frente al 21,4% registrado a
46.000.000 cierre de 2020. Destacan niveles especialmente elevados en Baleares
44,000,000 / (48,6%), Madrid (42,1%) y Andalucia (39,5%), lo que refleja una presién
RS significativa sobre la renta disponible de los hogares, mientras que otras
42.000.000 regiones muestran ratios mas moderados, aunque igualmente superiores
40.000.000 a los de ejercicios anteriores.
38.000.000
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E
Fuente: INE
Esfuerzo teérico anual
por CCAA a2T2025
o -
34.1% media
(2° trimestre 2025)
B Més de35%
B Entre el 30y 35%
Menos de 30%
Fuente: IMIE Mercados Locales, Tinsa e
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Evolucion y proyeccion del PIB en Espana 1.771 .393 millones
v

1.800.000
Las previsiones de crecimiento econdmico refuerzan las perspectivas

de demanda. Segun el Fondo Monetario Internacional, el PIB de Espana
alcanzara los 1.771.393 millones de euros en 2030, consolidando un

1.200.000 avance sostenido que se traducird en mayor capacidad de consumo e
1.000.000 inversion. Este entorno favoreceré tanto la compra como el alquiler de
£00.000 vivienda y ofrecerd un marco mas seguro para la inversiéon promotora.
600.000 De forma paralela, el mercado laboral apunta a una progresiva mejora.
400.000 El Banco de Espana estima que la tasa de desempleo se reducira hasta
200.000 el 9,7% en 2027 La consolidacion de un entorno laboral més estable
o implica mayor seguridad en los ingresos de los hogares, lo que refuerza

la confianza del consumidor y facilita el acceso a la financiacién
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E . A . . -
hipotecaria, pilar central del mercado residencial espanol.
Fuente: INE, FMI

1.600.000
1.400.000

Evolucion y proyeccion de la tasa de desempleo en Espaia

Fuente: Datosmacro, BdE

30%

25%

20%
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El contexto financiero anticipa una normalizacion progresiva de los tipos
de interés. Tras un ciclo de endurecimiento monetario, las previsiones
sitlan el Euribor a 12 meses en el 2,09% en 2025, con estabilizaciéon en
torno al 2,18% en 2026, frente al 2,44% alcanzado en 2024. De forma

Evolucion y proyeccion del Euribor y la tasa €STR

similar, el indice €STR, que cerré 2024 en el 2,90%, se proyecta en Fuente: BdE, BCE, Analisis KPMG
el 1,70% para 2025 y el 2,06% en 2026. Este escenario de tipos mas 4,00%

moderados contribuira a reducir el coste de la financiacion hipotecaria

y apoyara la demanda de vivienda nueva. 3.50%

3,00%

2,60%

2,00%

1,60%

1,00%

0,50%

-0,00%

-0,50% \

-1,00%

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025E 2026E

e Euribor a 12 meses

== Tasa €STR
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La inflacién muestra también una tendencia a la baja. El indice
Armonizado de Precios de Consumo (IAPC), que cerr6 2024 en el 2,9%,
se prevé en el 2,4% en 2025y en el 1,7% en 2026. Esta moderacion
reducira la presion sobre los costes de construccion y aportara mayor
certidumbre a la rentabilidad de los proyectos, configurando un entorno
mas predecible para la planificacion promotora.

En conjunto, la convergencia de factores
macroeconomicos —crecimiento
demogréfico, incremento del esfuerzo de
las familias, expansion econdmica, mejora
del empleo, moderacién de los tipos de
interés y estabilizacion de la inflacion—
dibuja un escenario favorable para la
promocion inmobiliaria en Espana. El
reto para el sector serda movilizar capital

y responder con eficacia a la demanda
emergente, condicion indispensable para
sostener su desarrollo en la proxima
década.

Evolucion y proyeccion del IAPC en Espana

9,0%
8,0%
7,0%
6,0%
5,0%
4,0%
3.0%
2,0%
1,0%

Fuente: Eurostat, BdE

-1,0%
2019 2020 2021 2022

6.2. Situacion del mercado inmobiliario

El mercado inmobiliario espanol ha experimentado en los
ultimos quince anos una transformacion aguda. La crisis financiera
global de 2008 vy la posterior recuperacion, asi como la pandemia
COVID-19, reconfiguraron los patrones de demanda y el ritmo de la
actividad inmobiliaria. El analisis conjunto de transacciones, precios y
distribucién geografica permite identificar las tendencias estructurales
qgue definen la situacién actual del sector.

2024 2025E 2026E 2027E
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6.2.1 Evolucion de las transacciones inmobiliarias

Evolucion historica del numero de transacciones
inmobiliarias en Espana

Fuente: INE
600.000

775.
500.000 < ... ,
(transacciones totales)

400.000
300.000 320.000
200.000 > -
100.000 N
0
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
e Total de transacciones de vivienda nueva
=== Total de transacciones de vivienda de segunda mano
Aunque la vivienda de segunda mano
continta concentrando la mayoria de
La crisis inmobiliaria de 2008 supuso un punto de inflexion en operaciones, en los anos posteriores
el volumen de compraventas. En 2007 se alcanzaron 775.300 a la pandemia la vivienda nueva ha
transg_cciones, cifra que descendio de form_a pronunciada hasta registrado un crecimiento mas intenso,
estabilizarse en torno a las 320.000 operaciones entre 2012 y 2014. Este con tasas anuales del 13% frente al 11%
ajuste reflejo tanto la desaparicion de una parte significativa del tejido o © °
promotor como la contraccion de la demanda en un contexto marcado por de la vivienda de segunda mano. A
la crisis econémica y la restriccion del crédito. pesar de ello, su participacion actual ronda
: - . . el 21% del total de compraventas, lo que
Tras este periodo de contraccion, la demanda comenzé a reactivarse, : _, . .
con un mayor protagonismo de la vivienda de segunda mano frente a refleja una recuperacion parcial Y selectiva
la obra nueva. La ralentizacion de las promociones y la limitada capacidad del producto de nueva construccion.

adquisitiva de los hogares desplazaron la actividad hacia productos de
menor precio, manteniéndose la vivienda nueva en niveles reducidos.

b t © 2025 KPMG, S.A., sociedad anénima espafola y firma miembro de la organizacién global de KPMG de firmas miembro . . L, ., e -
® Ur q nl qe independientes afiliadas a KPMG International Limited, sociedad inglesa limitada por garantia. Todos los derechos reservados. Observatorio de la Financiacion a la Promocion Inmobiliaria en Espana | 30



Cartas de Resumen Metodologia La voz de los Encuesta sectorial de la Introduccién histérica y Situacion del Situacion de la Situacién de la financiacion ~ Dindmica de la financiacion a la promocion  Biografia

s ; . . i ! o e ) . . S s L I . Glosario  Contactos
presentacion  Ejecutivo  del observatorio actores clave promocion y financiacion  anélisis macroecondémico  mercado inmobiliario  promocion inmobiliaria a la promocién inmobiliaria en Europa y Estados Unidos y fuentes

6.2.2 Evolucion del precio medio de las transacciones inmobiliarias

Evolucion histoérica del valor medio de las

e o . + 9

transacciones inmobiliarias en Espana v (1]
298437¢  (crecimiento anual)

300.000 EUTTTIEES:

250.000 191.747€ .
200.000 A 4 Tttrreeeeeily 161584€ eeecettttt /

150.000 — a c—— — — > = + [ %
100.000 176.800€ ................ > - 187751€ | recimiento anual)
133.067€ °
50.000
0
2005 2006 2007 2008 2009 2010 201 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Fuente: Ministerio de Transportes y Movilidad Sostenible

e \/alor medio de las Transacciones Inmobiliarias
de Vivienda Libre Nueva

=== Valor medio de las Transacciones Inmobiliarias
de Vivienda Libre de Segunda Mano (MITMA) . .
El intenso aumento de los precios

de la vivienda nueva respecto a la
vivienda de segunda mano en la

La evolucioén del valor medio de las transacciones refleja los cambios de ultima decada, en un contexto mas

ciclo y la distinta traccién entre obra nueva y segunda mano. Tras un ‘ ‘ restrictivo y con mayor presion de , ,
periodo de estabilidad relativa durante el primer compés de la crisis costes, situod el diferencial de precios

fina_n(_:iera, entre 2010 y 20_1,4 se produjo una correccion significativa: entre ambas tipologias en el 59% en

la vivienda nueva descendié de 191.747€ a 161.584€, y la de segunda . . .

mano, de 176.800€ a 133.067€. Desde ese punto, ambos segmentos 2024, cifra COﬂSlderab]emente $Uper|or a
retomaron una senda alcista, mas acusada en la obra nueva, cuyo la observada en el periodo previo a 2010,

precio medio alcanzé los 298.437€ en 2024, con un crecimiento anual donde se mantenia en torno al 10%.

del 6,3%. En paralelo, la vivienda de segunda mano ascendié hasta los
187.751€ (3,5% anual).

b t © 2025 KPMG, S.A., sociedad anénima espafola y firma miembro de la organizacién global de KPMG de firmas miembro . . L, ., e -
® Ur q nl qe independientes afiliadas a KPMG International Limited, sociedad inglesa limitada por garantia. Todos los derechos reservados. Observatorio de la Financiacion a la Promocion Inmobiliaria en Espana | 31



La voz de los
actores clave

Resumen
Ejecutivo

Cartas de
presentacion

Metodologia
del observatorio

Encuesta sectorial de la
promocién y financiacién

Situacion del
mercado inmobiliario

Situacion de la
promocién inmobiliaria

Introduccién histérica y
analisis macroeconémico

Situacién de la financiacion
a la promocién inmobiliaria

Biograffa
y fuentes

Dinamica de la financiacion a la promocion

en Europa y Estados Unidos Contactos

Glosario

6.2.3 Distribucion geografica del mercado inmobiliario

El comportamiento del mercado
promotor no es homogéneo y
presenta diferencias destacables
por localizacion, condicionadas

por demografia, tejido econémico,
disponibilidad de suelo y atracciéon de
inversion nacional e internacional.

Grandes polos metropolitanos - Madrid y Cataluna

Los principales centros urbanos y econdémicos del pais concentran
una demanda estructuralmente elevada. No obstante, el
crecimiento en el niumero de transacciones ha sido mas moderado
que en otras regiones, situandose por debajo de la media nacional.

La limitacion de la oferta y los elevados niveles de precio explican esta
contencion en las operaciones.

En este marco, el valor medio de las transacciones ha continuado
al alza. Madrid ha registrado un incremento destacado de precios,
mientras Cataluna muestra un perfil intermedio, con una fuerte
presion en el area metropolitana de Barcelona y un comportamiento
mas estable en las provincias interiores.

