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INFORME Y PROPUESTA DE RESOLUCION
EXPEDIENTE C/1091/20 VARDE/SAREB/FAB

.
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(2)

3)

(4)

(5)

(6)

ANTECEDENTES

Con fecha 23 de enero de 2020 tuvo entrada en la Comision Nacional de los
Mercados y la Competencia (“CNMC”) notificacion de la concentracion
consistente en la adquisicion de control conjunto sobre Arqura Homes, Fondo de
Activos Bancarios (el FAB) por parte de Varde Partners Inc (VARDE) y Sociedad
de Gestion de Activos Procedentes de la Reestructuracion Bancaria, S.A.
(SAREB).

La notificaciébn ha sido realizada por las empresas adquirentes, segun lo
establecido en el articulo 9 de la Ley 15/2007, de 3 de julio, de Defensa de la
Competencia (“LDC”), por superar el umbral establecido en la letra b) del articulo
8.1 de la mencionada norma. A esta operacion le es de aplicacion lo previsto en
el Reglamento de Defensa de la Competencia (“RDC”), aprobado por el Real
Decreto 261/2008, de 22 de febrero.

Con fecha 27 de enero de 2020 se realizé un requerimiento de informacion al
Banco de Esparia, de acuerdo con lo dispuesto en los articulos 39.1 y 55.6 de la
LDC.

Con fecha 10 de febrero de 2020 se recibio respuesta al requerimiento de
informacion realizado'. De conformidad con el articulo 12.1 d) del Reglamento de
Defensa de la Competencia, aprobado por Real Decreto 261/2008, de 22 de
febrero, se entiende reanudado el computo del plazo maximo para resolver el
procedimiento desde el 11 de febrero de 2020.

La fecha limite para acordar iniciar la segunda fase del procedimiento es el 9 de
marzo de 2020 inclusive. Transcurrida dicha fecha, la operacién notificada se
considerara tacitamente autorizada.

NATURALEZA DE LA OPERACION

La operacion consiste en la adquisicion de control conjunto por VARDE y SAREB
sobre el FAB mediante la adquisicion por VARDE, a través de una sociedad que
controla indirectamente (PENELOPE S.A.R.L.), del 10% de los titulos emitidos
por el FAB, actualmente propiedad de SAREB.

(7) EI FAB ha sido creado y esta enteramente controlado por Sareb, que posee

actualmente el 100% de los titulos emitidos por el FAB. Tras la Operacion
Propuesta, el FAB pasaria a estar controlado conjuntamente por VARDE vy
SAREB, con un 10% y un 90% de participacion, respectivamente.

(8) El control deriva de la existencia de materias reservadas en el contrato de

inversidon suscrito entre las partes, que exige el voto favorable de ambas partes

! El Banco de Espafia sefiald, en respuesta al requerimiento de informacién de la CNMC recibida el 10 de febrero de 2020, que
no consideraba necesario realizar ninguna observacién a la toma de una participacion del 10% por el grupo Varde Partners en
el FAB Arqura Homes.
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para su aprobacion (adquisicion y venta de activos, financiacion, aprobacion del
plan de negocio, aprobacion de propuestas de inversion y de su presupuesto)?.

(9) Adicionalmente, VARDE, a través de su filial AELCA DESARROLLOS
INMOBILIARIOS, S.L. (AELCA) presta actualmente servicios de servicing o
gestion de los activos del FAB.

(10) Sefalan las notificantes que mediante la creacién de un FAB al que se aporte un
perimetro de activos que sera gestionado por un experto especializado en el
negocio promotor, se pretende cumplir el plan de negocio de SAREB en tiempo y
forma, reduciéndose parte de los riesgos implicitos del negocio inmobiliario.

(11) [...]
(12) [...]

(13) Como alternativa al modelo actual de desinversion, y con el fin de cumplir con el
objetivo de realizar aquélla de forma mas ordenada y con mayores garantias de
cumplir el repago de la deuda adquirida por SAREB en su constitucion, se ha
considerado que la mejor opcién consiste en la constitucion de un FAB? al que se

2 La decision de reenvio de la Comision caso M.9401 — Sareb/Varde Group/FAB coincide en valorar la existencia de control
conjunto tras la operacioén y las plenas funciones de la JV :

9) [..]La transaccién consiste en la adquisicion propuesta por parte de Sareb y Vérde del control conjunto sobre el FAB. |[...].
Después de la transaccion, tanto Sareb como Vérde tendran la posibilidad de ejercer una influencia decisiva sobre el FAB [...].
10) El FAB tiene acceso a suficientes recursos, entre otros, a financiacién y activos, para mantener sus actividades empresariales
a largo plazo. El FAB también actlia como una entidad auténoma en el mercado. Por consiguiente, constituye

una empresa en participacion que ejerce plenamente sus funciones a tenor del Reglamento de concentraciones.

3 La SAREB tiene su origen en el programa de asistencia a Espafia para la recapitalizaciéon del sector financiero. En el marco
del mismo, la Ley 9/2012, de 14 de noviembre, preveia, con el fin de adquirir los activos de las entidades que el FROB
determinase, la constitucién de una sociedad denominada Sociedad de Gestién de Activos Procedentes de la Reestructuracion
Bancaria, S.A. (SAREB), que tendra por objeto exclusivo la tenencia, gestiéon y administracion directa o indirecta, adquisicion y
enajenacion de los activos que le transfieran determinadas entidades de crédito (aquellas que a 31-8-2012 se encuentren
mayoritariamente participadas por el FROB o que, a juicio del Banco de Espafia, vayan a requerir la apertura de un proceso de
reestructuracion o de resolucién), y aquellos que en un futuro adquiera.

LaLey 9/2012, de 14 de noviembre, contemplaba la posibilidad de constituir agrupaciones de activos y pasivos de SAREB, como
patrimonios separados, carentes de personalidad juridica. Estos patrimonios se denominan Fondos de Activos Bancarios
(FAB) y su gestién y representacion se encomienda, con caracter reservado, a sociedades gestoras de fondos de titulizacién de
activos que adapten su régimen juridico al contenido de la anterior ley y su normativa de desarrollo.

La Ley 9/2012, de 14 de noviembre, fue derogada, salvo sus disposiciones modificativas de otras normas y las disposiciones
adicionales segunda, tercera, cuarta, sexta a decimotercera, decimoquinta, decimoséptima, decimoctava y vigésima primera,
por la disposicion derogatoria de Ley 11/2015, de 18 de junio, de recuperacion y resolucion de entidades de crédito y empresas
de servicios de inversion. Por lo tanto, la Disposicién Adicional Decimoséptima de la Ley 9/2012, que establece un régimen de
tributacion especial para los FAB y sus participes, se mantiene en vigor. Este régimen especial sera de aplicacion durante el
periodo de exposicion del Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria (el “FROB”) a los FAB, siendo dicho periodo, como
maximo, el de existencia de la SAREB (15 afios desde su constitucién en noviembre de 2012).

Estos fondos son sujetos pasivos del IS y su régimen fiscal en este impuesto presenta las siguientes particularidades:
tributan al tipo de gravamen del 1%, y se les aplica el régimen fiscal previsto para las instituciones de inversion colectiva.
En cuanto al régimen fiscal de los participes de los Fondos de Activos Bancarios, les resulta de aplicacion el régimen fiscal
previsto para los socios o participes de las instituciones de inversién colectiva.

En cuanto al régimen fiscal de los participes de los Fondos de Activos Bancarios, les resulta de aplicacion el régimen fiscal
previsto para los socios o participes de las instituciones de inversion colectiva. El régimen fiscal expuesto tanto para los Fondos
de Activos Bancarios como para los participes solo se aplicara durante el periodo de tiempo de mantenimiento de la exposicién
del FROB a estos fondos, es decir, el anterior régimen fiscal dejara de aplicarse una vez transcurra el periodo de tiempo limitado
por el que se constituye la SAREB, tributando los referidos fondos a partir de ese momento al tipo general del IS.



, CNM COMlSION NACIONAL DE LOS Direccion de Competencia
; MERCADOS Y LA COMPETENCIA

aporte el perimetro de activos seleccionado por un experto que se encargue de su
gestion, reduciéndose algunos riesgos implicitos del negocio inmobiliario.

(14) Tras un proceso en el que se valoraron hasta 12 potenciales candidatos, SAREB
selecciono a Aelca como gestor del FAB en atencidn a su especializacion

(15) En suma, las partes indican que el hecho de dar entrada en el capital del FAB a
VARDE como socio inversor cumple un doble objetivo: por un lado, aporta
atractivo a la operacion para dicho socio al fomentar un interés comun alineado
con el de SAREB vy, por otro, permite a SAREB obtener liquidez inmediata, al
monetizar por anticipado una parte del beneficio que se prevé obtener con la
promocion y venta de los activos transferidos al FAB.

1. APLICABILIDAD DE LA LEY 15/2007 DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA

(16) De acuerdo con las notificantes, la operacion tiene dimensidn comunitaria, al
superarse los umbrales establecidos en el articulo 1 del Reglamento del Consejo
(CE) n° 139/2004, de 20 de enero de 2004, sobre el control de las operaciones
de concentracion.

(17) No obstante, con fecha 25 de septiembre de 2019, la Comision acordo el reenvio
de la operacion a Espafa de conformidad con lo dispuesto en el articulo 4.4 del
Reglamento (CE) n° 139/2004 sobre el control de las concentraciones entre
empresas. Entre los motivos alegados para proceder al reenvio la Comision
considera que la operacion podria afectar de manera significativa a la
competencia en una serie de mercados locales en Espafa, por cuanto en el
potencial mercado de promocion inmobiliaria la transaccion da lugar a cuotas
elevadas en algunas localidades®.

(18) La operacion notificada se inscribe en el supuesto del articulo 7.1 ¢) de la LDC y
cumple con los requisitos previstos por la LDC para su notificacion, al superarse,
al menos, el umbral de volumen de negocios establecido en el articulo 8.1.b) de
la misma.

IV. RESTRICCIONES ACCESORIAS

(19) La Operacion se instrumenta mediante dos acuerdos, ambos suscritos el 5 de
junio de 2019:

» El Contrato de Inversion, suscrito entre la vendedora, SAREB, y Penélope
S.AR.L, como compradora, en virtud del cual VARDE adquiere
indirectamente el 10% de los titulos emitidos por el FAB.

4 La Comision sefiala como factor adicional para el reenvio (art 4.4 del Reglamento 139/2004) del caso M.9401 — Sareb/Varde
Group/FAB

“31) Puesto que las cuotas de mercado de las partes comunicadas en el formulario EM se basarian en parte en datos recopilados
a nivel local (municipales), la CNMC parece contar con los instrumentos y los conocimientos especificos adecuados para
investigar el presente asunto.

32) Ademas, la CNMC tiene gran experiencia en la evaluacion de fusiones similares a la transaccion, al haber analizado muchas
otras en el sector inmobiliario.

33) Por consiguiente, la Comisién considera, como factor adicional en apoyo de la remision, que la CNMC seria la mas indicada
para examinar los efectos de la transaccién. “
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e El Contrato de Gestidén Integral de Activos, Desarrollo de Proyectos y
Promociones (el “AMA” o el “Contrato de Gestion”), suscrito entre AELCA
(sociedad controlada por VARDE) y Haya Titulizacion, Sociedad Gestora
de Fondos de Titulizacion, S.A. en representacion del FAB, en virtud del
cual AELCA prestard servicios de servicing al FAB en exclusiva,
encargandose de la operacién y gestion de los activos que integran el
patrimonio del FAB.

Pacto de no competencia

El Contrato de Gestion incluye, en su clausula 3.2.13 un compromiso de no
competencia en virtud del cual AELCA se compromete a no competir con las
promociones del FAB® durante la vigencia del AMA ([...]).

Dicho compromiso afecta a todas aquellas promociones que AELCA pudiese
desarrollar para su venta o comercializar en venta tras la firma del AMA, tanto por
cuenta propia como para terceros, en las zonas en que se ubican los activos
transferidos al FAB, siempre que se trate del mismo tipo de activos que una
promocion del FAB que no haya alcanzado el umbral del [...]% (en porcentaje de
ventas).

Se entendera que se trata del mismo tipo de activos cuando concurran las
siguientes condiciones:

a. Que se trate de promociones con un mismo rango de precios, entendiéndose
como tales las viviendas que se comercialicen dentro de un rango de +/- [10-
20]% de los precios/m? de la promocidn;

b. Que sean de la misma tipologia (i.e. vivienda unifamiliar o plurifamiliar,
mismo numero de dormitorios);

c. Que tengan las mismas superficies aproximadas, dentro de un rango de +/-
[10-20]% de diferencias de superficie entre viviendas equivalentes por nimero
de dormitorios; y

d. Que presenten un nivel de calidades equivalentes.

De este modo, AELCA deberéa valorar si dicha promocion podria ocasionar un
conflicto de interés respecto a cualquier otra que estuviese gestionando en virtud
del AMA para el FAB en la misma zona y con las mismas caracteristicas sobre la
base del proyecto basico que haya elaborado para la nueva promocion, y antes
de la tramitacion y obtencion de la correspondiente licencia de obras y, en todo
caso, una vez se disponga de la tarifa de precios de la Promocién, debiendo
notificar al FAB los posibles conflictos de interés detectados.

