El Confidencial

El imperio 'post Idealista' de los Encinar: controlan los pisos mas
rentables de Madrid

Los fundadores de Idealista financian con el dinero de la venta del portal a MDS
Reit: una socimi que compra y alquila pisos pequenos y viejos en los barrios
pobres de Madrid
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Es curioso que al final de la calle Cosme y Damian en Lavapiés (Madrid), cuya estampa de balconcillos de
forja en cuesta con la Parroquia de San Lorenzo de fondo ha ilustrado tantos articulos sobre gentrificacion y
alquiler, esté la nueva sede de negocio de una de las personas con mayor conocimiento del mercado
inmobiliario espaniol.

El local esta cerrado a cal y canto; los vecinos aseguran no haber visto nunca movimiento ahi. El rétulo es tan
pequeno que hay que asomarse por la verja para verlo: sobre fondo negro y en blanco, a un lado se lee
"Tecnofobia Iniciativas" y al otro los nombres de cuatro rios de Avila - Adaja, Alberche, Tormes y Voltoya - con
el apellido "Alquiler". La lista la completa "Oudrid Coliving".
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Las otras empresas de Jesus Encinar

Tecnofobia Iniciativas y sus cinco participadas (Adaja Alquileres, Alberche Alquileres, Voltoya Alquileres,
Tormes Viviendas y Oudrid Coliving) son propiedad de Jesus Encinar, abulense y fundador del portal
inmobiliario mas grande de Espana, Idealista. Con la venta de |dealista al fondo Apax Partners por 226
millones en 2015, Encinar se embolsoé 25 millones de euros a través de Tecnofobia y empezo a invertir en
pisos. ¢, Como? Por un lado, comprandolos con sus empresas de alquiler; por otro, mediante la concesion de
préstamos a MDS Reit, una socimi (una empresa dedicada a comprar inmuebles y alquilarlos) especializada
en el sur de Madrid.

El administrador de MDS Reit es Gabriel Duaso Anso, un zaragozano que también tiene una empresa
inmobiliaria, Adler Ameise, con varios pisos en esas mismas zonas de Madrid. Tecnofobia es apoderada de
esta empresa: Encinar tiene pleno poder de decision en ella.



El entramado societario e inmobiliario de los Encinar
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Las participadas de Tecnofobia poseen al menos 12 inmuebles en Madrid, tanto en el sur como en la almendra
central. MDS Reit posee mas de 130 pisos en el sur - en Villaverde, Usera, Carabanchel y, especialmente,
Puente de Vallecas -, de los cuales al menos 35 estan financiados directamente por Tecnofobia y al menos
otros 10 por Fernando Encinar, hermano de Jesus y cofundador del portal. Los pisos de MDS son pequefios
(de 35 a 70 metros cuadrados), viejos y, en muchos casos, bajos y hasta s6tanos. A veces reformados, a
veces no, los pisos se alquilan de vuelta a partir de 490 euros en Idealista.com. Y, segun la agente inmobiliaria
que los ensefia, "vuelan".

Lo que sigue es un proceso de tres afos, de 2015 a 2018 en el que los Encinar pasaron de la teoria a la
practica: de poseer la web mas popular y mayor fuente de informacion inmobiliaria del pais a comprar y
financiar ladrillo en los barrios en los que el alquiler tiene hoy mayor rentabilidad.

Paso n°1. Hacerse ricos con la venta de Idealista

Idealista se vendid por 226 millones de euros en julio de 2015: el fondo de capital riesgo Apax Partners compro
el 82,5% de su capital social. Hasta la venta, los tres fundadores - Jesus, Fernando y César Oteyza - tenian el
42% del capital.

En enero de ese mismo afo habia entrado en vigor la reforma fiscal de Montoro. Una de sus principales
novedades era que eximia a las grandes empresas de tributar por la venta de sus participadas: esto es, si una
empresa poseia mas del 5% de otra y esa otra se vendia, las plusvalias (lo que la empresa numero 1 ganaba
con esa venta) quedaban exentas de impuestos. Hasta entonces, esas ganancias si tributaban.

Jesus Encinar fundé Tecnofobia en 2005. Durante los primeros afios, segun los datos que aparecen en el
registro mercantil, su actividad no era otra que invertir en nuevos proyectos, como la extinta radio online
Rockola.fm o Desatada, una editorial de poesia gay de la que Encinar era socio unico y que también cerré en
2011. Pero a partir de 2014 empez06 a invertir en empresas del grupo: entre otras, el propio Encinar se hizo con
el 9% de Idealista a través de su otra sociedad.



Por eso cuando Apax comproé Idealista los activos de Tecnofobia se dispararon: ese 9% de capital se convirtid
en 24,5 millones de euros que contabilizaron como ingresos financieros, sin tributar.

