
 
 
 

A BME GROWTH 

 

Madrid, 21 de junio de 2023 

 

En virtud de lo previsto en el artículo 17 del Reglamento (UE) nº 596/2014 sobre abuso de mercado 

y en el artículo 227 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados de Valores y de los Servicios 

de Inversión, y disposiciones concordantes, así como en la Circular 3/2020 del segmento BME 

Growth de BME MTF Equity (“BME GROWTH”), ALL IRON RE I SOCIMI, S.A. (la “Sociedad”) pone en 

conocimiento del Mercado la siguiente información: 

 

Otra Información Relevante 

 

JUNTA GENERAL ORDINARIA DE ACCIONISTAS 2023 

 

Como ya se comunicó en el anuncio de la convocatoria de la Junta General Ordinaria de Accionistas 

realizado el 19 de mayo de 2023, está previsto que hoy, día 21 de junio de 2023 a las 17.30h, se 

reúna la Junta General Ordinaria de Accionistas de la Sociedad en primera convocatoria.  

 

• A tal efecto, se adjunta la presentación corporativa que está previsto proyectar durante la 

reunión, que también ha sido publicada en la web corporativa www.allironresocimi.es. 

 

De conformidad con lo dispuesto en la citada Circular 3/2020 se indica que la información 

comunicada por la presente ha sido elaborada bajo la exclusiva responsabilidad de la Sociedad y sus 

administradores. 

 

Atentamente, 

 

D. Ander Michelena Llorente 

Secretario del Consejo de Administración de ALL IRON RE I SOCIMI, S.A. 
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comenzamos en breve
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19
propiedades

c.1.156(1) 
unidades

c.€237m(2) 
GAV

€12,3 NAV/acción

(1) Equivalente a c.1.105 apartamentos y c.51 habitaciones de hostel con c.270 camas
(2) Dato a 31 de diciembre de 2022, excluyendo activo Matilde Landa tras desinversión en mayo de 2023

All Iron RE I Socimi hoy

€163m(2) NAV
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Ciudad # inmuebles Sup. cons. (m2) Unidades Otros usos Ubicación
Apertura

(1) 
Certif. 

BREEAM(4)

Valencia 1 13.680 144 apart. Retail c.1.000m2/ofic. c.2.000m2 link 2024

Sevilla 1 2.594 54 apart. Piscina y zona chill out link 2024

Madrid 1 998 17 apart. - link 2024

Madrid 1 12.000 120 apart. - link 2025

Málaga 1 2.159 23 apart. Área F&B c.500m2 link 2025

Málaga 1 1.450 20 apart. - link 2024

Budapest 1 25.214 291 apart. Retail c.5,000m2/parking 300ud. link 2024 n.a.

Ciudad # inmuebles Sup. cons. (m2) Unidades Otros usos Ubicación
Certif. 

BREEAM(4)

Vitoria 1 10.664 120 apart. Retail c.1.000m2/parking 57ud. link n.a.

Bilbao 2 1.431 9 + 9 apart. Retail c.100m2 link1 / link2 n.a.

S.Sebastián 1 1.048 27 hab. hostel Área F&B link n.a.

Málaga 1 1.313 20 apart. Área F&B c.150m2 link n.a.

Córdoba 1 1.433 24 hab. hostel Área F&B link n.a.

Pamplona 1 2.080 34 apart. Parking 10ud. link n.a.

Ciudad # inmuebles Sup. cons. (m2) Unidades Otros usos Ubicación
Apertura

(1) 
Certif. 

BREEAM(4)

Barcelona 1 3.090 38 apart. Retail 320m2 link 2023

Madrid 1 3.894 48 apart. Retail c.560m2 link 2023

Bilbao 1 2.000 45 apart. - link 2023

Alicante 1 3.650 66 apart. - link 2024

Sevilla 1 3.758 47 apart. Parking y área F&B link 2024

Activos en construcción

Activos en desarrollo

Activos en operación

La cartera de activos de All Iron RE I Socimi en detalle

c.1.156(2,3)

unidades

(1) Fecha esperada de apertura
(2) Equivalente a c.1.105 apartamentos y c.51 habitaciones de hostel con c.270 camas
(3) Dato a 31 de diciembre de 2022, excluyendo activo Matilde Landa tras desinversión en mayo de 2022
(4) BREEAM (Building Research Establishment Environmental Assessment Method) es un sistema para evaluar el desempeño medioambiental de los edificios. BREEAM evalúa tanto la sostenibilidad del edificio en la etapa de diseño (elegible para un certificado provisional) como una vez entra en operación (elegible para un certificado final)
(5) Media ponderada en base al número de apartamentos de cada activo

En operación En construcción En desarrollo

Licencia 
construcción 
concedida

19(3)

inmuebles

c.€237m(3) 
GAV

c.3,1(5)

años desde 
rehabilitación

Ubicaciones 
urbanas 
premium

c.92.460m2(3)

