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1. INTRODUCCION

Este trabajo de fin de grado trata de estudiar un vehiculo de inversion inmobiliaria que
nacié en Espafia hace casi una década y que ha experimentado un gran crecimiento en
el mercado espaiol en estos ultimos anos. Estos vehiculos de inversiéon inmobiliaria
son las Sociedades Anénimas Cotizadas de Inversiéon en el Mercado Inmobiliario, mas
conocidas como SOCIMIS. Fueron creadas en el mercado espanol para dinamizar el
sector inmobiliario y fomentar el mercado del alquiler fundamentalmente en el sector
residencial tras la crisis generada en parte por la burbuja inmobiliaria espafiola en el
aflo 2008. Estas sociedades andénimas, que pueden cotizar tanto en el mercado
continuo como en el Mercado Alternativo Bursatil, fueron reguladas en Espana en el
afio 2009, con una legislacion que no tuvo éxito en el mercado espafol y por ello, no
empezaron a constituirse sociedades con este tipo de régimen hasta después de la
reforma de su legislacion en el 2012.

El objetivo del trabajo es analizar la evolucidn del sector en el que se encuentran este
tipo de sociedades, su origen y legislacién, los diferentes vehiculos de inversion
inmobiliaria que hay en el mercado espanol, las ventajas que tiene el invertir en estas
sociedades frente a la inversidn directa en el sector inmobiliario, y por ultimo, analizar
las SOCIMIS que cotizan en el mercado continuo. Los datos utilizados para realizar este
analisis provienen de la legislacion de las SOCIMI, las cuentas anuales de las sociedades
analizadas, de las Bolsas y Mercados Espafioles y de diferentes articulos relacionados
con las SOCIMIS.

El trabajo se estructura en diferentes capitulos. Comenzara con un breve resumen del
proyecto. En el siguiente capitulo se analizard la evolucién que ha tenido el sector
inmobiliario a lo largo de los ultimos afios y su repercusion en la economia espafiola.
En el cuarto capitulo se compararan los diferentes vehiculos de inversidn inmobiliaria
gue hay actualmente en Espafia y los antecedentes que llevaron a Espafia a la creacién
de estas sociedades inmobiliarias, es decir, su origen. Se continuara explicando el
régimen juridico que han adoptado dentro del mercado espaiiol, las modificaciones
legislativas realizadas a lo largo de los ultimos afios, las diferentes ventajas tanto para
la sociedad como para los inversores y los mercados de cotizacién en los que pueden
llegar a cotizar. Seguiremos el siguiente capitulo analizando las SOCIMIS constituidas
desde 2009 hasta hoy en dia en los diferentes mercados y se compararan distintos
aspectos de las SOCIMIS que cotizan en el mercado continuo y en el IBEX 35.
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2. RESUMEN

En el momento en el que una persona piensa en invertir y sacar rendimiento a su
inversion sin que conlleve mucho esfuerzo, una de las opciones que suele plantearse el
inversor es la de adquirir un inmueble para posteriormente arrendarlo y asi poder
obtener beneficios gracias a él. Invertir en el sector inmobiliario es una buena opcién a
la hora de diversificar nuestros activos, pero no siempre es sencillo ya que no todas las
personas pueden afrontar los gastos de adquirir una propiedad.

Hace unos afos para poder invertir en este sector se necesitaba una gran cantidad de
liquidez, tanto para abonar la totalidad del inmueble como para poder aportar la
entrada de un crédito hipotecario. En este ultimo caso también se necesitaba una
buena linea de crédito con el banco y no todas las personas cumplian los requisitos
para poder acceder a una. Hoy en dia existen alternativas muy rentables a la compra
tradicional de inmuebles que permiten a los interesados “invertir en ladrillo” de
distintas maneras. Desde hace unos afios, una de las formas mas conocidas de invertir
en Espafia es a través de instrumentos financieros como son las SOCIMI, Sociedades
Andénimas Cotizadas de Inversién en el Mercado Inmobiliario. Este tipo de sociedades
permiten invertir el patrimonio que el inversor desee en el sector inmobiliario y
obtener rentabilidades iguales o superiores a la compra tradicional de inmuebles sin
necesidad de hacer grandes desembolsos.

Estas sociedades cuya actividad principal es la adquisicién, promocidn y rehabilitacién
de activos con naturaleza urbana, nacieron en Espafia en el afilo 2009 pero no han sido
relevantes en la economia espafiola hasta el 2013, aifo a partir del cual se han ido
convirtiendo en importantes vehiculos de inversidn inmobiliaria dentro del mercado
espafiol.

El objetivo de estas sociedades es proporcionar liquidez a las inversiones inmobiliarias,
ofrecer una rentabilidad estable al inversor e impulsar el mercado del alquiler en la
economia espafola, ya que el sector inmobiliario en Espafia actualmente mueve cifras
muy bajas en comparacién con el resto de Europa. Tras la burbuja inmobiliaria vivida
en 2008, las SOCIMI pretenden dar una oportunidad a los interesados en invertir en
grandes sociedades que estan destinadas al mundo inmobiliario de una manera facil,
sencilla y con gran liquidez al negociarse en mercados regulados o mercados
alternativos bursatiles.

A dia de hoy son mas de 50 sociedades las que cotizan dentro del Mercado Alternativo
Bursatil y del Mercado Continuo, las cuales estan dinamizando el mercado inmobiliario
en Espaiia y ayudando a recuperar la economia espanola tras la gran crisis. El objetivo
principal de la introduccion de estas sociedades en el mercado espafiol tras la gran
recesion econdmica en el sector fue fomentar el mercado del alquiler,
fundamentalmente en el sector residencial.

El funcionamiento de este tipo de instrumento, que estd reactivando el sector
inmobiliario, consiste en atraer inversores tanto institucionales como particulares, que
decidan invertir su patrimonio en la sociedad para que esta pueda financiar la
adquisicion, promocién vy restauracion de bienes inmuebles urbanos que
posteriormente se destinen al mercado del alquiler.
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El activo de estas sociedades tiene que estar compuesto en mas de un 80 por ciento en
inmuebles urbanos destinados al arrendamiento y el 20 por ciento restante puede
componerse de actividades secundarias. Para poder fomentar el mercado del alquiler
se modificé la legislacion de estas sociedades incluyéndoles un régimen fiscal especial.
A diferencia de las demds sociedades del territorio espaiol, siempre que cumplan unos
requisitos, la sociedad tributara a un 0 por ciento en el Impuesto sobre Sociedades, es
decir, la sociedad estara exenta en el pago del Impuesto de Sociedades. Es una
tributacion muy ventajosa en comparacion con las demas sociedades del territorio
espafiol que tributan desde el 1 de Enero de 2016 a un 25 por ciento. Ademas ofrecen
la facilidad de poder invertir en el mercado inmobiliario a través de la compra de parte
del capital de estas SOCIMIS y obtener rentabilidades estables a través de la
distribucién de beneficios obligatoria en un porcentaje significativo.
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3. EVOLUCION DEL SECTOR INMOBILIARIO

En este capitulo se analizard la evolucidon que ha tenido el sector inmobiliario en
Espafia a lo largo de los ultimos afos, mds concretamente tras la crisis del afio 2008
generada en gran parte por la burbuja inmobiliaria. Se estudiard la variacién del precio
por metro cuadrado que ha tenido el sector inmobiliario en diferentes zonas de Espaia
desde hace aproximadamente 20 aios para poder observar la repercusion que tuvo la
crisis en el mercado inmobiliario. Se detallara el nimero de compraventa de viviendas
y las ejecuciones hipotecarias que se realizaron tras la crisis. Se continuara
diferenciando que parte de la poblacién estd dentro del mercado del alquiler, que
parte de la poblacion es propietario de su vivienda y cudl ha sido la evolucién del
precio del alquiler durante los ultimos afios. Terminaremos analizando que parte de la
inversion extranjera va destinada a las actividades inmobiliarias.

3.1 Peso del sector inmobiliario en la economia espafola

A pesar de haber estado en el origen de una gran crisis econdmica y a pesar de ser un
sector vulnerable, el sector inmobiliario es esencial para la economia de un pais. Este
sector es parte del sector de la construccidn y trata de ofertar y demandar bienes
inmuebles de cualquier naturaleza (residencial, comercial, industrial...) con el fin de
satisfacer la necesidad de compradores y vendedores mediante una transaccion.

El sector de la construccidn, tiene un peso importante en el Producto Interior Bruto
(PIB) del territorio espafiol. Este indicador muestra durante un periodo de tiempo
concreto el valor total de la produccién corriente de todos los bienes y servicios de un
pais. A través del PIB se puede apreciar la aportacién que realizan los distintos sectores
productivos en la economia de cada pais. Este indicador nos permite analizar cual es la
aportacién del sector de la construccion en la economia espaiiola, es decir, cual ha sido
el valor que ha anadido este sector a nuestra economia.

En concreto el sector de la construccion, suele registrar fluctuaciones superiores a las
del resto de sectores en la economia. El descenso del sector inmobiliario tras la crisis
econdmica de 2008 tuvo un alcance negativo para el sector de la construccion y para la
economia espafiola en general.

Grafico 1: Evolucidn del sector de la construccidn sobre el PIB espafiol en porcentajes.

Sector de la construccion sobre el PIB

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Fuente: Elaboracion propia a través de los datos del Instituto Nacional de Estadistica (INE).
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Tras la gran crisis econdmica que se produjo en Espafia a partir del ano 2008 por el
pinchazo de la burbuja inmobiliaria, el PIB espafol registré6 descensos importantes.
Esos descensos se debieron en parte al sector de la construccion que fue
disminuyendo su peso en la economia espafiola, ya que el peso de la industria de la
construccion se fue desplomando desde el afio 2009 hasta el afio 2014, donde a partir
de entonces se ha ido manteniendo hasta el ano 2016. En este ultimo afio, desde
finales del ejercicio 2016, el sector de la construcciéon sobre el PIB espaiiol ha
aumentado en un 0,1 por ciento.

El peso que tenia el sector de la construccién sobre el PIB de Espafia de hace 10 afios
era el doble al que tiene desde el aifio 2014. En el afio 2009 el sector de la construccién
tenia un peso de un 10 por ciento sobre el PIB espaiiol que ha ido disminuyendo hasta
el 2014 llegando a tener un peso del 5 por ciento aproximadamente. Aunque no se
alcancen los niveles de antes de la crisis inmobiliaria, los indicadores del sector de la
construccion han experimentado una pequefia mejora desde el ejercicio del 2016 y
segln los estudios realizados ird aumentando a lo largo de los afios. “La aportacién de
la construccion al PIB acumula once trimestres consecutivos de crecimiento y estd
aproximandose a los niveles que presentaba en 2013”. (Rouzaut, 2018)

3.2 Recuperacion del sector tras la burbuja inmobiliaria

Segun Campos (2008), la vivienda en Espafia entre el periodo 1997 y 2006 experimentd
la subida de precios mas intensa y duradera de la historia. La revalorizaciéon acumulada
en solamente nueve afos llegd a ser del 183 por ciento, en términos reales,
descontando la inflacion llegd a ser de 117 por ciento. El precio medio del metro
cuadrado expresado en euros segun los datos del Ministerio de Fomento, pasé de
tener un valor a finales del ailo 1997 de 702,80€ a 1.990,50€ a finales del afio 2006.

Esta situacién generd una contradiccién social, ya que los propietarios de inmuebles se
fueron enriqueciendo con el paso de los afios por el gran incremento del precio de
ellos, mientras que la situacién para adquirir un inmueble de la poblacién que todavia
no era propietaria se fue complicando segun fueron pasando los afios, ya que las
condiciones de compra en 1997 eran mucho mas favorables y asequibles que en 2006.
“Si un piso tenia un precio en 1997 de 50 millones de pesetas, en el afio 2006 pasaria a
valer 141 millones de pesetas. No en todas las regiones aumenté en la misma medida,
habia diferencias regionales muy grandes, por ejemplo, en Ourense ese mismo
inmueble habria tenido un precio de 85 millones de pesetas en 2006, mientras que en
Baleares habria tenido un precio de 170 millones de pesetas” (Campos, 2008).

A pesar de la subida de los precios en los inmuebles, en Espana se incrementé la
construccion convirtiéndose en el pais de Europa con un nivel mas alto de construccién
de nueva vivienda, pero a partir del ano 2009 empezd a disminuir la demanda en el
sector y las constructoras empezaron a disminuir el tamafo de sus inmuebles en un 10
por ciento para hacerlos mds baratos y accesibles a los interesados en adquirir
inmuebles.

En el grafico 2 se muestran las subidas y bajadas en el valor del metro cuadrado en
distintas comunidades auténomas entre 1997 y 2018.
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Grafico 2: Variaciéon del precio por metro cuadrado por CCAA.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Ministerio de Fomento.

El valor mas alto del metro cuadrado desde 1997 hasta 2018 siempre ha estado entre
Madrid y el Pais Vasco. En todo este periodo el metro cuadrado mas alto se dio en
Vizcaya (Pais Vasco) el primer trimestre del 2008 con un valor de 3.115,10 euros por
metro cuadrado (media en el Pais Vasco entre las tres provincias 3.035,80 euros por
metro cuadrado). Entre las cotizaciones mas bajas se encuentra Badajoz (Extremadura)
en el afio 1997 con un valor en el cuarto trimestre por metro cuadrado de 392,60
euros (media de Extremadura entre Caceres y Badajoz de 406,40 euros por metro
cuadrado). El valor mas alto del metro cuadrado en Extremadura se dio en 2008, afio
en que ascendid en todas las partes de Espafia, y llegd a ser de 1.027 euros en el
primer trimestre. La comunidad auténoma con una variacién muy significativa tras la
crisis econémica es Madrid ya que tras 2008 su precio por metro cuadrado tuvo un
fuerte descenso. El primer trimestre del 2008 se situé en 3.004,80 euros por metro
cuadrado, uno de los mayores valores de todas las CCAA, mientras que en el cuarto
trimestre del 2012 llego a descender un 51,70 por ciento hasta tener un valor de
1.980,80 euros. Desde 2012 ha vuelto a ascender un 21,83 por ciento hasta llegar a un
valor de 2.413,20 euros.
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Como se observa en el grafico 2, a partir del afio 2000 el sector inmobiliario empezd a
crecer rapidamente. Con él, fueron creciendo los precios de los inmuebles, las
compraventas y las nuevas construcciones de viviendas. A partir del 2005, los bancos y
cajas empezaron a rebajar exigencias para conceder créditos hipotecarios, muchos de
ellos incluyendo dentro de ellos créditos personales a ciudadanos que mas adelante no
pudieron hacer frente a las cuotas por su mala situacidon. Ademas de ello, cada afio se
construian una media de 600.000 edificios. Espana fue el pais de Europa en el que se
construian mas edificios, incluso en 2006 se llegaron a construir 762.540 edificios, mas
gue en Alemania, ltalia, Reino Unido y Francia juntos.