Crecimiento anual del volumen de transacciones
inmobiliarias entre 2020-2024 por CCAA

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del INE

B Masde 13%
B Entreel 10y 13%
Menos del 10%

v'v’ ,

Destinos turisticos e internacionales - Baleares, Canarias,
Comunidad Valenciana, Andalucia y Murcia

Las principales regiones turisticas y de segunda residencia

se consolidan como polos de inversidon con una participacién
relevante de compradores internacionales, favorecidas ademas por
nuevas dindmicas como el teletrabajo. En estas éareas, la recuperacion
posterior a la pandemia ha impulsado un notable dinamismo, con
aumentos tanto en las transacciones como en los precios.

Mercados en consolidacion interior y norte - Asturias, Cantabria,
Castilla y Ledn, Castilla-La Mancha y Galicia

Estos territorios han registrado un crecimiento en el numero de
operaciones superior a la media nacional, impulsado principalmente por
la demanda interna. La disponibilidad de vivienda, la existencia de suelo
asequible y una mayor capacidad de absorcion han permitido canalizar

Crecimiento anual del valor medio de las transacciones
inmobiliarias entre 2020-2024 por CCAA

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos del Ministerio de Transportes y Movilidad Sostenible
“is® -
56¢ ..

. .
Y 4

B Misdes5%
B Entreel3y5%
Menos del 3%

. Y
v 4 9

este incremento de la demanda sin trasladarlo de forma proporcional a

los precios. Como resultado, el crecimiento del mercado se ha apoyado en
la ventaja comparativa de coste y entorno, con un aumento significativo de

operaciones acompanado de subidas de precios mas moderadas.

Mercados de estabilidad relativa - Extremadura, Navarra, La Rioja,
Aragon y Pais Vasco

Estas comunidades muestran un comportamiento proximo a la media
nacional, con un crecimiento progresivo en transacciones y precios.

Se trata de mercados menos expuestos a la presion de la demanda
internacional y con dindmicas internas mas estables, en los que la
evolucion depende fundamentalmente de la solidez de la demanda local y
de fundamentos econémicos propios.

En conjunto, este perfil refleja mercados de menor volatilidad, donde la
actividad progresa de manera sostenida y sin episodios de tension acusada.
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6.3. Situacion de la promocion inmobiliaria

La promocién inmobiliaria constituye uno de los motores 6.3.1 Evolucion de las licencias de obra y visados de obra nueva
esenciales de la economia espanola. Su relevancia trasciende la
construccién de nuevos activos residenciales y no residenciales, al
integrar también la movilizacion de capital, la generacion de empleo y
la activacion de cadenas de valor asociadas.

Evolucion historica del naimero de licencias municipales
de nueva planta y visados de obra nueva en Espana

El analisis del sector exige, por tanto, una vision integral que e \/isados de obra nueva === | cencias municipales de nueva planta
abarque la evoluciéon del nUmero de promociones y de su dinamica 900.000
de precios, asi como la distribucion geografica de la actividad vy la '
situacién actual de los promotores y los retos a los que se enfrentan. 800.000
Estos indicadores permiten evaluar la capacidad del sector para dar
respuesta a la creciente demanda de vivienda y mantener su papel 700.000
como palanca de inversion.
600.000
500.000
400.000
300.000
200.000
100.000
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Fuente: Ministerio de Transportes y Movilidad Sostenible
El numero de licencias municipales constituye un indicador coyuntural de la pandemia. En los Ultimos ejercicios, el volumen
adelantado de la actividad promotora. Desde 2013, tras el de licencias se ha estabilizado en niveles coherentes con una
ajuste derivado de la crisis financiera, se observa una tendencia reactivacion progresiva del mercado, en linea con la evolucién de los
de crecimiento sostenido, Unicamente interrumpida por el efecto visados de obra nueva.
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La trayectoria historica de los visados de obra nueva refleja una

Evolucion historica y proyeccion del nimero e . . L e
yproy correlacion directa con los ciclos econdmicos y la dinamica demogréfica.

de visados de obra nueva en Espana

Fuente: Ministerio de Transportes y Movilidad Sostenible, Anélisis KPMG

900.000 Tras el repunte registrado en 2024, el

800.000 mercado promotor parece estar en la

antesala de una nueva fase expansiva,
700.000 :

apoyada en tres factores principales: el
600.000 ‘ ‘ crecimiento poblacional previsto en mas ' '
500.000 de dos millones de personas entre 2025
y 2030, la expansion proyectada del PIB
400.000 y la reduccion sostenida de la tasa de
300.000 desempleo.
200.000
100.000 —
L B
0 Estos elementos configuran un entorno favorable para la promocién

20205 E E E E 2610 E E E E 2615 E E E E 2620 E E E E 20§5E E E E E 203(;E inmobiliaria en los préximos anos, condicionado a la evolucién del
contexto macroeconémico y a la capacidad del sector para superar
limitaciones estructurales.

e \/isados de obra nueva El modelo de proyecciones desarrollado se apoya en esta evidencia,
considerando la relacion histérica entre visados, variables demograficas
y factores macroeconémicos. Bajo este enfoque, se estima un
crecimiento gradual de la actividad promotora en los proximos anos,
en consonancia con el aumento previsto del nimero de hogares
y la mejora de las condiciones econémicas. No obstante, estas
proyecciones estan supeditadas a la estabilidad del entorno externoy a la
capacidad del sector de adaptarse a sus restricciones operativas.
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6.3.2 Evolucion del precio medio de la vivienda nueva

Evolucion histdrica y proyeccion del precio
medio de la vivienda nueva en Espana

Fuente: Ministerio de Transportes y Movilidad Sostenible, Analisis KPMG
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El precio medio de la vivienda nueva constituye un segundo pilar
clave para evaluar la dindmica del sector, al incidir de forma directa
en la accesibilidad de los hogares y en la viabilidad econémica de los
proyectos. En la Ultima década, este segmento ha registrado un
crecimiento superior al de la vivienda de segunda mano, impulsado
por limitaciones estructurales de la oferta: escasez de suelo finalista,
rigidez regulatoria y prolongados plazos de tramitacion.

A estos factores se anaden condicionantes adicionales, como los
requisitos vinculados a vivienda protegida, la falta de mano de obra
cualificada, el incremento de los costes de construccion y la mayor
exigencia de capital propio en las fases iniciales. En conjunto, estas
restricciones contribuyen a mantener los precios en niveles elevados
respecto a la capacidad de la demanda.

El modelo de proyecciones incorpora estos elementos y anticipa que,

salvo reformas regulatorias de calado

0 un incremento sustancial de suelo
disponible, los precios de la vivienda
nueva mantendran una tendencia al alza
en los proximos anos. No obstante, en
un contexto definido por el creciente
esfuerzo de los hogares y las limitaciones
del poder adquisitivo, se prevé una
moderacion progresiva del crecimiento
de los precios de vivienda nueva, en
torno al 3% anual, por debajo de las tasas
registradas en el periodo reciente.

La intensidad de esta evolucion dependeré de dos factores clave: la
capacidad de los hogares para acceder a financiacién en un contexto de
tipos de interés mas moderados vy la habilidad del sector para ajustar la
oferta a las necesidades reales del mercado.
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6.3.3 Distribucion geografica de la obra nueva

La evolucion de la obra nueva en Espana muestra un
comportamiento heterogéneo a nivel regional, reflejo de las
particularidades en la demanda local y extranjera, la disponibilidad de
suelo y el dinamismo econémico de cada comunidad autbnoma.

Crecimiento del numero de visados de obra nueva por
CCAA entre 2020y 2024

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Ministerio de Transportes y Movilidad Sostenible

B Mas de 15%
B Entreel 10y 15%
Menos del 10%

Comunidades de alto crecimiento

Entre 2020 y 2024, Andalucia, Cantabria, Castilla-La Mancha,
Castilla y Leédn y Murcia han registrado incrementos superiores
al 15% anual en el nimero de visados. Estos territorios comparten
factores que han favorecido un ritmo elevado de actividad promotora:
mayor disponibilidad de suelo finalista, precios mas competitivos
qgue la media nacional y una demanda en expansion apoyada en

el dinamismo econdémico y la atraccion residencial. En Andalucia

y Murcia, el impulso se ha visto reforzado por la combinacién de
demanda interna y compradores internacionales en areas costeras.
Castilla-La Mancha y Castilla y Ledn se han beneficiado de su
proximidad a Madrid, favoreciendo el desarrollo de proyectos en
entornos periféricos. Cantabria, aunque con voliumenes mas
reducidos, ha canalizado nueva demanda gracias a su atractivo
residencial y a la mejora de su accesibilidad.

Comunidades de crecimiento moderado

Asturias, Cataluna, Extremadura y Galicia muestran incrementos
superiores al 10% anual en el mismo periodo. Asturias y Galicia han
reforzado su posicion gracias a la combinacién de turismo, segunda
residencia y demanda en areas de menor densidad. Catalufna mantiene
una tendencia alcista apoyada en la reactivacion de la demanda tras

la pandemia, especialmente en sus principales nucleos urbanos.
Extremadura, con menor componente turistico, ha crecido gracias a
precios competitivos y a una demanda local estable.

Comunidades de crecimiento bajo

La Comunidad de Madrid, la Comunidad Valenciana, Baleares, Canarias,
Aragon y Navarra registran tasas mas contenidas. En estas regiones, la
elevada demanda estructural se enfrenta a limitaciones de oferta vinculadas
a la escasez de suelo finalista y a la rigidez regulatoria. Madrid destaca como
principal polo de empleo e inversion, con una demanda especialmente
elevada pero dificultades para desarrollar nuevos proyectos a gran escala.

Baleares combina una fuerte demanda internacional con restricciones
urbanisticas, lo que amplifica la tension sobre precios y oferta. Canarias
presenta un patrén similar, aungue con un avance ligeramente superior. En
la Comunidad Valenciana, el dinamismo de la demanda costera encuentra
barreras urbanisticas que frenan nuevos desarrollos. Aragén y Navarra
muestran un crecimiento mas alineado con la media nacional, con menor
presion de demanda y un interés promotor mas moderado.

Comunidades de crecimiento negativo

La Rioja y el Pais Vasco destacan por registrar tasas anuales
negativas en visados de obra nueva entre 2020 y 2024. En La Rioja,
el retroceso responde al reducido tamano de su mercado, mientras que
en el Pais Vasco obedece a la madurez del sector y a las limitaciones de
suelo que condicionan la capacidad de sostener la actividad promotora.

En conjunto, el mapa regional de la

obra nueva en Espana evidencia que los
mayores crecimientos se concentran en
territorios con disponibilidad de suelo y
precios competitivos, mientras que en
las regiones con restricciones de oferta '
predomina la presion sobre precios y
mayores dificultades para sostener el
ritmo de la promocion. Esta disparidad
seguira condicionando la evolucion y los
desafios del sector en los proximos anos.

kPmG | -urbanitae

© 2025 KPMG, S.A., sociedad anénima espafola y firma miembro de la organizacién global de KPMG de firmas miembro
independientes afiliadas a KPMG International Limited, sociedad inglesa limitada por garantia. Todos los derechos reservados.