Activos de Tecnofobia, la sociedad patrimonial de Encinar

Cifras en millones de euros
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Fuente: Registro Mercantil + Get the data + Created with Datawrapper

Paso n°2. Crear una sociedad de inversion inmobiliaria

MDS Reit se cred en Madrid pocos meses antes de ejecutarse la venta de ldealista, en diciembre de 2014. A
los mandos, Gabriel Duaso Anso: un vecino de Alcobendas, al norte de Madrid, que hasta entonces habia
trabajado como jefe de ventas en Belden y General Electric. "Reit" responde a las siglas de Real Estate
Investment Trust y se traduce al espafnol como socimi, 0 Sociedad Cotizada Anénima de Inversion en el

Mercado Inmobiliario.

Su web deja claro a qué se dedican: a comprar pisos en Madrid para alquilar que devuelvan "alta rentabilidad".
A menor precio de compra y mayor de alquiler, mas rentabilidad. Veremos mas tarde qué pisos son esos.

Duaso constituy6 la empresa en su nombre y en representacion del Grupo Adler Ameise, una inmobiliaria
zaragozana que ya tenia pisos y los aporté a MDS. Los pisos, todos en el sur de Madrid, entre Carabanchel
Bajo, Villaverde y Puente de Vallecas, estaban valorados en muy poco dinero: entre 46.000 y 59.000 euros de
maxima. Hoy sélo quedan en Madrid 80 pisos en venta por debajo de ese precio, todos de la misma tipologia:
en el sur, muy pequenos (los hay de hasta 25 metros cuadrados), bajos y, en su mayoria, sin reformar.
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Los pisos de MDS Reit financiados por los Enéi_h.é-r estan en Puente de Vallecas, Carabanchel,

Villaverde y San Blas.

Segun hemos podido comprobar en Idealista, ninguno de los pisos que aporté Adler Ameise a MDS esta - al
menos, aun - en venta: por sus caracteristicas, las socimis deben tener los pisos en alquiler durante al menos
tres afios antes de venderlos de nuevo. Y esos tres afios apenas se acaban de cumplir.

Adler Ameise esta, ademas, bajo el poder de decision Jesus Encinar: Tecnofobia fue nombrada apoderada en
2017. Curiosamente, otra de las actividades de la compafia zaragozana es la venta de ahuyentadores para
pajaros (aparatos que emiten ultrasonidos y evitan que las aves se posen sobre tu balcon): desde ahi, Unico
punto de contacto de Duaso, su asistente indica que no quiere participar en este reportaje.

Paso n°3. Financiarla

La venta de Idealista se cerré en el verano de 2015. A partir de ese momento tanto Tecnofobia, por un lado,
como Fernando Encinar, por otro, empiezan a conceder préstamos para los minipisos que compra MDS Reit.

Segun datos del registro de la propiedad, MDS tiene al menos 130 pisos en el sur de Madrid: de uno en uno o
en paquetes de diez, Jesus y Fernando Encinar los han ido financiando con préstamos de 28.500 euros con la
garantia de sus hipotecas: es decir, si el préstamo no se devuelve, el piso se lo quedan ellos. De esos 130, al
menos 35 son a favor de Tecnofobia y al menos diez, de Fernando Encinar.
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Las antiguas placas del Ministerio de Vivienda - la institucion franquista que promovi6 el alquiler y la compra de
viviendas en Espafia hasta 1975 - aun encabezan los portales de algunos de los pisos de los Encinar. El
grueso de su cartera esta en Puente de Vallecas, una de las zonas que mas renta a inversores actualmente: si
comprar y alquilar un piso ofrece un 6,6% de rendimiento anual en Madrid, aqui la media sube al 8% segun
datos de la consultora especializada Urban Data Analytics. Se puede comprar mas barato y alquilar mas caro.

En la calle Sierra de la Estrella, por ejemplo, Tecnofobia y MDS tienen un bajo de 26 metros cuadrados dividido
en tres habitaciones y al que le corresponde "un 16% de los elementos comunes del inmueble". En la calle
Garcia Llamas, otro: un primero de 42 metros y dos dormitorios. Si nos vamos a otro barrio, el tipo de inmueble
no cambia: un nuevo ejemplo es el bajo de la calle Covachuelas en Villaverde, a diez minutos del metro, de 37
metros cuadrados divididos en dos dormitorios, cocina-comedor y bafio.

En las colmenas que hay detras del estadio del Rayo Vallecano, a mas de diez minutos del metro, nuestra
socimi tiene al menos dos inmuebles mas: un cuarto piso de 55 metros cuadrados y un bajo de 57 metros
cuadrados y tres dormitorios. Este ultimo, en la Avenida de Palomeras, esta reformado: su inquilina paga por él
600 euros al mes.