Debe destacarse que dicho compromiso de no competencia no afectaria a las
promociones desarrolladas por otras empresas del Grupo VARDE (por ejemplo,
VIA CELERE) no gestionadas por AELCA.

5 El término “Promociones” incluye las Propiedades clasificadas como Suelos Finalistas, Promociones en Curso o Promociones
Paradas transferidas al FAB sobre los que se esté llevando a cabo o sea posible construir y promover una edificacion, cualquiera
que sea el tipo y finalidad a la que ésta vaya a destinarse.
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(25) EI ambito temporal coincide con el periodo de vigencia del AMA ([...]) y el &mbito
geogréfico se circunscribe a las zonas en las que se ubican los activos transferidos
al FAB.

Pacto de exclusividad

(26) De acuerdo con lo dispuesto en la clausula [...] del AMA, el FAB concede a AELCA
la exclusividad en la prestacién de los servicios de intermediacion inmobiliaria
objeto del contrato, en relacion con los activos transferidos al FAB y con nuevos
activos que pudieran transferirse al FAB, durante un plazo de [...], a contar desde
la firma del AMA.

(27) Transcurrido dicho periodo, el FAB podré contratar libremente la prestacion de
dichos servicios con terceras empresas. No obstante, AELCA continuara
prestando sus servicios en relacion con las promociones que tengan Hoja de
Encargo firmada, sin que el FAB pueda retirar la gestion de dichas promociones
una vez expirada la vigencia de la clausula de exclusividad.

(28) Por otro lado, en virtud de la clausula [...] del AMA, AELCA se compromete durante
un plazo de [...]° a prestar servicios de intermediacion inmobiliaria (como servicer)
exclusivamente para el FAB, SAREB (o empresas o fondos directa o
indirectamente controlados por SAREB) y, en su caso, para empresas directa o
indirectamente controladas o participadas por sociedades de VARDE, o fondos de
inversion gestionados por esta’.

(29) El pacto de exclusividad a favor del FAB abarca la totalidad de los servicios que
AELCA presta a este en virtud del AMA8. No obstante, con caracter excepcional
AELCA podré prestar parte de los servicios descritos en el AMA a terceros, previa
autorizacion de AELCA siempre que: (i) se trate de promociones de uso distinto al
residencial en venta; (ii) no exista conflicto de interés con el FAB; (iii) tales servicios
se presten desde un equipo especifico, distinto al designado por AELCA para el
desempefio habitual de sus funciones bajo el AMA.

(30) Asimismo, a partir del [...]desde la firma del AMA, AELCA podra prestar dichos
servicios a terceros, para el desarrollo de un nimero maximo de promociones

5 No obstante, a partir del [...] AELCA podra prestar servicios a terceros bajo ciertas condiciones.

7 Siempre que en este caso los activos que se encuentren bajo su gestion y no pertenezcan al FAB tengan un valor inferior a
[...], considerando exclusivamente el valor de adquisicién de suelo.

8 Con caréacter general los servicios de AELCA comprenderan todas aquellas tareas y acciones que sean necesarias en relacion
con el desarrollo de promociones inmobiliarias destinadas a su venta sobre los activos transferidos (incluyendo desde las fases
iniciales de gestién, desarrollo urbanistico y gestién de la ejecucién de obras de urbanizacién de los Suelos en Gestién, el
proceso de toma de decisién de acometer nuevas promociones sobre los Suelos Finalistas, retomar y continuar las promociones
inmobiliarias sobre las Promociones en Curso o las Promociones Paradas, el proceso de comercializaciéon de los inmuebles, y
hasta el final de los periodos de garantia frente a los adquirentes de las Propiedades o Promociones). Asimismo, los servicios a
prestar por AELCA comprenderan la gestiéon patrimonial de los activos transferidos (incluyendo, entre otros, la seleccién y
contratacion, en nombre del FAB, de proveedores para la vigilancia de las Propiedades, su mantenimiento, seguridad,
representacion ante las comunidades de propietarios u otras entidades, etc.).
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residenciales® y respecto de suelos (tanto finalistas como en desarrollo) que
tengan un nimero maximo de viviendas autorizadas?®.

(31) El &mbito temporal de ambos pactos de exclusividad est4 acotado a [...], pero en
ambos casos su objeto excede de los productos y servicios que constituyen la
actividad econdémica de la empresa en patrticipacion:

(32) La clausula de exclusividad a favor de AELCA incluye nuevos activos que pudieran
transferirse al FAB. Se trata de proteger la gestion potencial de activos no
identificados. [...].

(33) La clausula de exclusividad a favor del FAB afecta a actividades en las que el FAB
no estal...] presente puesto que, pese a que la actividad del FAB se limita a la
promocion residencial para venta, impone a AELCA la obligacion de obtener su
autorizacion previa para poder prestar a terceros servicios de servicing en
promociones de uso no residencial.

Valoraciéon

(34) El articulo 10.3 de la Ley 15/2007, de 3 de julio, de Defensa de la Competencia,
establece que “en su caso, en la valoracion de una concentracion econdémica
podran entenderse comprendidas determinadas restricciones a la competencia
accesorias, directamente vinculadas a la operacion y necesarias para su
realizacion”.

(35) A su vez la Comunicaciéon de la Comision sobre las restricciones directamente
vinculadas a la realizaciéon de una concentracion y necesarias a tal fin (2005/C
56/03) considera que estas clausulas solo estan justificadas por el objetivo legitimo
de hacer posible la concentracion cuando su duracién, su ambito geografico de
aplicaciéon, su contenido y las personas sujetas a ellas no van mas alla de lo
razonablemente necesario para lograr dicho objetivo y, con caracter general,
deben servir para proteger al comprador.

(36) De acuerdo con la citada Comunicacion, “estas clausulas inhibitorias de la
competencia entre las empresas matrices y una empresa en participacion pueden
considerarse directamente vinculadas a la realizacion de la concentracion y
necesarias a tal fin en la medida en que no tengan una duracion superior a la de
la propia empresa en patrticipacion” (parrafo 38).

(37) En cuanto al ambito geografico de la clausula de no competencia, éste debe
limitarse a la zona en la que las matrices ofrecian sus productos o servicios de
referencia con anterioridad a la creacién de la empresa en participacion o a
aquellas en las que las matrices estuviesen ampliando introducirse en el momento
de realizarse la transaccion, siempre que ya hubiesen efectuado inversiones a tal
fin (parrafo 39).

9 Equivalente al nimero de las promociones del Fondo que hayan quedado finalizadas y entregadas al comprador mas del [...]%
de las unidades vendidas antes de esa fecha.

10 Que tengan un numero de viviendas autorizadas que, en conjunto y como maximo, se correspondan con las viviendas
resultantes de las promociones del Fondo que hayan quedado finalizadas y entregadas al comprador més del [...]% de las
unidades vendidas, antes de esa fecha.
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(38) Desde un punto de vista material, han de limitarse a los productos y servicios que
constituyen la actividad econémica de la empresa en participacion (parrafo 40).

(39) Cuando la empresa en participacion se cree para penetrar en un nuevo mercado,
se hara mencién de los productos, servicios y territorios en los que esté previsto
gue ejerza sus actividades con arreglo al acuerdo de empresa en participacion o
con sus estatutos (parrafo 41).

(40) Teniendo en cuenta la legislacién y los precedentes nacionales y comunitarios, asi
como la citada Comunicacion se considera que, en el presente caso, la duracion
de la clausula de no competencia no va mas alla de lo que de forma razonable
exige la operacion de concentracion, por lo que puede considerarse como
restriccion accesoria a la misma. Asimismo, desde un punto de vista geograéfico,
siempre que el término “zona” que se emplea en el AMA no se interprete como un
ambito mayor al del municipio o area de influencia del mismo, y material, afecta
exclusivamente a las promociones que desarrolle el FAB y a aquellas de las
mismas caracteristicas que gestione AELCA para terceros.

(41) En relacion con los acuerdos transitorios de prestacion de servicios, la citada
Comunicacion afirma que, si las empresas matrices permanecen activas en un
mercado anterior o posterior al de la empresa en participacion, cualquier acuerdo
de compra y suministro, incluidos los acuerdos de servicios y distribucion, estara
sujeto a los principios aplicables en caso de traspaso de una empresa (parrafo
46).

(42) En caso de traspaso de una empresa, la Comunicacién considera que los
acuerdos de servicio y distribucién pueden tener un efecto equivalente a los de
suministro; en consecuencia, se aplicaran las mismas consideraciones (parrafo
37).

(43) En este caso concreto, y tal y como indica la Comision Europea, el objetivo de
dichas obligaciones es garantizar la continuidad de la prestacion a la empresa en
participacion de los servicios necesarios para desarrollar su actividad. Sin
embargo, la duracién del contrato de prestacion de servicios debe limitarse a un
periodo necesario para sustituir la relaciéon de dependencia por otra de autonomia
en el mercado y puede estar justificada durante un periodo transitorio de cinco
afios como maximo (parrafo 35).

(44) En el presente caso, se considera que la duracion del_pacto de exclusividad tanto
a favor de AELCA como a favor del FAB, no va mas alla de lo que de forma
razonable exige la operacion de concentracion, por lo que puede considerarse
como restriccion accesoria a la misma.

(45) No obstante, el ambito objetivo de ambos pactos de exclusividad va mas alla de
lo que de forma razonable exige la operacion de concentracion.

(46) En este sentido, el ambito objetivo del pacto de exclusividad a favor de AELCA
resulta excesivamente amplio, pues le confiere la facultad de gestionar en
exclusiva un conjunto indefinido de activos que incluye no solo los activos que
integran actualmente el patrimonio del FAB, sino cualquier otro activo que le fuese
transferido en el futuro por SAREB.



, CNM COMlSION NACIONAL DE LOS Direccion de Competencia
. MERCADOS Y LA COMPETENCIA

(47) Asimismo, el ambito objetivo del pacto de exclusividad a favor del FAB resulta
excesivamente amplio en la medida en que AELCA deberd solicitar la autorizacion
del FAB para prestar servicios a terceros respecto a promociones inmobiliarias de
uso no residencial, segmento en el que el FAB no esta [...] activo.

(48) En consecuencia, se considera que todas las restricciones a la competencia
mencionadas son accesorias y necesarias para la operacion de concentracion,
con la excepcion del ambito material de los acuerdos de exclusividad, que esta
Direccién de Competencia considera van mas alla de lo que, de forma razonable,
exige la operacion de concentracién notificada, quedando por tanto sujetas a la
normativa general aplicable a los pactos entre empresas, conforme a los
siguientes criterios:

e Enlo que exceda de la prohibicién a AELCA de prestar a terceros los servicios
descritos en el AMA respecto a promociones inmobiliarias destinadas a uso
residencial para su venta.

e Enlo que exceda de la gestion exclusiva a favor de AELCA de los activos que
el FAB posee actualmente.



, CN MC COMlSION NACIONAL DE LOS Direccion de Competencia
; MERCADOS Y LA COMPETENCIA

V. EMPRESAS PARTICIPES
V.1 ADQUIRENTES
e VARDE PARTNERS INC (VARDE)

(49) VARDE es una compafiia americana que gestiona un abanico de fondos privados
y vehiculos de inversion, a través de Varde Management, L.P. como asesor de
cada uno de ellos.

(50) [...] VARDE no esta controlada por ninguna otra empresa.

(51) VARDE es una compafiia americana de inversion global que presta servicios de
inversion a un amplio abanico de inversores, incluyendo clientes privados,
inversores institucionales, fondos de pensiones, fundaciones y compafias de
seguros. Su actividad se centra en Europa, Estados Unidos y Asia-Pacifico.

(52) En Espaiia, VARDE opera en el sector de banca minorista y residualmente en el
sector de distribucién de seguros a través de WIZINK BANK S.A. (WIZINK)1,
Adicionalmente, opera en el sector inmobiliario, tanto en el sector residencial (a
través de las sociedades AELCA y VIA CELERE) como en el sector no residencial
(atraves de las sociedades Dos Puntos Asset Management, S.L. y La Finca Global
Assets, SOCIMI, S.A)).

(53) Sector inmobiliario residencial:

o VIA CELERE? realiza actividades de promocién y venta por cuenta propia de
activos inmobiliarios residenciales, en las provincias de Madrid, Barcelona,
Gerona, Tarragona, Baleares, Valencia, Castellon, Alicante, Tenerife, Sevilla,
Malaga, Cadiz, La Corufia, Pontevedra, Navarra, Zaragoza, Valladolid, Leon,
Guadalajara y Murcia. En Portugal esta activa en Oporto.

VIA CELERE es una empresa participada por VARDE en un [...]% sobre la que
ejerce control exclusivo.

o AELCA realiza actividades de promocion y venta de activos residenciales tanto
por cuenta propia como para terceros (como servicer), principalmente en las
comunidades autbnomas de Madrid, Andalucia, Valencia y Catalufia y, en
menor medida, en Aragén, Pais Vasco y Navarra.

Respecto a su actuacién como servicer, ademas de los servicios prestados al
FAB, actualmente presta servicios de promocién y venta a terceros en relacion
con dos promociones, ubicadas en Madrid y Badalona, cuya entrega esta
prevista que se produzca préximamente. Asimismo, presta dichos servicios a
otras compaiiias controladas por VARDE.