superf. construida

Activo no 
estratégico

https://www.google.com/maps/place/Avinguda+de+l'Oest,+48,+46001+Val%C3%A8ncia/@39.4696058,-0.3821171,17z/data=!3m1!4b1!4m5!3m4!1s0xd604f4957378193:0x77ddd37e9d2e1055!8m2!3d39.4696017!4d-0.3799284
https://www.google.com/maps/place/C.+San+Jacinto,+62,+41010+Sevilla/data=!4m2!3m1!1s0xd126c6b17b72a61:0x46f1d065259545f0?sa=X&ved=2ahUKEwiEscavvon2AhWYgP0HHXEmDq4Q8gF6BAgbEAE
https://www.google.es/maps/place/Calle+Almagro,+28,+28010+Madrid/@40.4299605,-3.6946643,17z/data=!3m1!4b1!4m5!3m4!1s0xd42289276117055:0x3ab90f773e826837!8m2!3d40.4299564!4d-3.6924756?hl=es
https://www.google.com/maps/place/C.+de+Alc%C3%A1ntara,+25,+28006+Madrid/@40.4281598,-3.676278,17z/data=!3m1!4b1!4m5!3m4!1s0xd4228ba30847f7f:0xa793b40ae776c5da!8m2!3d40.4281557!4d-3.6740893
https://www.google.es/maps/place/Pl.+del+Siglo,+3,+29015+M%C3%A1laga/@36.7215312,-4.4224342,17z/data=!3m1!4b1!4m5!3m4!1s0xd72f7957d1a6835:0xbaf54d392b08bffd!8m2!3d36.7215269!4d-4.4202455?hl=es
https://www.google.com/maps/place/C.+Beatas,+47,+29008+M%C3%A1laga/@36.7222507,-4.4207316,17z/data=!3m1!4b1!4m5!3m4!1s0xd72f7bffa297d55:0xe94afec317fbf702!8m2!3d36.7222464!4d-4.4185429
https://www.google.com/maps/place/Budapest,+Doh%C3%A1ny+u.+10,+1074+Hungary/@47.4956922,19.0587326,17z/data=!3m1!4b1!4m5!3m4!1s0x4741dc428d7ec2dd:0x394b56a3029a2093!8m2!3d47.4956886!4d19.0609213
https://www.google.com/maps/place/Av.+Gasteiz,+45,+01008+Vitoria-Gasteiz,+%C3%81lava/@42.8476639,-2.6842302,17z/data=!3m1!4b1!4m5!3m4!1s0xd4fc21471fee167:0xdefe94c5ba18eb4d!8m2!3d42.84766!4d-2.6820415
https://www.google.com/maps/place/Alameda+de+Recalde,+1,+48009+Bilbao,+Vizcaya/@43.2677296,-2.9349623,17z/data=!3m1!4b1!4m5!3m4!1s0xd4e4fd954581d43:0xf3c612c57b2fcc52!8m2!3d43.2677257!4d-2.9327736
https://www.google.com/maps/place/Vitoria-Gasteiz+Kalea,+7,+48003+Bilbo,+Bizkaia/@43.2546334,-2.9301282,17z/data=!3m1!4b1!4m5!3m4!1s0xd4e4fd2a20d6297:0x2e6cee4a7a49af17!8m2!3d43.2546295!4d-2.9279395
https://www.google.com/maps/place/Heriz+Pasealekua,+38,+20008+Donostia,+Gipuzkoa/@43.3110256,-2.0032082,17z/data=!3m1!4b1!4m5!3m4!1s0xd51b009c6112abb:0x476ccae42fcab6c1!8m2!3d43.3110217!4d-2.0010195
https://www.google.com/maps/place/C.+Granada,+76,+29015+M%C3%A1laga/@36.7221191,-4.4200056,17z/data=!3m1!4b1!4m5!3m4!1s0xd72f7c0040cff65:0x362c66337349477e!8m2!3d36.7221148!4d-4.4178169
https://www.google.com/maps/place/C.+Sta.+Marta,+9,+14001+C%C3%B3rdoba/@37.8870131,-4.7776008,17z/data=!3m1!4b1!4m5!3m4!1s0xd6cdf7c0a49398b:0x695672440440351d!8m2!3d37.8870089!4d-4.7754121
https://www.google.com/maps/place/Plaza+Yamaguchi,+12,+31008+Pamplona,+Navarra/@42.8101909,-1.6648003,17z/data=!3m1!4b1!4m5!3m4!1s0xd509263caf1ab3b:0xfcd672bab394a269!8m2!3d42.810187!4d-1.6626116
https://www.google.com/maps/place/Ronda+de+Sant+Antoni,+49,+08011+Barcelona/@41.3831264,2.161261,17z/data=!3m1!4b1!4m5!3m4!1s0x12a4a28ade0c6305:0x3c79ed9445c3d9a5!8m2!3d41.3831224!4d2.1634497
https://www.google.com/maps/place/Calle+de+Jos%C3%A9+Abascal,+8,+28003+Madrid/@40.4383138,-3.702986,17z/data=!3m1!4b1!4m5!3m4!1s0xd4228f5d7d1f263:0xa8205dfb64eb1dff!8m2!3d40.4383097!4d-3.7007973
https://www.google.com/maps/place/Ledesma+Musikariaren+Kalea,+5,+48001+Bilbo,+Bizkaia/@43.262144,-2.9307856,17z/data=!3m1!4b1!4m5!3m4!1s0xd4e4fd01414fa09:0x32a557a0853d0b0e!8m2!3d43.2621401!4d-2.9285969
https://www.google.com/maps/place/Carrer+Girona,+2,+03001+Alacant/@38.3450134,-0.4860636,17z/data=!3m1!4b1!4m5!3m4!1s0xd6237b231c22907:0xc72be8f503179964!8m2!3d38.3450092!4d-0.4838749
https://www.google.com/maps/place/C.+Albareda,+18,+41001+Sevilla/@37.3897042,-5.9979787,17z/data=!3m1!4b1!4m5!3m4!1s0xd126c1047f96421:0xe4005debe7ff3a0c!8m2!3d37.3897!4d-5.99579
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Valencia
Málaga Plz. Siglo

Resumen de la cartera

(1) Incluye el activo adquirido en Madrid calle Alcántara en octubre de 2022. Asume el escenario de aprobación de la modificación del PGOU 
(2) Excluye Budapest
(3) Excluye otros negocios

>500 unidades en operación para 2024 e inversión media de la cartera de 4.045 euros/m², y 281 mil euros/unidad. c68% del valor de la cartera ya en explotación, en 
construcción o con licencia concedida para inicio de obra  

Desglose GAV en base a estado activo

(€/unidad)(3)(€/m2)

2.114

7.256

142k

505k

4.045 281k

% sobre GAV total

25%

30%13%

25%

7%

En operación
En construcción
Licencia obtenida
En desarrollo
Budapest (no core)

68%

Inversión media de la cartera(1,2)

Incluye la adquisición en Madrid Alcántara (escenario modificación PGOU)

Estado de desarrollo de los activos

San Sebastián

En
construcción

En 
operación

En 
venta

Bilbao Museo
Bilbao La Vieja

Málaga Granada
Córdoba
Pamplona

Barcelona
Madrid Chamberí
Bilbao Ledesma
Alicante
Sevilla Albareda

Sevilla Triana 
Madrid Almagro
Madrid Alcántara

Málaga Beatas

Budapest

Vitoria

En 
desarrollo

2024

T1 T2T3 T4 T1 T2 T3 T4

# unidades

Evolución de la unidades operativas(1)

243
374

510

865 865

2022A 2023E 2024E 2025E 2026E

Todos los activos (excl.) Budapest

En operaciónEn desarrollo En construcción Periodo de carencia

2023 2025
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En 2022, ampliamos la cartera, con la adquisición de cuatro inmuebles, 
ubicados en Sevilla, Madrid…