Paso n°4. Sacar los pisos al mercado de alquiler

La inquilina de Avenida de Palomeras encontro el piso en Idealista. Quien los publica es Habitalia S.XXI, una
inmobiliaria con sedes en Aluche y Vallecas. En una visita a sus pisos, una de las agentes confirma que
alquilan pisos de particulares y, principalmente, de una empresa llamada MDS Reit - es decir, de la socimi
financiada por los Encinar.



"Sabiendo lo que buscas, te voy a llevar a dos", explica la agente de la inmobiliaria. "El primero esta mas lejos
del metro, pero es amplio. Con el segundo es que cuando veas la habitacion vas a flipar".

Imaginemos que nuestro presupuesto es de hasta 600 euros, para lo cual tendriamos que cobrar 1.800 si
queremos gastar en alquiler sélo un tercio del sueldo: en Madrid quedan 142 pisos asi, mas de la mitad en el
sur. Si bajamos a 500 euros, la cifra se reduce a 18, de los cuales 5 estan publicados por Habitalia.

La visita empieza en la agencia, donde a las seis de la tarde el ajetreo es total: cada agente convoca a sus
potenciales clientes, coge las llaves y sale a ensefar pisos. El nuestro esta a quince minutos andando, lejos
del metro y en él esperan otras dos personas para verlo. El edificio es una colmena con corrala interior y hay
que zigzaguear por varios corredores hasta llegar a la puerta.

El piso estaba anunciado a 45 metros cuadrados: la realidad es que no llega ni a los 30. Esta dividido en tres
estancias: una cocina-pasillo, una entrada-salén con estanteria de obra y un pequefio dormitorio con armario
empotrado y vistas al patio. "El domitorio", indica la agente, "es de los amplios. Este piso esta bieny va a
volar".

Salén del piso que ensefia Habitalia.



Habitacion del piso.

Al segundo piso solicitado no llegamos: es un bajo interior cercano al metro y la puerta no abre. "La tienen que
cambiar. De todas formas, es muy pequefo, la habitacion apenas esta separada del salén y no te iba a
encajar". Ambos se alquilan por 490 euros al mes.

¢ Por qué pisos tan pequenos a tal precio? "Son inversores. Comprar un edificio de pisos que estén bien no
renta: tendrian que ponerlos a 700-800 euros porque la gente no puede pagar mas", considera, de vuelta a la
oficina, la agente. "En cambio, los estudios salen mas baratos y pueden alquilarse a 500 euros al mes".

Los minipisos son mucho mas rentables para un inversor: los compra muy baratos y se pueden alquilar por
500 euros al mes

"Una de las grandes diferencias de esta etapa del ciclo con respecto a 2008 es que el comportamiento del
mercado no es homogéneo, tanto a nivel geografico como de tipologia de vivienda. Si segmentamos por
tamafio de vivienda, las diferencias entre las grandes y las pequefias son tremendas", explican fuentes
conocedoras del sector. La rentabilidad que ofrece un piso pequefio es muy superior a la de uno grande.

Eso por un lado. Por otro, "Puente de Vallecas y Villaverde son las zonas que mas rentabilidad ofrecen ahora
mismo en Madrid. El barrio de Salamanca y Centro no tienen tanta, aunque tienen menos riesgo", continuan.
"Pero Puente de Vallecas tiene un riesgo similar y maxima rentabilidad". Los precios de los pisos pequefios
estan ahora en una media de entre 525 euros, en Villaverde, 602 en Puente de Vallecas y 657 euros en
Carabanchel.



EVOLUCION DEL PRECIO DE ALQUILER EN
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Evolucion del precio medio de las viviendas pequefas en los barrios mas pobres: la media ya supera
los 500 €.

En 2008, el perfil de los fondos era mas "tiburon": compraban y vendian inmediatamente. Ahora el modelo de
negocio es diferente: las socimis compran, alquilan durante tres afios y venden. Buscan, como en cualquier
inversion, la mayor rentabilidad al menor riesgo. Y la rentabilidad mas alta de Madrid esta en los barrios pobres
del sur.