A partir del 2008 el valor de los inmuebles por metro cuadrado fue descendiendo de
forma significativa. Se dejaron de construir edificios por la poca demanda y exceso de
oferta que habia y esto trajo un alto indice de paro por parte de la poblacion que
trabajaba dentro del sector de la construcciéon. Este sector se empezé a ver muy
afectado y es que el origen de la crisis espafiola fue en gran parte por el pinchazo de la
burbuja inmobiliaria en la que descendieron el numero de transacciones de
compraventa en inmuebles hasta la mitad, generando un exceso de oferta por todas
las viviendas que se habian construido los afios anteriores y una caida de la demanda
por la mala situacion de gran parte de la poblacion espaiola. Esto hizo que
descendiera el precio de los inmuebles y entraran en quiebra gran parte de las
empresas constructoras que con la crisis disminuyeron sus ventas.

Grafico 3: indice de paro total en Espafia.

Indice de paro espaiiol

30

25
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/

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de INE.

La tasa de desempleo en la poblacién espafiola empezd a aumentar rapidamente, pasé
de 8,23 por ciento en el afio 2007 al 26,09 por ciento solo en seis afios (Grafico 3). Al
mismo tiempo el precio de la vivienda en el territorio espafiol (Grafico 2) y la
compraventa de viviendas (Grafico 5) tuvieron el efecto contrario, se dio un gran
descenso en ambas. Al unirse estos dos primeros factores, la gente que estaba en
desempleo no podia hacer frente a la totalidad de la hipoteca ni aun vendiendo su
inmueble porque la totalidad de la hipoteca firmada afios atras era superior al valor
actual de este. Las entidades empezaron a embargar inmuebles y desahuciar a la
poblacién hasta registrar alrededor de 600.000 desahucios hasta dia de hoy. Segun el
Instituto Nacional de Estadistica, esos desahucios en gran parte son por hipotecas
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constituidas en los afios 2005 — 2008 (Grafico 4) donde los precios de los inmuebles se
encontraban en el periodo mas elevado. Mds concretamente, el 58,60 por ciento
corresponden a desahucios de hipotecas firmadas durante ese periodo.

Gréfico 4: Evolucidén de ejecuciones hipotecarias en Espafia segun el afio de firma.
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Fuente: Elaboracion propia. Datos obtenidos del INE.

Como observamos en el grafico 5, a partir del ailo 2013 el sector inmobiliario empezé a
recuperarse, al aumentar levemente el nimero de transacciones realizadas hasta
llegar en el afio 2017 a las 464.860 transacciones de compraventa, cifra que se va
acercando a la época de antes de la crisis econdmica. Este aumento de adquisicion de
viviendas ha sido impulsado por el mayor acceso al crédito. Al haber mds demanda en
el sector, el precio por metro cuadrado de las viviendas en unas partes de Espana ha
tenido una subida de precios y en otras se ha mantenido (Grafico 2). La recuperacién
del sector inmobiliario ha conllevado la recuperacién de la situacion laboral de los
ciudadanos espanoles y como consecuencia se ha reducido la tasa de paro un 2 por
ciento al afio aproximadamente (Grafico 3).

Grafico 5: Evolucidn compraventa de viviendas en Espana.

Compraventa de viviendas en Espaina
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359.824 355.556

318.534 312593 318.830
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Fuente: Elaboracion propia. Datos obtenidos del INE.
3.3 Evolucién del mercado del alquiler

El alquiler como forma de vida segun los datos del Boletin Especial de Alquiler
Residencial del Ministerio de Fomento se redujo desde 1950 hasta 2001 en un 30,39
por ciento. En 1950 el régimen de propiedad y alquiler era practicamente el mismo (49
por ciento y 51 por ciento respectivamente), mientras que en 2001 el 84,50 por ciento
de la poblacion vivia como propietario mientras que el 15,50 por ciento vivia de
alquiler. Observando los datos de Eurostat vemos que a partir del 2001 el alquiler
empezod a recuperar su peso poco a poco hasta el afio 2016 que muestra que el 22,20
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por ciento de la poblacién vivia de alquiler. Esta cifra estd bastante alejada de la media
europea, donde el 30,70 por ciento de las personas viven de alquiler. La adquisicion de
viviendas en 2016 desciende al 77,8 por ciento, uno de los porcentajes mas bajos de
los ultimos 25 anos, ya que desde 2013 ese porcentaje iba ascendiendo muy
lentamente.

Grafico 6: Variacion de vivienda principal entre régimen de propiedad y alquiler.

m PROPIEDAD ALQUILER

1950 1960 1970 1981 1991 2001 2011 2013 2014 2015 2016

Fuente: Elaboracion propia segun datos de Eurostat y Ministerio de Fomento.

El mercado del alquiler favorece a la economia ya que segln el Banco de Espafia “La
literatura econdmica muestra que un incremento en el peso del mercado de alquiler
puede generar mejoras de eficiencia en la economia, en particular facilitando una
mayor movilidad geografica de los trabajadores, que, a su vez, permitiria una
reduccion de la tasa de paro” (Mora, 2011).

Hasta hace pocos anos era preferible adquirir una vivienda con una hipoteca durante
mas de 30 afios y soportar los gastos que conlleva ser propietario de un inmueble que
alquilar y no tener que hacer frente a ningln coste mas que el alquiler. “En Espafia la
compra de una vivienda era un objetivo y una realizacion personal y familiar, tanto la
compra en si como sus calidades de construccidn, ubicacién e historia, mientras que el
alquiler era una situacién transitoria hasta la compra del piso” (Campos, 2008).

El encarecimiento de estos ultimos afios en el precio de las viviendas y el mal acceso al
crédito hipotecario ha llevado a gran parte de la poblacién al mercado del alquiler.
Aunque Espafia a dia de hoy todavia tiene arraigada la cultura de propiedad, cada vez
mas familias optan por no ser propietarios de las viviendas en las que viven. Esto es
debido a que se esta produciendo un cambio de mentalidad en los espafioles. La forma
de vida del alquiler se adapta facilmente a las necesidades cambiantes de la poblacién
y aporta multitud de ventajas debido a la flexibilidad que ofrece en el dmbito
financiero y en el laboral.

Tras la crisis de 2008, Espaiia tuvo una gran caida del poder adquisitivo y hasta dia de
hoy los sueldos han crecido un 5 por ciento mientras que el indice de Precios de
Consumo (IPC) ha aumentado en este mismo periodo un 13,70 por ciento, es decir, el
poder adquisitivo ha tenido una pérdida de 8 puntos en estos ultimos 10 afos. Es por
este motivo que gran parte de la poblaciéon no puede permitirse adquirir inmuebles y
soportar los gastos que ello conlleva, y opta por ser inquilino y limitarse a abonar la
cuota de alquiler que el propietario le propone.
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Desde hace unos anos mas ciudadanos, sobre todo jovenes, empiezan a vivir de
alquiler ya que necesitan una manera de acceder a la vivienda sin barreras de entrada
y con mas flexibilidad. El adquirir una propiedad tiene una principal barrera de entrada
como es la entrada que exigen las entidades financieras del 20 o 30 por ciento del
precio de la vivienda. El acceder a una vivienda exige tener un colchdn econdmico con
el que hoy en dia muchas personas no pueden contar, por lo que son muchas las
familias que siguen sin poder adquirir una casa y se ven obligadas a acceder al
mercado del alquiler. Otra manera de acceder a una vivienda sin tener ese colchén
econémico es con la doble garantia hipotecaria. Es decir, en vez de aportar una
entrada, el banco realiza una segunda hipoteca sobre otro inmueble, habitualmente un
inmueble de un familiar. Al hipotecar la vivienda en un 20 o 30 por ciento se asumen
menos riesgos que al avalarla, ya que en caso de impago el banco solo podria ejecutar
el 20 o 30 por ciento del inmueble hipotecado y en ningln caso sobre el total del
mismo. Pero no todas las personas que quieren acceder a un crédito hipotecario y que
no tienen ese colchdn econdmico tienen a alguien que quiera hipotecar su vivienda
para conseguir otra nueva hipoteca.

Por estos motivos, hoy en dia hay mucha gente que demanda pisos en alquiler, por lo
que el ladrillo ha recuperado su atractivo como inversion. La oferta de inmuebles en
cambio es escasa, sobre todo en determinadas ubicaciones y los precios que ofertan
cada vez son mayores. Las rentas de alquiler en estos ultimos afios han aumentado
significativamente. Segun los datos de El Idealista, uno de los mayores portales
inmobiliarios, solo durante 2017 el precio de la vivienda en alquiler ha aumentado en
un 18,4 por ciento. Segun Fernando Encinar, jefe de estudios de el idealista “2017 ha
sido sin duda el afio del alquiler en Espafa”. En el grafico 7 podemos observar el
aumento del precio del alquiler durante estos uUltimos tres afios.

Grafico 7: Evolucion precio de alquiler por comunidades auténomas desde 2015 hasta
2017.
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Fuente: Elaboracion propia segun los datos de El Pais.
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La region catalana ha sido la Unica comunidad autdnoma que ha aumentado sus
precios de alquiler por encima del 10 por ciento desde el afio 2015. Podemos observar
gue todas las regiones han aumentado sus precios en estos ultimos tres afios, excepto
Aragdn que los ha disminuido en un 0,1 por ciento y Navarra que los ha disminuido en
un 0,3 por ciento. Aunque los precios estén aumentando en todas las comunidades
autéonomas, el precio por metro cuadrado mads alto al igual que en la compra de
vivienda, se encuentra en Catalufia con 12,39 euros por metro cuadrado, Madrid con
11,45 euros por metro cuadrado, y el Pais Vasco, con 10,70 euros por metro cuadrado.

3.4 Inversion extranjera en el sector inmobiliario de Espaiia

Segun el Ministerio de Economia, durante el afo 2017 los extranjeros invirtieron en
Espafia 31.122 millones de euros brutos, un 25,60 por ciento mas que la media de los
ultimos cinco afios. En términos netos esta cifra desciende a 24.500 millones de euros.
El sector mas destacado de inversién extranjera fue el sector de actividad inmobiliaria,
que en 2017 capté 3.130 millones de euros, cantidad que representa
aproximadamente un 13 por ciento del total. Seguido a la actividad inmobiliaria esta el
sector de energia eléctrica y gas que pudo captar un 10 por ciento de la inversién, lo
que supone 2.440 millones de euros. A ellos se les suma el sector de servicios
financieros, en el que se invirtié 1.672 millones de euros (7 por ciento del total) y le
sigue con 1.586 millones de euros el sector de telecomunicaciones (alrededor de 7 por
ciento). A continuacion el grafico 8 muestra los cuatro sectores mds destacados de
inversion extranjera en 2017, junto a otros dos sectores de inversion extranjera media.

Grafico 8: Inversidn extranjera en Espafia en diferentes sectores segun los Flujos de
Inversion Bruta en miles de euros.
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Fuente: Elaboracidon propia a partir de datos del Ministerio de Industria, Comercio y Turismo
(Datainvex)

Dentro de la inversidn extranjera en el sector inmobiliario espanol, se encuentra la
inversién de estos en vehiculos de inversidn inmobiliaria que hay actualmente en el
mercado espanol, donde fundamentalmente el vehiculo que predomina hoy en dia es
el de las SOCIMIS que explicaremos a continuacion.
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4. SOCIMIS

En este capitulo, se examinardn los diferentes vehiculos de inversiéon inmobiliaria que
existen en el mercado espafiol, en el que se encuentran las SOCIMIS. Se analizara el
origen de estas sociedades, su actividad, su régimen juridico y las modificaciones que
se han realizado en él, se mostraran los mercados financieros de cotizacién en los que
tienen obligacién de cotizar y las razones que puede llegar a tener un determinado
inversor para optar por invertir en este vehiculo de inversién inmobiliaria.

4.1 Diferentes vehiculos de inversion inmobiliaria

Actualmente en el mercado espaiiol existen diferentes vehiculos de inversidon
inmobiliaria. Entre estos vehiculos de inversion se encuentran las SOCIMIS, Sociedades
Andnimas Cotizadas de Inversidon en el Mercado Inmobiliario. Antes de la constitucion
de estas sociedades en el mercado espanol ya existian las IIC, Instituciones de
Inversién Colectiva.

Dentro de las Instituciones de Inversidn Colectiva (lIC) se pueden encontrar los Fondos
de inversién (Fondos cotizados, Fondos de inversion libre, Fondos de inversidon
inmobiliarios, etc.) y las Sociedades de Inversion (Sociedades de Inversidn
Inmobiliarias, etc.). Los primeros son patrimonios que no tienen personalidad juridica
mientras que los segundos al ser una sociedad si tienen personalidad juridica y su
estructura es como la de una Sociedad Andnima (S.A) que solo pueden optar por la
forma de capital fijo. Segln el Articulo 1 de la Ley 35/2003 del 4 de noviembre del
2003, son Instituciones de Inversién Colectiva (IIC) aquellas que tienen por objeto la
captacion de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e invertirlos en
bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el
rendimiento del inversor se establezca en funcién de los resultados colectivos.

Dentro del mercado inmobiliario hay dos tipos de IIC, los Fondos de Inversién
Inmobiliaria (FIl) y las Sociedades de Inversién Inmobiliaria (Sll). Estos dos vehiculos de
inversion inmobiliaria se rigen segun lo establecido en la Ley 35/2003 del 4 de
noviembre y en lo no previsto en ella se regirdn por lo establecido en el texto
refundido de la Ley de Sociedades de Capital, aprobado por el Real Decreto Legislativo
1/2010, de 2 de julio.

En los Fondos de Inversion Inmobiliarios (Fll) el objetivo es la puesta en comun de un
patrimonio destinado a invertir en inmuebles que posteriormente van a ser
arrendados. Este tipo de fondo invierte en inmuebles como edificios de viviendas,
urbanizaciones completas, inmuebles en fase de construccidén, residencias de
estudiantes, residencias de tercera edad, etc.

