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Oportunidad__ocupacién

La OMS sitGa el nimero éptimo Se prevé una Actualmente hay una oferta Gran oportunidad Sector resiliente Nuevo concepto Mercado

de camas en el 5% de la
poblacién de la tercera edad. La
media europea es del 4,6%, por

evolucién positiva
de la poblacién
mayor de 65

de unas 376.000 camas, por
lo que se necesitan 100.000
mds para cumplir el ratio de

de negocio para
proyectos de
rehabilitacion y de

caracterizado por
unos elevados
indices de

dirigido a los
mayores de 60,
con servicios a la

fragmentado
en el que los
7 principales

cobertura de la OMS. En 2030
se necesitardn 200.000 mds, y como resultado
en 2050, 400.000 adicionales flujos de caja

a las que existen actualmente. estables.

nueva construccién. operadores solo
representan el 17%

del mercado total.

encima de la espafiola, que ha ocupacién que dan carta.

cafdo hasta el 4,3%.

anos, que pasard
de un 19% a un
25% durante los
préximos 12 afos.

Capital

orivado

2 OOO Split PropCo Cf’mr(r:iegé” de

OpCo yle

millones

Los actores mds
pequefos, al enfrentarse
a un panorama muy
competitivo, estdn
saliendo del mercado.

Durante los Gltimos
2-3 anos, el mercado
sanitario ha registrado
una compresién de las
rentabilidades en los

Actividad inversora
muy activa, con un
volumen de més de

2.000 millones de € en

PropCo/OpCo - Los
actores consolidados
del mercado se
centran en la actividad

El capital riesgo y los
inversores extranjeros
estdn entrando en el
mercado con la intencién

Los grandes operadores
se encuentran

inmersos en procesos
de expansién con

lo consecuente

consolidacién del
mercado.

de construir plataformas.
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operaciones entre 2015
y 2017.

operativa mientras
permiten la entrada de
inversores inmobiliarios
tradicionales a través de
operaciones de S&LB.

entornos de 150 puntos
bésicos.

Contexto macroeconémico



La economia espafola
estd sobrepasando a sus
homélogos en la UE

MACROECONOMICO o

UN CONTEXTO MACROECONOMICO POSITVO |
WaRWN (. @ Variacién anual del PIB real

! En %

!J 3,4% 3,3% 3,1%
| 2,4%  2,4%

Las reformas estructurales llevadas a cabo en los Gltimos afios por el AUE
Gobierno espafiol sostendrdn el crecimiento de la economia a medio y
largo plazo.

- El crecimiento del PIB real de Espafia supera la media de la UE. 22% oo
2 ()

2,4%  2,4%
/ ’ 2,1%
1,7% °1,8%

La mejora de la competitividad y los ajustes del mercado laboral permitiran la
creacion de empleo incluso con bajos niveles de crecimiento econdémico.

2,4% 1,4%

0%

- Se espera que la tasa de desempleo se sitte en el 14,2% en el afio 2020. 4\ 2010 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Un fuerte consumo privado gracias a un crecimiento mayor de lo esperado y a una
renta real bruta disponible en aumento.

- El consumo en Espafia estd sobrepasando al de sus homélogos en la Fuente: IMF =)= Espafia  we(Qmm Europo Prevision

Eurozona.

Ié> Tasa de desempleo

En % é> Variacion anual del gasto en consumo privado (Retail)

259% 26% 959 »
n %

4%

16% 2%
15%
14% 0%

2%
-4%
-6%
-8%

2016 2018 2019 2020

2013 2017

2014 2015

Fuente: IMF Previsiéon

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

@ \/entas en la Eurozona e Ventas en Espana Previsién

Fuente: Oxford Economics, Indice de volumen
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Los altos volumenes de
inversién inmobiliaria
estdn recortando la