Otros

Detalles 
del activo

Distribución: planta baja + 2 plantas + cubierta 
transitable con piscina y chill-out

Ubicación: c/San Jacinto, 62. Sevilla – Barrio de Triana

Superficie: c.2.594m2

Detalles de
la inversión

Objetivo: construcción de 54 apartamentos para su 
explotación principalmente en formato de corta estancia, 
con posibilidad de albergar media estancia

Inversión inicial (adquisición): 5,65 millones de euros

Fecha estimada apertura:
T2 2025

Inmueble situado en Sevilla

Distribución: planta baja + 2 plantas

Ubicación: c/Almagro, 28. Madrid

Superficie: c.998m2

Objetivo: rehabilitación para su arrendamiento con 
objetivo explotación en formato de media estancia

Proceso de desinversión: el activo se encuentra en 
exclusividad en un proceso de desinversión

Inmueble situado en Madrid

Fecha de 
apertura

Detalles 
del activo

Detalles de
la inversión

Inversión inicial (adquisición): 2,72 millones de euros
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…así como en Málaga y en Madrid, proyecto que esperamos se vea impactado 
positivamente por el compromiso político anunciado de aprobar el PGOU de Madrid

Fecha de 
apertura

Detalles 
del activo

Distribución: sótano + PB + 2 plantas + ático

Ubicación:  c/Beatas, 47. Málaga

Superficie: c.1.450m2

Detalles de
la inversión

Objetivo: Construcción de 120 apartamentos, asumiendo 
el desarrollo bajo el PGOU modificado, actualmente en 
trámite

Inversión inicial (adquisición): 2,45 millones de euros

Fecha estimada apertura:
T1 2025

Inmueble situado en Málaga

Distribución: 2 plantas bajo restante + PB + 4 plantas + ático

Ubicación: c/Alcántara, 25. Madrid

Superficie: c.12.000m2

Fecha estimada apertura: T4 2025 – T1 2026 

Inversión inicial (adquisición): 33 millones de euros

Inmueble situado en Madrid

Fecha de 
apertura

Detalles 
del activo

Detalles de
la inversión

Tras ganar las elecciones en Madrid con 
mayoría absoluta, el PP ha anunciado su 

compromiso de aprobar la modificación del 
plan general de Madrid, la cual nos permitiría 
ampliar el proyecto de Alcántara, pasando de 

86 a 120 unidades, incrementando su 
rentabilidad

Solar con fachada con Protección 
Arquitectónica que sólo conserva 

Elementos estructurales verticales en 
estado semi-ruinoso

Objetivo: Construcción de 20 apartamentos para su 
arrendamiento y explotación en formato de corta y media 
estancia 

Otros Operador: pendiente
selección de operador

Otros Puntos pendientes: Pendiente aprobación de la 
modificación del PGOU y selección de operador
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En 2022 también pusimos en carga dos activos, con la inauguración de los 
inmuebles ubicados en Córdoba y en Pamplona… 

▪ Superficie: 1.433m2 construidos

▪ Distribución: 2 plantas

▪ Detalles del activo: hostel de 24 
habitaciones

o 14 habitaciones 
compartidas/múltiples

o 10 habitaciones privadas con 
capacidad para 2-4 pax

▪ Capacidad total: 126 camas

▪ Otros servicios: zona de F&B (food 
and Beverage), y patio interior con 
piscina

▪ Otros datos del activo:

o Fachada de valor 
arquitectónico

o Rehabilitación integral, con 
actuación en todas las plantas 
para adecuar y redistribuir las 
dependencias actuales, 
convirtiéndolas en un hostel 
que mantiene la esencia del 
edificio 

Detalles

▪ Superficie: c.2.080m2 construidos

▪ Distribución: 2 plantas + 
sótano/aparcamiento + ático 

▪ Detalles del activo: 34 apartamentos

o 12 estudios

o 18 apartamentos de 1 
dormitorio

o 4 apartamentos de 2 
dormitorios

▪ Otros servicios: Parking y trastero

▪ Otros datos del activo:

o Azotea accesible con zona 
común de chill-out y vistas al 
parque Yamaguchi

DetallesCórdoba Pamplona
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Bilbao Ledesma Madrid Chamberí Ronda Barcelona Alicante Sevilla Albareda

Detalles 
del activo

Ubicación
Calle Ledesma, 5 

paralela a Gran Vía
Calle José Abascal, 8 

desemboca en Castellana
Ronda San Antoni, 49 

a 5 minutos de plaza Cataluña
Calle Gerona 2, Alicante

Calle Albareda, 18, Sevilla

Superficie c. 2.000m2 c.3.894m2 c. 2.770m2 c. 3.930m2 c. 3.758m2

Distribución PB + 5 plantas PB + 8 plantas Sótano + PB + 6 plantas
PB + entreplanta + planta 
principal + 6 plantas + 2 

áticos + cubierta 

PB + 3 plantas + cubierta 
accesible

Detalles 
del 
proyecto

Objetivo
45 apartamentos 

destinados 
a corta y media estancia

48 apartamentos 
destinados 

a corta y media estancia

38 apartamentos destinados 
a corta y media estancia

66 apartamentos destinados 
a corta y media estancia

47 apartamentos destinados 
a corta y media estancia

Empresa 
constructora

IYCSA ELECNOR Beta Conkret UGALDE VALERA VDR

Calendario
Fecha estimada 
apertura

T4 2023 T3 2023 T3 2023 T1 2024 T4 2024

Infografías 
y planta 
tipo 
unidades

…y dimos inicio a las obras de rehabilitación de cinco inmuebles, ubicados 
en Bilbao, Madrid, Barcelona, Alicante y Sevilla
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Desde la perspectiva operativa, en 2022 se observó una fuerte demanda con 
incrementos en ADRs y tasas de ocupación en un rango del 70%-90%

Apartamentos Hostels

Corta estancia Media estancia

ADR(1)

medio 2022
€85-130

(+c.13% vs. 2021)
€25-35

(+c.4% vs. 2021)
€20-25

(+c.44% vs. 2021)

Ocupación
media 2022

75%-90%
(+c.23pp vs. 2021)

68%-72%
(+c.15pp vs. 2021)

Margen GOP(2)

medio 2022
45%-60%

(+c.3pp vs. 2021)
30%-35%

(+c.12pp vs. 2021)

Apartamentos:

▪ Destinados a la corta estancia: 
incrementos en ADRs de +c.13% vs. 
2021

▪ Destinados a la media estancia: 
incrementos en ADRs de +c.4% vs. 
2021 

▪ Ocupaciones en torno al 75%-90%, 
reflejo de las buenas dinámicas de 
consumo registradas durante el año

▪ Márgenes operativos del 45-60%, 
+c.3pp superiores al ejercicio previo

Hostels(3): 

▪ Incrementos en ADRs de +c.44% vs. 
2021

▪ Ocupaciones en torno al c.70%

▪ Márgenes operativos del 30-35%, 
+c.12pp superiores al ejercicio previo

Comentario

Fuente: Líbere
Nota: Los incrementos medios con respecto al año 2021 se han calculado como el incremento ponderado en base al número de apartamentos de cada activo
(1) Average Daily Rate (tarifa media diaria)
(2) Gross Operating Profit
(3) Excluye aquellos recientemente inaugurados, en periodo de maduración 



13

Rendimiento financiero 2022 vs. 2021 en resumen

▪ Incremento de ingresos x1,6 vs. 2021

▪ EBITDA reportado de €1,5m, +158% 
vs. 2021 (€574k), con sólo c. 22% de la 
cartera contribuyendo efectivamente a 
la generación de rentas, alcanzando un 
margen EBITDA de c.38%

▪ Beneficio neto pre-revalorizaciones 
positivo de €850k vs. importe negativo 
en 2021 (€620k) 

▪ Beneficio neto reportado de €8,7m, 
x1,4 vs. 2021

▪ FFO de €c.1m(1), vs. un valor negativo 
en 2021

▪ Incremento del GAV de +63,1m vs. 
2021

▪ €12,3 NAV/acción

▪ Endeudamiento - LTV bruto del 29%, y 
neto del 22%

Tabla comparativa 2022 vs. 2021(1) Comentario

(1) Cuentas consolidadas en base a IFRS

Con un c.22% de la cartera contribuyendo rentas de alojamiento, la compañía ha generado un beneficio neto positivo 
según PGC, lo que resulta en el reparto del primer dividendo de c.2 cts./acción

Unidad 2022 2021 Var. vs. 2021

% de la cartera generando rentas % 22% 13% +9pp

Ingresos por rentas €'000 3.853 2.481 +55%

EBITDA €'000 1.479 574 +158%

% Margen EBITDA % 38% 23% +15pp

Beneficio neto pre-revalorizaciones €'000 850 (620) n.d.

Beneficio neto reportado €'000 8.741 6.249 +40%

BPA (beneficio neto/acción) € 0,66 0,54 +23%

FFO €'000 1.007 (485) n.d.

FFO/acción € 0,08 (0,04) n.d.

Dic. 2022 Dic. 2021

GAV €'000 240.800 177.710 +36%

NAV/acción €/acción 12,3 11,8 +5%

LTV bruto % 29% 26% +3p.p.

LTV neto % 22% 21% +1p.p.
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Los ingresos por arrendamiento de la compañía se han multiplicado x1,6 con respecto 
a 2021, gracias a la contribución al 100% de los activos puestos en carga durante 2021

Otras rentas (no alojamiento)Rentas alojamiento

Incremento de las rentas de All Iron RE I Socimi –2022 vs. 2021

Ingresos por arrendamientos All Iron RE I Socimi 2022 vs. 2021
(€ ‘000)

1.240

2.218

1.200

1.636

2021 2022

2.440

Variación

+36%

+79%

x1,6 3.853

▪ Los ingresos por contribución de rentas de 
alojamientos de activos en operación se han 
incrementado un +79% con respecto a 2021:

o Plena contribución (100%) de los 
apartamentos de Bilbao Museo, Bilbao 
La Vieja, Vitoria, San Sebastián y Madrid 
4 Torres, vs. el bajo porcentaje de la 
cartera (GAV) en contribución de rentas 
en 2021

o Contribución parcial de los activos en 
Málaga y Córdoba

▪ Las rentas de otros usos (p.e. retail, parking, 
antenas, oficinas…) se han incrementado un 
+36%. Incluyen

o Otras rentas temporales: oficinas, que 
irán disminuyendo a medida que 
avancen las rehabilitaciones

o Otras rentas permanentes: locales 
comerciales, antenas y plazas de parking, 
que continuarán contribuyendo a la 
generación de rentas

Sólo el c.22%(1) de la cartera (GAV) ha contribuido de manera efectiva a las rentas durante 2022

(1) Calculado sobre GAV a 31 de diciembre (€241m). Se ha contabilizado el GAV de cada activo de manera proporcional al número de días que cada uno ha contribuido a la generación de rentas, post-carencias
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Resultado de explotación reportado de €1.479k, incrementando en 
+158% la cifra de 2021

Resultado de explotación (pre-amortización) All Iron RE I Socimi consolidado –2022 vs. 2021 Comentario

1

Resultado de explotación 2022
(€ ‘000) ▪ Ingresos: contribución de rentas de 

alojamientos de activos en operación y de 
rentas de otros usos

▪ Gastos de explotación: 

▪ Incluye comisión de gestión (0,9% del 
NAV) y gastos de personal(1) (€332k)

▪ Gastos fijos de auditoría, valoración, 
asesoramiento legal… 

▪ Resultado de explotación reportado de 
€c.1,5m, +158% vs. 2021 (€574k), con sólo 
c. 22% de la cartera contribuyendo 
efectivamente a la generación de rentas, 
alcanzando un margen EBITDA de c.38%

▪ Gastos extraordinarios: €44k 

▪ Resultado de explotación excluyendo 
gastos extraordinarios: €1.523k, +166% 
vs. 2021

5432

1

2

4

3

#  (€ ‘000) Valor 2021

5742.481

5

(2.374)

44

3.853

1.479 1.523

Ingresos por rentas Gastos de explotación +
aprovisionamientos

+ gastos personal

Resultado de explotación
reportado

Gastos extraordinarios Resultado de explotación
excluyendo gastos

extraordinarios

(1.872) 0574

38%
Margen EBITDA

40%
Margen EBITDA

(1) Los gastos de personal se deducen euro a euro de la comisión de gestión
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Revalorización de la cartera de €7,9m, resultando en un NAV/acción de €12,3