AELCA es una empresa participada [...] por VARDE, sobre la que ejerce
control exclusivo.

11 Expediente C/0940/18 VARDE/WIZINK

12 Hasta el 30 de junio de 2017, la denominacion de Via Célere era Dos Puntos Desarrollos Inmobiliarios, S.A., denominada
antes de junio de 2016 San José Desarrollos Inmobiliarios, S.A.
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(54) Segun la notificante, VARDE incorpora el suelo que adquiere para sus propias
promociones, y solo en ocasiones excepcionales vende alguna de las parcelas
que adquiere’®.

(55) Sefiala la notificante que ninguna otra sociedad controlada por VARDE tiene
presencia en el sector inmobiliario, ni tampoco en el posible sub-segmento de
promocién y venta de activos inmobiliarios residenciales en Espafa.
Adicionalmente, con la excepcién de AELCA, tampoco controla otras sociedades
activas en mercados verticalmente relacionados.

(56) El volumen de negocios de VARDE en 2017, conforme al articulo 5 del Real
Decreto 261/2008 fue, segun los notificantes, el siguiente:

MUNDIAL UE ESPANA

[>2.500] [>250] [>60]
Fuente: notificacion

e SOCIEDAD DE GESTION DE ACTIVOS PROCEDENTES DE LA
REESTRUCTURACION BANCARIA, S.A (SAREB)

(57) SAREB?® es una sociedad anénima espafiola creada en 2012 con la finalidad de
ayudar a la reestructuracion del sector financiero espafiol. SAREB se constituye
como una sociedad andnima que presenta determinadas particularidades
derivadas de su objeto social singular y el interés publico derivado de su actividad.
Su objeto estd determinado por la transferencia de activos necesaria para
desarrollar el proceso de reestructuracion y saneamiento del sector bancario
espariol, a acometer dentro del marco del programa de asistencia a Espafia para
la recapitalizacion del sector financiero. A tal fin, le fueron transferidos 200.000
activos, de los cuales el 80% eran préstamos promotores y el 20% restante activos
inmobiliarios.

(58) La mision de SAREB*® consiste en gestionar dichos activos y llevar a cabo una
desinversion ordenada de los mismos, tratando de maximizar su valor, en un plazo
de 15 afios (hasta 2027).

(59) En el caso de los préstamos promotores, SAREB ha efectuado dicha desinversion
a través de dos mecanismos: (i) la venta directa de los préstamos; vy (ii) la gestion
proactiva de los préstamos, estableciendo acuerdos o mediante ejecucion de las

13 Por ejemplo, en casos en los que la parcela es demasiado pequefia o el proyecto carece de viabilidad econémica o comercial.

[..]

14 Sefiala la notificante que los datos de volumen de negocios de VARDE en 2018 no se hallan disponibles a la fecha de
presentacion de la notificacion.

15 SAREB se crea al amparo de la Ley 9/2012 de restructuracion y resolucion de entidades de crédito que ,“prevé la posibilidad
de constituir una sociedad de gestion de activos procedentes de la reestructuracion bancaria, que se encargue de la gestion de

aquellos activos problemaéticos que deban serle transferidos por las entidades de crédito.”

16 La exposixion de motivos de la Ley 9/2012 sefala: ,EIl capitulo VI prevé la posibilidad de que el FROB ordene a la entidad
de crédito correspondiente el traspaso de los activos problematicos a una sociedad de gestién de activos. Asi, el primero de los
articulos de este Capitulo hace referencia a la delimitacién de esta potestad y alude de manera genérica a las caracteristicas
béasicas que definiran a esta sociedad que se constituiria como una sociedad anénima. [...JLa sociedad de gestién de activos
se constituye como un instrumento que permitira la concentracion de aquellos activos considerados como
problematicos, facilitando su gestion.”.
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garantias reales (inmuebles) asociadas a dichos préstamos, para la posterior
venta en el mercado de esos inmuebles.

(60) En relacién con los activos inmobiliarios que le fueron transferidos, SAREB ha
llevado a cabo su misién liquidadora mediante: (i) la venta minorista y mayorista
(carteras) de inmuebles residenciales y no residenciales?’, tanto de forma directa
por SAREB como mediante acuerdos con servicers especializados; (ii) el alquiler
de inmuebles residenciales y no residenciales®®, tanto directamente como a través
de los servicers; (iii) el desarrollo y promocion inmobiliaria a través de Fondos de
Activos Bancarios y directamente desde SAREB?'Y, y (iv) la cesion de vivienda
social a través de convenios con administraciones publicas.

(61) Adicionalmente, SAREB realiza actividades de gestion urbanistica de suelos.
Actualmente la cartera de SAREB engloba 84,4 millones de m? de suelo en
desarrollo y finalista y 5.879 hectareas de suelo rustico.

(62) Por otro lado, a través de su programa de ayuda a colectivos en situacion de
emergencia social’® SAREB ha colaborado con diversas administraciones
publicas mediante la cesion temporal del usufructo de aproximadamente 2.400
inmuebles ubicados en once comunidades autbnomas.

(63) SAREB es una empresa privada cuyo capital social pertenece en un 54,1% a
inversores privados?! y en un 45,9% al Fondo de Reestructuracion Ordenada
Bancaria (FROB). Sefala la notificante que tanto en la Junta de Accionistas como
en el Consejo de Administracion de SAREB las decisiones son adoptadas por
mayoria, con la excepcion de ciertas decisiones que requieren mayorias
reforzadas, pero no otorgan control a ninguno de los socios.

(64) SAREB ejerce control conjunto?? sobre el Fondo de Activos Bancarios “FAB 2013
BULL". Dicho fondo fue constituido en diciembre de 2013 y le fueron traspasados
un conjunto de inversiones inmobiliarias por valor de 100 millones que agrupaban
34 promociones inmobiliarias compuestas por viviendas (terminadas y sin
terminar), garajes, trasteros y locales comerciales de los que era titular SAREB. A
31 de diciembre de 2018 dicho fondo contaba con 91 inmuebles terminados, un
inmueble en curso y un inmueble arrendado, distribuidos en las provincias de

17 En el primer semestre del afio 2019 el [...]% de los inmuebles vendidos fueron inmuebles de uso residencial, el [...]% fue
sueloy el [...]% a terciario.

18 SAREB cuenta con aproximadamente 9.000 inmuebles en cartera, de los cuales el [...]% son activos residenciales y el [...]%
restante son inmuebles de uso terciario.

19 SAREB ha transferido al FAB objeto de la presente operacion el [...]% de la cartera de viviendas en desarrollo que gestiona
SAREB. El [...]% restante permanecera bajo la gestion de la propia SAREB.

2Onttps://www.sareb.es/es_ES/responsabilidad-social/iniciativas-en-marcha/vivienda-social;
https://www.sareb.es/file_source/web/contentinstances/documents/files/Informe_impacto_socioeconomico_Sareb.pdf

21 E| 54.1% del capital social de SAREB en manos privadas pertenece en su mayoria a distintas entidades financieras (50,5%)
y aseguradoras (2,9%), y de forma minoritaria a Iberdrola Inmobiliaria (0,2%) y C.C.Caminos (0,1%). En particular, los principales
accionistas privados de SAREB son Banco Santander (22,3%), Caixabank (12,2%), Banco Sabadell (6,6%) y Kutxabank (2,5%).
Los restantes accionistas poseen menos del 2% del capital social.

22 SAREB posee una participacion del 49% sobre FAB BULL y ejerce control conjunto con H.1.G. (un fondo de inversién) puesto
que entre las materias reservadas que exigen una mayoria cualificada esté la aprobacion del presupuesto anual. La gestion de
FAB BULL corresponde a la sociedad Intermoney Titulizacion, S.G.F.T, S.A.
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Alicante, Almeria, Islas Baleares, Castellon, Las Palmas, Madrid, Malaga y Murcia.
Actualmente esta en fase de liquidacion.

(65) Sefialan las notificantes que no existe ninguna otra sociedad o entidad controlada
por SAREB que esté activa en el sector inmobiliario o en sectores verticalmente
relacionados.

(66) Segun las notificantes, el volumen de negocios de SAREB en 201723, conforme al
articulo 5 del RDC, fue el siguiente:

VOLUMEN DE VENTAS ACTIVOS SAREB (millones de euros) 2017

MUNDIAL UE ESPANA

[<2.500] [>250] [>60]
Fuente: notificacion

V.2 SOCIEDAD CONJUNTA: ARQURA HOMES, FONDO DE ACTIVOS BANCARIOS
(el FAB)

(67) ElI FAB es un fondo de activos bancarios espafiol creado por SAREB, al cual ha
transferido activos inmobiliarios residenciales en un total de 93 municipios y 33
provincias.

(68) La Ley 9/2012, de 14 de noviembre, permite a SAREB transferir sus activos a
fondos especiales, con el fin de facilitar el proceso de desinversion, adaptandolo
a las especialidades de los activos gestionados por esta sociedad. A estos efectos,
los FAB estan creados con el propésito, singular y exclusivo, de servir como
herramientas para la desinversiéon en la SAREB?,

(69) Se trata, por tanto, de un instrumento exclusivo de las sociedades de gestidon de
activos, consistente en un conjunto separado de activos y pasivos sin personalidad
juridica propia que, no obstante, opera en el mercado por cuenta propia y con su
propio nombre.

(70) ElI FAB no dispone de 6rganos de gobierno, por lo que precisa para su gestion de
un organo de gestion, esto es, una sociedad gestora de fondos.

7D [...]
72)[...]

(73) Una vez se adopté la decisién de constituir el FAB y buscar un socio inversor,
SAREB organizé un proceso competitivo en el que participaron multiples
inversores que, a través de sus ofertas, valoraron el precio de los activos y de la
operacion en su conjunto.

(74) La actividad del FAB se centra en la promocién y venta por cuenta propia de los
activos transferidos por SAREB?°. Los activos transferidos consisten en (i)

2 gSefialan las notificantes que en el afio 2018 el volumen de negocios de SAREB en Esparfia fue de 2.143,8 millones de euros.

24 Real Decreto 1559/2012, de 15 de noviembre, por el que se establece el régimen juridico de las sociedades de gestion de
activos.

2 En un futuro SAREB podria transferir nuevos activos al FAB (previo acuerdo de las partes), pero la normativa aplicable impide
que el FAB adquiera activos de terceros en el mercado.
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terrenos y propiedades en construccion, con los que las partes prevén construir
[...] activos inmobiliarios en un plazo [<10 afios], junto con los contratos asociados
suscritos para la construccidén y promocion de los activos; y (ii) derechos de crédito
asociados a los pagos de clientes por la venta/entrega de una serie de
promociones terminadas por SAREB?5. Dichos activos han sido transferidos al
FAB en condiciones de mercado?’.

(75) Sefalan las notificantes que el FAB Unicamente generara ingresos de las ventas
de viviendas terminadas.

Plenas funciones del FAB

(76) Senalan las notificantes que el FAB opera como una entidad econdmica
autonoma. Al respecto, tanto la Comision como la CNMC se pronunciaron en una
fase inicial del procedimiento, a favor de considerar al FAB como una empresa en
participacion con plenas funciones.

(77) En la decisién de reenvio de la Comision se sefala: “El FAB tiene acceso a
suficientes recursos, entre otros, a financiacion y activos, para mantener sus
actividades empresariales a largo plazo. El FAB también actia como una entidad
autonoma en el mercado. Por consiguiente, constituye una empresa en
participacion que ejerce plenamente sus funciones a tenor del Reglamento de
concentraciones”.

(78) Al respecto, se considera que el FAB operara en el mercado como entidad
econdmica autbnoma con plenas funciones, por cuanto, segun sefialan las partes:

e Actla en el mercado por cuenta propia y en nombre propio, circunstancia que
suele indicar plenas funciones en empresas en participacion que gestionan una
cartera inmobiliaria3;

e Contara con personal propio encargado de su gestion, puesto que, si bien la
gestion del FAB ha sido encomendada a AELCA en virtud del AMA, AELCA
prestara sus servicios en calidad de gestora en condiciones de mercado,
pudiendo el FAB optar por contratar a otra empresa gestora una vez expirado el
plazo de exclusividad (]...]).

(79) No hay preestablecido ninglin compromiso de venta a las matrices, puesto que se
prevé que el FAB comercialice de forma autbnoma en el mercado los activos que
integran su patrimonio.

(80) Tiene posibilidad de acceso a fuentes de financiacidbn externa. Aunque
inicialmente la financiacion sera concedida por SAREB, las partes sefialan que se

% Sefialan las notificantes que, salvo una Gnica excepcion, actualmente no existen contratos de arrendamiento vigentes en
relacién con los activos transferidos, y no se espera la celebracién de ninguno.

27 Sefialan las notificantes “La transferencia de los activos realizada por Sareb al FAB se efectué sin ningtn tipo de tratamiento
favorable o preferencia.”

28 Comunicacion sobre cuestiones jurisdiccionales, parrafo 96.
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ha concedido teniendo en cuenta las condiciones de mercado?® vigentes en el
momento de suscripcion del acuerdo.

(81) Su duracién, pese a ser limitada, es suficientemente amplia, pues se prevé que
esté operativa, al menos, ocho afios.