INVERSION INMOBILIARIA rembiidad

EL RENACER DE LA INDUSTRIA INMOBILIARIA

El mercado ha registrado nuevos récords de inversién en los Gltimos tres afios @ Volumen de inversién inmobiliaria comercial en Espana
gracias a la popularidad de las propiedades comerciales entre los inversores.
En miles de €
Los inversores estdn abandonando los productos tradicionales consolidados y se
estdn orientando hacia productos alternativos. 14.037
. ] 12.956 12.861
Este cambio en el patrén se debe a:
* Una falta de productos de calidad a precios razonables en el mercado.
. .- : z 9.277
* Una baja rentabilidad: El aumento de la competencia estd devaluando los bonos
del estado europeos a minimos histéricos.
* Una liquidez alta y unos términos y condiciones de financiacién favorables.
3.904
zi‘s 1994 2107
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
oy . . ~ Fuente: CBRE
é> Rentabilidad de los bienes inmuebles en Espana
En %
10%
&% @ Rentabilidad de los bonos
6%
~— En %
- Q—Q?}c
- 7%
0% 6%
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 5%
e Oficinas Llogistica === Centros comerciales === High Street 4%
Fuente: CBRE 39
2%
e
__ 1%
// =
- /"’ g %
e 0%
S 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
- =
- e Estados Unidos Jopén e Alemania = e Espafia = === Reino Unido
Fuente: CBRE
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AUMENTA EL INTERES

DE LOS INVERSORES

EVOLUCION DEL SECTOR INMOBILIARIO ESPANOL EN LOS ULTIMOS ANOS

Crisis econémica

2010

Escasez tanto de capital como
de buenas oportunidades
financieras y de inversién que
ofrezcan alta rentabilidad. La
actividad inversora fue nula.

Disponibilidad de capital

Disponibilidad financiera

Atractiva rentabilidad de activos Q
inmobiliarios tradicionales

Oportunidades de activos
inmobiliarios tradicionales

éad. Teaser de mercado | CERE. N,
& ‘\:‘\ ‘L\ ‘-"G. ‘\.

Recuperacién
econémica

2013

El capital y la financiacién
comenzaron a fluir con el repunte
econdmico. Los inversores,
atraidos por el mercado
inmobiliario, consideraron las
oficinas, el industrial/logfstico y el
residencial como las inversiones
mds seguras.

Confianza en el
sector inmobiliario

2015

La elevada demanda creada

por los inversores sobre los
activos inmobiliarios tradicionales
alcanzé valores récord y bajaron
la rentabilidad a minimos
histéricos. Los hoteles y los activos
logisticos se convirtieron en los
productos mds atractivos.

Los inversores buscan
cada vez més productos
alternativos como
inversién inmobiliaria

Opciones de inversién inmobiliaria
en productos alternativos

2017

La escasez de productos y

la baja rentabilidad hicieron
que los inversores buscasen
nuevos tipos de inversién.

Las promociones y los activos
alternativos son actualmente la
tendencia a la hora de invertir
en activos inmobiliarios.

! o
ﬁeic_fores alternativos

\

LR N



CARACTERISTICAS
DESTACABLES DF

MERCADO DE LAS RESIDENCIAS

PARA LA TERCERA EDAD

UNOS PRINCIPIOS DE MERCADO SOLIDOS Y UN CLIMA DE MERCADQ RESILIENTE

3@%

El desequilibrio entre oferta
y demanda es la causa de la
necesidad generalizada de
nuevos desarrollos

1< i 25 B

Expectativas halagienas Sélidos principios de
en comparacién con la mercado

competencia europea ¢ Un sector fuerte con un alto

indice de ocupacién y unos
flujos de capital estables.

* A pesar de un aumento
significativo en términos
absolutos (CAGR +6%),
Espafia todavia se encuentra
rezagada en comparacién
con sus homélogos europeos
en lo que respecta al gasto
sanitario anual per capita
y al gasto sanitario anual

como % del PIB.