Los fondos inmobiliarios generalmente solo estdn obligados a permitir las
suscripciones y reembolsos una vez al afo. Esto hace que los fondos de inversién
inmobiliarios sean menos liquidos que los fondos de inversién mobiliarios. Sin
embargo, actualmente existen fondos de inversiéon inmobiliarios que permiten a sus
inversores  suscribir participaciones mensualmente y realizar reembolsos
trimestralmente, cuatrimestralmente o semestralmente. Las comisiones de reembolso
suelen elevarse hasta un 5 por ciento, estas comisiones van decreciendo incluso
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desapareciendo segun van pasando los afios en los que el inversor mantiene una
inversion en ese fondo. Estas dos caracteristicas del fondo de inversién inmobiliario
(menor liquidez y comision) hacen que este tipo de fondos sean adecuados para las
inversiones a largo plazo.

Las Sociedades de Inversion Inmobiliaria (SIl) son sociedades andnimas, de tal manera
que los inversores que invierten en ellas se convierten en sus accionistas. Las acciones
de las sociedades de inversidon inmobiliaria se negocian en el Mercado Alternativo
Bursatil (MAB), como mas adelante explicaremos, un sistema organizado de
negociacion perteneciente a la bolsa. Estas sociedades pueden emitir diferentes series
de acciones con su propio régimen de comisiones. Estan orientados a grandes
patrimonios y suelen considerarse vehiculos de inversién de banca privada.

El capital social de las sociedades de inversiéon inmobiliaria debera estar integramente
desembolsado y suscrito desde el momento de su constitucién.

Las diferencias que tienen estas dos Instituciones de Inversién Colectiva con las
SOCIMIS son basicamente el capital minimo para su constitucidn, la forma que tienen
gue adquirir tras su constitucion y su régimen fiscal en el Impuesto de Sociedades.

Tabla 1: Diferentes vehiculos de inversiédn inmobiliaria en el mercado espafiol.

SOCIMI Fll Sli
Capital Minimo 5.000.000€ 9.000.000€ 9.000.000€
Capital fijo Sl NO S
Fiscalidad 0 por ciento IS 1 por ciento IS 1 por ciento IS
Personalidad No personalidad Personalidad
Forma juridica. Sociedad juridica. juridica. Sociedad
Andnima Andnima

Fuente: Elaboracion propia.

Respecto al desembolso para la constitucion de estos vehiculos de inversion
inmobiliaria, el capital minimo que se exige para la constitucién de las Fll y Sll en
comparacion con el de una SOCIMI es aproximadamente el doble. Respecto a la
estructura del capital, en las Sl y en las SOCIMI el capital de la sociedad debera de ser
fijo, es decir, sin aumentos ni disminuciones sin reformar previamente los estatutos. La
fiscalidad de las SOCIMI tendra exencién en el Impuesto de Sociedades siempre que
cumpla ciertos requisitos, que se detallaran mas adelante, mientras que las IIC
soportaran un 1 por ciento del Impuesto de Sociedades. Las SOCIMI vy las SlI al ser
sociedades tendran personalidad juridica mientras que las Fll son fondos que no tienen
personalidad juridica.

Segun el profesor Alejandro lurrieta del IEB (Instituto de Estudios Bursatiles), tras la
burbuja inmobiliaria, muchos de los fondos de inversién inmobiliaria y sociedades
inmobiliarias fueron a la quiebra y esto hizo que en Espafa nacieran a partir del afio
2009 las SOCIMIS. En el afio 2013 empezaron a constituirse las SOCIMIS como
vehiculos de inversién liquidos al cotizar en mercados organizados. Estas eran mas
fiables y mds atractivas desde un punto de vista fiscal que los anteriores vehiculos de
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inversién inmobiliaria. Después del gran desastre que se produjo en Espana estas
sociedades han atraido capital nacional y extranjero al mercado inmobiliario espafiol.

Como veremos mas adelante, las SOCIMIS son sociedades que retribuyen al accionista
con gran parte de sus beneficios en vez de destinarlos a la reinversidn. Estan obligados
a repartir el 80 por ciento de sus beneficios obtenidos de la renta de alquileres y el 50
por ciento de las ganancias obtenidos por la transmisién de inmuebles. Estas
sociedades no se colocaron en el mercado espafiol para desplazar a las Instituciones de
Inversion Colectiva Inmobiliaria. En cambio, su distinta configuraciéon y el tener
diferentes ventajas en el marco legal y fiscal hacen que las SOCIMIS tengan una mayor
implantacion en el mercado financiero en comparacion a las Sociedades de Inversién
Inmobiliaria y a los Fondos de Inversién inmobiliarios. Se espera que estas mas
recientes sociedades tengan mayor implantacién que los anteriores vehiculos de
inversién inmobiliaria en la economia espaiiola.

4.2 Antecedentes y origen de las SOCIMI

Las Sociedades Anodnimas Cotizadas de Inversion en el Mercado Inmobiliario, mas
conocidas como SOCIMI, surgieron en Espafia tras ver el éxito que tuvieron en Estados
Unidos las “Real Estate Investment Trust” (REIT). Estas sociedades creadas en Estados
Unidos en el afio 1960 permiten a los pequenos inversores acceder a las inversiones de
bienes inmuebles. Tienen personalidad juridica y gestionan inmuebles como
apartamentos, oficinas, centros comerciales, hoteles, etc. para el alquiler de los
mismos a terceras personas. A diferencia de otras sociedades de inversion inmobiliaria
gue buscan obtener un rendimiento mediante la venta de los inmuebles, este tipo de
sociedades buscan obtener un rendimiento mediante la generacién de rentas
periddicas de arrendamiento de dichos inmuebles, adquieren sus propiedades para
explotarlas ellas mismas, es decir, su funcion es adquirir y desarrollar sus bienes
inmuebles y afiadirlos a su cartera de inversiones para posteriormente arrendarlas y
sacar beneficio de ellas, no las enajenan tras su desarrollo como lo hacen otras
compaiiias. No solo gestionan los arrendamientos sino que invierten en préstamos y
obligaciones cuyo colateral es un inmueble. Es decir, hay REITs que se dedican a
prestar dinero a los propietarios de los inmuebles 0 a comprar sus préstamos.

Las primeras REIT nacidas en 1960, fueron compafias hipotecarias dedicadas a
inversiones en la financiacidon de terceros. Posteriormente este tipo de sociedades
evolucionaron y se empezaron a dedicar a la adquisicién de bienes inmuebles para su
posterior explotacidon en el arrendamiento no financiero.

Las REIT normalmente cotizan en Bolsa y no estan gravadas por el equivalente en
Espana del Impuesto sobre Sociedades siempre que cumplan ciertos requisitos,
variables en cada pais. Siempre que la sociedad cotice en bolsa, las acciones de las
sociedades se compraran y se venderan como cualquier otra accidn de otra sociedad.
Las REIT atraen a los inversores en gran parte por su reparto de ganancias anuales y los
beneficios fiscales a los que pueden optar los inversores.

Su regulacién en paises como Estados Unidos, Australia, Japén, Hong Kong, Corea de
Sur, Singapur, Reino Unido, Holanda, Bélgica, Luxemburgo, Francia y Alemania se
centra en la distribucién del 90 por ciento de sus beneficios en forma de dividendos y
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en que el 75 por ciento de sus ingresos deben provenir de arrendamientos de sus
inmuebles. Esto permite que tengan una rentabilidad para el pequefo inversor alta y
estable. Cada REIT tiene que tener al menos 100 accionistas y entre los 5 mayores
accionistas no pueden controlar mas del 50 por ciento de la sociedad.

Segun Nareit (National Association of Real Estate Investment Trusts), dentro de este
tipo de sociedades encontramos 4 grupos en funcién de su inversion:

e Equity REITs: Es el grupo mds comun, invierten en la compra de propiedades y
generan rendimientos a partir del arrendamiento incluso venta de los
inmuebles. El 90 por ciento de las REIT se encuentra dentro de este grupo.

e Mortgage REITs: Invierte en hipotecas y productos financieros, su rendimiento
se centra basicamente en los intereses de sus créditos. Este grupo fue muy
comun al comienzo de este tipo de sociedades hasta que el impago de muchos
propietarios hizo que se acabara la mayor parte de este tipo de sociedades.

e Public Non-listed REITs: Es un tipo de REIT no cotizado en el mercado de valores
nacionales aunque si estan registrados en el regulador del mercado americano
SEC (Comision de Bolsa y Valores). Este tipo de sociedad no cotiza en ningun
mercado de acciones americano. Suelen exigir una cierta cantidad minima en la
compra de acciones y las comisiones suelen ser mas elevadas.

e Private REITs: Son sociedades que estan exentas en el registro de la SEC
(Comisién de Bolsa y Valores) y por tanto sus acciones no se negocian en las
bolsas de valores nacionales. Estdn pensados para inversores institucionales y
la compra del paquete de acciones suele ser elevada ya que existen minimos de
compra.

El crecimiento de las REIT ha sido muy elevado y por esa misma razén se han
implantado las SOCIMIS en Espafia, pensando que ayudaran a impulsar el mercado
inmobiliario. Actualmente hay mas de 400 REITs en aproximadamente 30 paises. El
comportamiento de estas sociedades ha sido muy positivo y seglin diversos estudios
incluir acciones de este tipo de sociedades en una cartera diversificada reduce la
volatilidad y aumenta la rentabilidad de esta.

Segun Almarcegui (2017), han tenido un gran eco mundial por lo que se ha propagado
en la mayoria de los estados desarrollados por ser conscientes de la importancia que
para el mundo inmobiliario supone, ya que ha ayudado al aumento en el mercado de
la oferta de numerosos bienes inmuebles en arrendamiento, de diversa gama y precio.

Tras su gran éxito en varios paises, Espafia decidié implantar este vehiculo de inversion
inmobiliaria en su mercado. Hasta entonces en Espafia se contaba como hemos
comentado anteriormente con las Instituciones de Inversién Colectiva (lIC), mas
concretamente en el mercado inmobiliario con los Fondos de Inversidn Inmobiliarios
(FI) y las Sociedades de Inversidon Inmobiliarias (FIl) que a lo largo de los afios han ido
desapareciendo y algunas transformandose en SOCIMI.

La Asociacion de Inmobiliarias con Patrimonio en Alquiler (ASIPA) constituida en 1976
con el objetivo de modernizar las estructuras y sistemas del sector inmobiliario
espafiol, propuso un verdadero régimen REIT en Espafia. Esta Ley creada el 26 de
octubre del 2009 (Ley 11/2009), se incorpord con poco éxito en el mercado espafiol y
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después de tres afios, esta asociacidon propuso diferentes modificaciones que
consiguieron atraer a varias sociedades. Tras la modificacién de la Ley 11/2009 se
propusieron varios cambios que modificaron pequefios aspectos que analizaremos
mas adelante.

4.3 Régimen juridico

A continuacién, analizaremos la actividad y regulacion que tienen estas sociedades de
inversiéon inmobiliarias. También se indicard en qué mercados financieros pueden
llegar a cotizar y cudles son los requisitos para poder acceder a ellos.

4.3.1 Concepto

Las Sociedades Andnimas Cotizadas de Inversién en el Mercado Inmobiliario
(SOCIMIS), actualmente se regulan con la Ley 11/2009 del 26 de Octubre, ley
posteriormente modificada con la Ley 16/2012 del 27 de diciembre, mas adelante con
la Ley 27/2014 del 27 de noviembre y actualizada a dia de hoy con el Decreto-Ley
3/2016 del 2 de diciembre.

La actividad principal de estas sociedades se basa en la inversion en activos
inmobiliarios urbanos para el posterior arrendamiento de los mismos, tanto de manera
directa como indirecta.

La manera directa que tienen las SOCIMIS de desarrollar su actividad es a través del
arrendamiento de sus inmuebles, entre los que se incluyen desde locales comerciales,
residencias, hoteles, garajes y oficinas hasta viviendas. Es decir, adquiriendo inmuebles
de naturaleza urbana para su posterior arrendamiento o a través de la promocion y
rehabilitacion de edificios.

Respecto a la inversidn indirecta, la ley permite a las SOCIMIS que participen en el
capital de otras SOCIMIS, residentes o no en el territorio espafiol, u otras entidades
gue cumplan los mismos requisitos de inversidn y distribucién de beneficios, coticen o
no en mercados regulados.

Su objeto social, mas concretamente, segun el articulo 2 de la Ley 11/2009 del 26 de
octubre consiste en:

e La adquisicion y promocion de bienes inmuebles urbanos para su posterior
arrendamiento, incluida la rehabilitacién de estos inmuebles.

e La tenencia de participaciones en el capital de otras SOCIMI u otras entidades,
residentes o no residentes en el territorio espafiol (REIT), siempre que estén
sometidas a un régimen similar en cuanto a la politica obligatoria, legal o
estatutaria, de distribucion de beneficios.

e La tenencia de acciones o participaciones de Instituciones de Inversidon
Colectiva Inmobiliaria.

Este tipo de sociedades han permitido la reactivacién del sector inmobiliario y estan
ayudando a Espafia a salir de la crisis financiera generada en el afo 2008, crisis que
como hemos comentado, el sector de la construccion fue uno de los sectores mas
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afectados por el conocido boom inmobiliario ya que gran parte del empleo que se
perdid tras esa crisis fue el relacionado con la actividad inmobiliaria.

4.3.2 Requisitos mercantiles y de inversion
Requisitos de inversion

Segun el articulo 3 de la Ley 16/2012, estas sociedades tienen que tener invertido
al menos el 80 por ciento de su activo en su objeto social principal. De igual
manera que el 80 por ciento de los ingresos deben proceder del arrendamiento de
inmuebles adquiridos en plena propiedad y que asi conste en el Registro de la
Propiedad, o de los dividendos que generan la tenencia de participaciones en el
capital de otras SOCIMI o entidades. Respecto al 20 por ciento restante, la ley dice
gue puede proceder de desarrollar diferentes actividades accesorias.

Los bienes inmuebles que integren el activo deberan permanecer arrendados
durante al menos tres afos, en estos tres afios esta incluido el tiempo que hayan
estado ofrecidos para su arrendamiento, con un maximo de un afno.

Requisitos mercantiles

El articulo numero 5 de la ley que regula este tipo de sociedades, dicta que el
capital social minimo necesario para la constitucion de una SOCIMI son 5 millones
de euros. Las aportaciones para la constitucidon de capital pueden ser dinerarias, es
decir, aportaciones establecidas en euros, o no dinerarias, aportando a la sociedad
bienes inmuebles. De igual manera, las aportaciones a las ampliaciones de capital
podran ser dinerarias o no dinerarias. En caso de ser no dinerarias deberan tasarse
en el momento de su aportacion conforme a lo dispuesto en el articulo 38 de la Ley
de Sociedades Andnimas por una sociedad independiente experta en el mercado
hipotecario designado por el Registrador Mercantil. Dentro del capital de las
SOCIMI solo podra haber una clase de acciones, seran las acciones nominativas.
Con este tipo de acciones, se pretende controlar la identidad del inversor para que
se pueda identificar a los accionistas en cualquier momento.