Observatorio de la Financiacién a la Promociéon Inmobiliaria en Espana |




Encuesta sectorial de la
promocion y financiacién

La voz de los
actores clave

Resumen
Ejecutivo

Cartas de
presentacion

Metodologia
del observatorio

Situacion de la
promocion inmobiliaria

Situacion del
mercado inmobiliario

Introduccién histérica y
anélisis macroeconémico

Situacién de la financiacion
a la promocién inmobiliaria

Biograffa
y fuentes

Dinédmica de la financiacion a la promocion

en Europa y Estados Unidos Contactos

Glosario

6.3.4 Vivienda asequible y social

El acceso a vivienda asequible se ha consolidado como uno

de los principales desafios del mercado residencial en Espana,
especialmente en areas urbanas caracterizadas por una elevada
demanda y una oferta limitada. A pesar del dinamismo registrado

en la actividad promotora durante los Ultimos anos, la produccion de
vivienda protegida o social continta siendo reducida. Segun datos

del Ministerio de Vivienda y Agenda Urbana, en 2024 solo el 3,3% del
parque residencial espanol correspondia a vivienda social, una cifra
significativamente inferior a la media europea, situada en torno al 8%.

La vivienda asequible y social se define como aquella destinada a
hogares con ingresos limitados, que no pueden acceder a precios

de mercado en condiciones de equilibrio. Esta tipologia de vivienda,
generalmente vinculada a férmulas de proteccion oficial, ayudas publicas
o colaboracién con inversores institucionales, busca garantizar el acceso a
un alojamiento digno y sostenible a precios compatibles con la capacidad
adquisitiva de las familias.

Esta escasez estructural restringe las opciones habitacionales de los
hogares con menores ingresos y ejerce una presion adicional sobre
el mercado libre. Entre los factores que explican este déficit destacan
la falta de suelo finalista destinado a vivienda asequible, la complejidad
normativa y los margenes econdmicos limitados que este tipo de
proyectos ofrece a los promotores.

Aungue existen iniciativas publicas como el Plan de Vivienda 2022-

2025 o la Ley por el Derecho a la Vivienda, orientadas a fomentar el
alquiler asequible, su impacto sigue siendo desigual y depende en gran
medida de la colaboracion entre sector publico y privado, asi como de

la disponibilidad de mecanismos financieros adecuados. En este marco
comienzan a explorarse nuevas férmulas, como el build to rent social, la
colaboracion publico-privada bajo régimen de concesién o la cesién de
suelo en derecho de superficie, particularmente en areas urbanas donde
la tensién de la demanda es més acusada.

En conjunto, el moderado recorrido de
la vivienda social y asequible en Espana
subraya la necesidad de una mayor
coordinacion interadministrativa y de
estrategias integradas que refuercen

la cohesion del mercado residencial

y mejoren el acceso a la vivienda
asequible en todo el territorio nacional.

kPme | -urbanitae

© 2025 KPMG, S.A., sociedad anénima espafola y firma miembro de la organizacién global de KPMG de firmas miembro
independientes afiliadas a KPMG International Limited, sociedad inglesa limitada por garantia. Todos los derechos reservados.

Observatorio de la Financiacién a la Promociéon Inmobiliaria en Espana

37



Situacion de la
promocion inmobiliaria

Biograffa
y fuentes

Situacién de la financiacion
a la promocién inmobiliaria

Dinamica de la financiacion a la promocion
en Europa y Estados Unidos

Situacion del
mercado inmobiliario

Encuesta sectorial de la
promocién y financiacién

La voz de los
actores clave

Resumen
Ejecutivo

Cartas de
presentacion

Metodologia
del observatorio

Introduccién histérica y
analisis macroeconémico

Glosario  Contactos

6.3.5 Modelos de promocion inmobiliaria y nuevas tendencias

La promociéon inmobiliaria en Espana ha estado histéricamente
dominada por el modelo build to sell, basado en la venta de las
unidades una vez finalizadas como principal via de recuperacion de

la inversion. Este esquema continla siendo el més extendido y es
considerado por la mayoria de los operadores como el que ofrece

una mejor relaciéon entre rentabilidad y riesgo. Su fortaleza se ha

visto reforzada en los ultimos anos, en un entorno en el que

las limitaciones regulatorias al mercado del alquiler reducen la
previsibilidad de ingresos en proyectos destinados al arrendamiento.

No obstante, el modelo build to rent ha ganado visibilidad,
especialmente en el segmento de vivienda de lujo y en ubicaciones
prime, donde la presion de la demanda permite sostener rentas
elevadas. Sin embargo, su consolidacion se enfrenta todavia a barreras
relevantes: la sensibilidad a la regulacién de los alquileres, que condiciona
la estabilidad de los ingresos, y la necesidad de estructuras financieras
especificas que no siempre encuentran encaje en la oferta tradicional.

En este sentido, mientras el build to sell sigue siendo el modelo
predominante por su liquidez y seguridad, el build to rent se configura
como una alternativa en expansion.

El modelo build to suit mantiene un papel significativo en el ambito
de los activos terciarios —logistica, oficinas o retail especializado—. Su
atractivo reside en la garantia de rentabilidad desde el inicio gracias a la
existencia de un inquilino previo. Aunque su presencia en el residencial es
testimonial, constituye una férmula consolidada para atender necesidades
corporativas especificas.

De forma complementaria, emergen modelos alternativos que buscan
dar respuesta a nuevas demandas sociales y demograficas. El flex
living se centra en formatos de vivienda flexible, con contratos mas
cortos y servicios adicionales orientados a la movilidad profesional

y estudiantil. El senior living, por su parte, desarrolla proyectos
residenciales adaptados a personas mayores, combinando accesibilidad,
servicios asistenciales y espacios comunitarios. Ambos modelos

muestran potencial de crecimiento, si bien su expansién esta limitada por
la cautela del sector financiero ante estos modelos y la necesidad de una
mayor consolidacién operativa.

Entre las tendencias incipientes destaca la industrializacidon de la
construccion de vivienda. Aunque aun en una fase inicial, este enfoque
ofrece un elevado potencial para optimizar costes y reducir plazos de
ejecucion. Su despliegue estd condicionado por la escala de los promotores
y por las dificultades de financiacién derivadas de la concentracion
temprana de costes. No obstante, iniciativas como el PERTE para la
industrializacion de la vivienda marcan un primer paso hacia la adopcion

de estos procesos en el mercado espafol, anticipando una evolucién que
podria transformar la cadena de valor promotora en la proxima década.

Como conclusion, aunque la venta

sigue siendo el modelo dominante en la
promocion inmobiliaria espanola, se
observa una diversificacion gradual
hacia nuevas formulas que responden
a los retos y a las necesidades
cambiantes del mercado. Esta evolucion
apunta hacia un sector mas plural y
flexible, en el que la coexistencia de
distintos modelos configurara de manera
creciente la actividad promotora.

kPmG | -urbanitae

© 2025 KPMG, S.A., sociedad anénima espafola y firma miembro de la organizacién global de KPMG de firmas miembro
independientes afiliadas a KPMG International Limited, sociedad inglesa limitada por garantia. Todos los derechos reservados.

Observatorio de la Financiacién a la Promociéon Inmobiliaria en Espana |

38



Encuesta sectorial de la
promocién y financiacién

La voz de los
actores clave

Resumen
Ejecutivo

Cartas de
presentacion

Metodologia
del observatorio

Situacion de la
promocion inmobiliaria

Situacion del
mercado inmobiliario

Introduccién histérica y
analisis macroeconémico

Situacién de la financiacion
a la promocién inmobiliaria

Biograffa
y fuentes

Dinamica de la financiacion a la promocion

en Europa y Estados Unidos Contactos

Glosario

6.3.6 Situacion de los promotores inmobiliarios en Espana

El panorama promotor en Espana se caracteriza por una
marcada dualidad. En el segmento superior destacan las
grandes companias cotizadas, cuya reciente concentracién —
ejemplificada en la operacién corporativa entre Neinor y Aedas—
responde a la necesidad de ganar escala, reforzar el poder de
negociacion frente a proveedores y acceder a fuentes de capital
mas diversificadas. Paralelamente, convive un amplio tejido de
promotores medianos y pequenos, de perfil local, que limitan su
actividad a dos o tres comunidades auténomas y gestionan carteras
de proyectos reducidas. Este modelo fragmentado preserva la
capilaridad del mercado, pero expone a una parte significativa del
sector a la rigidez administrativa y a la volatilidad de la demanda en
cada territorio.

La actividad promotora se desarrolla en un entorno complejo,
condicionado por la escasez estructural de suelo finalista
derivada de los prolongados plazos de tramitacidon urbanistica.
Esta restriccion constituye la principal barrera para la puesta en
marcha de nuevos desarrollos. A ello se suma la demora en la
concesién de licencias municipales, que en algunas regiones
alcanza hasta 24 meses y retrasa la ejecucion de los proyectos,
incrementando los costes financieros asociados. Ademas, el
encarecimiento de los materiales de construccion y la falta de mano
de obra cualificada ejercen una presion adicional sobre plazos y
margenes, asi como las crecientes exigencias normativas en materia
técnica, de eficiencia energética, certificaciones, evaluaciones
ambientales y costes administrativos.

En este contexto, las tensiones sobre la viabilidad de los proyectos
se trasladan al precio de la vivienda, que tiende al alza como

mecanismo para preservar la rentabilidad. De acuerdo con el anélisis
realizado, el margen medio del promotor se sitla en torno al 15% sobre
los ingresos de venta, aunque varia en gran medida segun la tipologia de
proyecto desarrollado.

La promocion inmobiliaria en Espana
se define por la coexistencia de

una demanda sélida y una oferta
limitada por factores estructurales y
regulatorios. Ello obliga a los promotores
a operar con una disciplina financiera

mas estricta y a reforzar su planificacion
estratégica. En este escenario, la
disponibilidad de financiacion externa
—tanto bancaria como alternativa— se
consolida como un elemento clave para
sostener el crecimiento del sectory
garantizar su capacidad de respuesta a las
necesidades habitacionales y de inversion
en los proximos anos.
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H H =
07 La financiacion a la promocién inmobiliaria en Espana se articula en
torno a dos grandes componentes: las aportaciones de capital

(equity) y la financiacion externa (deuda).

o o H =
‘ ‘ En las siguientes secciones se analiza en detalle la distribucion ’ '
actual de estas fuentes de financiacion, su evolucion reciente y las

proyecciones a medio plazo, asi como el tipo de actores involucrados,
poniendo de relieve el papel complementario de ambas fuentes de

H = m p—— -
p ro m 0 c I 0 n I n m 0 h I I I a r I a financiacion en el sostenimiento del crecimiento del sector promotor.