Variación del GAV durante 2022

Millones €

55 0,5 5 2 

178 

233 241 

GAV diciembre
2021

Inversión 2022 GAV 2022 pro-
forma

 inversiones
2022

Revalorización
activos

 en operación

Revalorización
activos

 en construcción

Revalorización
activos

 en desarrollo

GAV Dic. 2022

+7,9m Revalorización total cartera

Incluye Córdoba, 
Pamplona, 
Barcelona, Madrid 
Chamberí, Bilbao 
Ledesma y Alicante

Incluye activos de 
Vitoria, Bilbao 
Museo, Bilbao La 
Vieja, Madrid 4 
Torres, Málaga 
Granada y Koisi

En un ejercicio de prudencia, se contrataron dos valoradores 
independientes, y se seleccionó la valoración más baja activo por 
activo de cada uno de los valoradores

GAV
31 dic 2022 NAV/acción

Valorador 

Valorador 

Valoración seleccionada

€242m

€262m

€12,4

€13,9

€241m €12,3
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Beneficio neto positivo de €850k, excluyendo el impacto positivo de la 
revalorización de la cartera, vs. valor negativo en 2021

Beneficio neto consolidado All Iron RE I Socimi –2022 vs. 2021 Comentario

(44) (629)

7.891 

1.523 1.479 
850 

8.741

Resultado de
explotación

excluyendo gastos
extraordinarios

Gastos
extraordinarios

Resultado de
explotación
reportado

Gastos financieros
netos

Beneficio neto excl.
revalorización

Revalorización Beneficio neto
reportado

Cuenta de pérdidas y ganancias  2022
(€ ‘000)

▪ Resultado de explotación excluyendo 
gastos extraordinarios de €c.1.523k, 
+166% vs. 2021 (€574k)

▪ Gastos financieros netos: incluye gastos 
asociados a las financiaciones de los 
inmuebles

▪ Beneficio neto positivo de €850k 
excluyendo revalorización vs. importe 
negativo en 2021 (€620k)

▪ Beneficio neto reportado de €8,7m, x1,4 
vs. 2021

431

2

3

4

1

2

574 6.8690 (1.193) 6.249(620)574

#  (€ ‘000) Valor 2021
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Se propone a la Junta el primer pago de dividendo en 2023, correspondiente al 
beneficio neto generado en el ejercicio 2022, por importe de 0,02€ brutos/acción

(5.737)

(1.378 )

7.274 

1.537

159

Cuenta de pérdidas y ganancias individual – Plan General Contable (PGC)

Beneficio neto
(€ ‘000) • IFRS: Cuentas 

consolidadas, incluyen 
revalorización de la 
cartera (€ 7,89m)

• PGC: Los resultados 
se reparten en función 
de las cuentas 
individuales

Gastos de 
explotación + 

amortización del
inmovilizado 

+ otros resultados

Resultado de
explotación

Gastos financieros
netos

Beneficio netoImporte neto de la
cifra de negocios +
trabajos realizados

por la empresa 

8.741

159

Resultado
consolidado (IFRS)

Resultado
individual (PGC)

Cuenta de pérdidas y ganancias 2022 según el PGC
(€ ‘000)

Consideraciones

▪ Obligación de distribuir al menos el 80% del 
beneficio del ejercicio que procedan de rentas 
derivadas de arrendamientos (régimen Socimi)

▪ Pago del dividendo en un plazo máximo de 30 
días (<21 julio)

▪ La reserva legal corresponde al 10% del beneficio 
neto, equivalente a 15.869,80€

▪ Detalle de los importes:

€ €/acción

Reserva legal 15.869,80

Distribución de dividendo

Distribución de dividendo 142.828,20 0,01080412

Reparto de reserva voluntaria 121.567,54 0,00919588

Dividendo bruto total 264.395,74 0,02000000
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Actualización del rendimiento 

del primer trimestre de 2023
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En T1 2023 se registraron incrementos en ADRs con respecto a T1 2022, y se 
alcanzaron tasas de ocupación del 70%-90%, a pesar de la baja estacionalidad

Apartamentos Hostels

Corta estancia Media estancia

ADR(1)

medio T1 2023
€70-95

(+c.6% vs. T1 2022)
€30-40

(+c.7% vs. T1 2022)
€17-20

(+c.23% vs. T1 2022)

Ocupación
media T1 2023

70%-90%
(+c.7pp vs. T1 2022)

45%-55%
(+c.5pp vs. T1 2022)

Margen GOP(2)

medio T1 2023
25%-55%

(+c.9pp vs. T1 2022)
2%-5%

(Var. vs. T1 2022 n.a.)

Apartamentos:

▪ Destinados a la corta estancia: incrementos 
en ADRs de +c.15-20% en todos los 
activos; menor incremento en Vitoria, lo 
que reduce el crecimiento medio vs. T1 
2022 debido al peso en número de 
unidades

▪ Destinados a la media estancia: 
incrementos en ADRs de +c.7% vs. T1 
2022 

▪ Ocupaciones en torno al 70%-90%, a pesar 
de tratarse de un periodo del año de baja 
estacionalidad

▪ Márgenes operativos del 25-55%, +c.9pp 
superiores al mismo periodo de 2022

Hostels(3): 

▪ Incrementos en ADRs de +c.23% vs. T1 
2022

▪ Ocupaciones en torno al c.48%

▪ Los márgenes operativos de los hostels se 
mantienen cercanos a 0 debido a su baja 
actividad durante T1 2023

Comentario

Fuente: Líbere
Nota: Los incrementos medios con respecto a T1 2022 se han calculado como el incremento ponderado en base al número de apartamentos de cada activo; Los incrementos son “like for like”, se han calculado eliminando los valores correspondientes a activos que no estaban en operación en T1 2022
(1) Average Daily Rate (tarifa media diaria)
(2) Gross Operating Profit
(3) Excluye aquellos recientemente inaugurados, en periodo de maduración 
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▪ Ingresos: Incremento de ingresos de +14% 
vs. T1 2022, gracias a la contribución de otras 
rentas y a la actualización de la renta fija con 
inflación
o Ingresos por rentas de alojamiento: 

incremento LfL +21%, gracias a la fuerte 
mejora en contribución a rentas. El 
incremento de ingresos reportado (+4%), 
se ve afectado en la comparativa por la 
actividad temporal desarrollada durante el 
T1 2022 en Madrid Chamberí y Barcelona 
antes del inicio de la rehabilitación

o Ingresos por otras rentas: Incremento LfL 
+1% – crecimiento por inflación, afectado 
por la finalización de los contratos de 
oficinas en Valencia. Se reporta un 
crecimiento del 27% por la contribución de 
Madrid Alcántara en 2023, adquirido a 
final de 2022

▪ EBITDA: +14% vs. T1 2022, gracias a la 
mayor contribución de ingresos
o El incremento de gastos (+c.€80k) con 

respecto a T1 2022 se debe 
principalmente al incremento de la 
comisión de gestión derivado de la 
ampliación de capital

Tabla comparativa T1 2023 vs. T1 2022(1) Comentario

(1) Cuentas consolidadas no auditadas
(2) Excluye Madrid Chamberí y Ronda Barcelona, que estuvieron en operación en T1 2022, previa reforma

Resultado financiero durante T1 2023 – Principales métricas

(2)

Unidad T1 2023 T1 2022
Var. vs. 