En caso de que la sociedad opte por aplicar el régimen fiscal especial establecido
en la Ley 11/2009 del 26 de octubre, deberd de incluir en la denominacion de la
compaiiia «Sociedad Cotizada de Inversién en el Mercado Inmobiliario, Sociedad
Andnima», o su abreviatura, «SOCIMI, S.A.»

Las SOCIMI tienen la obligacion de informar en la memoria de sus cuentas anuales
sobre la composicion de las reservas de la sociedad, de los dividendos distribuidos
y de los inmuebles destinados al alquiler que forman el 80 por ciento del activo. La
no informacion en la memoria supone una infraccién grave por incumplimiento de
esta obligacién y es sancionada.

4.3.3 Distribucion de resultados

Las SOCIMI que hayan optado por la aplicacién del régimen fiscal especial, una vez
cumplidas las obligaciones mercantiles que les correspondan, tendran obligacion de
distribuir a sus accionistas en forma de dividendos gran parte del beneficio obtenido
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durante el ejercicio. Esta distribuciéon tendra que acordarse dentro de los 6 primeros
meses del posterior ejercicio. Segun el articulo 6 de la actualizacién de la Ley 16/2012
estos resultados se distribuirdn de tres maneras:

1. Los beneficios procedentes de dividendos o participaciones de otras entidades
en los que tendran que distribuirse el 100 por cien.

2. Los beneficios derivados de la transmisién de inmuebles y acciones deberan de
distribuirse al 50 por cien. El restante 50 por ciento debera reinvertirse en otros
inmuebles o participaciones en los préximos 3 afios desde la fecha de
transmision. Si estos beneficios no se reinvierten, se distribuiran en su totalidad
conjuntamente con los beneficios que procedan en el ejercicio que finaliza tal
plazo de reinversion.

3. La sociedad tendrd que distribuir al menos el 80 por ciento del resto de
beneficios que haya obtenido en ese ejercicio.

El dividendo que la sociedad tiene que abonar a los accionistas debera ser pagado
dentro del mes siguiente a la fecha del acuerdo de distribucién. La reserva legal de las
SOCIMIS que apliquen el régimen fiscal especial en ningln caso podra exceder del 20
por ciento de su capital social y en los estatutos no podran establecer ninguna otra
reserva.

4.3.4 Régimen fiscal especial de la sociedad

Actualmente, tanto las SOCIMIS como otras entidades residentes en el territorio
espafiol, siempre que la decision la adopte la junta general de accionistas y la
comunique a la Delegacion de la Agencia Estatal de Administracion Tributaria antes de
los 3 ultimos meses previos a la conclusién del periodo impositivo, podran acogerse a
la aplicacion del régimen fiscal especial en el Impuesto sobre Sociedades que a
continuacion explicaremos. Para poder acogerse a este régimen fiscal especial la ley da
un plazo de 2 anos para cumplir los requisitos.

El articulo numero 8 de la Ley que regula las SOCIMI indica que el régimen fiscal
especial al que se acogeran estas sociedades supone tributar al tipo de gravamen 0 por
ciento en el Impuesto sobre Sociedades. La aplicacién de este régimen fiscal especial
serd incompatible con la aplicacién de otros regimenes especiales del Titulo VII del
Texto Refundido de la Ley de Impuesto sobre Sociedades, aprobado por el Real
Decreto Legislativo 4/2004 de 5 de marzo.

Las Sociedades que opten por la aplicacién del régimen fiscal especial se regiran por lo
establecido en el Texto Refundido de la Ley de Impuesto sobre Sociedades. No se
aplicara la compensacion de bases imponibles negativas cuando la tributacion sea 0
por ciento (no resultard de aplicacion el articulo 25 del Texto Refundido de la Ley de
Impuesto sobre Sociedades). Tampoco resultard de aplicacion ninguna deducciéon ni
bonificacion establecida en los capitulos Il (Deduccion para evitar la doble imposicion),
Il (Bonificaciones por rentas obtenidas en Ceuta y Melilla, por actividades
exportadoras y prestacion de servicios publicos locales) y IV (Deducciones para
incentivar la realizacion de determinadas actividades) del Titulo VI del Texto Refundido
de la Ley de Impuesto sobre Sociedades.
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En caso de que la SOCIMI incumpla el requisito de permanencia minimo de 3 afios de
arrendamiento que hemos mencionado anteriormente, si se trata de inmuebles, la
tributacidn de todas las rentas generadas en todos los periodos impositivos pasard a
tributarse de acuerdo al régimen general y tipo general de gravamen del Impuesto de
Sociedades. En caso de incumplirlo con acciones o participaciones, se determinard la
tributacidn de aquella parte de las rentas generadas con ocasion de la transmisién por
el régimen general.

Como bien hemos dicho, el régimen de las SOCIMI en el Impuesto sobre Sociedades
con cardacter general tributara a un 0 por ciento. No obstante, en caso de que la
entidad incumpla los requisitos establecidos para tributar con este régimen fiscal
especial, las rentas que genere la sociedad tributaran conforme al régimen general al
25 por ciento.

En caso de que algln socio tenga una cuota de participacion de mds de un 5 por ciento
en el capital social de la sociedad y esté exento o tribute a un tipo de gravamen
inferior al 10 por ciento sobre el importe integro de los dividendos o participaciones en
los beneficios distribuidos, la sociedad estard sometida a un gravamen especial en la
cuota del Impuesto sobre Sociedades de un 19 por ciento. El tributar a un 19 por
ciento también resulta beneficioso en comparacidon con el tipo general actual del
Impuesto de Sociedades que es de un 25 por ciento desde el 1 de enero del 2016. En
cambio, cuando el socio sea una entidad, este tipo de gravamen del 19 por ciento no
resultara de aplicacién.

Este gravamen especial del 19 por ciento no serd de aplicacion a las entidades que no
residan en el territorio espafiol y que tengan una participacién en el capital social de la
SOCIMI igual o superior a un 5 por ciento y tributen al menos al 10 por ciento.

Segun el Texto Refundido de la Ley de Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y
Actos Juridicos Documentados aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/1993 del 24
de septiembre, las sociedades que mencionamos tendran una bonificaciéon del 95 por
ciento de la cuota del impuesto de transmisiones patrimoniales y actos juridicos
documentados por la adquisicién de viviendas destinadas al arrendamiento y por la
adquisicion de terrenos para la promocién de viviendas destinadas a su
arrendamiento, siempre que cumplan los requisitos sobre el mantenimiento de los
inmuebles que tienen en posesidn durante al menos 3 afios desde su adquisicidn, salvo
gue con caracter excepcional medie la autorizacion de la Comisidon Nacional del
Mercado de Valores.

4.3.4.1 Régimen fiscal de entrada

Para las sociedades que antes estaban tributando en el régimen general y ahora
puedan aplicar el régimen fiscal especial de las SOCIMI, el articulo numero 12 de la
Ley 16/2012 establece las siguientes reglas:

- Los ajustes fiscales que tengan pendientes de revertir en la base imponible
cuando apliquen este régimen fiscal especial, se integraran de acuerdo con el
régimen general y por tanto se les aplicard el tipo general de gravamen del
Impuesto sobre Sociedades (25 por ciento).
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- Las bases imponibles negativas que estén pendientes de compensar al aplicar el
régimen fiscal especial, se compensaran con rentas positivas que tributen bajo el
régimen general.

- La renta derivada de la transmision de inmuebles que se poseian con anterioridad
a la aplicacidon del régimen fiscal especial, se gravara aplicando el tipo de gravamen
y el régimen tributario anterior a la aplicacién del régimen fiscal especial de las
SOCIMI. Se aplicara el mismo criterio a las participaciones en capital de otras
SOCIMI o entidades.

- Las deducciones en la cuota integra que estén pendientes de aplicar en el
momento que modifiquemos el régimen fiscal, se deducirdn de la cuota integra
que proceda de la aplicacién del régimen general.

4.3.4.2 Régimen de salida

En el caso que la sociedad esté tributando en el régimen fiscal especial de las
SOCIMI y pase a tributar a otro régimen fiscal distinto, tanto la transmisién de las
participaciones de otras sociedades como la renta positiva que se haya derivado
por la transmisidon de inmuebles poseidos al inicio del periodo impositivo en que la
sociedad tributaba a un régimen fiscal distinto, debera tributar de forma lineal
durante todo el tiempo de tenencia del mismo, gravdandose de acuerdo al régimen
fiscal que hubiera sido aplicable en cada periodo, el régimen fiscal general o el
régimen fiscal especial de las SOCIMI.

4.3.4.3 Pérdida del régimen fiscal especial

Aunque normalmente todas las SOCIMI tributan con el régimen fiscal especial del 0
por ciento, para poder tributar con este tipo de gravamen, hay que cumplir ciertos
requisitos. Estos requisitos pueden llegar a perderse y con ello se perdera el
derecho a aplicar el régimen fiscal especial en el periodo impositivo en el que se
manifieste alguna de las siguientes circunstancias. La sociedad pasara a tributar por
el régimen general del Impuesto sobre Sociedades, cuando no cumpla los
siguientes requisitos que marca el articulo 13 de la Ley 16/2012:

- No esté negociando en mercados regulados o en sistemas multilaterales de
negociacion.

- Incumpla el deber de informacion a los socios, excepto si en la siguiente
memoria se realiza la subsanacién.

- No haya acuerdo de distribucion o pago tanto total como parcial de los
dividendos.

- Siserenuncia a la aplicacidn del régimen fiscal especial.

- Incumplimiento de cualquiera de los requisitos establecidos en la Ley
mencionada.

Una vez perdida la aplicacién del régimen fiscal especial, no se podrd optar de
nuevo por la aplicacidon del mismo mientras no hayan transcurrido al menos 3 afios.
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4.3.5 Régimen fiscal de los socios

Segun el articulo 10 de la ultima modificacion de la Ley (Real Decreto Ley 3/2016),
cuando la sociedad opta por aplicar la tributacién del régimen fiscal especial a tipo 0
por ciento, es decir, al eliminar la tributacién de este vehiculo de inversién, esta
fiscalidad se traslada al socio. Esto quiere decir que al desplazarse la obligacién de
tributar al socio, tendra que tributar los dividendos repartidos de la sociedad ya que se
integrardn en su base imponible del impuesto que le corresponda.

En cuanto a los socios, también pueden acogerse a aplicar un régimen fiscal especial,
pero deben diferenciarse diferentes supuestos en cuanto a si el perceptor es persona
fisica o juridica, o si es residente o no en el territorio espafol.

Las personas juridicas que sean residentes y personas juridicas no residentes pero con
establecimiento permanente en Espafia, estaran sujetos al Impuesto de Sociedades y
tendran que incluir el dividendo en su base imponible sin tener derecho a aplicar la
exencion por doble imposicion.

En el caso de los accionistas personas fisicas que sean residentes en el territorio
espanol deberdn tributar en el Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas e
incluiradn el dividendo como renta ahorro en su base imponible a un tipo de gravamen
maximo del 23 por ciento. Estas no tendran derecho a la exencién sobre los primeros
1.500 euros.

En cambio, los inversores que no residen en el territorio espafiol permanentemente y
que perciben dividendos de estas sociedades, deberdn tener una retencién del 19 por
ciento salvo que se apligue una exencién o un tipo reducido. A estos tampoco se les
aplica la exencion que el régimen general establece para los primeros 1.500 euros.

4.3.6 Modificaciones de la Ley 11/2009 del 26 de octubre

Al crearse la “Ley 11/2009, de 26 de octubre, por la que se regulan las Sociedades
Andnimas Cotizadas de Inversién en el Mercado Inmobiliario”, que entré en vigor el 28
de octubre del 2009, no se constituyd ni una sola sociedad y esto hizo que no se
cumplieran los objetivos que tenia el legislador de impulsar el mercado del alquiler en
Espana y dinamizar el mercado inmobiliario en general. Las SOCIMIS nacieron en
Espana cuando el pais se encontraba en un inmerso periodo de crisis y necesitaba este
tipo de ofertas de bienes inmuebles para el arrendamiento. Asi se podia romper la
costumbre que tenia la poblacién de adquirir en propiedad la vivienda u otro tipo de
inmuebles.

La acogida que tuvieron las SOCIMIS en el afio 2009 no fue la mejor ya que su
legislacion vy fiscalidad era poco atractiva y se consideraba una norma de imposible
cumplimiento. Tras la primera reforma del afio 2012 donde se modificaron bastantes
aspectos de su regulacion, basicamente los requisitos necesarios para su constitucién y
el funcionamiento de las sociedades (disminucién del capital minimo, supresiéon
numero minimo de activos, aumento de exenciones fiscales, etc.) empezaron a
constituirse las primeras SOCIMIS dentro del mercado inmobiliario espanol.
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Posteriormente, hasta dia de hoy, se han modificado pequefios aspectos de la
regulacion dos veces mas en los aiflos 2014 y 2016.

Como podemos observar en la tabla 2, las principales modificaciones de la Ley 11/2009
se produjeron en el afio 2012 por el poco éxito que tuvo la ley de estas sociedades en
el mercado.

Tabla 2: Modificaciones en la Ley que regula las SOCIMI.

Ley 11/2009 Modificacion Modificacion Modificacion
2012 2014 2016
Tributacién 19% 0% 0% 0%
Mercado Mercado Mercado
continuo o continuo o continuo o
. Mercado . . .
Mercados de cotizacion . sistemas sistemas sistemas
continuo . . .
multilaterales multilaterales | multilaterales de
de negociacion | de negociacion negociacion
Capital Social Minimo 15.000.000 € 5.000.000 € 5.000.000 € 5.000.000 €
Tipo de acciones - Nominativas Nominativas Nominativas
F’Iazo mantenimiento 7 anos 3 afios 3 afos 3 afios
inmuebles
. N <70% de
Financiacién ajena . - - -
activo

Distribucion de

90 % B2 que no
provenga de

80 % B2 que no
provenga de

80 % B2 que no
provenga de

80 % B2 que no
provenga de

diversificacion

uno < 40% de

. dividendo o dividendo o dividendo o dividendo o
beneficios L, L, L, L,
transmision de | transmision de | transmisién de transmision de
inmueble inmueble inmueble inmueble
Min. 3
Requisito de | inmuebles cada

activo

Fuente: Elaboracion propia a partir de las modificaciones en la Ley 11/2009 del BOE.