La financiacion es un pilar determinante para el desarrollo de la @ Adquisicién % Obtencidn de licencia, @ Comercializacion

actividad promotora en Espana de suelo técnicos, impuestos... ¥ Construccion y venta de activo
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En la Ultima década, el sector ha transitado

de un modelo centrado en la banca a

un esquema mas diversificado, donde

conviven fuentes tradicionales con capital : :
‘ ‘ privado y formulas alternativas. El resultado es ’ , Aportacion de capital promoto

un mercado con acceso amplio a financiacion :
y una distribucién mas equilibrada entre

actores, lo que ha sostenido el dinamismo
de la actividad en los Ultimos ejercicios.

Aportacién de capital por financiadores alternativos

eecevvecscccsccccoe
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Aportacion de deuda por financiadores alternativos

.
.

. _ _ Aportacion de deuda por entidades financieras
En este contexto, el anélisis del reparto de fuentes de capital y su encaje -
en cada fase del ciclo del proyecto resulta esencial para anticipar la

capacidad del sector de responder a la creciente demanda de vivienda. Fuente: Elaboracién propia
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Evolucion del volumen de inversion total en promocion
inmobiliaria

El volumen total de inversion destinado a la promocién inmobiliaria
ha seguido una trayectoria ascendente durante la Ultima década,

en linea con la recuperacion de los visados de obra nueva y con el
incremento sostenido de los precios de la vivienda. Ambos factores han
actuado como motores de expansion, elevando las necesidades de capital
requeridas para la puesta en marcha y ejecucion de proyectos.

Segun las estimaciones recogidas en este informe,

‘ la inversion necesaria alcanzo ‘
aproximadamente 35.000 millones de
‘ ‘ euros en 2024, reflejando un entorno ’ ,
de mayor dinamismo constructivo y
una transformacién progresiva de las
‘ estructuras financieras, ‘

con un acceso mas diversificado a las fuentes de financiacion y una
composicién de capital cada vez mas sofisticada.

La informacién obtenida a través de cuestionarios y entrevistas
confirma que las expectativas del sector son favorables.

En un marco macroecondémico positivo y una presion demografica creciente, se proyecta que el
volumen de inversion requerido supere los 50.000 millones de euros en 2030, consolidando la
promocion inmobiliaria como un €je estratégico de atraccion de capital y de crecimiento econdmico.
‘ ‘ En este sentido, se prevé que los financiadores alternativos (a través de equity y deuda) alcancen ' ,
una cuota de mercado de entre el 37% y 40% en 2030, lo que supondra un total de entre 18.500 y
20.000 millones de euros y un crecimiento de cinco puntos porcentuales respecto a 2024. De ellos,
1.000 millones procederan de plataformas crowd.

A continuacién se realizara un analisis de la distribucién de la
financiacion a la promocién en funcion de los instrumentos
financieros empleados y los actores involucrados:

- Evolucion y reparto del volumen de las aportaciones de capital
- Aportacién de capital del promotor
- Aportacién de capital de los financiadores alternativos

- Evolucién y reparto del volumen de financiacidén externa
- Financiacién alternativa
- Financiacion bancaria
- Financiacién publica
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El reparto actual de la financiacion a la promocién inmobiliaria refleja
la transformacion del entorno financiero y la creciente diversificacién
de las fuentes de capital.

Distribucion del volumen de inversion en promocion inmobiliaria en
2024 por perfil

Distribucion en funcion de los actores involucrados

. Plataformas de financiacién crowd
. Promotor

. Inversores alternativos

. Entidades bancarias

Distribucion en funcion del instrumento financiero empleado

Capital /Equity
B Instrumentos de deuda

Fuente: Andlisis KPMG

56-58%

76-78%

En 2024, las aportaciones de capital del
promotor representaron el 9%-11% de
la inversion total (aprox. 3.500 millones
de euros), recurriendo en algunos casos a
socios financieros como family offices para
completar la aportacion de capital inicial.

Los financiadores alternativos alcanzaron
el 30%-32% de la inversion total (aprox.
11.500 millones de euros), con una
participacion del 11%-13% en equity y del
18%-20% en deuda, consolidandose

en conjunto como actores de creciente
relevancia en el ecosistema financiero
del sector promotor. Dentro de la
financiacion alternativa, las plataformas
crowd concentraron en torno al 1%-3%
de la inversion, con un reparto equilibrado
entre aportaciones de equity y financiacion
mediante instrumentos de deuda.

Finalmente, la financiacién bancaria
mantuvo un papel predominante, con
una cuota del 56%-58% sobre el total
(incluyendo lineas ICO), lo que supone
un total aproximado de 20.000 millones
de euros.
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7.1 Evolucion y reparto del volumen de las aportaciones de capital

Distribucion del volumen de capital aportado en
proyectos de promocion inmobiliaria en 2024 por perfil

53-559% .

o 42-44

Promotor

Crowdfunding

Resto de Equity Investors

Fuente: Anélisis KPMG

o 2-4

En los afos previos a la crisis de 2008, en un contexto de abundante
liquidez y acceso maés flexible al crédito, las aportaciones de recursos
propios realizadas por los promotores eran aproximadamente de un
10%, mientras que los bancos financiaban aproximadamente del 90%
de la financiacién requerida para la promocién inmobiliaria.

Tras la crisis financiera, la restriccion del crédito y el endurecimiento
de las garantias exigidas obligaron a los promotores a incrementar
de forma notable su esfuerzo de capital, representando en torno al
22%-24% de la inversion total en cada proyecto, lo que supone un
volumen aproximado de 8.100 millones de euros sobre el total de
inversiéon necesaria de 35.000 millones de euros en 2024.

Este incremento de la necesidad de capital inicial impulsé la busqueda
de financiadores alternativos (equity investors) que permitieran
complementar las aportaciones, diversificar riesgos, liberar recursos para
otros desarrollos y acelerar la puesta en marcha de nuevos proyectos.

La tendencia del mercado apunta a que esta proporcion se
mantendra estable en los préximos anos, reflejando un equilibrio
entre la capacidad de atraccion de capital de los promotores y el papel
complementario de la financiacion externa.

A continuacién, se explica el papel que desempena cada uno de estos
actores, siempre con el objetivo de cumplir con una doble funcién: cubrir
las necesidades financieras de las fases iniciales y transmitir solvencia y
compromiso a los futuros financiadores.

7.1.1 Aportacion de capital del promotor
El promotor, como responsable ultimo del proyecto, desempenfa un

papel esencial en la aportacion de capital propio, aunque el grado de
exposicién ha variado segun los ciclos econdomicos.

En la actualidad, la participacion del
promotor sigue siendo decisiva, con

una participacion del 42%-44% sobre el

total del capital aportado (aprox. 3.500

| millones de euros). |

Su contribucién se concentra en las fases tempranas —adquisicion de
suelo, licencias, contratacion de técnicos y estudios preliminares—, etapas
de mayor riesgo que requieren un compromiso financiero suficiente para
atraer tanto a inversores de capital como a entidades de crédito.

El vehiculo mas utilizado para articular estas operaciones es la sociedad
vehiculo o Special Purpose Vehicle (SPV), que permite aislar riesgos, facilitar
la entrada de coinversores y aportar transparencia a la estructura financiera.

7.1.2 Aportacion de capital de los financiadores alternativos
(equity investors)

Si bien en etapas anteriores su presencia era mas limitada por el
predominio de la banca, tras la crisis de 2008 encontraron espacio para

crecer, favorecidos por el endurecimiento del crédito y la necesidad de
reforzar el capital propio de los proyectos.

Los financiadores alternativos (equity
investors) han adquirido un papel cada
vez mas relevante como financiadores
alternativos en Espana, aportando el
56%-58% del capital de los proyectos
(aprox. 4.600 millones de euros).
Actualmente, los equity investors —
que incluyen family offices, plataformas
de crowdfunding inmobiliario y fondos

de inversion especializados— se han
consolidado como una fuente de
capital flexible y progresivamente mas
profesionalizada.

Su participacion alivia la carga financiera del promotor en fases
iniciales y permite que proyectos que, de otro modo, quedarian limitados
por las exigencias bancarias, alcancen la madurez necesaria para acceder

a financiacion externa a mayor escala. En cuanto a sus preferencias,

estos inversores se inclinan por proyectos con retornos atractivos en
ubicaciones de alta demanda estructural o en mercados en expansion.

La relacion de confianza con el promotor y su reputacion constituyen

factores decisivos en la entrada de estos inversores, mas alla de las garantias
formales. La asuncion de un mayor riesgo se traduce en expectativas de
rentabilidad mas elevadas que las de la financiacién bancaria. De acuerdo
con la informacién recogida en este estudio, los retornos exigidos por los equity
investors se sitlan habitualmente en el rango del 12% al 15%, con variaciones
en funcion de la tipologia de la operacion vy la localizacion del proyecto.
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7.2 Evolucion y reparto del volumen de financiacion externa

Distribucion del volumen de capital financiado en
proyectos de promocion inmobiliaria en 2024 por perfil

23-20% .

o 73-75%
1-3% o

Fuente: Anélisis KPMG

. Financiacién bancaria
B Financiacion Crowdfunding

I Resto de financiacién alternativa

Una vez cubiertas las necesidades iniciales de capital, la financiacion
a través de instrumentos de deuda adquiere un protagonismo
decisivo para la consecucién de los proyectos de promocion. Este
componente constituye el pilar mayoritario en la promocién inmobiliaria
en Espana, al permitir a los promotores optimizar recursos, diversificar
operaciones y mejorar la viabilidad econémica gracias a unas condiciones
financieras generalmente mas ventajosas que las aportaciones de capital.

En este contexto, se identifican 3 tipos de actores que participan en la
financiacion a la promocién inmobiliaria: la financiacién alternativa, la
financiacion bancaria y la financiacion publica a través de lineas ICO
(incluido en el reparto como financiacién bancaria).

La financiacion bancaria ha sido y seguira siendo el motor
fundamental de financiacion a la promocion inmobiliaria, no obstante,
hay que tener en cuenta que su contribucidn a la financiacién a la
promocién respecto el total de las necesidades se ha visto limitada
por las politicas control de riesgo de admision de crédito promotor y por
los requisitos regulatorios de solvencia y capital del BCE.

Especialmente a partir del ano 2019,

los promotores han complementado

la financiacion bancaria con nuevas
formulas de financiacion alternativa,

la cual representa entre el 25% vy el

27% de la financiacion externa en

2024 (aprox. 6.900 millones de euros)

y las proyecciones apuntan a que la
financiacion alternativa seguira creciendo
en los proximos anos, pudiendo alcanzar
el 33-37% de la financiacion externa en
2030 (aprox. 14.000 millones de euros).