* Se prevé que aumente la
poblacién de +65 afios de
un 19% a un 25% en los
proximos 12 afos.

e El sector espafiol se
encuentra bastante por
detrds de ofros pafses
europeos, con una fasa de
cobertura mds baja.

] O Residencias para la Tercera Edad. Teaser de mercado | CBRE

* A pesar de que el nimero

de residencias y de camas

ha aumentado en los Ultimos
afos, la demanda de camas
sigue siendo mayor que la
oferta actual. Esto tiene como
consecuencia una tasa de
ocupacién elevada.

La oferta actual es de
aproximadamente 376.000
camas, y se estima que se
necesitan 100.000 camas
mdés a dia de hoy, que se
necesitaran 200.000 mas
para el 2030 y 400.000 mds
para el 2050.

4 @@7
Un mercado
fragmentado con un

importante potencial
de M&A

* Mercado fragmentado con 7
operadores principales que
sélo representan el 17% del
mercado total.

Un sector resiliente con
una fuerte actividad

de inversién en los
Ultimos afos, asi como
con una capacidad de
consolidacién mayor

00000

i

Aumento de la
actividad inversora en
los Gltimos anos

* El capital riesgo y los
inversores estratégicos estdn
entrando en el mercado
con la intencién de construir
plataformas.

* Una actividad inversora
considerable, con mas
de 2.000 millones en
transacciones entre 2015
y 2017, lo que equivale a
40.000 camas aprox.

3

isticas destacables del

g i 7

as residencias para la TerE’iero:fEf

.}‘_
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LA POSICION DE ESPANA

EL MERCADO ESPANOL DE RESIDENCIAS PARA LA TERCERA EDAD
TIENE UN GRAN POTENCIAL DE CRECIMIENTO

El mercado todavia cuenta con un recorrido considerable a pesar del aumento
significativo en términos absolutos (CAGR +6%), ya que Espafia todavia se
encuentra rezagada en comparacién con sus homélogos europeos en cuestiones de:

* Gasto sanitario anual per cdpita.

¢ Gasto sanitario anual como % del PIB.

é> Gasto anual en el mercado de las residencias para la Tercera Edad

En millones de €

CAGR CAGR CAGR CAGR CAGR
+15% +1% +3% +2% +6%

30.000

25.000

20.000

15.000

10.000

5.000 I I

o 1h
Alemania Reino Unido Francia Italia Espafia
Fuente: OCDE W 2013 2014 M 2015
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Previsiones halagiefnas
en comparacién con la
competencia europea

@ Gasto anual en el mercado de las residencias para la Tercera Edad per capita

En €/per capita

CAGR CAGR CAGR CAGR CAGR

+3% +0,2% +2% +2% +6%
400
350
300
250
200
150
100

| T

0

Alemania Reino Unido Francia Italia Espana

Fuente: OCDE W 2013 2014 W 2015

@ Gasto anual en residencias para la Tercera Edad como % del PIB

En %

CAGR CAGR CAGR CAGR CAGR

\ ' +1% - 2% +1% +1% +1%
|10

|” I

A ania Remo Unido Francia ltalia Espaiia

Fuente: OCDE\ - 2013 2014 B 2015
=

B\
i\
“La posicién de Espaia en el mercado europeo de residencias para la Tercera Edad



FACTORES QUE IMPULSAN
LA DEMANDA

FUNDAMENTOS ECONOMICOS SOLIDOS

@ Esperanza de vida en Europa

En afios

86
84
82
80

78
2017 2020 2030 2040 2050 2060

Francia Norte de Europa

e Espaifia e falia Alemania === Reino Unido

Fuente: Eurostat (2017)
El norte de Europa incluye: Finlandia, Suecia, Noruega, Dinamarca, Pafses Bajos y Bélgica