VI. MERCADOS RELEVANTES
VI.1. Mercado de producto

(82) La operacion de concentracion afecta al sector inmobiliario. En particular, al ambito
de la promocién inmobiliaria por cuenta propia para uso residencial.

(83) De acuerdo con los precedentes nacionales®, dentro del sector inmobiliario cabe
realizar una primera diferenciacién entre las actividades de promocion y
explotacion y las de mera intermediacién inmobiliaria.

- La promocion y explotacion inmobiliaria comprende el conjunto de
actividades y servicios desarrollados por los operadores que financian y
gestionan la construcciéon de edificios con el fin de venderlos a terceros, o bien
de explotar y gestionar el bien inmueble directamente en régimen de
arrendamiento o bajo cualquier otro admitido por el ordenamiento juridico.

- La intermediacion inmobiliaria consiste en la prestacion a terceros de
determinados servicios relativos a la venta o alquiler de inmuebles.

(84) Dentro de las actividades de promocion y explotacion inmobiliaria, los precedentes
nacionales®! y comunitarios®? diferencian cuatro posibles mercados de producto,
en funcidén del tipo de actividad y del destinatario de la demanda:

a) Promocién y venta de inmuebles para uso residencial, es decir, para su uso
como vivienda (promocion residencial destinada a venta). La promocion y
venta de inmuebles engloba el stock de viviendas ya construidas, viviendas en
fase de construccidbn y aquellas no construidas pero que se estan
comercializando (promocion “sobre plano”).

b) Promocién y venta de inmuebles para uso no residencial (promocién no
residencial destinada a venta), es decir, de oficinas, centros comerciales y de

2 De acuerdo con las notificantes «La financiacion concedida por Sareb al FAB se realizé teniendo en cuenta las condiciones
de mercado vigentes en el momento del acuerdo La informacion recabada a tal efecto procedia de las estadisticas del Banco
de Espafia sobre los tipos de financiacién de nuevas operaciones de préstamo y créditos a sociedades no financieras sobre
importes que categorizan en bandas (segun el importe del principal y el plazo del préstamo).”

%Expedientes: C/0788/16 MERLIN PROPERTIES/SABA PARQUES LOGISTICOS; C/0784/16 MERLIN/METROVACESA,
C/0770/16 CARREFOUR/HISPANIA (Activos), C/0555/14 CARREFOUR/ ACTIVOS KLEPIERRE; N/06061 INMOCARAL/
INMOBILIARIA COLONIAL; N/06074 GRUPO SAN JOSE/ PARQUESOL; N-06108 ASTROC MEDITERRANEO/RAYET

s Expedientes: ~ C/0788/16 ~MERLIN ~ PROPERTIES/SABA  PARQUES LOGISTICOS; N-06108  ASTROC
MEDITERRANEO/RAYET; N/06061 INMOCARAL/ INMOBILIARIA COLONIAL; N/06074 GRUPO SAN JOSE/ PARQUESOL;
N/06073 REYAL/URBIS; N/06104 FEMARAL/FADESA y N/07004 PROMOCIONES HABITAT/FERROVIAL INMOBIILIARIA.

%2 Expediente COMP/M.2863 MORGAN STANLEY/OLIVETTI/TELECOM ITALIA/TIGLIO, apartados 18 y 19.
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ocio, aparcamientos, naves industriales, hoteles, residencias para la tercera
edad.

c) Tenencia y gestion (alquiler) de inmuebles para uso residencial (gestion de
patrimonio residencial).

d) Tenenciay gestion (alquiler) de inmuebles para uso no residencial (gestion de
patrimonio no residencial).

(85) Existen, asimismo, una serie de actividades relacionadas con las anteriormente
citadas, como: gestién del suelo, construccion y rehabilitacion de edificios y
prestacién de servicios auxiliares a la actividad promotora (servicios de consultoria
y de asistencia técnica postventa, como seguridad y mantenimiento).

(86) Respecto a la actividad de gestion del suelo, los precedentes nacionales citados®
han considerado que ésta podria ser definida bien como una fase mas dentro de
la actividad de promocion inmobiliaria, o bien como una actividad en si misma si
el suelo tras ser adquirido y gestionado se vende a terceros en lugar de ser
incorporado a promociones del propietario del mismo.

(87) En cuanto a los precedentes comunitarios sobre el sector inmobiliario, en una
decision reciente®* la Comisién ha considerado como mercados definidos, la
promocion de bienes inmobiliarios (construccion de edificios nuevos o renovacion
de edificios existentes), el mercado de la gestion de bienes inmobiliarios en
nombre de terceros y el mercado de arrendamiento de bienes inmobiliarios.

(88) En precedentes anteriores, si bien la definicibon de mercado se dejé abierta, la
Comision® ha diferenciado los siguientes mercados potenciales dentro de los
servicios inmobiliarios: i) el arrendamiento inmobiliario; ii) la gestion inmobiliaria;
iii) la promocién inmobiliaria; y iv) la propiedad inmobiliaria. EI mercado de la
gestion inmobiliaria consiste en la gestion de activos inmobiliarios en nombre de
terceros, mientras que el mercado de la propiedad inmobiliaria (es decir, poseer,
mantener, gestionar y arrendar bienes inmobiliarios) se refiere a la propiedad y
gestion de activos por cuenta propia de una empresa.

(89) En otros casos®¢, la Comisién ha considerado como potenciales mercados los seis
segmentos siguientes del sector de servicios inmobiliarios: i) la gestion de activos
(gestion de carteras de activos inmobiliarios); ii) la valoracion: tasacion y
valoracion de activos inmobiliarios; iii) la promocién: construccion o renovacion de
edificios existentes con la finalidad de su venta o arrendamiento; iv) corretaje:
compral/venta y arrendamiento/arrendamiento financiero de activos inmobiliarios
en nombre de terceros; v) la consultoria: asesoramiento sobre bienes inmobiliarios
y vi) la gestidn de bienes inmuebles (gestion y explotacion de activos inmobiliarios
para terceros).

33 N-06108 ASTROC MEDITERRANEO/RAYET; C/0788/16 MERLIN PROPERTIES/SABA PARQUES LOGISTICOS.
34 Expediente M.9195 — Lifeco/Hammerso words Pavilions, apartado 15
35 Expedientes : M.8229 — Hammerson/Irish Life/ILAC Shopping Centre, apartado 13.

% Expedientes: M. 7663-DTZ / CUSHMAN & WAKEFIELD, apartado 7; M. 6889 - SOGECAP/ CARDIF/ ENSEMBLE
IMMOBILIER CLICHY-LA-GARENNE, apartado 12.
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(90) Ademas, la Comision3” ha considerado la posibilidad de segmentar el mercado de
servicios inmobiliarios entre activos inmobiliarios residenciales y activos
inmobiliarios no residenciales, si bien ha dejado en Ultima instancia abierta la
definicibn de mercado. Asimismo, en asuntos anteriores, la Comision también
considerd, aunque no se pronuncio al respecto, otras divisiones en los siguientes
segmentos: i) inmuebles de oficinas; ii) comercios minoristas; y iii) inmuebles
industriales®.

(91) Todas las partes estan activas en el posible segmento de promocién de inmuebles
residenciales por cuenta propia, que sera objeto de analisis.

(92) Al respecto, las partes consideran que, pese a que el FAB tan solo esta activo en
la promocion de viviendas nuevas, el mercado de promocion y venta de inmuebles
para uso residencial debe incluir tanto la vivienda nueva como la vivienda de
segunda mano por la presion que la vivienda de segunda mano ejerce frente a la
vivienda nueva. Por ello, siguiendo el criterio empleado en precedentes
anteriores® se analizara el posible segmento de promocién de inmuebles
residenciales por cuenta propia en sentido estricto (considerando exclusivamente
la vivienda de primera mano en el total del mercado) y de forma mas amplia
(incluyendo en el total del mercado tanto la vivienda nueva como la de segunda
mano).

(93) En cualquier caso, sin perjuicio de su analisis, no resulta preciso cerrar la
definicion del mercado de producto, pues no alterara la valoracion de la operacion.

(94) Ademas, por lo que se refiere a mercados verticalmente relacionados, en relacion
con el potencial mercado de intermediacion inmobiliaria, dado que tan solo VARDE
esta activa de forma residual, y que su cuota es en todo caso inferior al 25%, no
se procedera al andlisis en profundidad de este mercado.

(95) En cuanto al posible segmento de gestion de suelo, dado que con caracter general
tanto el FAB como VARDE incorporan el suelo adquirido a sus promociones, tan
solo SAREB esta activa en este segmento. Siendo la cuota de mercado de SAREB
de aproximadamente el [0-10]% y en ausencia de solapamientos entre las partes,
no se procederd al analisis en profundidad de este mercado.

VI.2. Mercado geografico

(96) Hasta la fecha, los precedentes tanto nacionales como comunitarios dejan abierta
la definicion del &mbito geografico de los mercados inmobiliarios, pudiendo ser de
dimensién nacional, regional o local“.

7 Expedientes: M.8229 — Hammerson/Irish Life/ILAC Shopping Centre, apartado 14; M.2825 — Fortis AG SA/Bernheim- Comofi
SA, apartado 8; M. 7663-DTZ / CUSHMAN & WAKEFIELD, apartado 9.

%8 Expedientes: M.9195 — Lifeco/Hammerso words Pavilions, apartado 16; M. 7663-DTZ / CUSHMAN & WAKEFIELD, apartado
10; Expediente M.8229 — Hammerson/Irish Life/ILAC Shopping Centre, apartado 15; Expediente M. 3370 — BNP Paribas/ARI,
apartado 9;

39.C/0981/18 VARDE/AELCA

40 M. 3370 BNP PARIBAS/ARI; M.8229 - HAMMERSON / IRISH LIFE / ILAC SHOPPING CENTRE; M.7663 - DTZ /CUSHMAN
&WAKEFIELD.
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(97) No obstante, los precedentes nacionales reconocen®! que la actividad inmobiliaria
presenta ciertas diferencias de caracter local o regional, dado que las condiciones
de demanda y oferta difieren significativamente de un area urbana a otra.

(98) Por ello, en ocasiones*? han considerado, sin llegar a cerrar la definicion del &mbito
geogréfico, que hay razones para considerar que en los mercados de la propiedad,
mantenimiento, gestion y alquiler de propiedades inmobiliarias, el ambito nacional
puede ser reducido a areas de menor extensiébn, como regiones, provincias o
municipios, en consideracion a las diversas condiciones de demanda y oferta que
pueden existir en las diferentes areas.

(99) En todo caso, la delimitacion exacta del ambito local del mercado debe realizarse
caso por caso, partiendo de las caracteristicas propias de cada nudcleo de
poblacion. En este sentido, debe tenerse en cuenta si se trata de poblaciones con
un precio medio de la vivienda similar, de localidades con determinados recursos
naturales (por ejemplo, en el caso de localidades en los que el cliente final mas
habitual sea una poblacion estacional que acude buscando “turismo de
playa”/“turismo de montafia’/actividades en la naturaleza), o de localidades con un
mismo tipo de servicios e infraestructuras (por ejemplo, cuando se trate de
poblaciones especializadas en un tipo concreto de oferta: de lujo/asequible,
ciudades dormitorio o centradas en una determinada actividad, como campos de
golf, estaciones de esqui, patrimonio artistico y cultural, etc.). Adicionalmente,
desde el punto de vista de la demanda debe tenerse en cuenta la similitud de
condiciones socio-economicas (como el poder adquisitivo de sus habitantes o su
perfil -estacional/permanente, nacional/extranjero, etc.).

(100) Las partes notificantes aducen que el mercado geografico deberia ser mas amplio
gue el municipio, debiendo abarcar, al menos, un area de influencia que
englobaria una serie de municipios situados a una distancia maxima (inferior a 20
minutos en coche) y que presenten condiciones socioecondmicas o caracteristicas
(recursos naturales y un mismo tipo de demanda) similares.

(101) No obstante, siguiendo la metodologia empleada por la CNMC* en casos
anteriores, las notificantes han realizado un andlisis inicial de las cuotas
resultantes a escala municipal, identificando unicamente dos municipios (Torrent
y Casares) en los que la cuota resultante es igual o superior al [30-40]% del
correspondiente mercado municipal de promocion inmobiliaria residencial por
cuenta propia, por lo que dichos municipios seran analizados de forma mas
detallada para definir el mercado geografico relevante.

i. Torrent

(102) Senalan las partes que el area de influencia de Torrent comprenderia los
municipios de Aldaia, Picanya, Paiporta, Quart de Poblet y Sedavi, situados a
menos de 20 minutos en coche y que presentan unas caracteristicas similares en

41 Expediente N-06074 GRUPO SAN JOSE / PARQUESOL.

42 N-06104 FEMARAL/FADESA ; N-07037 INMOEAML /RIOFISA, N-07024 FCC/REALIA, N-07004 PROMOCIONES HABITAT
/ FERROVIAL INMOBILIARIA; N-06073 REYAL / URBIS .

43 C/0981/18- VARDE/AELCA.
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términos de precio medio de la vivienda, tipologia de vivienda y poder adquisitivo
medio de sus habitantes.