7.2.1 Financiacion alternativa

La financiacion alternativa a través de
instrumentos de deuda ha consolidado
su presencia en el mercado espanol
CcOmMo consecuencia de un entorno bancario
mas selectivo y restrictivo en términos de
riesgo y garantias. El marco de actuacion
de los financiadores alternativos es
amplio y variado en funcién del grado
de riesgo, la tipologia de operaciones,
su localizacion geografica y la etapa de
madurez de los proyectos.

Entre los instrumentos mas extendidos por los actores de financiacion
alternativa se encuentran los préstamos puente (bridge loans),
disenados para cubrir necesidades de liquidez en fases tempranas

de la promocioén y posteriormente refinanciados o absorbidos por

la banca. Adicionalmente destacan los préstamos promotores en
proyectos de mayor riesgo, que no alcanzan los niveles de garantias
o el niumero de preventas exigidos por las entidades bancarias. Por
otro lado, la financiacién alternativa se encuentra muy presente en
promociones de lujo en zonas prime en donde el riesgo a la hora

de fijar el precio final es superior, aunque los retornos esperados
también lo son. Finalmente, destaca su participacion en la adquisicién
de promociones paradas y activos para rehabilitar en donde

las necesidades de financiacién inicial son mayores y tiempos de
promocién se acortan.

Los principales actores en este segmento son family offices,
fondos de inversion y plataformas de crowdfunding inmobiliario.
Su estrategia se orienta a proyectos con una demanda sélida y
perspectivas de rentabilidad equilibradas, priorizando localizaciones
consolidadas o areas en expansién. En materia de garantias, los
requisitos son mas estrictos que en la aportacion directa de capital

e incluyen habitualmente avales del promotor, preventas minimas y
garantias hipotecarias sobre el activo en desarrollo. No obstante, la
reputacion y la relacién de confianza con el promotor siguen siendo
factores determinantes.

En términos de retorno, la financiacion alternativa en forma de
deuda se situa en un punto intermedio entre la banca y el equity,
con tipos de interés esperados entre el 10% y el 15%, con ajustes
segun la naturaleza y ubicacién del proyecto.
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Fondos de inversion

De los diferentes actores de la financiacion alternativa, los fondos de
inversion se han consolidado en los ultimos anos como los actores
clave para canalizar capital hacia el sector promotor en Espana.

La confianza de los fondos de inversién alternativa en el mercado
inmobiliario espanol ha crecido en los ultimos anos vy, con ella, la
disponibilidad de fondos para financiar proyectos de promociéon
inmobiliaria. Destaca el caracter institucional e internacional de esta
tipologia de fondos.

En la actualidad, los fondos de inversion alternativa muestran un apetito
creciente por asumir riesgos adicionales, con un volumen progresivo
de capital destinado a desarrollos, rehabilitaciones y promociones
residenciales. La oferta es heterogénea: algunos fondos se centran en
activos comerciales y logisticos, otros priorizan el residencial —build to
selly vivienda en alquiler—, y un tercer grupo invierte en proyectos de
regeneracion urbana con alto potencial de revalorizacion. Su participaciéon
suele estructurarse a través de férmulas de deuda con horizontes
definidos y rentabilidades atractivas, aunque en determinados casos
también optan por la coinversién en equity.

@

AN

Plataformas de coinversion

Dentro de las formulas alternativas, la financiacion crowd ha mostrado
un desarrollo especialmente acelerado desde su introduccion en
Espana en 2017 En algunos ejercicios ha registrado crecimientos anuales
superiores al 100%, lo que evidencia su capacidad de atraer capital y
consolidarse como recurso complementario. Segun las proyecciones,
este tipo de financiacion podria superar los 1.000 millones de euros
anuales en promocion inmobiliaria en 2030.

Este modelo se articula a través de plataformas digitales que canalizan
aportaciones pequenas y medianas de numerosos inversores

hacia proyectos concretos. Se estructura en dos modalidades: equity
crowdfunding, que implica entrada directa en el capital, y crowdlending,
basado en préstamos con retorno pactado en fases posteriores. Los
actores consultados destacan su valor anadido por simplificar la
operativa, agilizar cierres financieros y diversificar fuentes de capital,
consoliddndose como socio de referencia para promotores de
distinto tamano.

A\‘-@k
Family offices

Los family offices han consolidado su presencia en la promocion
inmobiliaria espanola, especialmente desde la crisis financiera, cuando se
abrié espacio para inversores privados con capacidad de asumir riesgo. Estos
vehiculos, gestionados de manera profesional pero con fuerte componente
patrimonial, muestran especial interés por el segmento residencial, tanto
por su potencial de rentabilidad como por la posibilidad de diversificacion.

Su participacion se concentra en el equity, aunque en algunos

casos también ofrecen férmulas de deuda directa. La flexibilidad en la
estructuracion y una vision de inversion a medio y largo plazo les permite
posicionarse como socios estratégicos para promotores con proyectos
soélidos en mercados de alta demanda.
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7.2.2 Financiacion bancaria

La financiacién bancaria constituye el cierre natural del ciclo
promotor, al aportar el volumen principal de recursos que permite
ejecutar la obra y completar los proyectos. Histéricamente ha sido el
pilar fundamental del sector, concentrando antes de la crisis de 2008
practicamente la totalidad del crédito en un contexto de acceso agil y
requisitos menos estrictos.

El endurecimiento regulatorio y la mayor
aversion al riesgo de las entidades
bancarias, fruto de la crisis financiera,
concentraron su intervencion en fases
avanzadas de los proyectos de promocion
inmobiliaria, una vez alcanzados hitos clave
como la adquisiciéon del suelo, la obtencion
de licencias, la contratacion de equipos
técnicos y la consecucion de preventas

en torno al 40%-50% de la promocion.
Este patron de inversion mas selectivo
ha reducido progresivamente su peso
relativo en la financiacion total al sector,
obligando a los promotores a recurrir

con mayor frecuencia a capital propioy a
féormulas alternativas para cubrir las fases
iniciales de mayor riesgo.

Las entrevistas y encuestas realizadas evidencian una expectativa de
mayor dinamismo en los préximos anos, apoyada por la entrada

en vigor de la reforma europea de capital (CRR3/Basilea lll) desde
2025. Esta normativa introduce la posibilidad de reducir la ponderacién
de riesgo de los préstamos promotor del 150% al 100% siempre

gue existan mitigantes, como un nivel significativo de preventas o
una aportacion suficiente de capital propio por parte del promotor.
Esta modificacion implica una reduccion considerable en el consumo
de capital regulatorio, sujeto al cumplimiento de las condiciones, lo
gue previsiblemente incentivara a las entidades a incrementar su
exposicion a proyectos viables.

En un contexto de crecimiento sostenido
de la demanda y una mayor facilidad de
concesion de crédito, se espera que la
banca desempene un papel clave en el
apoyo a la oferta de nueva vivienda. No
obstante, las proyecciones apuntan a '
una reduccion relativa de su peso, que
podria descender hasta el 63%-67% de la
financiacion externa en 2030, manteniendo
el liderazgo pero compartiendo protagonismo
con férmulas complementarias.

En cuanto a condiciones, la banca ofrece los tipos de interés mas
competitivos del mercado, situados en un rango estimado entre el 4%
y el 6%, lo que la consolida como un elemento esencial para garantizar
la rentabilidad y sostenibilidad financiera de los proyectos.
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7.2.3 Financiacion publica

El acceso a financiaciéon publica a través del Instituto de Crédito Oficial
(ICO) se ha consolidado como un instrumento relevante para apoyar la
actividad promotora en Espafna, especialmente en un contexto que exige
diversificacion de fuentes de capital e impulso a proyectos con impacto
social y sostenible. En 2024 se activé una nueva linea de préstamos ICO
por valor de 4.000 millones de euros, dirigida a promotores publicos y
privados, con el objetivo de incrementar el parque de vivienda en alquiler
social 0 a precio asequible, bajo criterios de eficiencia energética.

Estos préstamos, canalizados a través de entidades financieras
colaboradoras, ofrecen condiciones competitivas, con tipos de interés
inferiores a los de la financiacién bancaria tradicional, generalmente
situados entre el 2% y el 6%. Asimismo, contemplan plazos de
amortizacion flexibles de hasta 30 anos, o que facilita la viabilidad

de proyectos que abarcan desde la adquisicién de suelo hasta la
construccion y entrega de viviendas.

El perfil principal de beneficiarios corresponde a promotores
medianos y pequenos, asi como a proyectos de vivienda protegida,
desarrollos con orientacién medioambiental o iniciativas con impacto
social directo, en linea con los objetivos estratégicos del Plan de
Recuperacién, Transformacion y Resiliencia. No obstante, el acceso
a estas lineas exige el cumplimiento de requisitos especificos
en materia de garantias y viabilidad técnica, lo que restringe

su aplicacién a proyectos con estructuras financieras soélidas y
compromiso acreditado.

Aunque su peso en el conjunto de la financiacién es aun minoritario,

los préstamos ICO representan una alternativa clave para reducir la
dependencia exclusiva del crédito bancario y diversificar las fuentes
de financiacion. Su importancia se refuerza en un escenario de creciente
incertidumbre econdémica y de regulacion financiera mas estricta.

De cara a los proximos anos, se

prevé un aumento progresivo de la
participacion de los préstamos ICO en
la financiacion promotora, apoyado en
la ampliacion de lineas especificas y
en mayores incentivos para proyectos
que incorporen criterios ESG
(ambientales, sociales y de gobernanza).
Esta evolucion contribuira a fortalecer

la resiliencia del sector y a facilitar

el desarrollo de vivienda asequible y
sostenible en distintas regiones del pais.
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Estas diferencias se explican tanto por el mix de capital disponible
como por los modelos de promocién utilizados y por la dindmica del

. L., ., mercado residencial en términos de precios y demanda. En un contexto
La financiacion de la promocion marcado por el endurecimiento monetario y criterios mas estrictos de

inmobiliaria presenta diferencias riesgo bancario, resulta esencial analizar cémo evoluciona la actividad

entre Espaﬁa, los principales paises promotora.y cc’)mo'se estructura su financiacion en los principales
‘ ‘ europeos y Estados Unidos, si bien las , , mercados internacionales.

estructuras financieras y modelos de

promocion utilizados son similares,

con variaciones en el grado de adopcion y

desarrollo entre mercados.
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Diferencias en el mix de capital entre financiacion bancaria
y alternativa

En el Reino Unido, los financiadores
alternativos representan ya en torno al

En Espana, se aprecia un interés creciente por el modelo
build to rent. Este segmento registré méas de 11.000 unidades

en 2023, un 27% mas que en 2022, con la Comunidad de Madrid
concentrando cerca de la mitad del total. No obstante, su desarrollo

‘ bil}»i ’

- / ‘_‘\ 40% de |a financiacion a |a promocién contintia condicionado por la fuerte tradicién de vivienda en propiedad.
. ;; \z‘./ - g ) 'nm0b'||ar|ar mientras qu_e en Estados Junto al build to rent, cobran fuerza nuevas formulas residenciales
- ! : 2=~ ‘ ‘ Unidos su peso se aproxima al 50% , ’ como el flex living, el senior living o el corporate living. En Europa,
\ ‘ / del crédito inmobiliario, Configurando estas modalidades se encuentran en un proceso de consolidacién, con
- ’MN un panorama mas equilibrado entre expectativas de crecimiento a medio plazo, mientras que en Estados
e \ - . .. . . Unidos el senior living ya concentra méas de 72.000 millones de doélares.
P o w; 3 entidades tradicionales y financiadores

‘ En Europa continental, la financiacion ‘
de proyectos inmobiliarios sigue
‘ ‘ dominada por la banca, que concentra , ,
entre el 75% y el 80% del crédito
concedido, en niveles similares a los
‘ del mercado espanol. ‘

Aunque los fondos de deuda y otros vehiculos alternativos han
incrementado su presencia en los Ultimos anos, su papel sigue siendo
complementario, centrado en operaciones de mayor riesgo o en
estructuras financieras mas flexibles. Uno de los principales retos
de la financiacion alternativa en Europa, segun destacan diversos
actores, es su limitada visibilidad frente a la banca tradicional, lo
que dificulta su consolidacion como opciéon de referencia.