T1 2022
Var. LfL vs. 
T1 2022

% de la cartera generando rentas % 25% 19%

Ingresos por rentas alojamiento €'000 471 454 +4% +21%

Ingresos por otras rentas €'000 486 383 +27% +1%

Total ingresos por rentas €'000 956 836 +14% +10%

EBITDA €'000 350 308 +14%

% Margen EBITDA % 37% 37% 0pp

Capex rehabilitación €'000 4.135 2.458 +68%

LTV (sobre deuda bruta) % 39% 36% +3pp

LTV (sobre deuda neta) % 33% 25% +8pp

(2)
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Nivel de endeudamiento a 31 de marzo de 2023

Coste de la deuda(1)Posición de endeudamiento a 31 de marzo

(Millones €) % LTV

(1) Excluye Matilde Landa
(2) Asume un coste objetivo de los préstamos de Euríbor + 200pbs, y del Euríbor para los swaps (Alcántara)

Coste medio de la deuda: 3,1%(1)                                                                                
(Asume un coste del Euríbor a 12M del 4,05%, y Euríbor a 3M a 3,55%)

Valor presente neto del endeudamiento: €13,6m(1,2)

77%

23%

Fijo

Variable

31%39% 33%
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En mayo de 2023 se ejecutó la desinversión del inmueble ubicado en Madrid, Matilde 
Landa, por importe de 4,25 millones de euros

Ubicación

DetallesInmueble situado en Matilde Landa – Madrid 

Detalles 
del activo

Cobertura 
en medios

Unidades: 20 apartamentos

Ubicación: c/Matilde Landa, 22, (Link) - Madrid

Superficie: c.1.900m2

Principales
términos de 
la operación

Precio de venta: 4.250.000€

Rentabilidad (TIR): c.14%

All Iron RE I Socimi anunció la desinversión en una 
comunicación a BME Growth

Valoración independiente a 31 de diciembre de 2022: 
4.240.000€

https://www.google.com/maps/place/C.+de+Matilde+Landa,+22,+28029+Madrid/@40.4726171,-3.6948722,17z/data=!3m1!4b1!4m16!1m8!3m7!1s0xd4229129bfa188f:0xd40bc45b18e37f1d!2sC.+de+Matilde+Landa,+22,+28029+Madrid!3b1!8m2!3d40.4726171!4d-3.6922973!16s%2Fg%2F11c4cmrx_g!3m6!1s0xd4229129bfa188f:0xd40bc45b18e37f1d!8m2!3d40.4726171!4d-3.6922973!15sChZjYWxsZSBtYXRpbGRlIGxhbmRhIDIykgERY29tcG91bmRfYnVpbGRpbmc!16s%2Fg%2F11c4cmrx_g
https://www.google.com/maps/place/C.+de+Matilde+Landa,+22,+28029+Madrid/@40.4726171,-3.6948722,17z/data=!3m1!4b1!4m16!1m8!3m7!1s0xd4229129bfa188f:0xd40bc45b18e37f1d!2sC.+de+Matilde+Landa,+22,+28029+Madrid!3b1!8m2!3d40.4726171!4d-3.6922973!16s%2Fg%2F11c4cmrx_g!3m6!1s0xd4229129bfa188f:0xd40bc45b18e37f1d!8m2!3d40.4726171!4d-3.6922973!15sChZjYWxsZSBtYXRpbGRlIGxhbmRhIDIykgERY29tcG91bmRfYnVpbGRpbmc!16s%2Fg%2F11c4cmrx_g
https://www.bmegrowth.es/docs/documentos/OtraInfRelevante/2023/05/05495_OtraInfRelev_20230524.pdf?b2EYLA!!
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Recientemente Exane BNP actualizó el informe de análisis de All Iron RE I Socimi, 
asignando a la compañía un potencial de revalorización de hasta un 38% 

• A pesar del entorno actual del mercado, con subidas de tipos de 
interés e incrementos de costes de construcción, la compañía ha 
publicado unos sólidos resultados en 2022 (con un incremento de 
1,8 veces los ingresos del año previo), continuando con la 
ejecución de su plan de crecimiento

• La cartera de All Iron RE I Socimi compite en el segmento medio, el 
cual se espera que se mantenga robusto ante entornos 
eventualmente adversos. Esto se ve adicionalmente favorecido 
por una exposición a costes de personal más bajos que la media 
del sector

• Se espera que All Iron RE I Socimi mejore significativamente su 
capacidad de servicio a la deuda (ratio de cobertura del 2,4x a 
final del año 2023), una vez los proyectos en desarrollo y 
construcción hayan entrado en carga, comenzando a generar 
rentas

• El precio objetivo asignado es de 11,6 – 13,8 EUR/acción

Resumen de los principales mensajes del informe



25

¿Qué esperamos del 2023?
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Inicio de obras en al menos un activo: Valencia

Puesta en marcha de 3 inmuebles: Bilbao-Ledesma, Madrid-Chamberí y Barcelona-Ronda 

El rendimiento operativo se mantiene fuerte para el resto del año 2023, con altos niveles de ocupación, ADRs 
superiores al 2022 y fuertes subidas de márgenes operativos 

Continuación de la monitorización del mercado, en búsqueda de nuevas oportunidades de inversión

Principales hitos previstos para el resto del año 2023
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Turno de preguntas y respuestas
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Orden del día de la Junta General 
Ordinaria de Accionistas –
Propuestas sujetas a aprobación

02
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Orden del día – puntos sujetos a aprobación

07 Lectura y aprobación del acta de la reunión. Aprobación de la gestión del Consejo de Administración durante el ejercicio 2022.