(103) Los municipios de Torrent, Aldaia, Picanya y Quart de Poblet forman parte de la
comarca de la Huerta Oeste, y los municipios de Sedavi y Paiporta, de la comarca
de la Huerta Sur. Todos ellos estan integrados en la Mancomunidad Intermunicipal
de L'Horta Sud* y se hallan a una distancia de Torrent inferior a 15 kildémetros y
20 minutos en coche: Picanya esta a 5,2 km (10 minutos); Aldaia a 7 km (14
minutos); Paiporta a 8 km (12 minutos); Sedavi a 10,6 km (18 minutos) y Quart de
Poblet a 12,3 km (15 minutos).

Valencia

vam
Barrio do to o Valencia
Aldaia Xirivella
ovang OV

[cve] P
£ :
“ Yy
“““““““““
Urbanizacion < I,'LM rrrrr
Monte Levante iveral

Fuente: Direccion General del Catastro*®

(104) Senalan las partes que se trata de municipios pequefios (a excepcion de Torrent),
con una gran concentracion industrial, lo cual atrae tanto poblacion que desea
establecer en ellos su residencia como inversores inmobiliarios. Ademas,
consideran que el fortalecimiento de la actividad productiva de estos municipios
ha contribuido a reducir la tasa de desempleo en los mismos.

4 Agrupacion voluntaria de municipios para la organizacion y prestacion de forma mancomunada de las obras, servicios o
actividades de su competencia. La sede principal de dicho organismo esta en el municipio de Torrent.

45 https://www1.sedecatastro.gob.es/Cartografia/mapa.aspx?buscar=S
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Provincia de Valéncia
Municipis més poblats

- Burjassot
¥ . Aldaia
——— Mislata
———Torrent
Q ~Valéncia

Fuente: portal estadistico de la Generalidad Valenciana

(105) Sefalan las partes que todos los municipios referidos presentan unos
condicionantes de caracter socio-econoémico y demograficos comunes, que
determinan la existencia de un perfil homogéneo de demanda: (i) crecimiento
poblacional; (ii) similar edad de la poblacion en relacion al ciclo de compra de
vivienda (entre los 40 y 44 anos); (ii) el caracter local de la poblacion
(aproximadamente 4 de cada 10 residentes son de otro municipio de la provincia
de Valencia); (iv) similar tamafio medio de los hogares (entre 2,5 y 2,7 miembros);
(v) rentas medias por hogar similares (en torno a 25.904 euros/hogar). Desde el
punto de vista de la oferta, sefialan que existe homogeneidad en cuanto a la
tipologia de vivienda de obra nueva mas demandada: vivienda plurifamiliar de 3
dormitorios con cocina amueblada como elemento imprescindible, asi como con
la posibilidad de comprar garaje y trastero, con zonas comunes con piscina y
zonas verdes. Existe ademas un pequefio nicho de mercado con mayor capacidad
econdmica que adquiere viviendas unifamiliares de mayor superficie y con mas
dormitorios.

(106) Adicionalmente, segun datos de la Consejeria de Economia Sostenible, Sectores
Productivos, Comercio y Trabajo de la Generalitat Valenciana®®, la poblacion de
estos municipios es eminentemente nacional (en mas de un 90%) y presenta un
nivel de renta media disponible*’ que oscila en un rango de 17.500 €-21.000 €. La
actividad principal de todos los municipios esta vinculada al sector servicios (mas
del 60% de las empresas existentes se dedican a actividades del sector servicios),
seguida por la construccion (que representa entre el 10-15% de la actividad de los
municipios) y la industria (que representa entre el 7-15% de la actividad de los
municipios). En cuanto a los inmuebles urbanos existentes en 2018,
aproximadamente el 60% estaba destinado a uso residencial.

8 http://www.pegv.gva.es/valfichas
47 Impuesto de la Renta de las Personas Fisicas a 31 de diciembre de 2016.
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Poblacion Otros
. Densidad de | Residentes Residentes . Renta media
Municipio Comarca ., . S residentes . .
2018 2019 poblacion nacionales | comunitarios . disponible
extranjeros
Torrent Huerta Oeste 82.145 82.208 1.172,07 91,2% 3,6% 5,3%| 19.906,00
Aldaia Huerta Oeste 31.492 31.864 1.961,98 95,1% 1,4% 3,5%| 17.780,00
Picanya Huerta Oeste 11.409 11.513 1.603,01 95,3% 1,0% 3,7%| 20.965,00
td
Q:alzl te Huerta Oeste 24536|  24.760 1.249,58 94,7% 1,3% 4,0%| 17.665,00
oble
Paiporta Huerta Sur 25.309 26.088 6.441,15 95,1% 1,4% 3,5% 18.695,00
Sedavi Huerta Sur 10.245 10.333 5.590,61 93,2% 2,3% 4,5%| 18.364,00
Sectores de actividad N2 inmuebles urbanos
Municipio L . X X X Alnjlacena-
Servicios Construccion Industria Total Residencial miento y
aparcamiento
Torrent 82,0% 11,0% 7,0% 59.356 62,0% 28,0%
Aldaia 74,8% 10,6% 14,6% 22.275 62,0% 29,0%
Picanya 83,5% 9,7% 6,8% 7.410 64,0% 25,0%
Quart de Poblet 77,5% 10,6% 11,9% 18.159 63,0% 25,0%
Paiporta 77,0% 14,4% 8,6% 17.755 64,0% 27,0%
Sedavi 79,3% 11,6% 9,1% 7.162 63,0% 28,0%

Fuente: elaboracion propia a partir de datos del portal estadistico de la Generalidad Valenciana

ii. Casares

(107) El municipio de Casares sufre un problema de escasez de suelo residencial

disponible.

(108) Esta escasez de suelo residencial disponible fue constatada por la Comision de

Urbanismo de Malaga en el afio 20158 quien, al aprobar las Normas Subsidiarias
de Planeamiento de Casares, manifestd que de las tres zonas que integran el
término de Casares (el casco urbano, la zona del Secadero y la zona turistica
proxima a la playa), la expansion tanto del casco urbano como de la zona del
Secadero estan muy limitadas por la topografia del terreno.

(109) No obstante, debe tenerse en cuenta que, si bien en el afio 2015 la demanda

turistica en Casares era practicamente inexistente, las citadas Normas
Subsidiarias de Planeamiento de Casares abogaban por un desarrollo del uso
turistico de Casares, “dentro_de una politica comun de equilibrio territorial de la
Costa _del Sol”, “potenciando la zona lindante con la costa, perfectamente
comunicada por carretera, de buen paisaje, cercana a la playa y el clima idéneo”,
para lo cual consideraba imprescindible la inversion privada.

(110) En este sentido, las partes manifiestan que actualmente Casares es una poblacién

de caracter eminentemente vacacional que cuenta con una demanda constituida
en gran medida (29%) por poblacién extranjera que busca adquirir una segunda
residencia en la Costa del Sol. Este perfil de cliente desea adquirir una vivienda

48 Boletin Oficial de la Provincia de Malaga nimero 38, de 25 de febrero de 2015.
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con unas caracteristicas determinadas (esencialmente, en zonas residenciales
con amplias zonas comunes, cercanas a instalaciones como campos de golf o a
la playa y préximas a ndcleos urbanos que cuenten con los servicios sanitarios y
de restauracion necesarios).

(111) Senalan que este perfil de cliente esta dispuesto a desplazarse dentro de un radio
cercano que le permita adquirir una vivienda con las caracteristicas sefialadas.

(112) Por ello, sefalan las partes que otras poblaciones limitrofes ubicadas en la Costa
del Sol ejercen una elevada presion competitiva en el mercado inmobiliario
residencial en Casares, destacando Manilva, municipio de mayor tamafio (15.528
habitantes) que Casares (6.415 habitantes) ubicado a 14 kildmetros de distancia
(a unos 18 minutos en coche).

(113) Casares*® y Manilva® son dos municipios ubicados en el extremo suroccidental
de la provincia de Méalaga, en la comarca conocida como Costa del Sol Occidental.

(114) Sefalan las partes que ambos municipios se situan en la prolongacion meridional
de la Serrania de Ronda y el borde oriental del Campo de Gibraltar. Ambos se
encuentran ubicados cerca de la costa, pero hacia el interior desde la autovia A-
7, y disponen de servicios y recursos similares considerando el perfil del cliente
anteriormente descrito, como amplias zonas verdes y cercania a los campos de
golf de la zona, asi como a los nudcleos turisticos de Estepona y Marbella. En este
sentido, el area de influencia de Casares se ha posicionado como destino turistico
alternativo a dichos municipios, al compartir sus elementos de atraccion turistica,
pero en un entorno mas tranquilo y a una distancia accesible a los mismos.

(115) Ambos municipios cuentan con similares niveles de renta media y su economia
depende de las mismas actividades econdomicas (construccion, hosteleria y
comercio). Ambas tienen una poblacidn constituida por extranjeros que representa
aproximadamente el 30% de la poblacién total del municipio. En ambos casos
destaca la presencia de residentes extranjeros de origen britanico.

(116) Senalan las notificantes que los municipios de Casares y Manilva presentan una
serie de elementos comunes de caracter social y econémico que determinan la
existencia de un perfil homogéneo de la demanda, tales como: (i) la tendencia al
alza en su crecimiento poblacional; (ii) la existencia de una piramide de poblacién
practicamente idéntica, donde aproximadamente la mitad de la poblacion tiene
entre 20 y 54 afios, con una edad media de entre 39 y 40 afios (segmento afin a
la compra de reposicion o a efectos de una segunda residencia o de inversion);
(i) la, como ya se ha dicho, nacionalidad extranjera de aproximadamente 3 de
cada 10 residentes, con un fuerte protagonismo de la nacionalidad britanica; (iv)
la media de personas por hogar (Casares 2,46; Manilva 2,44); (v) la reduccion
progresiva de la tasa de paro en ambos municipios, junto con el incremento del
namero de empresas enfocadas en sectores vinculados al turismo (comercio,

4 Fuentes: Instituto de Estadistica y Cartografia de Andalucia
(https://www.juntadeandalucia.es/institutodeestadisticaycartografia/sima/ficha.htm?mun=29041) y Ayuntamiento de Casares
(http://www.casares.es/municipio/).

50 Fuentes: Instituto de Estadistica y Cartografia de Andalucia
(https://www.juntadeandalucia.es/institutodeestadisticaycartografia/sima/ficha.htm?mun=29068).
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transporte y hosteleria) y, en segundo plano, a la educacion, sanidad y servicios
sociales; y (vi) la existencia de una renta media por hogar similar, la cual se sitia
en una franja media alta respecto a las rentas medias de la provincia (entre 18.149
euros y 20.186 euros).

(117) Desde el punto de vista de la oferta, indican que existe un elevado grado de
homogeneidad en cuanto a la tipologia de vivienda de obra nueva principalmente
demandada en ambos municipios, siendo ésta una vivienda plurifamiliar (con un
pequefio nicho de mercado para vivienda unifamiliar) de entre 3 y 5 alturas, con
bajos con jardin y aticos, y de 2 y 3 dormitorios principalmente para un publico que
busca areas naturales de descanso de playa y montafia, unido a la proximidad a
campos de golf y otros enclaves turisticos.

(118) Por todo ello, esta Direccion de Competencia considera suficientemente
acreditada la influencia de otras localidades respecto a la actividad de promocién
inmobiliaria residencial en los municipios de Torrent y Casares.

VII. ANALISIS DE LOS MERCADOS
VII.1. Estructura de la oferta

(119) Como sefialan diversos estudios®!, el mercado espafiol de la vivienda atraves6
una serie de dificultades durante los afios posteriores a la crisis econdémica
mundial de 2008, pero desde mediados de 2014 ha experimentado una
recuperacion. No obstante, el mercado no ha recuperado aun los niveles
registrados con anterioridad a la crisis, lo que sugiere que existe margen de
crecimiento.

(120) El mercado residencial se encuentra en fase de consolidacion. La demanda de
vivienda crece impulsada por un entorno econdmico positivo. Sin embargo, la
tendencia a la ralentizacion del crecimiento econdmico registrada en los ultimos
meses tiene también su reflejo en el mercado de vivienda.

(121) La vivienda de segunda mano continda liderando el mercado, 90% de las
transacciones cerradas, como resultado de la moderada construcciéon de obra
nueva.

(122) Senalan las partes que el mercado de promocion y explotacion inmobiliaria por
cuenta propia estd muy fragmentado, y lo componen una amplia gama de
pequefias y medianas empresas, asi como otras comparfias que operan en el
mercado tanto a nivel nacional como internacional que tienen acceso a
importantes recursos financieros. Entre sus principales competidores destacan
LandMark Iberia, MVC, Solvia, Aedas, Neinor, Urbas, Habitat, Iberdrola,
Amenabar, ASG Homes, Acciona, Inmoglaciar, Kronos, Grupo Inmobiliario Alvi
Corp, Alexia, Pryconsa o ACR.

51 Informe Savills “World Research — 2019. Residencial Espafia”: http://pdf.euro.savills.co.uk/spain/nat-esp-2019/savills-spotlight-
espa%C3%Bla-septiembre2019-esp.pdf; Estudio del mercado inmobiliario 2019 Inmoley-CBRE: https://www.cbre.es/es-
es/research-and-reports/market-outlook-espana.
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(123) Ademaés, existen operadores que operan en un ambito territorial mas reducido,
centrando su actividad en determinadas regiones, caso de Inmobiliaria del Sur,
gue opera en Andalucia.