La modificacion 16/2012 pretendid solucionar los problemas de cumplimiento que
habia ocasionado la Ley 11/2009. Esta consistia en que las SOCIMI fueran figuras mas
parecidas a las REIT (Real Estate Investment Trust), figura equivalente a las SOCIMI en
otros paises. Esta modificacién también pretendié flexibilizar los requisitos que tiene
tanto de estructura como de actividad, y establecer un régimen fiscal especial muy
favorable a las entidades que se regulen con esta ley, que consistia en que no tributase
la entidad como tal sino trasladar la tributacién al socio directamente.

Por lo tanto, este vehiculo de inversién al nacer tenia una base de tributacion
moderada del 19 por ciento en el Impuesto de Sociedades siempre que cumpliese una
serie de requisitos. A partir del 2012 se suprimié el Impuesto de Sociedades y pasoé a
tener una tributacién a tipo cero por ciento frente al 19 por ciento anterior. Esta
caracteristica que tiene la tributacién de las SOCIMIS elimina un nivel de tributacién
gue permite a la sociedad conseguir una importante rebaja en la factura fiscal. Otra
modificacidon que tuvieron las SOCIMIS en el afio 2012 fue la opcién de poder cotizar
en un sistema multilateral de negociacién como es el caso del MAB (Mercado
Alternativo Bursatil) y no obligatoriamente en un mercado regulado. Esto facilité
mucho la constitucion, la adaptacion o la transformacion de una sociedad en SOCIMI.
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Esta segunda Ley también modificd requisitos mercantiles de esta entidad como es la
disminucion del capital social minimo para su constitucién, disminuyéndolo en 10
millones de euros. Asi se pretendia atraer proyectos empresariales de reducidas
dimensiones. Las acciones de la sociedad a partir del 2012 deberan de ser nominativas,
este requisito no era obligatorio en la Ley del 2009. También se modificé el plazo de
mantenimiento de los inmuebles dentro del activo de la SOCIMI y esto permitié una
mejor rotacidon de sus activos. El plazo de mantenimiento se redujo en 4 anos.
Respecto a la financiacidon de la entidad, en la Ley del 2009 las SOCIMIS solo tenian
permitido tener un saldo de financiacién ajena inferior al 70 por ciento de su activo,
pero este articulo se derogd en la modificacidén del 2012 y permitid a estas sociedades
financiarse con capital ajeno y asi tener un mayor apalancamiento financiero.

Se modificé la obligacion de reparto de los beneficios que no provienen de dividendos
de participacién de otras sociedades (que se reparten en un 100 por cien) o de la
transmisién de inmuebles (que se reparten en un 50 por ciento), descendiendo dicho
porcentaje de un 90 por ciento a un 80 por ciento.

Se eliminé el requisito de diversificaciéon de la inversion. Uno de los requisitos de la
primera regulacion era que se debia diversificar la inversidon en al menos 3 inmuebles y
cada uno de los inmuebles no debia representar dentro de su activo mas del 40 por
ciento.

4.3.7 Mercados financieros de cotizacion

Uno de los requisitos de las SOCIMI, es la necesidad de cotizacion de estas sociedades
en mercados regulados (MR) o en sistemas multilaterales de negociacion (SMN). Los
primeros son mercados secundarios oficiales en la ley del Mercado de Valores,
mientras que los segundos son sistemas de negociacién gestionados por una empresa
de servicios de inversion o por una sociedad rectora de un mercado secundario oficial.
Dentro de este ultimo estd el Mercado Alternativo Bursatil (MAB) cuya regulacion es
mucho mas flexible y donde cotizan la mayoria de las SOCIMI. EI MAB a diferencia del
Mercado Continuo es un sistema autorregulado con su propia normativa de
informacién y liquidez. Este mercado esta autorizado por el Gobierno Espafiol y esta
supervisado por la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

Para que una sociedad pueda adoptar el régimen de SOCIMI deberd de ser
obligatoriamente una sociedad andnima cotizada en alguno de los mercados, pero la
ley da un plazo de hasta 2 anos desde la fecha de aplicacion del régimen de SOCIMI
hasta que ésta empiece a cotizar en alguno de estos dos mercados (Mercado continuo
o Mercado Alternativo Bursatil). Estos mercados les dan a los inversores agilidad en su
adquisicidon y enajenacidén de las acciones; ademas de ofrecerles seguridad, sencillez y
fiabilidad en sus inversiones. Esto hace que el cotizar en este tipo de mercados sea un
requisito esencial para la aplicacion del régimen fiscal especial al que optan las
SOCIMIS.

Como hemos comentado anteriormente, la primera ley 11/2009 del 26 de octubre
permitia a las SOCIMIS cotizar solamente en el Mercado continuo, pero a partir de la
reforma del 2012 admite que estas sociedades puedan cotizar en un sistema
multilateral de negociacién como es el Mercado Alternativo Bursatil (MAB) espafiol.
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El Mercado Alternativo Bursatil, mercado en el que actualmente cotizan mas del 90
por ciento de las SOCIMIS, estd orientado a las empresas que tienen reducida
capitalizacién y que buscan expandirse. La inversidn en este tipo de mercado esta
dirigida tanto a inversores particulares como a inversores instituciones.

Este mercado se compone de seis segmentos: empresas en expansion, SOCIMIS,
SICAVS (Sociedad de Inversion de Capital Variable), BME FONDOS (Grupo Bolsas
Mercados Espainoles), ECR (Entidades de Capital Riesgo) y SIL (Instituciones de
Inversion Colectiva de Inversion Libre). A pesar de que las SOCIMIS son empresas en
expansion, tienen su propio segmento en el MAB ya que tienen algunas diferencias en
la manera de operar con los demdas segmentos del MAB.

Para la incorporacién en el MAB hay que tener a un Asesor Registrado que actue
conforme a la normativa y pueda guiar a la sociedad. El Asesor Registrado podra avalar
a la empresa frente a los inversores y garantizara a los mismos que la sociedad cumple
con las obligaciones de transparencia que exige este mercado.

El Mercado Alternativo Bursatil se muestra como el sistema de cotizacién mas
adecuado para las SOCIMI, ya que es mas flexible que la bolsa y no estd sujeto a la
extensa regulacién de los mercados oficiales. Se trata de un mercado de acciones
orientado a empresas de pequefio y mediano tamano. El acceso a este mercado es
bastante mas sencillo y menos costoso en comparacion a los mercados regulados, ya
que tienen unos costes adaptados a las caracteristicas de este tipo de sociedades. Este
segmento de negociacién del MAB estd operativo desde el 15 de febrero de 2013,
fecha en la que comenzé la regulacion de las SOCIMI en este mercado con la circular
2/2013 y en la que empezaron a cotizar las sociedades Entrecampos Cuatro, SOCIMI,
S.A. y Promorent SOCIMI, S.A..

Para que la SOCIMI pueda salir a bolsa en un sistema multilateral de negociacion,
requerira la realizacién de determinadas actuaciones y para ello tendra que realizar
determinadas fases. En primer lugar la empresa deberd analizar lo que le supone el
proceso de cotizacién en el mercado, determinar cémo aprovechar las oportunidades y
planificar el cumplimiento de requisitos. También debera analizar los cambios de
mentalidad y organizacién de la incorporacién. La sociedad tendra que disefar su
operacion de salida, cuyo disefio dependera de su situacidn y objetivos. Serd
obligatorio que previamente la sociedad designe un Asesor Registrado, que le ayudara
a cumplimentar los requisitos de incorporacion a este mercado y les guiara y asesorara
mientras estén cotizando en el mercado. El Asesor Registrado también tendra la
obligacion de informar al Mercado Alternativo Bursatil frente a cualquier
incumplimiento de normativa que realice la sociedad.

También necesitaran contratar a un Proveedor de Liquidez para favorecer la liquidez
de las transacciones, conseguir una suficiente frecuencia de contratacion y reducir las
variaciones en el precio cuando la causa no sea la tendencia del mercado. A diferencia
del Asesor Registrado, el Proveedor de Liquidez actuara independientemente respecto
a la empresa y no recibird ninguna instruccién sobre las operaciones que realice. El
Proveedor de Liquidez estard obligado a mantener posiciones de oferta y demanda por
un importe efectivo minimo. Dichas posiciones no podran superar una horquilla de
precios maxima y tendran que mantenerse durante la sesion.
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En segundo lugar, junto a la entrega de la solicitud para la entrada al MAB tendra que
presentar la documentacién que acredite que cumple los requisitos generales de
incorporacién al mercado (MAB):

- Tendrda que ser una Sociedad Andnima de nacionalidad espafiola o de
nacionalidad extranjera cuyo objeto social sea equiparable al establecido para
las SOCIMI.

- El capital de la sociedad debe estar integramente desembolsado.

- Las acciones de la sociedad tienen que ser de libre transmisién representadas
por anotaciones en cuenta.

- EI 25 por ciento del valor de la compafiia o por lo menos 2.000.000 de euros de
las acciones tienen que estar distribuidas entre accionistas minoritarios.

- Se debera designar un asesor registrado y un proveedor de liquidez.

- El régimen contable de la sociedad para empresas del espacio econdmico
europeo debera de cumplir las Normas Internacionales de Informacién
Financiera (NIIF) o el estdndar contable nacional.

- Deben de tener un plan de negocio de expansién.

- Deberan presentar un escrito de solicitud de admisidn a negociaciéon al MAB
junto a un folleto denominado documento informativo de incorporacion
(folleto de admision a negociacién) con informacién detallada de la compaiia,
describiendo el negocio y las perspectivas. En este folleto a parte de
informacién de la sociedad y negocio, debera presentarse informacién relativa
a las acciones, la designacidn del asesor registrado y otros expertos.

Junto al cumplimiento de los citados requisitos, debera presentarse el Documento
Informativo de Incorporacién o el Folleto Informativo registrado en la CNMV (Comisién
Nacional del Mercado de Valores).

Habiendo presentado todos los documentos pertinentes, el MAB evaluara si se
cumplen los requisitos exigidos, y en caso de cumplirlos publicara la autorizacién de la
incorporacion.

Para finalizar, una vez presentada y aceptada toda la documentacién, el MAB
anunciara la incorporacién al mercado mediante la publicacion en el Boletin de
cotizacidon. Asimismo, asignara un cédigo de contratacidn al valor y a las 12:00 horas
del dia sefalado se realizara el toque de campana como inicio a la cotizacién.

El empezar a cotizar en el MAB supone poder asumir unos gastos de entrada al
mercado de 6.000 euros mas un 0,05 por mil sobre la capitalizacion de los valores que
se van incorporar. Este mercado aplica unos gastos anuales de 6.000 euros como
costes de mantenimiento y gastos adicionales como el asesor registrado y el proveedor
de liquidez. En caso de realizarse alguna ampliacién de capital, supondra una comisién
como gasto adicional.

Ademas del MAB, las SOCIMIS pueden cotizar en mercados regulados como el
Mercado Continuo. Podran cotizar en el Mercado Alternativo Bursatil siempre que su
capitalizacidén sea inferior a 500 millones de euros, ya que cuando alcancen esa cifra
durante mas de 6 meses consecutivos las compafiias pasaran automaticamente al
Mercado Continuo.

30



N

UPV  EHU

En el Mercado Continuo, dentro del subsector 5.10 (subsector dedicado a SOCIMIS
dentro del sector de Servicios Financieros e Inmobiliarios), actualmente cotizan
Unicamente cuatro sociedades: Hispania Activos Inmobiliarios, Inmobiliaria Colonial,
Lar Espana Real Estate y Merlin Properties. Hasta finales de 2017 cotizaba una quinta
sociedad, Axiare Patrimonio, pero tras fusionarse con la SOCIMI Inmobiliaria Colonial,
esta sociedad dejo de cotizar en el mercado continuo.

La participacion en este mercado supone una serie de gastos muy elevados de gestion
en comparacién al MAB. Para poder participar en el mercado continuo hay que cumplir
una serie de requisitos minimos (Bolsa de Madrid):

- Ser Sociedad Anénima.

- Tener el capital totalmente desembolsado.

- En los estatutos sociales no debe haber clausulas restrictivas que impidan la
negociacion y transmisibilidad de acciones.

- Las acciones tienen que estar representadas en anotaciones en cuenta.

- El capital minimo para la admision de sus acciones a negociacién es 1.202.025
euros. Sin tener en cuenta las participaciones individuales igual o superiores al
25 por ciento.

- Tener un valor minimo de mercado de 6.000.000 de euros.

- Al menos el 25 por ciento de las acciones tendran que estar repartidas entre el
publico.

- Elaboracién de un estudio econémico financiero y legal.

- Adaptacion de los estatutos de la sociedad a condicidn de sociedad cotizada.

4.4 Razones para invertir en SOCIMI y no de forma directa en el sector inmobiliario

Tras varios afios sin que nadie invirtiera en el sector inmobiliario por la gran burbuja
gue tuvo lugar en Espana en el ano 2008, al aparecer las SOCIMI, sus gestores
acreditados comenzaron a captar inversores interesados en invertir en este sector y
estos empezaron a formar parte del capital de estas sociedades.

Como hemos podido mostrar a través de la explicacién de estas sociedades, para
invertir en el sector inmobiliario no hace falta “invertir en ladrillo” directamente, con
este tipo de sociedades tanto un inversor minoritario como una gran empresa tiene la
opcion de poder invertir la cantidad que el estime oportuna en este sector.

Por su gran porcentaje en el reparto de dividendos, este tipo de sociedades es una de
las figuras financieras de Espafna que mas intereses genera, por este motivo no solo las
grandes sociedades invierten en ellas sino también los ciudadanos. La inversion en este
vehiculo de inversiéon es mucho mas profesionalizada gracias a la rotacién de activos
qgue realizan los gestores para poder optimizar la inversién y obtener mayores
rentabilidades que posteriormente se trasladaran a los accionistas en forma de
dividendos. De esta manera se permite sacar mucho mas partido a la inversién en
comparacion a la compra directa de un inmueble.

La inversidn requerida para invertir en las SOCIMI es mucho menor que si se opta por
adquirir directamente un inmueble y, por lo tanto, el riesgo de invertir en este
mercado se reduce no solo por invertir en menor cantidad sino por ser una inversion
mas diversificada, ya que al invertir en una SOCIMI no se invierte en un solo inmueble,
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sino que se obtiene una cuota de participacién de todos los inmuebles que tiene la
sociedad.

A continuacién en la tabla 3, se presentan las mayores diferencias de inversidn a través
de una sociedad en el mercado inmobiliario o la inversidon directamente en un
inmueble por la adquisicidon del mismo.

Tabla 3: Diferencias de invertir en una SOCIMI o de invertir de manera directa en
inmuebles.