03 Aprobación de la labor de la sociedad gestora durante el ejercicio 2022. 

05
Dejando sin efecto la autorización otorgada por la Junta General de Accionistas de 23 de junio de 2020, autorización al Consejo de Administración para 
proceder a la adquisición derivativa de acciones propias, directamente o a través de sociedades del grupo, de conformidad con los artículos 146 y 509 de la 
Ley de Sociedades de Capital; reducción del capital social para amortizar acciones propias, delegando en el Consejo de Administración las facultades 
necesarias para su ejecución.

01 Examen y aprobación, en su caso, de las cuentas anuales de la Sociedad y de las cuentas anuales de su grupo consolidado de sociedades correspondientes al 
ejercicio 2022. 

04 Aprobación de la propuesta de aplicación del resultado correspondiente al ejercicio 2022.

06 Delegación de facultades.

02 Aprobación de la gestión del Consejo de Administración durante el ejercicio 2022.
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¡Muchas gracias por vuestra asistencia!
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Apéndice



32

Cuenta de pérdidas y ganancias consolidada 2022

Cuenta de pérdidas y ganancias consolidada – IFRS – cierre 2022

Unidad (€'000)

2022 
reportado

Gastos 
extraordin.

2022 excl.
extraordin.

2021 
reportado

Gastos 
extraordin.

2021 excl.
extraordin.

 Δ vs. 2021 
(excl. extraord.)

Importe neto de la cifra de negocios 3.853 0 3.853 2.439 0 2.439 +58%

Otros ingresos de explotación 0 0 0 7 0 7 (100%)

Otros resultados 0 0 0 35 0 35 (100%)

Total ingresos Socimi 3.853 0 3.853 2.481 0 2.481 +55%

Aprovisionamientos (29) 0 (29) 0 0 0 n.s.

Gastos personal (332) 0 (332) 0 0 0 n.s.

Otros gastos de explotación (1.970) 0 (1.970) (1.908) 0 (1.908) +3%

Otros resultados (44) (44) 0 35 0 35 (100%)

EBITDA 1.479 (44) 1.523 574 0 574 +166%

Amortización 0 0 0 0 0 0 n.s.

Resultado de explotación (EBIT) 1.479 (44) 1.523 574 0 574 +166%

Ingresos financieros 19 0 19 4 0 4 +362%

Gastos financieros (648) 0 (648) (1.197) (714) (483) +34%

Variación en el valor razonable de las inversiones inmobiliarias 7.891 0 7.891 6.869 0 6.869 +15%

Resultado antes de impuestos (EBT) 8.741 (44) 8.784 6.249 (714) 6.963 +26%

Impuestos (0,0) 0,0 (0,0) (0,1) 0,0 (0,1) (41%)

Beneficio neto 8.741 (44) 8.784 6.249 (714) 6.963 +26%

Beneficio neto (ex revalorizaciones) 850 894 (620) 94

FFO 1.007 1.051 (485) 229
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Balance consolidado 2022

Balance consolidado – IFRS – cierre 2022

Unidad (€'000)

Activo 2022 2021  Δ vs. 2021

Inversiones inmobiliarias 240.800 177.710 +36%
Inversiones financieras a largo plazo 172 146 +18%
Activos por impuesto diferido 0 0 +0%
Inmobilizado intangible 0 0 n.s.
Activo no corriente 240.972 177.856 +35%
Deudores 2.868 2.035 +41%
Inversiones financieras a corto plazo 0 1.305 (100%)
Periodificaciones a corto plazo 0 0 n.s.
Otros activos corrientes 0 2 (100%)
Efectivo y otros activos líquidos equivalentes 17.036 9.853 +73%
Activo corriente 19.904 13.195 +51%

Total Activo 260.876 191.051 +37%

Pasivo

Capital y prima de emisión 142.264 124.194 +15%
Reservas y resultados de ejercicio anteriores 14.677 8.593 +71%
Resultados de ejercicio 8.741 6.249 +40%
Otras reservas (226) (196) +16%
Patrimonio neto 165.455 138.841 +19%
Diferencias de conversión (2.778) (1.719) +62%
Deudas con entidades de crédito LP 67.020 44.812 +50%
Otros pasivos financieros LP 106 141 (24%)
Pasivo no corriente 67.126 44.953 +49%
Deudas con entidades de crédito CP 2.365 2.836 (17%)
Otros pasivos financieros CP 2 12 (83%)
Acreedores 28.706 6.128 +368%
Pasivo corriente 31.073 8.976 +246%

Total Pasivo 260.876 191.051 +37%
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Estados de flujos de caja consolidados 2022

Estados de flujos de caja – IFRS – cierre 2022

Unidad (€'000)
2022 2021  Δ vs. 2021

Resultado antes de impuestos (EBT) 8.741 6.249 +40%

Ajustes del resultado (7.261) (5.676) +28%

Cambios en el capital circulante (ex capex) (398) 588 (168%)

Otros flujos de efectivo de las actividades de explotación (856) (1.132) (24%)

Flujo de caja de operaciones 226 30 +660%

Capex rehabilitación y adquisición (55.439) (88.966) (38%)

Cambios en el capital circulante (capex) 22.106 3.433 +544%

Flujo de caja de inversión (33.333) (85.533) (61%)

Cobros y pagos por instrumentos de patrimonio 17.856 65.313 (73%)

Cobros y pagos por instrumentos de pasivo financiero 22.204 21.952 +1%

Flujo de caja de financiación 40.060 87.266 (54%)

Efecto de las variaciones de los tipos de cambio 230 10 +2.102%

Variación de caja 7.183 1.773 +305%
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Cuenta de pérdidas y ganancias individual 2022

Cuenta de pérdidas y ganancias individual – Plan General Contable (PGC) – cierre 2022

Unidad (€'000)

2022

Gastos 

extraordin.

2022 excl.

extraordin. 2021

Gastos 

extraordin.

2021 excl.

extraordin.

 Δ vs. 2021 

(ex. extraord.)

Importe neto de la cifra de negocios 3.579 0 3.579 2.246 0 2.246 +59%

Otros ingresos de explotación 3.695 0 3.695 1.740 0 1.740 +112%

Otros resultados (447) 0 (447) 35 0 35 n.s.

Total ingresos Socimi 6.827 0 6.827 4.021 0 4.021 +70%

Gastos personal (332) 0 (332) 0 0 0 n.s.