En los mercados anglosajones, la diversificacion del capital es superior
a la observada en Europa continental, reflejando que existe aiin un
amplio recorrido para el desarrollo de la financiacion alternativa como
complemento a la banca tradicional en estos mercados.

no bancarios.

Tendencias en los modelos de promocidn a nivel internacional

El modelo build to sell sigue siendo predominante a nivel global.
No obstante, empiezan a consolidarse tendencias alternativas que
reflejan cambios estructurales en la demanda residencial.

En el Reino Unido, la inversion en build to rent alcanzo
los 5.750 millones de euros en 2024, con mas de 22.300
viviendas entregadas ese afo y un parque que ya supera las
126.000 unidades. Por su parte, en otros mercados europeos
como Alemania o Paises Bajos, la tradicién de alquiler a largo plazo ha
favorecido la consolidacién de este modelo como parte estructural de la
oferta, con cuotas superiores al 40%.

&

En Estados Unidos, este segmento también se encuentra
ampliamente desarrollado, con un parque aproximado de
350.000 unidades, soportado por operadores de gran escala y
modelos gestionados profesionalmente.

En Espana, estas modalidades aun son incipientes, limitadas a
determinadas comunidades auténomas. No obstante, el stock de flex living
triplicéd en 2024 la cifra registrada en 2023, superando los 1.400 millones de
euros, impulsado por el creciente interés inversor. En cuanto al senior living, el
segmento se encuentra en una fase inicial de profesionalizacion, acumulando
cerca de 170 millones de euros, si bien las tendencias demograficas apuntan
a un notable potencial de crecimiento en los préximos anos.

Diferencias en los precios residenciales

Los precios residenciales en grandes capitales internacionales contintian
superando los niveles observados en Espana, especialmente cuando se
considera la relacién entre precios y salarios. En Madrid se requieren
aproximadamente 5 anos de salario integro para adquirir un piso de 60
m?2 en el centro, cifra comparable a ciudades estadounidenses como San
Francisco o Miami. En contraste, en Londres, Paris o Tokio esta ratio supera
los 10 anos de salario integro, reflejando mercados altamente tensionados.

Este diferencial confirma que, aunque el esfuerzo de acceso a la vivienda
en Espafna es elevado en comparacién con la capacidad adquisitiva de las
familias, alin se mantiene en niveles mas moderados que en algunos de
los principales polos internacionales. Asimismo, debe destacarse que la
concentracion del valor inmobiliario en las grandes capitales y polos
urbanos contrasta con niveles mas moderados en otras regiones
periféricas, donde la dindmica de precios resulta menos tensionada.
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Bridgeloan: Préstamo puente a corto
plazo que proporciona liquidez
inmediata al promotor hasta la
obtencién de financiacion bancaria
o la consecucion de hitos criticos
del proyecto.

Build to rent: Modelo de desarrollo
residencial orientado al alquiler de
larga duracion. La propiedad se
mantiene en manos de un inversor
institucional o promotor, generando
ingresos recurrentes.

Build to sell: Modelo de promocion
inmobiliaria tradicional basado
en la construccién de viviendas
destinadas a la venta inmediata una
vez finalizado el proyecto.

Build to suit: Modalidad en la que un
inmueble se desarrolla especificamente
para un inquilino o usuario final,
adaptando el disefo y caracteristicas a
sus necesidades operativas.

Co-living: Vivienda compartida
entre varios usuarios en la que
se combinan espacios privados
reducidos con zonas comunes y
servicios compartidos, orientado a
jovenes profesionales y estudiantes.

Corporate living: Vivienda temporal
para empleados de empresas,
generalmente en localizaciones
estratégicas, con servicios adaptados
a estancias de media duracion.

Crowdfunding: Financiacion colectiva
en la que multiples inversores
aportan pequenas cantidades de
capital en proyectos inmobiliarios,
generalmente mediante
plataformas digitales.

Crowdlending: Modalidad de
crowdfunding basada en préstamos
colectivos. Los inversores financian
al promotor a cambio de un interés
pactado, sin participar en el capital
del proyecto.

Equity: Aportacion de capital propio
realizada por el promotor o socios
inversores.

Family office: Vehiculo de inversién
privado que gestiona el patrimonio
de una familia.

Financiacion alternativa: Aportaciones
de capital y deuda no bancarias.

Financiacion bancaria: Crédito
otorgado por entidades financieras
tradicionales.

Financiaciéon promotora: Conjunto
de recursos financieros destinados
a la ejecuciéon de un proyecto
inmobiliario, desde la adquisicién de
suelo hasta la entrega de viviendas.

Flex living: Formula residencial flexible
que combina caracteristicas de
alquiler tradicional y alojamiento
temporal, con contratos mas cortos
y servicios afadidos.

Fondo de inversion: Instrumento
colectivo que canaliza capital de
multiples inversores hacia proyectos
inmobiliarios u otros activos,
gestionado de forma profesional y con
objetivos definidos de rentabilidad.

ICO: Instituto de Crédito Oficial

Lender: Entidad o inversor que concede
financiacién, ya sea en forma de
deuda bancaria o alternativa, a un
promotor inmobiliario a cambio de un
retorno financiero.

Margen del promotor: Diferencia
entre los ingresos obtenidos por
la venta de viviendas y los costes
totales de desarrollo.

mM: miles de millones.

Preventas: Ventas de viviendas en
fases tempranas del proyecto, antes
de la finalizacion de la obra.

Promotor inmobiliario: Agente que
asume el riesgo del desarrollo
inmobiliario, coordinando la
adquisiciéon de suelo, la financiacion,
el disefo, la construccién vy la
comercializacion del proyecto.

Senior living: Segmento residencial
disenado para personas
mayores, con distintos niveles
de independencia y servicios
asistenciales.

SPV (Special Purpose Vehicle):
Sociedad vehiculo creada por el
promotor para aislar el riesgo
financiero de un proyecto concreto
y facilitar la entrada de coinversores
o financiadores.

Suelo finalista: Terreno con todos
los requisitos urbanisticos y
licencias necesarias para iniciar la
construccion de viviendas.

Tasa de esfuerzo: Porcentaje de los
ingresos de un hogar que debe
destinarse al pago de la vivienda.

Visados de obra nueva:
Autorizaciones administrativas
concedidas por los colegios
profesionales para iniciar la
construccién de nuevas viviendas.

kPmG | -urbanitae

© 2025 KPMG, S.A., sociedad anénima espafola y firma miembro de la organizacién global de KPMG de firmas miembro
independientes afiliadas a KPMG International Limited, sociedad inglesa limitada por garantia. Todos los derechos reservados.

Observatorio de la Financiacién a la Promociéon Inmobiliaria en Espana

51



Cartas de Resumen Metodologia La voz de los Encuesta sectorial de la Introduccién histérica y Situacion del Situacion de la Situacion de la financiacién ~ Dinadmica de la financiacion a la promocion  Biografia Glosario Contactos
presentacion  Ejecutivo  del observatorio actores clave promocion y financiacién  andlisis macroecondmico ~ mercado inmobiliario promocién inmobiliaria a la promocién inmobiliaria en Europa y Estados Unidos y fuentes

Contactos

Carlos Cuatrecasas Diego Bestard Eduardo Baranda

Socio en FS Consulting CEQ y fundador Senior Manager en FS
Strategy de KPMG de Urbanitae Consulting Strategy de KPMG
kpmg.es urbanitae.es ©2025 KPMG, S.A., sociedad anénima espafiola y firma miembro de la organizacion global de KPMG de firmas miembro independientes afiliadas a KPMG International Limited,

sociedad inglesa limitada por garantia. Todos los derechos reservados.

KPMG y el logotipo de KPMG son marcas registradas de KPMG International Limited, sociedad inglesa limitada por garantia.

La informacién aqui contenida es de caracter general y no va dirigida a facilitar los datos o circunstancias concretas de personas o entidades. Si bien procuramos que la informacién que
X @ ofrecemos sea exacta y actual, no podemos garantizar que siga siéndolo en el futuro o en el momento en que se tenga acceso a la misma. Por tal motivo, cualquier iniciativa que pueda
. tomarse utilizando tal informacién como referencia, debe ir precedida de una exhaustiva verificacion de su realidad y exactitud, asi como del pertinente asesoramiento profesional.

independientes afiliadas a KPMG International Limited, sociedad inglesa limitada por garantia. Todos los derechos reservados.