VII.1.1. Mercado de promociéon y venta por cuenta propia de inmuebles
residenciales.

(124) En relacion con el posible mercado méas estrecho de promocion inmobiliaria
residencial por cuenta propia, los estudios mencionados refieren que tras el boom
del sector de la construccion antes de la crisis econdmica mundial, no hubo
después suficiente demanda de vivienda nueva para cubrir la oferta, lo que
provoco un exceso en el mercado, en especial en el sur de Espafia. No obstante,
desde 2007, la drastica caida registrada en la actividad del sector de la
construccién derivd en la venta continuada del stock excedente, lo que ha
permitido lograr un mayor equilibrio en el mercado.

(125) Actualmente la construccion de viviendas nuevas se ha reactivado y los
promotores estan volviendo al mercado. Esta recuperacion de la demanda se ha
visto reflejada en el precio de la vivienda nueva, que ha aumentado un 3,6% mas
gue el de la vivienda de segunda mano, que también se ha recuperado
notablemente®?.

(126) No obstante, pese a que el mercado inmobiliario espafiol lleva ya unos afos
reactivandose, gran parte del avance registrado ha supuesto la recuperacion del
terreno perdido mas que un nuevo crecimiento. De hecho, la construccion de
vivienda nueva se mantiene en niveles significativamente bajos. El volumen de
unidades entregadas continda situandose en minimos histéricos y los indicadores
adelantados (visados de obra nueva) indican que el volumen de produccién para
los proximos 18 meses continuara siendo muy inferior a la media de unidades
terminadas en los afios 90 y en los afios previos a la crisis.

(127) Por ello, dichos estudios no prevén que el crecimiento de la actividad vaya a
suponer un cambio sustancial en la dindmica del mercado.

> Promociones concluidas en 2018.

(128) En relacién con la operacion propuesta, puesto que los precedentes existentes no
han cerrado una definicion del mercado de producto, se analizara el segmento
mas estrecho posible: promocién y venta por cuenta propia para uso
residencial, en el que estan activas SAREB, VARDE y el FAB.

(129) Para ello, las notificantes realizan estimaciones de cuotas de mercado conjuntas
de VARDE y SAREB® en términos de promociones concluidas en 2018
empleando como proxy por un lado, el niumero de viviendas nuevas entregadas
(viviendas nuevas vendidas por las partes/ventas totales de vivienda nueva por el

52 Sefiala el citado informe que durante el periodo anual comprendido hasta marzo de 2019, los precios de la vivienda
aumentaron en toda Espafia un 6,8%, mientras que los de obra nueva subieron un 10,4% durante ese mismo periodo.

53_Las cuotas de mercado conjuntas en cuanto a promociones concluidas responden exclusivamente a solapamientos entre
VARDE y SAREB ya que en 2018 el FAB no habia concluido ninguna promocion.
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conjunto del mercado®) y, por otro, el stock de viviendas nuevas (stock de
viviendas nuevas de las partes/stock total de viviendas nuevas del mercado®®).

(130) Teniendo en cuenta las promociones concluidas, la operacién no presentaria
problemas de competencia dado que la cuota conjunta de VARDE y SAREB es
inferior al 15% cualquiera que sea el &mbito territorial considerado y el proxy
empleado (viviendas entregadas o stock de viviendas).

- Ventas de vivienda nueva (Viviendas nuevas vendidas por las
partes/Viviendas nuevas vendidas por el conjunto del mercado).

A nivel nacional la cuota conjunta es del [0-10]%.

A nivel provincial hay solapamiento en Madrid y Malaga, en ambos casos con
una cuota conjunta inferior al [0-10]%.

A nivel municipal no hay solapamientos.

- Stock de vivienda nueva (Stock de viviendas nuevas de las partes/Stock total
de viviendas nuevas del mercado).

Solo VARDE contaba con viviendas nuevas en stock en 2018, por lo que no
hay solapamientos.

54 Fuente: Ministerio de Fomento (http://www.fomento.gob.es/be2/?nivel=28orden=34000000). Cuota de mercado basada en
datos de vivienda nueva vendida y otorgada en escritura pUblica ante notario en 2018.

55 Fuente: Ministerio de Fomento de Espafia (https://www.fomento.gob.es/recursos_mfom/comodin/recursos/svn_18.pdf).

Sefialan las partes que, debido a la falta de datos a nivel local, los totales de mercado de cada municipio se han estimado
teniendo en cuenta los datos del Ministerio de Fomento por provincias en 2018 y el porcentaje de habitantes de ese municipio
respecto a los habitantes de la provincia correspondiente, obtenidos de los Censos de Poblacion del INE
(http://www.ine.es/dynt3/inebase/index.htm?padre=525).
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VIVIENDAS NUEVAS VENDIDAS POR CUENTA PROPIA EN 2018

Municipios, provincias y
comunidades
, Cuota Cuota Cuota Cuotade
auténomas donde se
. . mercado mercado mercado mercado
localizan las viviendas .. ]
. . FAB VARDE SAREB conjunta
vendidas transferidas al
FAB
Espaiia — [0-10]% [0-10]% [0-10]%
Andalucia - [0-10]% [0-10]% [0-10]%
Provincia de Cadiz — [0-10]% [0-10]% [0-10]%
San Roque - [0-10]% [0-10]% [0-10]%
Provincia de Malaga - [0-10]% [0-10]% [0-10]%
Rincon de la Victoria - [40-50]% [0-10]% [40-50]%
Municipio de Malaga - [0-10]% [0-10]% [0-10]%
Provincia de Sevilla = [0-10]% [0-10]% [0-10]%
Aragon - [0-10]% [0-10]% [0-10]%
Provincia de Zaragoza — [0-10]% [0-10]% [0-10]%
Municipio de Zaragoza - [0-10]% [0-10]% [0-10]%
Castillay Ledn - [0-10]% [0-10]% [0-10]%
Provincia de Valladolid = [0-10]% [0-10]% [0-10]%
unicipio de Valladoli - - 6 - 6 - 6
Municipio de Valladolid [10-20]1% [0-10]% [10-20]%
Catalufia = [0-10]% [0-10]% [0-10]%
Provincia de Barcelona - [0-10]% [0-10]% [0-10]%
Municipio de Barcelona - [10-20]% [0-10]% [10-20]%
Comunidad Valenciana = [0-10]% [0-10]% [0-10]%
Provincia de Alicante - [0-10]% [0-10]% [0-10]%
Provincia de Valencia - [0-10]% [0-10]% [0-10]%
Municipio de Valencia - [0-10]% [10-20]% [10-20]%
Galicia - [0-10]% [0-10]% [0-10]%
Provincia de A Corufia - [0-10]% [0-10]% [0-10]%
Municipio de A Corufia - [20-30]% [0-10]% [20-30]%
Comunidad de Madrid = [0-10]% [0-10]% [0-10]%
Boadilla del Monte - [0-10]% [0-10]% [0-10]%
Getafe - [0-10]% [0-10]% [0-10]%
aldemoro - - () - () - ()
Vald [20-30]% [0-10]% [20-30]1%
Municipio de Madrid - [0-10]% [0-10]% [0-10]%

Fuente: estimaciones de las partes
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STOCK VIVIENDAS NUEVAS EN 2018 '

Municipios, provincias y
comunidades
) Cuota Cuota Cuota Cuota de
auténomas donde se
. . mercado mercado mercado mercado
localizan las viviendas .. ]
. . FAB VARDE SAREB conjunta
vendidas transferidas al
FAB
Espaia - [0-10%)] - [0-10%]
Andalucia - [0-10%] - [0-10%]
Provincia de Malaga = [0-10%] = [0-10%]
Rincon de la Victoria - [20-30%] - [20-30%]
Aragoén - [0-10%] - [0-10%]
Provincia de Zaragoza = [0-10%] = [0-10%]
Municipio de Zaragoza - [0-10%] - [0-10%]
Cataluna - [0-10%] - [0-10%]
Provincia de Barcelona = [0-10%] = [0-10%]
Municipio de Barcelona - [0-10%] - [0-10%]
Comunidad de Madrid - [0-10%] - [0-10%]
Valdemoro - [0-10%] - [0-10%]
Municipio de Madrid - [0-10%] - [0-10%]

Fuente: estimaciones de las partes
> Promociones en curso.

(131) Sin embargo, dado que el FAB se dedica exclusivamente a la promocion
inmobiliaria y que en el afilo 2018 no habia concluido aun ninguna promocioén, a fin
de evaluar el impacto real que la operacion propuesta tendria en el sector
inmobiliario, se ha considerado necesario tener en cuenta también las
promociones en curso®®.

(132) Atendiendo a la naturaleza de la actividad de promocion inmobiliaria (en la que el
proceso de produccion de los bienes finales oscila segun las notificantes entre 740
y 750 dias con caracter general) y siguiendo precedentes anteriores®’, las partes
han efectuado sus mejores estimaciones de cuota conjunta empleando como
proxy las previsiones de entrega de vivienda en los afios 2019, 2020 y 2021
(viviendas a entregar por las partes/previsiones de entrega de vivienda por el
conjunto del mercado®®).

%6 Viviendas nuevas a entregar por las partes en los afios 2019, 2020 y 2021/ Prevision de ventas de viviendas nuevas por el
conjunto del mercado en los mismos afios.

57 Proxy propuesto por VARDE en el expediente C/0981/18- VARDE/AELCA.

8 Al estimar el namero de viviendas nuevas a entregar en los afios 2019, 2020 y 2021 por el conjunto del mercado a nivel
nacional, las partes toman como referencia las estimaciones que hacen diversas empresas privadas para el conjunto del
mercado (entre 100.000 y 140.000), efectuando sus estimaciones con el valor mas conservador (esto es, 100.000 viviendas).

Ante la ausencia de datos publicos sobre las previsiones de entrega de viviendas nuevas a nivel provincial el total de entregas
de viviendas previstas a nivel nacional se ha repartido entre las provincias correspondientes, conforme a la media de las entregas
de viviendas por provincia que se han producido en los Ultimos 3 afios (2016-2018), segun el Instituto Nacional de Estadistica
(INE).
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(133) Al respecto debe destacarse que el FAB no comenzara a entregar viviendas hasta
2020, por lo que en 2019 los solapamientos se produciran exclusivamente entre
VARDE y SAREB.

(134) Por otro lado, en 2020 y 2021, tan solo se produciran solapamientos entre el FAB
y VARDE. Estos responden a solapamientos entre la actividad de promocion del
FAB y promociones de VARDE no gestionadas por AELCA®,

(135) Por ello, la operacion daria lugar a cuotas conjuntas (entre el FAB y VARDE)
superiores al 30% en los municipios de Sabadell, Sevilla, Torrent y Casares.

- En 2019, a nivel nacional la cuota conjunta (VARDE y SAREB) es inferior al [0-
10]%. A nivel provincial tan solo hay solapamientos en Madrid y Barcelona, con
una cuota conjunta inferior al 6%. A nivel municipal tan solo hay solapamiento
en el municipio de Madrid, con una cuota conjunta inferior al 7%.

- En 2020, a nivel nacional la cuota conjunta (entre el FAB y VARDE) es inferior
al [0-10]%. A nivel provincial tan solo se producen solapamientos en Malaga,
A Coruiia y Barcelona, con una cuota conjunta inferior al [0-10]% en todas
ellas. A nivel municipal se producen solapamientos en A Corufia ([10-20]%) y
en Sabadell ([30-40]%).

- En 2021, a nivel nacional la cuota conjunta (entre el FAB y VARDE) es inferior
al [0-10]%. A nivel provincial se producen solapamientos en Malaga, Sevilla,
Valladolid, Valencia y Madrid, siendo la cuota conjunta inferior al [10-20]% en
todas ellas. A nivel municipal se producen solapamientos en cuatro municipios,
dando lugar a cuotas conjuntas inferiores al [10-20]% en Madrid ([0-10]%),
entre el 15-30% en Valladolid ([20-30]%) y Valencia ([20-30]%), y superiores al
30% en Sevilla ([30-40]%), Casares ([60-70]%) y Torrent ([40-50]%)°°.

(136) Teniendo en cuenta el area de influencia de Casares y Torrent, tal como ha sido
definido en el Apartado V.2., la cuota conjunta de mercado de las partes seria del
[30-40%]% y [10-20]%, respectivamente.

Por otro lado, las partes imputan la entrega del 100% de la promocién al afio en el que esté previsto que comience la primera
entrega, aunque sefialan que se trata del escenario méas conservador posible, puesto que no siempre se da tal circunstancia.

%9 Si bien el AMA incluye una clausula de no competencia en virtud de la cual AELCA (VARDE) se compromete a no competir
durante el periodo de vigencia del contrato con las promociones en curso transferidas al FAB, a fin de evitar conflictos de interés
dada su condicién de gestor de los activos del FAB, dicha clausula no aplica a promociones de VARDE no gestionadas por
AELCA.

Ademaés, aquella se limita a activos considerados “del mismo tipo”.

De este modo, VARDE podra competir con el FAB en promocién residencial siempre que las promociones no sean gestionadas
por AELCA o cuando se trate de activos de distinto tipo.