Gran capital inicial Capital a elegir

Gestidn propia Gestidn por profesionales
Desinversion normalmente larga Desinversion inmediata
Baja Alta

No asegurada Normalmente alta

Fuente: Elaboracion propia.

El capital que se necesita para la inversion de manera directa en un inmueble para
obtener beneficio posteriormente arrenddndolo es muy alto, tanto como si se tiene el
100 por cien del capital como si no. En caso de que no se disponga de la totalidad del
capital, el inversor tendra que disponer de una entrada para que la entidad pueda
concederle una linea de crédito que le generara intereses durante aproximadamente
los préximos 30 afios de su vida. Esto a muchos de los inversores les supondra tener
durante los préximos afios mds de dos hipotecas. En cambio al invertir en una SOCIMI,
el capital lo podra elegir el propio inversor ya que no hay un capital minimo para poder
“invertir en ladrillo” a través de estas sociedades inmobiliarias.

Respecto a la gestién, las SOCIMI son gestionadas por profesionales cualificados con
total transparencia a sus accionistas, dando la opcién a consultar “online” el estado de
la sociedad y de sus inmuebles. Al contar con equipos gestores profesionalizados
conocen las decisiones que hay que tomar para una éptima gestion de los activos. Este
tipo de inversiones facilitan la inversidon al inversor delegando la gestion de los
inmuebles a gestores inmobiliarios de cada subsector. Mientras que invirtiendo de
forma directa se convierten en propietario de una vivienda y les obliga a realizar un
seguimiento propio como por ejemplo el seguimiento de cobros, la busqueda de
inquilinos y las reuniones con la comunidad, a no ser que se contrate a alguien que lo
haga en lugar del propietario, generando otro gasto adicional que conllevaria una
disminucion de la rentabilidad del inmueble.

Referente a la liquidez, factor muy importante en operaciones de tan larga duracion, la
inversién de forma directa normalmente tiende a una desinversién mas larga en el
tiempo por la busqueda de una buena venta y genera unos gastos de venta con una
inmobiliaria de aproximadamente un 3 por ciento sobre el valor de venta del
inmueble. En cambio, la inversidn y desinversién en una SOCIMI es tan sencilla como
en otra sociedad cotizada en un mercado organizado. Estas sociedades permiten una
desinversion en el Mercado Alternativo Bursatil o en el Mercado Continuo casi
inmediata. En estos mercados se permite a los accionistas la compraventa de titulos de
forma rapida obteniendo liquidez de forma inmediata.
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Respecto a la diversificacion de la cartera de inmuebles, cuando un inversor invierte en
un Unico inmueble para arrendarlo y obtener beneficio a través de él, se expone a
varios imprevistos como, por ejemplo, gastos extraordinarios del inmueble, falta de
inquilinos, caida de precios en la ubicacién del inmueble o en el tipo de inmueble. En
cambio, al invertir en una SOCIMI, la inversidon que realiza el inversor se invierte en
varios tipos inmuebles (oficinas, viviendas, hoteles, garajes, centros comerciales, etc.)
localizados en distintas ciudades o incluso paises. Esto hace que el inversor invierta en
una gran variedad de activos inmobiliarios diversificando asi su cartera de activos.

En cuanto a la rentabilidad que tienen estos dos métodos de inversién en el mercado
inmobiliario, destaca la rentabilidad no asegurada por la inversién directa en
inmuebles. Este tipo de inversiones estan expuestas a un gran riesgo ya que podra
haber periodos de tiempo en que el inmueble o los inmuebles no estén arrendados por
ningun inquilino y esta inversion solo genere gastos (gastos de comunidad, gastos de
electricidad, gastos de agua y basuras, gastos de fachada, etc.). La gran diversificacién
de los inmuebles de las SOCIMI, en cambio, permite obtener normalmente mayores
rentabilidades por la gran variedad de su cartera de activos. Rentabilidad normalmente
superior a otros vehiculos de inversién inmobiliaria por su reparto del 80 por ciento de
sus beneficios como dividendo para los accionistas.

Segun el Banco de Espafia, la rentabilidad bruta por la inversién de manera directa en
inmuebles a lo largo del afio se situd en un 4,20 por ciento (sin deducir impuestos),
mientras que la rentabilidad de inversién en la bolsa, mas concretamente en el IBEX 35
se situd en el 7,4 por ciento. Aplicando estos datos a la practica, si un inversor hubiera
adquirido una vivienda en 2016 por 270.000 euros y hubiera obtenido una rentabilidad
bruta anual de un 4,20 por ciento, hubiera tenido unos ingresos brutos de 11.340
euros anuales, mientras que si hubiera invertido ese importe en la bolsa hubiera
obtenido unos ingresos brutos de 19.980.

El ratio NAV (valor neto de un activo), es uno de los mejores métodos para valorar una
inmobiliaria. Es un ratio propuesto por la EPRA - European Public Real Estate
Association (Asociacién Europea de Real Estate). En los afios 70 empezé a utilizarse
como método de valoracién de las REITS. Se calcula restando las obligaciones que
tiene la compafia (sus deudas) al valor de mercado de los distintos activos que tiene
en posesion la sociedad.

Una vez conocido el NAV, se puede llegar a conocer el NAV por accién, es decir, el
valor neto de los activos de la empresa que le corresponde a cada accidon. Se obtiene
dividiendo el NAV total de la compaiiia entre el nimero de acciones.

La media del valor neto de los activos por accidon (NAV) de las cinco sociedades que
cotizaban en bolsa desde 2016 hasta finales del ejercicio de 2017 ha aumentado un
15,914 por ciento en tan solo un afio (Tabla 4). En comparacion con la rentabilidad del
alquiler tradicional de un inmueble, el incremento del valor de los activos de estas
sociedades ha sido aproximadamente cuatro veces mayor.

33

S

a0 |

s s ool NUONOOOOOO0
nonOnononon
fEHanananan

i



N

UPV  EHU

Tabla 4: EPRA NAV en euros por accién en periodos 2016, 2017 y variacion entre

ambos afos.

EPRA NAV por
accion 2016

EPRA NAV por
accion 2017

Variaciéon EPRA
NAV por accién

MERLIN PROPERTIES 11,23 13,25 17,99 %
INMOBILIARIA COLONIAL 7,25 8,6 18,62 %
HISPANIA ACTIVOS INMOBILIARIOS 13,72 15,93 16,11 %
AXIARE PATRIMONIO 13,8 15,9 15,22 %
LAR ESPANA REAL ESTATE 9,2 10,27 11,63 %

Fuente: Elaboracidn propia segun datos obtenidos de los informes anuales de los ejercicios 2016 y 2017
de cada sociedad.

Segun de la Quintana (2018), la prediccion para los préoximos afos segun el consenso
de mercado, es que el crecimiento de este indicador prosiga ya que se prevé que la
media del activo de las 4 sociedades (tras la fusion de Inmobiliaria Colonial y Axiare
Patrimonio) que cotizan en el mercado continuo se incremente en un 11 por ciento.

A pesar de que la inversién en bolsa no es aconsejable para todo tipo de perfiles,
expertos aseguran que es una opcion mas liquida y rentable que la inversién directa
“en ladrillo”. Estas inversiones son gestionadas por profesionales de equipos gestores
mientras que las inversiones directas suelen gestionarlas los propios propietarios
generalmente con menos profesionalidad. El cotizar en bolsa, hace a este sector un
sector muy transparente al tener que reflejar todas sus cuentas e informacién a través
de estos mercados. Ademas de la reactivacion del sector inmobiliario, el convertir el
mercado del alquiler en un mercado transparente fue uno de los objetivos para la
implantacion de las SOCIMIS en el mercado espaiol. Segun Moerenhout (2018), CEO
de la European Public Real Estate Association, en lo que se refiere a la informacién que
se debe dar a los inversores, el desempeno estd claro y la informacion financiera
estd muy por encima de la de otros sectores.
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5. EVOLUCION DE LA ACTIVIDAD DE LAS SOCIMIS EN ESPANA

En este capitulo trataremos de analizar las SOCIMIS que se han constituido en Espafia
desde su afio de creacidn hasta hoy y en qué mercados financieros han entrado a
cotizar. Centraremos el final del capitulo analizando las SOCIMIS que cotizan dentro
del mercado continuo.

5.1 SOCIMIS constituidas en Espaiia

Dentro de Espafia en el 2018 hay 63 SOCIMIS cotizando en los diferentes mercados
bursatiles. Cinco de estas sociedades (Merlin Properties, Inmobiliaria Colonial, Hispania
Activos Inmobiliarios, Lar Espafia Real Estate y hasta hace unos meses la sociedad
Axiare Patrimonio) por su gran magnitud cotizan en el Mercado Continuo y dos de
estas cinco sociedades dentro del IBEX 35, concretamente las llamadas Merlin y
Colonial. Las 59 restantes, por su menor capitalizacién y generalmente menor tamafio,
cotizan en el Mercado Alternativo Bursatil.

A partir de la modificacion de la Ley 16/2012 en la que se suprimid la tributacion de
estas sociedades y se cred un marco fiscal mas atractivo que con la primera Ley
11/2009 del 26 de Octubre, empezaron a cotizar las primeras SOCIMIS en el Mercado
Alternativo Bursatil. Concretamente hasta finales del 2013, cuatro afios después de la
aprobacion de la ley que regula las SOCIMI (Ley 11/2009), no surgié la primera
incorporacion al MAB de este tipo de sociedades inmobiliarias. Esta primera
incorporacion la hizo la sociedad llamada Entrecampos Cuatro, SOCIMI, S.A., una
sociedad constituida en 2004 que se formd al integrar varias compafiias familiares.
Junto a ella, en ese mismo afio empezd a cotizar la sociedad Promorent SOCIMI, S.A.,,
sociedad constituida en el 2011. Estas dos sociedades y Mercal Inmuebles SOCIMI, S.A.
fueron las tres Unicas sociedades que se incorporaron en el MAB hasta el afio 2014.

Grafico 9: Evolucidon en la constitucion de las SOCIMIS en Espaifia en diferentes
mercados.

o Constitucion SOCIMIS
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H Incorporacién

50 al MAB
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Fuente: Elaboracion propia. Datos obtenidos del Mercado Alternativo Bursatil y la Bolsa de Madrid.

En el grafico 9 podemos observar que el crecimiento de estas sociedades de inversion
inmobiliaria se produjo a partir de 2014, ya que en 2015 se llegaron a constituir 8
SOCIMIS. Tras este afio el sector dio un gran salto cuando en el afio 2016 empezaron a
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cotizar en el Mercado Alternativo Bursatil otras 17 sociedades y posteriormente en el
afio 2017 el mercado crecié en mayor proporcion al entrar en el MAB 18 SOCIMIS mas.
Desde 2017 hasta dia de hoy este crecimiento se ha empezado a ralentizar ya que solo
se han creado 13 sociedades nuevas.

Este crecimiento tan rapido en apenas cuatro afios responde fundamentalmente a las
ventajas legales y fiscales ofrecidas tras la modificacién del afio 2012, a la recuperacién
del sector inmobiliario y a la posibilidad de acceso a un mercado mas sencillo como es
el MAB.

En cambio, en el Mercado Continuo las cuatro sociedades que cotizan a dia de hoy
entraron a cotizar en el 2014. La primera en entrar a este mercado fue Lar Espafia Real
Estate, SOCIMI, S.A., en Marzo de 2014, con 367.315 miles de euros de capital, que ha
aumentado hasta dia de hoy a aproximadamente 878.076 miles de euros (finales del
ejercicio 2017: 823.428 miles de euros). La inmobiliaria Colonial, creada en 1945, entro
en bolsa en 1999 cuando todavia no estaba en el régimen de SOCIMI, pero no fue
hasta 2014 cuando empez6 a cotizar en el mercado continuo bajo el régimen de
SOCIMI con una capitalizacién de 1.731.769 miles de euros que a dia de hoy ha
aumentado hasta llegar a aproximadamente 4.361.880 miles de euros (finales del
ejercicio 2017: 3.605.734 miles de euros). Hasta finales del ejercicio de 2017 eran cinco
sociedades las que cotizaban dentro del mercado continuo. A partir del segundo
semestre del 2018 son Unicamente cuatro las sociedades que cotizan en este mercado
ya que la sociedad Axiare Patrimonio SOCIMI, S.A. ha culminado su fusién con
Inmobiliaria Colonial.

Seglun BME (Bolsas y Mercados Espafioles) a principios del 2018, “Las SOCIMIS,
sociedades de inversion en el mercado inmobiliario especializadas en alquiler,
contindan creciendo en numero y valor de mercado aportando a los inversores
vehiculos liquidos de inversidn ligados al alquiler inmobiliario. Son ya 52 las compaiiias
acogidas a esta figura que cotizan en diferentes segmentos de la Bolsa espafiola: 5 en
la Bolsa principal y 47 en el segmento especializado del Mercado Alternativo Bursatil
(MAB). Su valor de mercado conjunto ronda los 21.000 millones de euros”.

A continuacién, en la tabla 5 se presentan las 57 sociedades que estan incorporadas
actualmente en el MAB segun su capitalizacién a 31 de diciembre del 2017.

Tabla 5: SOCIMIS constituidas desde 2013 en el Mercado Alternativo Bursatil.