Otros gastos de explotación (4.363) (44) (4.319) (3.093) 0 (3.093) +40%

NOI 2.133 (44) 2.177 928 0 928 +135%

Amortización (596) 0 (596) (492) 0 (492) +21%

Resultado de explotación (EBIT) 1.537 (44) 1.581 436 0 436 +262%

Ingresos financieros 151 0 151 143 0 143 +5%

Gastos financieros (1.426) 0 (1.426) (1.659) (714) (945) +51%

Diferencias de cambio (103) 0 (103) (23) 0 (23) +356%

Resultado antes de impuestos (EBT) 159 (44) 203 (1.102) (714) (388) n.s.

Impuestos 0 0 0 0 0 0 n.s.

Beneficio neto 159 (44) 203 (1.102) (714) (388) n.s.
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Balance individual 2022

Balance individual – Plan General Contable (PGC) – cierre 2022

Unidad (€'000)

Activo 2022 2021  Δ vs. 2021
Inversiones inmobiliarias 192.511 139.456 +38%
Inversiones financieras en empresas del grupo y asociadas 15.680 15.680 +0%
Inversiones financieras a largo plazo 172 146 18%
Activos por impuesto diferido 0,4 0,4 +0%
Activo no corriente 208.364 155.283 +34%
Deudores 2.670 1.844 +45%
Inversiones financeiras en empresas del grupo y asociadas 5.244 4.383 +20%
Inversiones financieras a corto plazo 0 1.305 (100%)
Efectivo y otros activos líquidos equivalentes 16.247 7.783 +109%
Activo corriente 24.161 15.314 +58%

Total Activo 232.525 170.597 +36%

Pasivo

Capital y prima de emisión 142.264 124.194 +15%
Reservas y resultados de ejercicio anteriores (3.513) (2.227) +58%
Acciones y participaciones en patrimonio propias (226) (196) +16%
Resultado del ejercicio 159 (1.102) n.s.
Patrimonio neto 138.684 120.669 +15%
Deudas con entidades de crédito LP 63.080 41.453 +52%
Otros pasivos financieros LP 106 141 (24%)
Pasivo no corriente 63.186 41.594 +52%
Deudas con entidades de crédito CP 2.161 2.713 (20%)
Otros pasivos financieros CP 2 12 (83%)
Acreedores 28.491 5.609 +408%
Pasivo corriente 30.655 8.334 +268%

Total Pasivo 232.525 170.597 +36%
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Estados de flujos de caja individuales 2022

Estados de flujos de caja individual – Plan General Contable (PGC) – cierre 2022

Unidad (€'000)

2022 2021  Δ vs. 2021

Resultado antes de impuestos (EBT) 159 (1.102) n.s.

Ajustes del resultado 1.132 1.521 (26%)

Cambios en el capital circulante 22.012 3.332 +561%

Otros flujos de efectivo de las actividades de explotación (784) (1.009) (22%)

Flujo de caja de operaciones 22.518 2.742 +721%

Capex rehabilitación y adquisición (52.372) (85.865) (39%)

Flujo de caja de inversión (52.372) (85.865) (39%)

Cobros y pagos por instrumentos de patrimonio 17.856 65.313 (73%)

Cobros y pagos por instrumentos de pasivo financiero 20.462 20.543 (0%)

Flujo de caja de financiación 38.318 85.857 (55%)

Efecto de las variaciones de los tipos de cambio 0 0 n.s.

Variación de caja 8.464 2.733 +210%
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Aviso Legal

Este documento contiene o puede contener manifestaciones sobre intenciones, expectativas, estimaciones de futuro o previsiones de 
All Iron Socimi RE I Socimi, S.A. (“All Iron RE I Socimi” o “Compañía”) o de su dirección a la fecha del mismo y referidas a diversos 
aspectos de su actividad, como la evolución del negocio y los resultados de la entidad. Dichas manifestaciones responden a nuestras 
intenciones, expectativas, estimaciones de futuro o previsiones, por lo que determinados riesgos, incertidumbres y otros factores 
pueden ocasionar que las decisiones finales o los resultados difieran de las intenciones, expectativas, estimaciones de futuro o 
previsiones. Entre estos factores se incluyen, sin carácter limitativo, (1) la situación de mercado, factores macroeconómicos, directrices 
regulatorias, políticas o gubernamentales, (2) movimientos en los mercados de valores nacionales e internacionales, tipos de cambio y 
tipos de interés, (3) presiones competitivas, (4) cambios tecnológicos, y (5) alteraciones en la situación financiera, capacidad crediticia 
o solvencia de nuestros clientes, deudores o contrapartes en general. Estos factores podrían condicionar y determinar finalmente que 
lo que ocurra en realidad no se corresponda con las intenciones, expectativas, estimaciones de futuro o previsiones manifestadas en 
este documento y otros pasados o futuros, incluyendo los remitidos a las entidades reguladoras. All Iron RE I Socimi no se obliga a 
revisar el contenido de este documento, ni de ningún otro, tanto en el caso de que los acontecimientos no se correspondan de manera 
completa con lo aquí expuesto, como en el caso de que los mismos conduzcan a cambios en las intenciones, expectativas, estimaciones 
de futuro o previsiones manifestadas en este documento y otros pasados o futuros. Lo expuesto en esta declaración debe ser tenido en 
cuenta por todas aquellas personas o entidades que puedan tener que adoptar decisiones sobre la base de este documento o elaborar 
o difundir opiniones relativas al mismo. Se advierte que el presente documento puede contener información no auditada o resumida. El 
contenido de este documento es confidencial y no puede ser revelado o distribuido a terceros distintos de sus destinatarios originales, 
ya sea total o parcialmente, sin consentimiento de All Iron RE I Socimi.


	Slide 0
	Slide 1
	Slide 2
	Slide 3
	Slide 4
	Slide 5
	Slide 6
	Slide 7
	Slide 8
	Slide 9
	Slide 10
	Slide 11
	Slide 12
	Slide 13
	Slide 14
	Slide 15
	Slide 16
	Slide 17
	Slide 18
	Slide 19
	Slide 20
	Slide 21
	Slide 22
	Slide 23
	Slide 24
	Slide 25
	Slide 26
	Slide 27
	Slide 28
	Slide 29
	Slide 30
	Slide 31
	Slide 32
	Slide 33
	Slide 34
	Slide 35
	Slide 36
	Slide 37
	Slide 38