Paso n°5. Contarselo a tus amigos para que inviertan

A cierre de 2015, MDS Reit contaba con casi 5 millones de activos. La mitad venian de una ampliacion de
capital de 2.270.000 euros de junio de 2015 (fecha de la venta de Idealista). Hubo otra de 800.000 euros en
2016: en ellas metieron dinero varios emprendedores e inversores de internet - como el cofundador de Buyvip,
Juan Miguel Pane Arregui, el cofundador de Pixable y actual CEO de Coverwallet, Ifiaki Berenguer o el
fundador de Acierto.com, Mario Briiggemann - ademas de altos directivos, como el jefe de General Electric
para Espafia Daniel Carrefio Alvarez y ejecutivos retirados de empresas publicas, como el ex-presidente de la
Industria Espafiola del Aluminio (Inespal), Francisco Javier Alvarez Vara. También invierten otras empresas: la
inmobiliaria Solpriga y el fondo Balm.

A cierre de 2015, MDS Reit contaba con casi 5M de activos. La mitad venian de una ampliacién de capital de
2.270.000 euros de junio de 2015

MDS Reit aun no ha presentado las cuentas de 2016. En 2015 tenia un milléon en deudas a largo plazo - las
hipotecas de Tecnofobia y Fernando Encinar - y otro millén en deudas con entidades de crédito, porque
también utiliza financiacién bancaria para comprar pisos.

Fuentes cercanas a MDS aseguran que la sociedad se vendioé hace dos dias, el 15 de marzo de 2018, a un
fondo extranjero: de ser asi, los accionistas habrian recuperado la inversion y ganado lo que les
correspondiera y tanto Tecnofobia como Fernando Encinar habrian recuperado el importe de sus préstamos.
Estas fuentes no indican la cantidad de la venta.

Paso n°6. Repetir la jugada tu solo

MDS Reit nacio a finales de 2014. Las cinco empresas de alquiler de Jesus Encinar (las que se llaman como
los rios de Avila) se fundaron mas tarde y aun no han presentado cuentas. Natalio Encinar, el tercer hermano,
es apoderado en todas. Tecnofobia posee el 100% de cada una.

Jesus Encinar aport6 a Tecnofobia dos apartamentos en 2011, afios antes de la venta de Idealista y del
presente tsunami del alquiler. Se trataba de dos apartamentos en la décima planta de Marqués de la
Ensenada, 16, un enorme edificio en Colén (Madrid) conocido por alojar el Club Financiero Génova, un
espacio de reunion y recreo en medio del distrito financiero de Madrid para que las élites empresariales,
politicas y culturales hagan su 'networking' con ambiente de exclusividad.



Jesus Encinar aport6 a Tecnofobia dos apartamentos en 2011, afios antes de la venta de Idealista y del
presente tsunami del alquiler

Posteriormente, tras la venta de Idealista y la financiacion de los minipisos de MDS Reit, fundé sus cinco
nuevas empresas: entre finales de 2016 y mediados de 2017, constituyé Adaja Alquileres, Alberche Alquileres,
Voltoya Alquileres, Tormes Viviendas y Oudrid Coliving y cambié la sede de Tecnofobia de la Plaza de las
Cortes (donde esta Idealista) a San Cosme y Damian en Lavapiés (donde esta el local cerrado).

Tecnofobia ha puesto entre 200.000 euros y un millén por empresa: en Alberche Alquileres, por ejemplo, hizo
una ampliacion de capital de un millon de euros en 2017. Esta empresa posee al menos doce inmuebles en
Madrid: tanto en distritos como Tetuan, Chamartin o Chamberi como en el sur, en Vallecas, Usera, Latina y
Carabanchel. Cuando llamamos para preguntar por sus pisos, dicen que "vuelan en cuanto salen en Idealista"
y nos redirigen a otros agentes inmobiliarios que gestionan parte de su cartera. En el momento de hacer este
reportaje, sélo tenian un inmueble disponible en el ensanche de Vallecas (que ya no lo esta).

Ni Fernando Encinar ni Jesus Encinar ni Tecnofobia han querido hacer declaraciones para este reportaje.

En la ultima entrevista que concedi6é Fernando, al medio econémico Libre Mercado, declaré que "dentro de
Madrid hay un producto inmobiliario que esta en un desarrollo muy fuerte y acelerado y al mismo tiempo otros
activos que todavia estan cayendo".

También que "hasta ahora con el alquiler uno vivia donde queria, mientras que con la compra uno vivia donde
podia. Eso estd cambiando y también con el alquiler tienes que empezar a pensar que tienes que vivir donde
puedes y no donde quieres. (...) Pero en el tema del alquiler parece que hay que proteger el derecho a vivir en
el centro. A mi me da rabia, porque Madrid es una ciudad muy grande, en la que tienes distritos que estan muy
bien comunicados y con muy buenas infraestructuras (...) Yo defiendo los barrios y municipios de la periferia de
Madrid: Carabanchel esta muy bien, Aluche esta muy bien, Puente de Vallecas esta muy bien... Ademas, son
barrios que estaban envejeciendo, que tienen una oportunidad de atraer gente".
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