Capitalizacion
Afio a finales 2017 N2
SOCIMIS a 31 de diciembre de 2017 en el MAB .. . Cotizacion
Incorporacion acciones
(miles €)

TESTA RESIDENCIAL, SOCIMI, S.A. 2018 1.865.010 132.270 14,10 !
GMP PROPERTY SOCIMI, S.A 2016 843.572 19.124 44,11
ZAMBAL SPAIN SOCIMI, S.A. 2015 633.927 566.006 1,12
FIDERE PATRIMONIO SOCIMI, S.A. 2015 255.586 10.074 25,37
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CASTELLANA PROPERTIES SOCIMI, S.A. 2018 213.997 33.968 6,30
OLIMPO REAL ESTATE, S.A. (ORES) 2017 198.662 196.695 1,01
URO PROPERTY HOLDINGS SOCIMI, S.A. 2015 183.864 4.499 40,87
ALBIRANA PROPERTIES SOCIMI, S.A.U. 2017 168.000 5.000 33,60
TRAJANO IBERIA SOCIMI, S.A. 2015 159.734 14.224 11,23
ISC FRESH WATER INVESTMENT SOCIMI, S.A. 2016 155.413 7.497 20,73
EURO CERVANTES SOCIMI, S.A. SOCIMI 2016 155.000 5.000 31,00
INVERSIONES DOALCA, SOCIMI, S.A 2016 154.562 6.078 25,43
TEMPORE PROPERTIES SOCIMI, S.A. 2018 152.687 14.681 10,40
ELAIA INVESTMENT SPAIN SOCIMI, S.A. 2017 119.135 11.292 10,55
ASTURIAS RETAIL & LEISURE SOCIMI, S.A. 2016 115.000 5.000 23,00
SERRANO 61 DESARROLLO SOCIMI, S.A. 2018 107.000 5.000 21,40
CORONA PATRIMONIAL SOCIMI, S.A 2016 102.095 6.070 16,82
ZARAGOZA PROPERTIES SOCIMI, S.A. 2015 101.200 5.060 20,00
ENTRECAMPOS CUATRO, SOCIMI, S.A. 2013 98.404 54.669 1,80
AM LOCALES PROPERTY SOCIMI, S.A. 2017 97.141 5.028 19,32
AUTONOMY SPAIN REAL ESTATE SOCIMI, S.A. 2015 86.271 5.060 17,05
SILVERCODE INVESTMENTS SOCIMI, S.A. 2016 81.693 72.295 1,13
MERIDIA REAL ESTATE IlIl, SOCIMI 2017 81.640 78.500 1,04
VERACRUZ PROPERTIES SOCIMI, S.A. 2018 77.201 2.354 32,80
GRUPO ORTIZ PROPERTIES SOCIMI, S.A. 2017 75.339 4.950 15,22
VITRUVIO REAL ESTATE SOCIMI S.A 2016 68.203 4.907 13,90
OPTIMUM RE SPAIN SOCIMI, S.A. 2016 59.900 5.000 11,98
HADLEY INVESTMENTS SOCIMI, S.A. 2016 56.000 10.606 5,28
OPTIMUM Il VALUE-ADDED  RESIDENTIAL

SOCIMI, S.A. 2017 54.570 5.403 10,10
ELIX VINTAGE RESIDENCIAL SOCIMI, S.A. 2018 49.566 45.060 1,10
TANDER INVERSIONES, SOCIMI, S.A 2018 49.014 5.242 9,35
QUONIA SOCIMI, S.A. 2016 44.265 25.440 1,74
INMOFAM 99 SOCIMI, S.A. 2016 39.385 2.206 17,85
AP67 SOCIMI, S.A 2018 35.559 5.116 6,95
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MISTRAL PATRIMONIO INMOBILIARIO, SOCIMI,

S.A 2018 33.165 11.358 2,92
GORE SPAIN HOLDINGS SOCIMI, S.A. 2017 30.919 9.878 3,13
P3 SPAIN LOGISTIC PARKS SOCIMI, S.A 2017 30.273 5.349 5,66
UNICA REAL ESTATE SOCIMI, S.A. 2018 29.980 1.190 25,20
MERCAL INMUEBLES SOCIMI, S.A. 2014 29.802 876 34,01
VBARE IBERIAN PROPERTIES SOCIMI, S.A. 2016 28.971 21.491 13,48
PREVISION SANITARIA NACIONAL GESTION

SOCIMI, S.A. 2017 28.108 1.979 14,20
RREF Il AL BRECK SOCIMI, S.A. 2016 27.149 5.334 5,09
HEREF HABANERAS SOCIMI, S.A. 2016 23.731 5.060 4,69
CORPFIN CAPITAL PRIME RETAIL 1, SOCIMI, S.A. 2015 23.577 14.554 1,62
GALIL CAPITAL RE SPAIN SOCIMI, S.A. 2018 20.600 2.060 =
JABA | INVERSIONES INMOBILIARIAS, SOCIMI, S.A 2016 19.408 18.309 1,06
COLON VIVIENDAS SOCIMI 2017 19.170 9.000 2,13
BARCINO PROPERTY SOCIMI, S.A 2017 19.122 14.377 1,42
EXCEM CAPITAL PARTNERS S.I.R. SOCIMI, S.A. 2018 16.151 12.053 1,34
CORPFIN CAPITAL PRIME RETAIL 11l SOCIMI, S.A. 2016 15.353 9.709 1,60
STUDENT PROPERTIES SPAIN SOCIMI, S.A 2017 12.870 11.000 1,17
QUID PRO QUO ALQUILER SEGURO SOCIMI, S.A. 2018 10.620 9.000 =
NUMULAE GESTION DE SERVICIOS SOCIMI, S.A. 2017 10.457 5.504 1,90
TARJAR XAIRO SOCIMI, S.A. 2017 9.035 173 51,50
DOMO ACTIVOS SOCIMI, S.A 2017 7.774 3.518 2,21
ASGARD INVESTMENT HOTELS SOCIMI, S.A. 2015 5.579 1.103 5,06
PROMORENT SOCIMI, S.A. 2013 3.749 4.075 0,92

' Empresas que han empezado a cotizar en 2018, datos tabla: Agosto 2018

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos obtenidos del Mercado Alternativo Bursatil al cierre del

ejercicio de 2017.
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Como hemos observado en la tabla 5, aparte de la sociedad con mayor capitalizacién
dentro del MAB que llega a superar los 1.800.000 miles de euros y que ha empezado a
cotizar este 2018, Testa Residencial, otras 12 SOCIMIS han entrado a cotizar este afio
en el Mercado Alternativo Bursatil. Dentro de estas 13 sociedades, 4 de ellas han
entrado a cotizar con una capitalizacién de mdas de 100.000 millones de euros, 2 de
ellas tienen una capitalizacidon aproximadamente de 50.000 millones de euros y las 6
restantes tienen una capitalizacion inferior a 35.000 millones de euros.

En el caso de Barcino Property y Tarjar Xairo que se incorporaron en el afio 2017 al
segmento de SOCIMI dentro del MAB, no fue hasta 2018 cuando el consejo de
administraciéon de Bolsas y Mercados Espafioles Sistemas de Negociacidn, acuerdan
incorporar al segmento de SOCIMI los derechos de suscripcién de dichas acciones y es
en el afio 2018 cuando se procede a vender las acciones de la sociedad.

Como hemos comentado anteriormente, aparte de las 57 SOCIMIS anteriores, hay 5
SOCIMIS espaiolas que hasta el pasado ejercicio cotizaban en la bolsa de valores
espanola. A finales del ejercicio del 2017 y a dia de hoy la de mayor capitalizacién
bursatil es Merlin Properties, SOCIMI, S.A., pero en el 2014 al entrar estas 5 sociedades
al Mercado Continuo la mds grande era Axiare Patrimonio SOCIMI, S.A. con una
capitalizaciéon de 389.405 miles de euros (sociedad que ha dejado de existir tras
fusionarse con Inmobiliaria Colonial).

Las SOCIMIS que cotizaban hasta finales del ejercicio de 2017 en el mercado continuo
ordenadas segun su capitalizacién se muestran en la tabla 6.

Tabla 6: SOCIMIS constituidas desde 2013 en el Mercado Continuo.

pang
popliiinii g

o
SOCIMIS a 31 de diciembre de 2017 en el Ao Capitalizacion N .,
. A . acciones Cotizacion
Mercado Continuo Incorporacion (miles €) .
(miles €)

MERLIN PROPERTIES, SOCIMI, S.A. 2014 5.308.409 469.771 11,30
INMOBILIARIA COLONIAL SOCIMI, S.A. 2014 3.605.734 435.317 8,28
HISPANIA ACTIVOS INMOBIL. SOCIMI, S.A. 2014 1.713.962 109.170 15,70
AXIARE PATRIMONIO SOCIMI, S.A. 2014 1.456.331 79.062 18,42
LAR ESPANA REAL ESTATE, SOCIMI, S.A. 2014 823.428 92.624 8,89

Fuente: Elaboracion propi segin datos de la Bolsa de Madrid.

La Inmobiliaria Colonial, una de las SOCIMI mas importantes que cotiza en bolsa bajo el
régimen de SOCIMI desde 2014, al terminar el ejercicio del 2017 adquirié el 86,60 por
ciento de la sociedad Axiare Patrimonio. Pero no es hasta Julio de 2018 cuando estas
sociedades culminan su fusiéon para convertirse en un gigante inmobiliario y la
Inmobiliaria Colonial se hace con el 13,40 por ciento restante de la sociedad Axiare
Patrimonio.

La fusion se ha realizado para el fortalecimiento de su posicién competitiva y para asi
alcanzar una mayor dimensién y eficiencia del negocio. Con esta fusién la Inmobiliaria
Colonial ha logrado ponerse casi a la par de Merlin Properties, sociedad inmobiliaria
gue hasta hoy, es la mas grande y la que mads rentas brutas anuales genera en Espafia
bajo el régimen de SOCIMI.
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Estas dos sociedades, Merlin Properties e Inmobiliaria Colonial, estan dentro de las 15
mayores firmas inmobiliarias cotizadas de Europa. Merlin Properties ocupa el puesto
numero 12 mientras que Inmobiliaria Colonial ocupa el puesto nimero 15. Son las dos
Unicas SOCIMIS de Espafia que cotizan actualmente en el lbex 35 y entre ambas
poseen mas de 20.000.000.000 de euros en activos inmobiliarios. “Colonial y Merlin
han llevado a sus acciones a maximos histdricos y se cuelan entre las ocho firmas mas
alcistas del Ibex 35 en 2018, con sendas subidas del 19,5 y 11,7 por ciento. Gracias a
este empuje alcista, las cuatro cotizadas han aumentado su valor en bolsa en 2.683
millones de euros, hasta capitalizar en conjunto mas de 13.000 millones de euros” (De
la Quintana, 2018).

La sociedad Testa Residencial, podria haber empezado a cotizar como una SOCIMI en
el mercado continuo por su gran capitalizacion durante este 2018 (Capitalizacion
agosto del 2018: 1.865.010 millones de euros). Sin embargo en Abril de 2018, Ila
compaiiia se ha incorporado al segmento de SOCIMI del MAB. Testa Residencial, que
actualmente es la mayor sociedad en el segmento residencial de Espafia y que tiene
una cartera de 10.000 viviendas, anuncid su salida a bolsa a través de una oferta
publica de venta (opv), pero finalmente tras analizar las condiciones de mercado, los
accionistas de esta SOCIMI decidieron comenzar a cotizar en el Mercado Alternativo
Bursatil para asi poder cumplir con el régimen de SOCIMI.

Testa Residencial se constituyd en el aifio 2001, y estuvo cotizando en la bolsa espafiola
hasta que fue absorbida por Merlin Properties en el afio 2016. Tras la adquisicién de la
compaiiia por Merlin Properties, la sociedad adoptd el régimen de SOCIMI y puesto
gue este tipo de sociedades tienen obligacién de cotizar en un mercado, bien en un
mercado regulado o en un sistema multilateral de negociacion durante los dos afios
tras adoptar el régimen de SOCIMI, no ha sido hasta este 2018 cuando ha empezado a
cotizar en el MAB.

A pesar de haber empezado este afio a cotizar en este sistema multilateral de
negociacion, Testa Residencial ya es la empresa con mayor capitalizacion dentro del
segmento SOCIMI del Mercado Alternativo Bursatil con una capitalizacidn en Agosto
del 2018 de 1.865.010 miles de euros, capitalizacidn que supera a dia de hoy a algunas
sociedades inmobiliarias que cotizan en el mercado continuo.

5.2 Analisis de las SOCIMIS que cotizan en el mercado continuo
5.2.1 Activo e ingresos anuales de las sociedades del mercado continuo

Actualmente, la SOCIMI mas grande que tenemos en Espafia es Merlin Properties. A
finales de 2017, como se muestra en el grafico 10, la sociedad Merlin Properties
contaba con un activo de 12.005 millones de euros, mientras que, su gran rival,
Inmobiliaria Colonial contaba con un activo total de 10.507 millones de euros. Son las
dos SOCIMIS mas grandes que hay ahora mismo en Espafia vy las Unicas que cotizan
actualmente en el IBEX 35.
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Grafico 10: Comparativa del activo de las SOCIMIS del mercado continuo a finales de
2017.
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Fuente: Elaboracion propia segun las cuentas anuales de cada sociedad a 31 de diciembre de 2017.

A partir del primer semestre de 2018, el principal rival de Merlin Properties,
Inmobiliaria Colonial, ha ganado mucho peso tras la fusidon con Axiare Patrimonio.

Tras esta fusidn que se termind de realizar en 2018, la compaiia Inmobiliaria Colonial a
30 de junio de 2018 cuenta con un activo valorado en 12.074 millones de euros,
mientras que la compaiia Merlin Properties a finales del primer semestre de 2018
cuenta con un activo de 12.190 millones de euros. Por tanto, hoy en dia se observa
que las dos sociedades inmobiliarias mas grandes de Espafa empiezan a encontrarse a
la par.

Como se observa en el grafico 10, hay otras dos SOCIMIS cotizando en el mercado
continuo, Lar Espafia Real Estate e Hispania Activos Inmobiliarios. Estas dos sociedades
tienen bastante menos peso que las mencionadas anteriormente. A pesar de ser Lar
Espafia Real Estate la primera SOCIMI que empezé a cotizar en bolsa en marzo del
2014, actualmente es la que menor activo tiene en su balance.

Respecto a los ingresos anuales, en 2017, los ingresos de Merlin Properties
ascendieron a 463 millones de euros, un 32 por ciento mas que el afio anterior.
Mientras que los ingresos de su principal competidora Inmobiliaria Colonial (antes de
la fusidn) fueron algo mas de la mitad (283 millones de euros), solo un 4 por ciento
mas que en 2016. Inmobiliaria Colonial, tras la fusidn con Axiare Patrimonio prevé
generar unas rentas anuales a medio plazo de mas de 350 millones de euros.

41

s s ool NUONOOOOOO0
nonOnononon
fEHanananan

i



>

UPV  EHU

Grafico 11: Comparativa de los ingresos anuales de las SOCIMIS del mercado continuo
a finales de 2017.
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Fuente: Elaboracion propia segun las cuentas anuales de cada sociedad a 31 de diciembre de 2017.

Como observamos en el grafico 11, los ingresos de las demds sociedades en 2017 se
alejan bastante del lider de sector, Merlin Properties. Por ejemplo, la sociedad Lar
Espana Real Estate, tiene unos ingresos seis veces inferiores a los de la sociedad lider.

5.2.2 Tipos de inmuebles de las sociedades del mercado continuo

Para poder analizar en qué tipos de inmuebles invierten y como estan repartidos los
activos en cada una de las SOCIMI, la manera mas adecuada es a través del GAV (Gross
Asset Value). Este indicador mide el valor bruto de mercado de los activos de la
empresa. Nos dice si los activos de la sociedad se aprecian o se deprecian segun el
valor de tasacion de un tasador externo. Es decir, nos muestra el valor de mercado de
toda la inversidn de la sociedad sin haber deducido ningun gasto.