© 2025 KPMG, S.A., sociedad anénima espafola y firma miembro de la organizacién global de KPMG de firmas miembro . . L, ., — -
m | * Urbqnltqe Observatorio de la Financiacién a la Promocion Inmobiliaria en Espafia | 52


https://www.facebook.com/KPMGES/?locale=es_ES
http://kpmg.es
http://www.kpmg.com/connected
https://x.com/KPMG_ES?ref_src=twsrc%5Egoogle%7Ctwcamp%5Eserp%7Ctwgr%5Eauthor
https://es.linkedin.com/company/kpmg-espana
https://www.youtube.com/user/KPMGES
https://www.instagram.com/kpmg_es/?hl=es
https://www.tiktok.com/@kpmg_es?lang=es
http://urbanitae.es
https://twitter.com/KPMG_ES
https://www.linkedin.com/company/kpmg-espana/
https://www.youtube.com/user/KPMGES
https://www.instagram.com/kpmg_es/

	Marcador 2

	Button 328: 
	indice_carta: 
	indice_resumen: 
	indice_encuesta: 
	indice_metodologia: 
	indice_introduccion: 
	indice_voz: 
	indice_financiacion: 
	indice_dinamica: 
	indice_bibliografia: 
	Button 322: 
	Button 323: 
	botonera_resumen_ejecutivo: 
	Page 3: 
	Page 4: 

	Botonera_metodologia: 
	Page 3: 
	Page 4: 

	Botonera_voz: 
	Page 3: 
	Page 4: 

	botonera_encuesta: 
	Page 3: 
	Page 4: 

	Botonera_introduccion: 
	Page 3: 
	Page 4: 

	Botonera_mercado: 
	Page 3: 
	Page 4: 

	Botonera_promocion: 
	Page 3: 
	Page 4: 

	Botonera_financiacion: 
	Page 3: 
	Page 4: 

	Boton dimamica: 
	Page 3: 
	Page 4: 

	Botonera Biografia: 
	Page 3: 
	Page 4: 

	Botonera contactos: 
	Page 3: 
	Page 4: 

	Botoneraq_glosario: 
	Page 3: 
	Page 4: 

	Button 330: 
	Button 331: 
	Botonera_indice 17: 
	Button 292: 
	Page 4: 

	Button 298: 
	Page 4: 

	Botonera_indice: 
	Page 4: 

	Button 325: 
	Button 329: 
	Botonera_indice 16: 
	Botonera_cartas 2: 
	Page 5: 
	Page 6: 

	Botonera_metodologia 2: 
	Page 5: 
	Page 6: 

	Botonera_voz 2: 
	Page 5: 
	Page 6: 

	botonera_encuesta 2: 
	Page 5: 
	Page 6: 

	Botonera_introduccion 2: 
	Page 5: 
	Page 6: 

	Botonera_mercado 2: 
	Page 5: 
	Page 6: 

	Botonera_promocion 2: 
	Page 5: 
	Page 6: 

	Botonera_financiacion 2: 
	Page 5: 
	Page 6: 

	Boton dimamica 2: 
	Page 5: 
	Page 6: 

	Botonera Biografia 2: 
	Page 5: 
	Page 6: 

	Botonera contactos 2: 
	Page 5: 
	Page 6: 

	Botoneraq_glosario 2: 
	Page 5: 
	Page 6: 

	Button 293: 
	Page 5: 
	Page 6: 

	Button 299: 
	Page 5: 
	Page 6: 

	Botonera_indice 2: 
	Page 5: 
	Page 6: 

	botonera_resumen_ejecutivo 2: 
	Page 7: 

	Botonera_voz 3: 
	Page 7: 

	botonera_encuesta 3: 
	Page 7: 

	Botonera_introduccion 3: 
	Page 7: 

	Botonera_mercado 3: 
	Page 7: 

	Botonera_promocion 3: 
	Page 7: 

	Botonera_financiacion 3: 
	Page 7: 

	Boton dimamica 3: 
	Page 7: 

	Botonera Biografia 3: 
	Page 7: 

	Botonera contactos 3: 
	Page 7: 

	Botoneraq_glosario 3: 
	Page 7: 

	Botonera_cartas 3: 
	Page 7: 

	Button 294: 
	Page 7: 

	Button 301: 
	Page 7: 

	Botonera_indice 3: 
	Page 7: 

	botonera_resumen_ejecutivo 3: 
	Page 8: 
	Page 9: 
	Page 10: 
	Page 11: 
	Page 12: 
	Page 13: 
	Page 14: 
	Page 15: 
	Page 16: 
	Page 17: 
	Page 18: 
	Page 19: 
	Page 20: 

	Botonera_metodologia 3: 
	Page 8: 
	Page 9: 
	Page 10: 
	Page 11: 
	Page 12: 
	Page 13: 
	Page 14: 
	Page 15: 
	Page 16: 
	Page 17: 
	Page 18: 
	Page 19: 
	Page 20: 

	botonera_encuesta 4: 
	Page 8: 
	Page 9: 
	Page 10: 
	Page 11: 
	Page 12: 
	Page 13: 
	Page 14: 
	Page 15: 
	Page 16: 
	Page 17: 
	Page 18: 
	Page 19: 
	Page 20: 

	Botonera_introduccion 4: 
	Page 8: 
	Page 9: 
	Page 10: 
	Page 11: 
	Page 12: 
	Page 13: 
	Page 14: 
	Page 15: 
	Page 16: 
	Page 17: 
	Page 18: 
	Page 19: 
	Page 20: 

	Botonera_mercado 4: 
	Page 8: 
	Page 9: 
	Page 10: 
	Page 11: 
	Page 12: 
	Page 13: 
	Page 14: 
	Page 15: 
	Page 16: 
	Page 17: 
	Page 18: 
	Page 19: 
	Page 20: 

	Botonera_promocion 4: 
	Page 8: 
	Page 9: 
	Page 10: 
	Page 11: 
	Page 12: 
	Page 13: 
	Page 14: 
	Page 15: 
	Page 16: 
	Page 17: 
	Page 18: 
	Page 19: 
	Page 20: 

	Botonera_financiacion 4: 
	Page 8: 
	Page 9: 
	Page 10: 
	Page 11: 
	Page 12: 
	Page 13: 
	Page 14: 
	Page 15: 
	Page 16: 
	Page 17: 
	Page 18: 
	Page 19: 
	Page 20: 

	Boton dimamica 4: 
	Page 8: 
	Page 9: 
	Page 10: 
	Page 11: 
	Page 12: 
	Page 13: 
	Page 14: 
	Page 15: 
	Page 16: 
	Page 17: 
	Page 18: 
	Page 19: 
	Page 20: 

	Botonera Biografia 4: 
	Page 8: 
	Page 9: 
	Page 10: 
	Page 11: 
	Page 12: 
	Page 13: 
	Page 14: 
	Page 15: 
	Page 16: 
	Page 17: 
	Page 18: 
	Page 19: 
	Page 20: 

	Botonera contactos 4: 
	Page 8: 
	Page 9: 
	Page 10: 
	Page 11: 
	Page 12: 
	Page 13: 
	Page 14: 
	Page 15: 
	Page 16: 
	Page 17: 
	Page 18: 
	Page 19: 
	Page 20: 

	Botoneraq_glosario 4: 
	Page 8: 
	Page 9: 
	Page 10: 
	Page 11: 
	Page 12: 
	Page 13: 
	Page 14: 
	Page 15: 
	Page 16: 
	Page 17: 
	Page 18: 
	Page 19: 
	Page 20: 

	Botonera_cartas 4: 
	Page 8: 
	Page 9: 
	Page 10: 
	Page 11: 
	Page 12: 
	Page 13: 
	Page 14: 
	Page 15: 
	Page 16: 
	Page 17: 
	Page 18: 
	Page 19: 
	Page 20: 

	Button 296: 
	Page 8: 
	Page 9: 
	Page 10: 
	Page 11: 
	Page 12: 
	Page 13: 
	Page 14: 
	Page 15: 
	Page 16: 
	Page 17: 
	Page 18: 
	Page 19: 
	Page 20: 

	Button 302: 
	Page 8: 
	Page 9: 
	Page 10: 
	Page 11: 
	Page 12: 
	Page 13: 
	Page 14: 
	Page 15: 
	Page 16: 
	Page 17: 
	Page 18: 
	Page 19: 
	Page 20: 

	Botonera_indice 4: 
	Page 8: 
	Page 9: 
	Page 10: 
	Page 11: 
	Page 12: 
	Page 13: 
	Page 14: 
	Page 15: 
	Page 16: 
	Page 17: 
	Page 18: 
	Page 19: 
	Page 20: 

	botonera_resumen_ejecutivo 12: 
	Page 21: 
	Page 22: 
	Page 23: 
	Page 24: 

	Botonera_metodologia 12: 
	Page 21: 
	Page 22: 
	Page 23: 
	Page 24: 

	Botonera_voz 12: 
	Page 21: 
	Page 22: 
	Page 23: 
	Page 24: 

	Botonera_introduccion 5: 
	Page 21: 
	Page 22: 
	Page 23: 
	Page 24: 

	Botonera_mercado 11: 
	Page 21: 
	Page 22: 
	Page 23: 
	Page 24: 

	Botonera_promocion 10: 
	Page 21: 
	Page 22: 
	Page 23: 
	Page 24: 

	Botonera_financiacion 9: 
	Page 21: 
	Page 22: 
	Page 23: 
	Page 24: 

	Boton dimamica 8: 
	Page 21: 
	Page 22: 
	Page 23: 
	Page 24: 

	Botonera Biografia 7: 
	Page 21: 
	Page 22: 
	Page 23: 
	Page 24: 

	Botonera contactos 5: 
	Page 21: 
	Page 22: 
	Page 23: 
	Page 24: 

	Botoneraq_glosario 6: 
	Page 21: 
	Page 22: 
	Page 23: 
	Page 24: 

	Botonera_cartas 5: 
	Page 21: 
	Page 22: 
	Page 23: 
	Page 24: 

	Button 297: 
	Page 21: 
	Page 22: 
	Page 23: 
	Page 24: 

	Button 303: 
	Page 21: 
	Page 22: 
	Page 23: 
	Page 24: 

	Botonera_indice 5: 
	Page 21: 
	Page 22: 
	Page 23: 
	Page 24: 

	botonera_resumen_ejecutivo 11: 
	Page 25: 
	Page 26: 
	Page 27: 
	Page 28: 
	Page 29: 

	Botonera_metodologia 11: 
	Page 25: 
	Page 26: 
	Page 27: 
	Page 28: 
	Page 29: 

	Botonera_voz 11: 
	Page 25: 
	Page 26: 
	Page 27: 
	Page 28: 
	Page 29: 

	botonera_encuesta 5: 
	Page 25: 
	Page 26: 
	Page 27: 
	Page 28: 
	Page 29: 

	Botonera_mercado 12: 
	Page 25: 
	Page 26: 
	Page 27: 
	Page 28: 
	Page 29: 

	Botonera_promocion 12: 
	Page 25: 
	Page 26: 
	Page 27: 
	Page 28: 
	Page 29: 

	Botonera_financiacion 12: 
	Page 25: 
	Page 26: 
	Page 27: 
	Page 28: 
	Page 29: 

	Boton dimamica 12: 
	Page 25: 
	Page 26: 
	Page 27: 
	Page 28: 
	Page 29: 

	Botonera Biografia 12: 
	Page 25: 
	Page 26: 
	Page 27: 
	Page 28: 
	Page 29: 

	Botonera contactos 12: 
	Page 25: 
	Page 26: 
	Page 27: 
	Page 28: 
	Page 29: 

	Botoneraq_glosario 12: 
	Page 25: 
	Page 26: 
	Page 27: 
	Page 28: 
	Page 29: 

	Botonera_cartas 6: 
	Page 25: 
	Page 26: 
	Page 27: 
	Page 28: 
	Page 29: 

	Button 304: 
	Page 25: 
	Page 26: 
	Page 27: 
	Page 28: 
	Page 29: 

	Button 305: 
	Page 25: 
	Page 26: 
	Page 27: 
	Page 28: 
	Page 29: 