Poblaciéon de + 65 anos

En %

40 _ o~
&5

30

g

i —— - D5 -

20

[l5;
2017 2020 2030 2040 2050
Francia ~ === Norte de Europa

e Espafia e |falio Alemania e Reino Unido

Fuente: OCDE (2017)
El norte de Europa incluye: Finlandia, Suecia, Noruega, Dinamarca, Pafses Bajos y Bélgica
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Un mercado creciente y
resiliente impulsado
por el envejecimiento
demogrdéfico

@ Tasa de dependencia en los paises europeos

En %

65

55 e

45
35

25
2017 2020 2030 2040 2050 2060

e Espafia — [falia Alemania e Reino Unido Francia === Norte de Europa

Fuente: Eurostat (2017)
Tasa de dependencia: poblacién por encima de los 65 afios y por debajo de los 15 frente a la poblacién total
El norte de Europa incluye: Finlandia, Suecia, Noruega, Dinamarca, Pafses Bajos y Bélgica

Espana tiene la esperanza de vida mas alta
de Europa, con 86 afios para las mujeres
espafolas y 80 para los hombres en el afio 2050.

Se espera que la poblacién envejezca en los

proximos anos, con la previsién de que las personas
de + de 65 afos representen el 38% de la poblacién ; e
en el 2050 en Espafa.

Se espera que la tasa de dependencia
promedio en Espana ascienda a casi el 46,5%
en 2040.

Factores que impulsan la demanda ] 5



La nueva oferta no
es suficiente para la

ESCASEZ DE NUEVA OFERTA EN EL MERCADO creciente demanda

|§> Numero de camas

En miles

376
372

31/

361

356

349

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Fuente: DBK (2017)

\ El mercado de las residencias para la tercera
edad se estd convirtiendo en un mercado mds
profesional. Las pequefias empresas no tienen

3.793 3.909 3.936 3.981 4.090 4.108 4.140 4.150 la COpOCidOd para competir con los grondes

operadores y estdn siendo adquiridas en

procesos de M&A.

Los grandes operadores estdn empezando a
ganar cuota en el mercado gracias a:

* La optimizacién de los gastos de
explotacion.

¢ El acceso a fuentes de financiacién mds
baratas.

La oferta ] 7



DESEQUILIBRIO ENTRE T
OFERTA Y DEMANDA

la oferta actual en los
SE NECESITAN NUEVAS PROMOCIONES

proximos 30 afos para
cubrir la demanda del

\ futuro
N
Tasa de cobertura de camas en Espana Tasa de cobertura de camas en
* La OMS (Organizacién Mundial de la Salud) recomienda 5 camas por cada 100 Espana prevista por la OMS
personas con mdés de 65 afos. Esto equivale a una tasa de cobertura del 5%. ' e Camas por cada 100 habitanfes
* El promedio espafiol se encuentra en 4,3 camas. _
| ( 5,00
4,26 4,30 4,21 4,31
|
A, |
3,1% -
0,7% 2011 2012 2013 2014 2050
Fuente: OCDE, INE, Envejecimiento en Red
La OMS recomienda 5 camas por cada 100 personas con mds de 65 afios
|
| |
|
- - é> Tasa de cobertura de |
5 camas en Europa '
Camas por cada 100 habitantes
6,96
5,51 :
1,3% 5,31 : 4,31 5%
~ 4.6%
1,6%
{/ L
| 1852 i
iV
- i
Las regiones en verde oscuro tienen una fasa de cobertura de camas por encima del promedio nacional Suecia Francia Alemania Reino Espafia ltalia
Unido 3 —————
M Tosa de cobertura de camas e Media europea _,_,__—-Reto'mendQM \
e | e A .

* La oferta actual es bastante baja, con un déficit estimado de — de la OMS
Fuente: OCDE -
100.000 camos. e

* Es necesario duplicar la oferta actual, consiguiendo 400.000 camas
nuevas en los préximos 30 afios, para alcanzar el nivel de cobertura
estipulado por la OMS (5%).