%0A| no existir fuentes publicas que ofrezcan datos sobre previsiones de entrega de vivienda a nivel provincial ni municipal,
respecto a los municipios de Casares (cuya cuota no pudo ser calculada con los criterios expuestos) y Torrent (cuya cuota seria
del [60-70]% conforme a los criterios de estimacién expuestos), las partes han efectuado una estimacién mas precisa, basada
en datos publicos ofrecidos por empresas privadas dedicadas a la comercializacién de activos inmobiliarios (como el nimero de
viviendas en venta de las distintas promociones en curso publicitadas en los portales Idealista, Habitalia o Fotocasa o en paginas
web de otras empresas promotoras) y en una investigacion de campo ([...]).
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ENTREGAS ESPERADAS VIVIENDA NUEVA 2019

Municipios, provinciasy
comunidades auténomas
donde se localizan las Cuota Cuota Cuota Cuota de
viviendas vendidas mercado mercado mercado mercado
transferidas al FAB (En FAB VARDE SAREB conjunta
los que al menos una de
las partes esta activa)
Espafia - [0-10]% [0-10]1% [0-10]%
Andalucia =
Provincia de Malaga = [0-10]% [0-10]% [0-10]1%
Estepona [10-20]% [0-10]% [10-20]%
Mijas [10-20]% [0-10]% [10-20]1%
Municipio de Malaga [0-10]% [0-10]% [0-10]%
Rincén de la Victoria - [30-40]% [0-10]% [30-40]1%
Torrox - [80-90]% [0-10]%| [80-90]%
Provincia de Sevilla - [0-10]% [0-10]% [0-10]%
Municipio de Sevilla [0-10]% [0-10]% [0-10]%
Aragoén -
Provincia de Zaragoza - [0-10]% [0-10]% [0-10]%
Castillay Ledn - [0-10%] [0-10]% [0-10]%
Provincia de Valladolid - [0-10]% [0-10]% [0-10]%
Municipio de Valladolid - [0-10]% [0-10]% [0-10]%
Catalufia -
Provincia de Barcelona - [0-10]% [0-10]% [0-10]%
Municipio de Barcelona - [0-10]% [0-10]% [0-10]%
Badalona [10-20]% [0-10]% [10-20]%
Comunidad Valenciana =
Provincia de Alicante - [0-10]% [0-10]% [0-10]%
Provincia de Valencia - [0-10]% [0-10]% [0-10]%
Municipio de Valencia - [0-10]% [0-10]% [0-10]%
Galicia =
Provincia de A Coruiia = [0-10]% [0-10]% [0-10]1%
Comunidad de Madrid - [0-10]% [0-10]1% [0-10]%
Municipio de Madrid - [0-10]% [0-10]% [0-10]1%
Alcala de Henares - [0-10]% [20-30]% [20-30]%
Getafe — [10-20]% [0-10]% [10-20]%

Fuente: estimaciones de las partes
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ENTREGAS ESPERADAS VIVIENDA NUEVA 2020

Municipios, provinciasy
comunidades
i Cuota Cuota Cuota Cuotade
autonomas donde se
. . mercado mercado mercado mercado
localizan las viviendas .. ]
. . FAB VARDE SAREB conjunta
vendidas transferidas al
FAB
Espaiia [0-10]% [0-10]1% [0-10]% [0-10]1%
Andalucia
Provincia de Granada [0-10]% [0-10]% [0-10]% [0-10]%
Municipio de Granada [0-10]1% [0-10]% [0-10]1% [0-10]%
Provincia de Malaga [0-10]% [0-10]% [0-10]% [0-10]%
Casares| [90-100]% [0-10]% [0-10]%| [90-100]%
Estepona [0-10]% [0-10]% [0-10]% [0-10]%
Mijas [0-10]% [30-40]% [0-10]% [30-40]%
Municipio de Mdlaga [0-10]% [0-10]% [0-10]% [0-10]%
Provincia de Sevilla [0-10]% [0-10]% [0-10]% [0-10]%
Municipio de Sevilla [0-10]1% [0-10]% [0-10]1% [0-10]%
Mairena del Aljarafe [0-10]%| [90-100]% [0-10]%| [90-100]%
Castillay Ledn [0-10]% [0-10]% [0-10]% [0-10]%
Provincia de Burgos [0-10]% [0-10]% [0-10]% [0-10]%
Municipio de Burgos [10-20]% [0-10]% [0-10]1% [10-20]1%
Provincia de Valladolid [0-10]% [0-10]% [0-10]% [0-10]%
Municipio de Valladolid [0-10]% [10-20]% [0-10]% [10-20]%
Cataluia [0-10]% [0-10]%
Provincia de Barcelona [0-10]% [0-10]% [0-10]% [0-10]%
Sabadell [10-20]% [10-20]% [0-10]% [30-40]%
Badalona [20-301% [0-10]% [0-10]% [20-30]%
Provincia de Girona [0-10]1% [0-10]% [0-10]1% [0-10]%
Comunidad Valenciana
Provincia de Valencia [0-10]1% [0-10]% [0-10]1% [0-10]%
Municipio de Valencia [0-10]% [0-10]% [0-10]% [0-10]%
Galicia
Provincia de A Corufia [0-10]1% [0-10]% [0-10]1% [0-10]%
Municipio de A Coruia -10]% 10-20]% -10]% 10-20]%
icipiod fi [0-10]% [10-20]% [0-10]% [10-20]%
Oleiros [0-10]% [70-80]% [0-10]% [70-80]%
Comunidad de Madrid [0-10]% [0-10]1% [0-10]% [0-10]%
Municipio de Madrid [0-10]% [0-10]% [0-10]% [0-10]%

Fuente: estimaciones de las partes
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Municipios, provincias y
comunidades auténomas Cuota Cuota Cuota Cuotade
donde se localizan las mercado mercado mercado mercado
viviendas vendidas FAB VARDE SAREB conjunta
transferidas al FAB
Espafia [0-10]% [0-10]% [0-10]% [0-10]%
Andalucia
Provincia de Malaga [0-10]% [0-10]% [0-10]% [0-10]%
Casares Estudio de mercado*
Estepona [20-30]% [0-10]% [0-10]% [20-30]%
Mijas [0-10]% [0-10]% [0-10]% [0-10]%
Municipio de Malaga [0-10]% [10-20]1% [0-10]% [10-20]1%
Rincén de la Victoria [0-10]% [30-40]% [0-10]% [30-40]%
Torrox [0-10]% [80-90]% [0-10]% [80-90]%
Provincia de Sevilla [0-10]% [0-10]% [0-10]% [10-20]%
Municipio de Sevilla [10-20]% [10-20]% [0-10]% [30-40]%
Islas Baleares [0-10]% [0-10]% [0-10]% [0-10]%
Cantabria [0-10]% [0-10]% [0-10]% [0-10]%
Castillay Ledn [0-10]% [0-10]% [0-10]% [0-10]%
Provincia de Valladolid [0-10]1% [0-10]% [0-10]1% [10-20]%
Municipio de Valladolid [0-10]% [10-20]% [0-10]% [20-30]%
Cataluia
Provincia de Barcelona [0-10]% [0-10]% [0-10]1% [0-10]%
Municipio de Barcelona [0-10]% [0-10]% [0-10]1% [0-10]%
Mataré [10-20]% [0-10]% [0-10]% [10-20]%
Comunidad Valenciana
Provincia de Alicante [0-10]% [0-10]% [0-10]% [0-10]%
Municipio de Alicante [0-10]% [0-10]% [0-10]% [0-10]%
Provincia de Valencia [0-10]% [0-10]% [0-10]% [10-20]%
Municipio de Valencia [0-10]% [20-30]% [0-10]% [20-30]%
Torrent Estudio de mercado*
Galicia
Provincia de A Coruia [0-10]% [0-10]% [0-10]% [0-10]%
Municipio de A Corufia [0-10]% [10-20]1% [0-10]% [10-20]1%
Comunidad de Madrid [0-10]% [0-10]% [0-10]% [0-10]%
Municipio de Madrid [0-10]1% [0-10]% [0-10]% [0-10]%
Boadilla del Monte [0-10]% [50-60]% [0-10]% [50-60]%
Pais Vasco [0-10]% [0-10]% [0-10]% [0-10]%
Vizcaya [0-10]1% [0-10]% [0-10]% [0-10]%
Baracaldo [0-10]% [50-60]% [0-10]% [50-60]%
La Rioja [0-10]% [0-10]% [0-10]% [0-10]%
Logrofio [20-30]1% [0-10]% [0-10]% [20-30]%

Fuente: estimaciones de las notificantes
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Torrent y su drea de influencia

Cuota Cuota Cuota Cuotade
Municipio mercado mercado mercado mercado
FAB VARDE SAREB conjunta
Torrent [20-30]1% [20-30]% [0-10]% [40-50]1%
Area de influencia de Torrent [0-10]% [0-10]% [0-10]% [10-20]%

Fuente: estudio de mercado realizado por las notificantes

ENTREGAS ESPERADAS VIVIENDA NUEVA 2021

Casares y su area de influencia

Cuota Cuota Cuota Cuotade
Municipio mercado mercado mercado mercado
FAB VARDE SAREB conjunta
Casares [20-30]% [30-40]% [0-10]% [60-701%
Area de influencia de Casares [10-20]% [20-30]% [0-10]% [30-40]%

Fuente: estudio de mercado realizado por las notificantes

(137) Por otro lado, en aquellos municipios con cuotas de mercado superiores al 30%

(Sabadell, Sevilla, Torrent y Casares), a fin de evaluar si como consecuencia de
la ejecucion de la operacién propuesta podria producirse un cierre del mercado de
promocion inmobiliaria residencial, se ha tenido en cuenta el porcentaje que las
viviendas a construir por las partes representarian respecto al suelo residencial
disponible en dichos municipios (expresado en namero de viviendas previstas
pendientes de desarrollo®?).

(138) En dichos municipios, teniendo en cuenta el nimero de viviendas que VARDE y

el FAB prevén construir mediante las distintas promociones de viviendas
proyectadas, sobre el conjunto de viviendas que puede llegar a desarrollarse en
el suelo residencial disponible en los mismos, segun estimaciones del Ministerio
de Fomento, la cuota conjunta seria inferior al [10-20]% en todos ellos, a excepcion
de Casares, cuya cuota ascenderia al [90-100]%.

(139) El municipio de Casares sufre un problema de escasez de suelo residencial

disponible, motivado en gran medida por la orografia del terreno. De conformidad
con los datos publicos existentes, con anterioridad a la operacion propuesta, el
89,2% del suelo residencial previsto por los Planes Generales ya se habia
ejecutado, restando tan solo un 10,8% disponible.

51 El Ministerio de Fomento ofrece informacién sobre edificabilidades previstas en el planeamiento para uso residencial a nivel
de provincia, area urbana y municipio en términos de m? y nimero de viviendas, habiéndose optado a efectos comparativos por
utilizar la estimacion realizada en nimero de viviendas.

31



Direccion de Competencia

COMISION NACIONAL DE LOS
MERCADOS Y LA COMPETENCIA

ECNV

SUELO RESIDENCIAL DISPONIBLE

Cuota Cuota Cuota Cuotade

Municipio mercado mercado mercado mercado

FAB VARDE SAREB conjunta
Sabadell [0-10]% [0-10]1% [0-10]% [10-20]1%
Sevilla [0-10]% [0-10]% [0-10]% [0-10]%
Torrent [0-10]% [0-10]% [0-10]% [10-20]1%
Casares [50-60]% [30-40]% [0-10]%| [90-100]%

Fuente: estimaciones de las notificantes

(140) De este modo, la promocion de las [...] viviendas proyectadas por las partes en
Casares ([...] a cargo del FAB y [...] por VARDE®?), supondria la ejecucion de la
préactica totalidad del suelo residencial que habia disponible. En cualquier caso, la
escasez de suelo que sufre dicho municipio es anterior a la operacion propuesta
y no se veria alterada en gran medida por ésta.

(141) Ademas, debe tenerse en cuenta que el Ayuntamiento de Casares®3, consciente
del problema de escasez de suelo en su municipio (y, especialmente en la Zona
de Casares Pueblo), esta promoviendo medidas para impulsar la rehabilitacién de
inmuebles residenciales ya construidos y para incrementar la vivienda publica
existente.

(142) No obstante, teniendo en cuenta el area de influencia de Casares, definido en el
Apartado V.2., el conjunto de viviendas en promocion previstas por las partes
representaria menos de un [0-10]% del suelo residencial disponible en dicha area.

SUELO RESIDENCIAL DISPONIBLE

Cuota Cuota Cuota Cuotade
Municipio mercado mercado mercado mercado
FAB VARDE SAREB conjunta
Area de influencia de Casares [0-10]% [0-10]% [0-10]% [0-10]%
Fuente: estimaciones de las notificantes

(143) Por ultimo, si como proponen las partes, se considerase un escenario menos
restrictivo, que incluyese en el total del mercado la vivienda de sequnda mano
ademéas de la vivienda nueva, la operacion tampoco presentaria problemas de

52 Sefalan las partes que se excluyen [...] de las unidades del FAB en dicho municipio, toda vez que, si bien dichas unidades
entrarian dentro de los datos de viviendas previstas segun el Plan General de Casares, no computan dentro de las viviendas
pendientes, ya que las licencias de obras y de primera ocupacion para dichas [...] viviendas fueron solicitadas en una fecha
anterior al 12 de noviembre de 2017 (fecha de actualizacién del nimero de viviendas pendientes para el municipio de Casares,
segun el Ministerio de Fomento). De esta forma, la estructura de la promocién para cada una de dichas viviendas estaba
levantada con anterioridad a la estimacién por fotointerpretacién del Ministerio de Fomento, sin contarse por tanto dichas
viviendas como viviendas pendientes de desarrollar tras dicha actualizacién de datos por el Ministerio.