	Botonera_indice 6: 
	Page 25: 
	Page 26: 
	Page 27: 
	Page 28: 
	Page 29: 

	botonera_resumen_ejecutivo 10: 
	Page 30: 
	Page 31: 
	Page 32: 
	Page 33: 

	Botonera_metodologia 10: 
	Page 30: 
	Page 31: 
	Page 32: 
	Page 33: 

	Botonera_voz 10: 
	Page 30: 
	Page 31: 
	Page 32: 
	Page 33: 

	botonera_encuesta 6: 
	Page 30: 
	Page 31: 
	Page 32: 
	Page 33: 

	Botonera_introduccion 6: 
	Page 30: 
	Page 31: 
	Page 32: 
	Page 33: 

	Botonera_promocion 11: 
	Page 30: 
	Page 31: 
	Page 32: 
	Page 33: 

	Botonera_financiacion 11: 
	Page 30: 
	Page 31: 
	Page 32: 
	Page 33: 

	Boton dimamica 11: 
	Page 30: 
	Page 31: 
	Page 32: 
	Page 33: 

	Botonera Biografia 11: 
	Page 30: 
	Page 31: 
	Page 32: 
	Page 33: 

	Botonera contactos 11: 
	Page 30: 
	Page 31: 
	Page 32: 
	Page 33: 

	Botoneraq_glosario 11: 
	Page 30: 
	Page 31: 
	Page 32: 
	Page 33: 

	Botonera_cartas 7: 
	Page 30: 
	Page 31: 
	Page 32: 
	Page 33: 

	Button 306: 
	Page 30: 
	Page 31: 
	Page 32: 
	Page 33: 

	Button 307: 
	Page 30: 
	Page 31: 
	Page 32: 
	Page 33: 

	Botonera_indice 7: 
	Page 30: 
	Page 31: 
	Page 32: 
	Page 33: 

	botonera_resumen_ejecutivo 9: 
	Page 34: 
	Page 35: 
	Page 36: 
	Page 37: 
	Page 38: 
	Page 39: 
	Page 40: 

	Botonera_metodologia 9: 
	Page 34: 
	Page 35: 
	Page 36: 
	Page 37: 
	Page 38: 
	Page 39: 
	Page 40: 

	Botonera_voz 9: 
	Page 34: 
	Page 35: 
	Page 36: 
	Page 37: 
	Page 38: 
	Page 39: 
	Page 40: 

	botonera_encuesta 7: 
	Page 34: 
	Page 35: 
	Page 36: 
	Page 37: 
	Page 38: 
	Page 39: 
	Page 40: 

	Botonera_introduccion 7: 
	Page 34: 
	Page 35: 
	Page 36: 
	Page 37: 
	Page 38: 
	Page 39: 
	Page 40: 

	Botonera_mercado 10: 
	Page 34: 
	Page 35: 
	Page 36: 
	Page 37: 
	Page 38: 
	Page 39: 
	Page 40: 

	Botonera_financiacion 10: 
	Page 34: 
	Page 35: 
	Page 36: 
	Page 37: 
	Page 38: 
	Page 39: 
	Page 40: 

	Boton dimamica 10: 
	Page 34: 
	Page 35: 
	Page 36: 
	Page 37: 
	Page 38: 
	Page 39: 
	Page 40: 

	Botonera Biografia 10: 
	Page 34: 
	Page 35: 
	Page 36: 
	Page 37: 
	Page 38: 
	Page 39: 
	Page 40: 

	Botonera contactos 8: 
	Page 34: 
	Page 35: 
	Page 36: 
	Page 37: 
	Page 38: 
	Page 39: 
	Page 40: 

	Botoneraq_glosario 10: 
	Page 34: 
	Page 35: 
	Page 36: 
	Page 37: 
	Page 38: 
	Page 39: 
	Page 40: 

	Botonera_cartas 8: 
	Page 34: 
	Page 35: 
	Page 36: 
	Page 37: 
	Page 38: 
	Page 39: 
	Page 40: 

	Button 308: 
	Page 34: 
	Page 35: 
	Page 36: 
	Page 37: 
	Page 38: 
	Page 39: 
	Page 40: 

	Button 309: 
	Page 34: 
	Page 35: 
	Page 36: 
	Page 37: 
	Page 38: 
	Page 39: 
	Page 40: 

	Botonera_indice 8: 
	Page 34: 
	Page 35: 
	Page 36: 
	Page 37: 
	Page 38: 
	Page 39: 
	Page 40: 

	botonera_resumen_ejecutivo 8: 
	Page 41: 
	Page 42: 
	Page 43: 
	Page 44: 
	Page 45: 
	Page 46: 
	Page 47: 
	Page 48: 

	Botonera_metodologia 8: 
	Page 41: 
	Page 42: 
	Page 43: 
	Page 44: 
	Page 45: 
	Page 46: 
	Page 47: 
	Page 48: 

	Botonera_voz 8: 
	Page 41: 
	Page 42: 
	Page 43: 
	Page 44: 
	Page 45: 
	Page 46: 
	Page 47: 
	Page 48: 

	botonera_encuesta 8: 
	Page 41: 
	Page 42: 
	Page 43: 
	Page 44: 
	Page 45: 
	Page 46: 
	Page 47: 
	Page 48: 

	Botonera_introduccion 8: 
	Page 41: 
	Page 42: 
	Page 43: 
	Page 44: 
	Page 45: 
	Page 46: 
	Page 47: 
	Page 48: 

	Botonera_mercado 9: 
	Page 41: 
	Page 42: 
	Page 43: 
	Page 44: 
	Page 45: 
	Page 46: 
	Page 47: 
	Page 48: 

	Botonera_promocion 9: 
	Page 41: 
	Page 42: 
	Page 43: 
	Page 44: 
	Page 45: 
	Page 46: 
	Page 47: 
	Page 48: 

	Boton dimamica 9: 
	Page 41: 
	Page 42: 
	Page 43: 
	Page 44: 
	Page 45: 
	Page 46: 
	Page 47: 
	Page 48: 

	Botonera Biografia 9: 
	Page 41: 
	Page 42: 
	Page 43: 
	Page 44: 
	Page 45: 
	Page 46: 
	Page 47: 
	Page 48: 

	Botonera contactos 9: 
	Page 41: 
	Page 42: 
	Page 43: 
	Page 44: 
	Page 45: 
	Page 46: 
	Page 47: 
	Page 48: 

	Botoneraq_glosario 9: 
	Page 41: 
	Page 42: 
	Page 43: 
	Page 44: 
	Page 45: 
	Page 46: 
	Page 47: 
	Page 48: 

	Botonera_cartas 9: 
	Page 41: 
	Page 42: 
	Page 43: 
	Page 44: 
	Page 45: 
	Page 46: 
	Page 47: 
	Page 48: 

	Button 310: 
	Page 41: 
	Page 42: 
	Page 43: 
	Page 44: 
	Page 45: 
	Page 46: 
	Page 47: 
	Page 48: 

	Button 311: 
	Page 41: 
	Page 42: 
	Page 43: 
	Page 44: 
	Page 45: 
	Page 46: 
	Page 47: 
	Page 48: 

	Botonera_indice 9: 
	Page 41: 
	Page 42: 
	Page 43: 
	Page 44: 
	Page 45: 
	Page 46: 
	Page 47: 
	Page 48: 

	botonera_resumen_ejecutivo 7: 
	Page 49: 
	Page 50: 

	Botonera_metodologia 7: 
	Page 49: 
	Page 50: 

	Botonera_voz 7: 
	Page 49: 
	Page 50: 

	botonera_encuesta 9: 
	Page 49: 
	Page 50: 

	Botonera_introduccion 9: 
	Page 49: 
	Page 50: 

	Botonera_mercado 8: 
	Page 49: 
	Page 50: 

	Botonera_promocion 8: 
	Page 49: 
	Page 50: 

	Botonera_financiacion 8: 
	Page 49: 
	Page 50: 

	Botonera Biografia 8: 
	Page 49: 
	Page 50: 

	Botonera contactos 10: 
	Page 49: 
	Page 50: 

	Botoneraq_glosario 8: 
	Page 49: 
	Page 50: 

	Botonera_cartas 10: 
	Page 49: 
	Page 50: 

	Button 312: 
	Page 49: 
	Page 50: 

	Button 313: 
	Page 49: 
	Page 50: 

	Botonera_indice 10: 
	Page 49: 
	Page 50: 

	botonera_resumen_ejecutivo 6: 
	Page 51: 

	Botonera_metodologia 6: 
	Page 51: 

	Botonera_voz 6: 
	Page 51: 

	botonera_encuesta 10: 
	Page 51: 

	Botonera_introduccion 10: 
	Page 51: 

	Botonera_mercado 7: 
	Page 51: 

	Botonera_promocion 7: 
	Page 51: 

	Botonera_financiacion 7: 
	Page 51: 

	Boton dimamica 7: 
	Page 51: 

	Botonera contactos 7: 
	Page 51: 

	Botoneraq_glosario 7: 
	Page 51: 

	Botonera_cartas 11: 
	Page 51: 

	Button 314: 
	Page 51: 

	Button 315: 
	Page 51: 

	Botonera_indice 11: 
	Page 51: 

	botonera_resumen_ejecutivo 5: 
	Page 52: 

	Botonera_metodologia 5: 
	Page 52: 

	Botonera_voz 5: 
	Page 52: 

	botonera_encuesta 11: 
	Page 52: 

	Botonera_introduccion 12: 
	Page 52: 

	Botonera_mercado 6: 
	Page 52: 

	Botonera_promocion 6: 
	Page 52: 

	Botonera_financiacion 6: 
	Page 52: 

	Boton dimamica 6: 
	Page 52: 

	Botonera Biografia 6: 
	Page 52: 

	Botonera contactos 6: 
	Page 52: 

	Botonera_cartas 12: 
	Page 52: 

	Button 316: 
	Page 52: 

	Button 317: 
	Page 52: 

	Botonera_indice 12: 
	Page 52: 

	botonera_resumen_ejecutivo 4: 
	Page 53: 

	Botonera_metodologia 4: 
	Page 53: 

	Botonera_voz 4: 
	Page 53: 

	botonera_encuesta 12: 
	Page 53: 

	Botonera_introduccion 11: 
	Page 53: 

	Botonera_mercado 5: 
	Page 53: 

	Botonera_promocion 5: 
	Page 53: 

	Botonera_financiacion 5: 
	Page 53: 

	Boton dimamica 5: 
	Page 53: 

	Botonera Biografia 5: 
	Page 53: 

	Botoneraq_glosario 5: 
	Page 53: 

	Botonera_cartas 13: 
	Page 53: 

	Button 320: 
	Botonera_indice 14: 
	Twitter 7: 
	LinkedIn 7: 
	Youtube 7: 
	Instagram 7: 