] 8 Residencias para la Tercera Edad. Teaser de mercado | CBRE Desequilibrio entre oferta y demanda ] 9




Un mercado
histéricamente
fragmentado que se estd
volviendo més é4gil

PREVISIONI
@ Operadores lideres por n? de camas

Los mayores operadores espafnoles apenas controlan el 17% de la opoudod

total de camas. En %
Se espera que los pequenos actores abandonen el mercado a través de M&A, Top7 Top 7
ya que se enfrentan a un panorama muy competitivo por: operadores operadores

9% 17%
* La necesidad de alcanzar un tamafio minimo para optimizar los gastos de

explotacion.

e Una escasez de financiacion.

376.000 Camas
2016

370.000 Camas
2014

Residencias en manos de propietarios no naturales, como los bancos, que
heredaron propiedades como consecuencia de la crisis inmobiliaria, estan
vendiendo las residencias a inversores estratégicos y de private equity.

Resto

Resto 83%

921%

- Fuente: DBK (2017)

-
Ié> Operadores lideres por n? de camas L | ]
é> Distribucién de los 50 operadores lideres por n® de camas
24.754 En unidades )
20
15
8.845
7.700 7.000 6.399 6.205
L
D?T_US@ %A n‘ oy “uism Qgrr!nmr Sanltas .Ga Saleta 5

Fuente: Pégina web de las companias (2017)

0 |
1.000-1.500  1.500-2.000 >2.000
L Fuente: DBK (2017) . @ 2015 W 2017
y. 5

Consolldaoon del mercado 2 .l =
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ACTIVIDAD INVERSORA
RECIENTE

POSICIONAMIENTO EN EL MERCADO DE LOS PRINCIPALES OPERADORES

PAI Partners compré SARquavitae a inversores
privados y Geriatros a Magnum para fusionar
las dos empresas y crear el lider del mercado

Orpea, que se fundé en 2006 en Espana,
ha duplicado su tamafio en 2016 tras la
adquisicién de Sanyres

Portobello compré Vitalia en 2016 a Criteria,
Kutxabank y otros inversores minoritarios. Unos
meses después, Portobello vendié el 20% de
las acciones a CVC por c.150 millones de €

BALLESOL * Sgn’rolucm adquirié parte de Ballesol a
S 3iya lar

=

Los principa
actores estd
aumentand
tamano a tr

M&A

Més de

2.000 |

millones en transacciones |
corporativas y de activos |
en el sector

R

il

En 2014, Maisons de Famille compré Adavir
y, en 2016, amplié la empresa a través de la
adquisicién del Grupo Amma a La Caixa

Sanitas ha ido creciendo desde la compra
de Bupa en 1989, ha adquirido activos y

En 2016, Armonea compré La Saleta a Gala
Capital y, desde entonces, ha aumentado su

i nUmero de unidades a través del desarrollo de
= ‘ nuevos activos y transacciones M&A, como la
',([-a Saleta reciente adquisiciéon de Baugestién

La madurez del sector ha dividido las empresas entre empresas
propietarias y empresas operativas (PropCo/OpCo)...

... Y ha abierto la puerta a inversores inmobiliarios para crear
nuevas maneras de invertir en el sector.

healthrare
aclivos

Q PriMONIAL  TBEUROSIC h

PPRECIEE LA DIFFERZMEE

Actividad inversora reciente 23

empresas importantes como Valdeluz en 2017

és de



CONTACTOS

Pablo Callejo

Director Nacional of Alternative Sectors
M. +34 618384216
pablo.callejo@cbre.com

Daniel Zubillaga

Director Nacional Consultoria
M. +34 607 349 763
daniel.zubilloga@cbre.com

CBRE ofrece un servicio integral en el sector Healthcare:

Capital Markets

Corporate finance

Valuation

Building Consultancy

A&T (Gestién de inquilinos y propietarios)
Para mds informacién visite nuestra pdgina web
www.cbre.es
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