63 http://www.casares.es/tag/plan-municipal-de-vivienda/; http://www.casares.es/departamentos/vivienda/;
http://www.casares.es/2019/06/12/el-ayuntamiento-de-casares-convoca-ayudas-para-la-rehabilitacion-de-viviendas-y-pintado-
de-fachadas/.
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competencia, pues la cuota conjunta de VARDE y SAREB es inferior al 15%
cualquiera que sea el ambito territorial y el proxy empleado:

- Viviendas entregadas en 2018 (Viviendas nuevas vendidas por las
partes/Viviendas nuevas y de segunda mano vendidas por el conjunto del
mercado®);

- Stock de viviendas en 2018 (Stock de viviendas nuevas de las
partes/Stock total de viviendas nuevas y de segunda mano del mercado®®);

- Entregas esperadas de vivienda en los afos 2019, 2020 y 2021 (Viviendas
nuevas a entregar por las partes en los afios 2019, 2020 y 2021/Prevision
de ventas de viviendas nuevas y de segunda mano por el conjunto del
mercado en los mismos afios®®).

VIIl.2. Estructura de la demanda

(144) La demanda del mercado de promocion y venta de activos inmobiliarios
residenciales esta constituida por los consumidores finales (en su mayoria
personas fisicas) que adquieren su vivienda. La demanda esta, por tanto,
atomizada, y no existe ningun cliente que represente mas del [0-10]% de las
ventas las Partes.

(145) De hecho, segun las estimaciones formuladas por Sareb, el [...]% de su clientela
vendria conformada por personas fisicas, siendo tan solo el [...]% restante
personas juridicas.

(146) El mercado se encuentra en fase de consolidacion tras la correccion de la crisis,
impulsado por el ciclo econdmico. En 2013 el mercado inmobiliario se situaba en
minimos historicos y a partir de 2016 se observo una recuperacion generalizada
del sector confirmada en 2017 y 2018.

(147) En opinién de las Partes, [...]

(148) Por el lado de la demanda, podemos analizar dos segmentos, la nacional y la
extranjera.

54 Fuente: Ministerio de Fomento (http://www.fomento.gob.es/be2/?nivel=2&orden=34000000). Cuota de mercado basada en
datos de vivienda nueva y de segunda mano vendida y otorgada en escritura publica ante notario en 2018.

% Sefialan las partes que el Ministerio de Fomento Unicamente ofrece datos relativos a stock de vivienda nueva
(https://www.fomento.gob.es/recursos_mfom/comodin/recursos/svn_18.pdf

or lo que han estimado los totales de stock de vivienda nueva y segunda mano sobre la base de un ratio de 1 vivienda nueva
por 3 de segunda mano en stock.

Fuente: Ministerio de Fomento de Espafa ().

Sefalan las partes que, debido a la falta de datos a nivel local, los totales de mercado de cada municipio se han estimado
teniendo en cuenta los datos del Ministerio de Fomento por provincias en 2018 y el porcentaje de habitantes de ese municipio
respecto a los habitantes de la provincia correspondiente, obtenidos de los Censos de Poblacién del INE
(http://www.ine.es/dynt3/inebase/index.htm?padre=525).

5 Al estimar el namero de viviendas nuevas y de segunda mano a entregar en los afios 2019, 2020 y 2021 por el conjunto del
mercado, las partes toman como referencia las previsiones de diversas empresas privadas (entre 500.000 y 550.000),
efectuando sus estimaciones con el valor superior del rango (esto es, 550.000 viviendas).

Ante la ausencia de datos publicos sobre las previsiones de entrega de viviendas nuevas a nivel provincial el total de entregas
de viviendas previstas a nivel nacional se ha repartido entre las provincias correspondientes, conforme ala media de las entregas
de viviendas por provincia que se han producido en los Ultimos 3 afios (2016-2018), segun el Instituto Nacional de Estadistica
(INE).

Por otro lado, las partes imputan la entrega del 100% de la promocién al afio en el que esta previsto que comience la primera
entrega, aunque sefialan que se trata del escenario méas conservador posible, puesto que no siempre se da tal circunstancia.
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(149) La mejor medicion de la demanda nacional es la creacion de hogares, que indica
si hay demanda natural para la vivienda o no. Segun la Proyeccién de Hogares en
Esparia (2018-2033)%’, el nimero de hogares crecera en casi 1,8 millones en los
proximos quince afios. La demanda de viviendas es creciente debido
principalmente a dos factores: nimeros de personas por hogar y factores
migratorios.

(150) ElI nimero de personas por hogar sigue una senda decreciente debido a los
nuevos modelos de familia: mas personas solteras y separadas/divorciadas,
incremento de las familias monoparentales, etc.

(151) Durante los ultimos afos el flujo migratorio a nivel nacional ha sido positivo,
tendencia que se espera que continde.

(152) Respecto a la demanda extranjera, existen ciertas dudas acerca de como va a
afectar el Brexit a la compra de vivienda, sobre todo en zonas costeras. No
obstante, se espera que espera que ese posible descenso se vea mitigado por el
aumento de las adquisiciones por parte de alemanes, belgas, suecos y personas
de paises extracomunitarios.

(153) En dltima instancia, la evolucion del mercado inmobiliario dependera del entorno
macroeconomico y de las condiciones de financiacion.

(154) En cuanto a la importancia de las preferencias del cliente, las Partes consideran
gue, para la venta de viviendas, factores relevantes para el cliente son la ubicacién
y el precio y, en menor medida, la calidad (siempre que la calidad de ejecucion
sea correcta).

(155) Con respecto al ajuste entre la demanda y la oferta de viviendas nuevas®®, desde
2013, los niveles de demanda (viviendas transmitidas, medidas por las
transacciones ante notario de vivienda nueva) vienen superando a los de la nueva
oferta (viviendas terminadas, medidas por los certificados de fin de obra), de forma
continuada, lo que se habria traducido en una lenta, pero progresiva, absorcion
del volumen de viviendas sin vender, que se estimaba en torno a unas 500.000
viviendas a mediados de 2018. Esta lenta correccion del stock podria estar
reflejando, ademas, un cierto desajuste entre las caracteristicas de las viviendas
demandadas, entre las que estaria la localizacion, y las de las viviendas
disponibles para la venta.

VII. 3. Barreras a la entrada'y competencia potencial

5"Fuente:INE
https://www.ine.es/dyngs/INEbase/es/operacion.htm?c=Estadistica_C&cid=1254736176954&menu=resultados&idp=12547355
72981

58 Fuente: Banco de Espafia. Boletin Econémico 2/2019. “Evolucién reciente del mercado de la vivienda en Espafia”. 11 de abril
de 2019.
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/ArticulosAnaliticos/19/T2/descargar/Fic
h/be1902-art9.pdf
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(156) Sefialan las notificantes que no existen barreras de caracter regulatorio en el
sector inmobiliario, toda vez que no se precisa licencia o autorizacion
administrativa para operar en el &mbito inmobiliario.

(157) Sin embargo, la principal barrera de entrada en el mercado de promocion
inmobiliaria deriva de la necesidad de efectuar una importante inversion inicial en
adquisicion de suelo, al ser uno de los costes mas significativos de la actividad.

(158) Sefialan las notificantes que, tras la recuperacion experimentada por el mercado
inmobiliario a partir del afio 2016, se ha producido la entrada de nuevos
operadores, como SOCIMI, promotores o fondos de inversién internacionales,
destacando la entrada de LandMark Iberia, compafiia creada por Banco Santander
gue comenzé a operar en enero de 2020.

VIIl. VALORACION DE LA OPERACION

(159) La operacion consiste en la adquisicion de control conjunto por Varde Partners Inc
(VARDE) y Sociedad de Gestion de Activos Procedentes de la Reestructuracion
Bancaria, S.A. (SAREB) sobre Arqura Homes, Fondo de Activos Bancarios (el
FAB), mediante la adquisicion indirecta® por VARDE del 10% de los titulos
emitidos por el FAB, actualmente propiedad de SAREB.

(160) La utilizacion del FAB como instrumento se hace de acuerdo con la legislacion
aplicable, que permite a SAREB transferir sus activos a fondos de activos
bancarios, con el fin de facilitar el proceso de desinversion, adaptandolo a las
especialidades de los activos gestionados por esta sociedad. SAREB es una
sociedad andnima que presenta determinadas particularidades derivadas de su
objeto social singular y el interés publico derivado de su actividad. Su objeto esta
determinado por la transferencia de activos necesaria para desarrollar el proceso
de reestructuracion y saneamiento del sector bancario espafiol, en el marco del
programa de asistencia a Espafia para la recapitalizacion del sector financiero.

(161) EI sector econdmico afectado por la operacién es el sector inmobiliario, en
concreto, el posible segmento de promocion residencial por cuenta propia.

(162) En el mercado mas estrecho posible, esto es, en el mercado de promocion
residencial por cuenta propia, empleando como proxy las entregas esperadas de
vivienda nueva en los préximos afos, la cuota conjunta de las partes’® solo
superaria el 30% en cuatro municipios. Asi, en 2020 la cuota conjunta seria del
[30-40]% en Sabadell. En 2021 la cuota conjunta seria del [30-40]% en Sevilla, del
[40-50]% en Torrent y del [60-70]% en Casares.

(163) No obstante, pese a que dichas estimaciones son un elemento indicativo de la
incidencia que la operacién propuesta tendra en el potencial mercado de
promocion inmobiliaria, al analizarse mercados geogréficos tan estrechos (a nivel
municipal y para vivienda nueva), la finalizacién y entrega de una sola promocion
de viviendas puede dar lugar a cuotas elevadas, que no tienen por qué

%9 A través de una sociedad que controla indirectamente (PENELOPE S.A.R.L.)

70 Cuota conjunta del FAB y VARDE puesto que SAREB no desarrollara actividad de promocion inmobiliaria residencial fuera
del FAB esos afios en los municipios en los que se encuentran los activos transferidos al FAB.
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mantenerse en el tiempo. Asi, por ejemplo, en el municipio de Sabadell la cuota
conjunta del FAB y VARDE en 2020 es del [30-40]% ([...]) y, sin embargo, en el
afo 2021 es [0-10]%, [...].

(164) En cualquier caso, con caracter general, no parece que la operacion propuesta

pueda otorgar a las partes la capacidad de cerrar el acceso de otros competidores
al mercado de promocion inmobiliaria residencial. Teniendo en cuenta el suelo
residencial disponible pendiente de desarrollo’* en los municipios con cuotas
superiores al 30%, no se prevé que con el desarrollo de la totalidad de las
promociones actualmente previstas por el FAB y VARDE, éstas puedan ostentar
cuotas significativas en cuanto a titularidad de suelo residencial disponible, a
excepcion del municipio de Casares. En este sentido, las partes prevén
desarrollar promociones residenciales cuyas viviendas representan menos del
[10-20]% del total de viviendas que los planes de urbanismo prevén se desarrollen
en el conjunto de suelo residencial disponible en Sabadell, Sevillay Torrent. En el
municipio de Casares, dicha cuota ascenderia al [90-100]%.

(165) Teniendo en cuenta el area de influencia de Casares (que incluye el municipio

limitrofe de Manilva), las promociones a desarrollar por las partes representarian
un [0-10]% de las promociones que los Planes Generales identifican como
pendientes de desarrollo.

(166) En cuanto al mercado verticalmente relacionado de prestacion de servicios

inmobiliarios a terceros, tan solo VARDE esta activa a través de su sociedad
AELCA, tratdndose actualmente de una actividad residual que, a excepcion de los
servicios prestados al FAB, esta previsto finalice prOximamente. En cualquier
caso, la cuota de las partes en este mercado es inferior al [0-10]%.

(167) Por su parte, en cuanto al potencial mercado de gestion de suelo, en el que tan

solo SAREB esta activa pues tanto VARDE como el FAB incorporan con caracter
general el suelo adquirido a sus promociones’?, su cuota es aproximadamente del
[0-10]%.

(168) Teniendo en cuenta lo anterior, no es previsible que la operacion notificada vaya

a suponer un obstaculo a la competencia efectiva en los mercados analizados, por
lo que es susceptible de ser autorizada en primera fase sin compromisos.

71

72

Expresado en nimero de viviendas a efectos comparativos. Fuente: Ministerio de Fomento.

Salvo excepciones puntuales VARDE incorpora el suelo adquirido a sus promociones. EI FAB prevé obtener ingresos
exclusivamente de la venta de promociones residenciales concluidas.

36



- CN MC COMISION NACIONAL DE LOS Direccion de Competencia
MERCADOS Y LA COMPETENCIA

IX. PROPUESTA

En atencion a todo lo anterior y en virtud del articulo 57.1 de la Ley 15/2007, de 3 de
julio, de Defensa de la Competencia se propone autorizar la concentracién, en
aplicacion del articulo 57.2.a) de la Ley 15/2007, de 3 de julio, de Defensa de la
Competencia.
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