Cada sociedad abarca determinados subsectores para poder tener su cartera de
activos mas diversificada frente a posibles bajadas en un subsector determinado y la
valoracion de la cartera de activos inmobiliarios se basa en conocer el GAV de la
sociedad. Como ya hemos comentado, estas sociedades invierten en activos
inmobiliarios como oficinas, viviendas, locales comerciales, centros comerciales, naves
logisticas, hoteles, garajes, etc. También pueden invertir en terrenos, en obras en
construccidn y en acciones de otras empresas del mismo sector. La sociedad que mas
diversificada tiene su cartera de activos respecto al subsector es Merlin Properties y la
gue tiene menor diversificacion es Inmobiliaria Colonial (incluyendo Axiare
Patrimonio). En la tabla 7 podemos observar que cantidad de su GAV invierte en un
determinado sector cada SOCIMI.
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Tabla 7: Inmuebles en distintos subsectores de cada sociedad segun ratio GAV en el
afo 2017.

S

Oficinas Viviendas Centr95 Cef‘tf“ Hoteles Localfas Otros
Comerciales | Logisticos Comerciales

2/IRE(§PLI|E|:TIES 46% 15% 6% 21% 12%
INMOBILIARIA
COLONIAL 94% 5% 1%
(mas AXIARE)
HISPANIA
ACTIVOS 24% 10% 66%
INMOBILIARIOS
I S | o 2%

Fuente: Elaboracién propia seglin datos obtenidos de los informes anuales de cada sociedad del afio
2017.

Podemos observar que las sociedades del mercado continuo tienden a invertir parte
de su patrimonio en los subsectores de oficinas, centros comerciales (Retail) y centros
logisticos.

Dos de las SOCIMIS tienen una alta inversion en el subsector de oficinas, sobre todo la
sociedad Inmobiliaria Colonial (incluyendo Axiare Patrimonio tras la fusidn) que
invierte hasta un 94 por ciento en este subsector. Uno de los motivos de inversidon en
el subsector de oficinas es la demanda del sector empresarial en este tipo de
inmuebles y el alto precio que tendrian que pagar dichas empresas adquiriendo
oficinas de gran tamafo o edificios enteros para la realizacién de su actividad. Muchas
de estas empresas prefieren arrendar el lugar donde van a desarrollar su actividad
para hacer frente a menos gastos (de adquisicién del inmueble, del mantenimiento del
inmueble, etc.) y para que la empresa tenga mayor movilidad frente a cambios
econdmicos.

En el caso del retail, mas conocido como centros comerciales, la sociedad que mas
inversién realiza es Lar Espafia Real Estate, ya que invierte un 72 por ciento de su GAV
en este subsector. Segun Miguel Pereda, consejero del grupo, el subsector de los
centros comerciales es un activo que se comporta muy bien. Ademas de Lar Espafia
Real Estate, la SOCIMI mas grande a dia de hoy, Merlin Properties, invierte un 15 por
ciento de su GAV en este subsector. Este tipo de activos inmobiliarios suelen
adquirirlos empresas con gran capacidad econdmica, ya que suponen un coste muy
elevado.

En el subsector de la industria hotelera solo invierte (dentro del mercado continuo) la
sociedad Hispania Activos Inmobiliarios. Esta sociedad invierte un 66 por ciento de su
GAV en el sector hotelero y segun Javier Arus, director de inversiones del segmento
hotelero de la sociedad Hispania Activos Inmobiliarios, "Espana es lider en la industria
hotelera, asi que los motivos para invertir en ella estan claros. Es una industria que
representa el 3,1 por ciento del PIB mundial. Y en Espafia, el sector hotelero acapara el
11,7 por ciento del PIB nacional. Nuestro pais es uno de los que mas visitantes tienen,
y cuenta con 5 de los mayores 10 destinos turisticos del mundo: Catalufia, Canarias,
Baleares, Andalucia y la Comunidad Valenciana".
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A pesar de que el objetivo de la implantacién de las SOCIMIS en el mercado espanol
fuera fomentar el alquiler dentro del subsector residencial, y a diferencia de estos
subsectores que hemos mencionado, este subsector es uno de los que en menos
invierten estas sociedades, ya que en este tipo de subsector no se compite con otras
empresas, sino con consumidores.

La Unica sociedad del mercado continuo que invierte en este sector es Hispania Activos
Inmobiliarios y solo invierte un 10 por ciento de su GAV en el subsector residencial. El
lider en este sector es la sociedad Testa Residencial, sociedad que antes de acogerse al
régimen de SOCIMI cotizaba en el mercado continuo y que hoy en dia cotiza en el
MAB. Segun Miguel Onate, consejero de Testa Inmuebles, “el potencial cliente de este
tipo de SOCIMIS no es una empresa, sino cualquier persona. Aqui no compites con
empresas, sino con consumidores, todos somos susceptibles de demandar un
producto inmobiliario".

La inversidn en este subsector es cada vez mas interesante tanto para estas sociedades
como para las personas particulares. Como hemos comentado anteriormente, en
Espafia se adopta cada vez mas la mentalidad del alquiler frente a la adquisicién de un
inmueble ya que hoy en dia los jévenes son mas cortoplacistas y porque ese tipo de
vida facilita la movilidad por trabajo, ocio, etc.

5.2.3 Acciones de las sociedades del mercado continuo: precio de cotizacion

El precio de las acciones dentro del mercado continuo y del IBEX 35 varia mucho segun
la sociedad.

En el IBEX 35 el precio de cotizacién mas alto por accion al cierre del primer semestre
de 2018 fue el de la sociedad Aena S.M.E, S.A., empresa espanola aeroportuaria que se
ocupa de la gestion de aeropuertos en diferentes zonas de Espaia. Cada accidon de la
sociedad a 2 de julio de 2018 tenia un valor de 152,45 euros (precio de cotizacién mas
bajo durante todo el semestre). En cambio, la entidad bancaria Banco Sabadell fue a 2
de julio de 2018 la sociedad que menor precio de cotizaciéon tuvo, con un precio por
accion de 1,41 euros.

El precio medio de cotizacién a principios del segundo semestre de 2018 fue
aproximadamente de 22,36 euros por accién, por lo que las dos SOCIMIS que
actualmente cotizan en el IBEX 35 estarian por debajo de la media, ya que su precio de
cotizacion tras finalizar el primer semestre de 2018 fue de 12,40 euros por accion en el
caso de Merlin Properties y de 9,42 euros por accién en el caso de Inmobiliaria
Colonial.

A pesar de ello, estas dos sociedades se encuentran a 2 de Julio de 2018 en orden
descendente sobre el precio de cotizacidn en el puesto 18 en el caso de Merlin
Properties y en el puesto 23 en el caso de Inmobiliaria Colonial.
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Tabla 8: Sociedades y cotizaciones del IBEX 35 a dia 2 de Julio de 2018.

SOCIEDAD COTIZACION SOCIEDAD COTIZACION SOCIEDAD COTIZACION
AENA 152,45 CELLNEX 21,54 IAG 7,38
ACCIONA 70,64 ENDESA 19,08 TELEFONICA 7,25
AMADEUS 67,1 R.E.C. 17,54 MEDIASET 7,08
VISCOFAN 58,4 FERROVIAL 17,37 IBERDROLA 6,62
ACS 34,2 REPSOL 16,68 BBVA 5,95
INDITEX 29,27 MERLIN 12,4 BA.SANTANDER 4,56
TEC.REUNIDAS | 27,68 MELIA HOTELS 11,85 CAIXABANK 3,67
GRIFOLS CL.A 25,73 SIEMENS GAME | 11,26 BANKIA 3,19
CIE AUTOMOT. | 25,62 ACERINOX 11,18 DIA 2,57
ENAGAS 24,93 INDRA A 10,25 MAPFRE 2,57
ARCELORMITAL | 24,63 INM.COLONIAL |9,42 BA.SABADELL 1,41
NATURGY 22,82 BANKINTER 8,28

Fuente: Elaboracion propia segtin datos de cada sociedad obtenidos de la bolsa de Madrid.

En el Mercado Continuo en cambio, hay sociedades que tienen un precio de cotizacién
de practicamente O euros por accién. Por ejemplo, la sociedad Abengoa (empresa
tecnolégica del sector de infraestructuras, energia y agua), que a 30 de junio de 2018
tuvo un precio por accién de 0,03 euros o la sociedad Duro Felguera S.A (empresa del
sector energético, industrial y de Oil & Gas especializada en el montaje de
instalaciones energéticas e industriales), que empezd el segundo semestre de 2018
con un precio de cotizacidon de 0,04 euros por accidon. También cotizan empresas con
un precio de cotizacién entre 0 y 1 euros como por ejemplo la sociedad Amper, S.A.
(empresa dedicada a las telecomunicaciones) que cerrd el primer semestre de 2018
con un precio por accion de 0,30 euros.

Las cinco SOCIMIS espafiolas que cotizan tanto en el mercado continuo como en el
IBEX 35, tras finalizar el primer semestre de 2018 tuvieron un precio de cotizacién por
accion entre 9 y 18 euros, aproximadamente. Como observamos en el grafico 12, el
menor precio por accion lo tienen las sociedades Inmobiliaria Colonial, con 9,42 euros
por accién, y Lar Espafia Real Estate, con 9,60 euros por accion (principios del segundo
semestre de 2018).

La SOCIMI con mayor precio por accién en ese mismo periodo fue Hispania Activos
Inmobiliarios, ya que su precio por accién desde diciembre del 2017 ascendié desde
15,70 euros a 18,23 euros. Este ascenso la convirtid, a finales del primer semestre de
2018, en la SOCIMI con mayor precio por accion. En cambio, en el caso de Axiare
Patrimonio descendid su precio por accién desde 18,55 euros por accion en diciembre
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de 2017 hasta 17,30 euros por accion a principios de Julio de 2018. Esto se debe en
parte a la fusion que realizé con Inmobiliaria Colonial a finales del primer semestre de
2018.

En el grafico 12 podemos observar que desde que empezaron a cotizar las cinco
sociedades en los diferentes mercados, su precio de cotizacion aumentd hasta
diciembre de 2015. A partir del 2015 cuatro de las cinco SOCIMIS empezaron a
descender su precio en el mercado durante el primer semestre del 2016. En cambio la
sociedad restante, Inmobiliaria Colonial, durante ese periodo incrementé su precio de
cotizacidn aproximadamente en 0,22 euros por accion.

A partir del primer semestre del 2016 Merlin Properties, Hispania Activos Inmobiliarios
y Axiare Patrimonio empezaron a ascender rdpidamente mientras que Inmobiliaria
Colonial se mantenia. La sociedad Lar Espafia Real Estate siguié descendiendo su
precio por accidon hasta diciembre de 2016 donde tuvo su menor precio por accidn
desde que entro al mercado continuo (aproximadamente 7 euros por accion).

Desde 2017 hasta hoy, excepto la sociedad Axiare Patrimonio que tuvo un descenso
durante el primer semestre de 2018 y que como hemos comentado ha dejado de
cotizar en el mercado continuo por su fusién con Inmobiliaria Colonial, las cinco
sociedades han ido incrementando su precio por accion por el gran auge que han
tenido este tipo de sociedades y por los muchos inversores que han atraido estos
vehiculos de inversion.

Grafico 12: Precio de cotizaciéon semestral de las SOCIMIS que cotizan en el mercado
continuo.
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Fuente: Elaboracion propia seguin datos obtenidos de la bolsa de Madrid.
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5.2.4 Dividendos distribuidos por las sociedades a cuenta del ejercicio del 2017

Las sociedades inmobiliarias que hayan optado por la aplicacién del régimen fiscal
especial (régimen de SOCIMI), tienen la obligacidn de distribuir entre sus accionistas en
forma de dividendo gran parte del beneficio obtenido durante ese ejercicio. “Este
producto esta dirigido a los pequeios y medianos accionistas haciéndoles asequible la
inversion en activos inmobiliarios con un cartera diversificada, disfrutando de una
rentabilidad inmediata al exigir una distribucidn de dividendos muy significativa desde
el primer momento”. (Almarcegui, 2017).

El dividendo anual del ejercicio deberd de abonarlo la sociedad dentro del mes
siguiente a la fecha de acuerdo de distribucién. Como se observa en la Tabla 9, la
sociedad que ha repartido el dividendo total mas alto con cargo al beneficio el pasado
ejercicio 2017, ha sido la sociedad Merlin Properties repartiendo un dividendo total de
mas de 216 millones de euros. El consejo de administracién de la sociedad en un
principio acordd una distribucién de dividendos a con cargo a beneficios del 2017 de
0,20 euros por accion. Mds adelante en la junta general ordinaria del afio 2018 se
aprobod repartir 0,24 euros por accion adicionales de dividendo complementario con
cargo a los beneficios del afno 2017. De esta manera, la sociedad ha abonado un
dividendo de 0,46 euros por accién con cargo al beneficio del ejercicio 2017. Esto
supone un incremento de 0,06 euros por accidon con respecto al afio 2016, ya que
durante el ejercicio de 2016 la sociedad abond un total de 0,40 euros por accidn.

El segundo dividendo total mas alto con cargo a beneficios del 2017 de mas de 78
millones de euros, lo ha distribuido la sociedad Inmobiliaria Colonial (antes de
fusionarse con Axiare Patrimonio), el dividendo por accién ha sido de 0,18. A pesar de
haber distribuido mas de 78 millones de euros en forma de dividendo con cargo al
beneficio de 2017, por su gran numero de acciones, un total a 31 de diciembre del
2017 de 435.317.356, el dividendo por accién que tuvo la sociedad esta entre los mas
bajos, mas concretamente un 0,18 euros por accion. El nimero de acciones de la
sociedad Inmobiliaria Colonial, tras la ampliacidén de capital realizada en Julio de 2018,
ha ascendido hasta llegar a 454.590.978.

Las siguientes sociedades con dividendo total mds alto son Hispania Activos
Inmobiliarios y Lar Espafia Real Estate. Estas dos sociedades han repartido entre sus
accionistas con cargo a beneficio de 2017 un dividendo de 45 millones de euros. A
pesar de haber destinado menor cantidad a dividendos, gracias a su menor nimero de
acciones emitidas, en comparacién a las demas SOCIMI, el dividendo por accién de
estas dos sociedades esta entre los mas altos de las cinco sociedades que cotizan en el
mercado continuo. Puesto que la sociedad Lar Espaina Real Estate tiene un menor
numero de accionistas, el dividendo por accidon es superior a la sociedad Hispania
Activos Inmobiliarios y a las otras cuatro SOCIMIS. Mds concretamente ha repartido
entre sus accionistas 0,49 euros por accién, mientras que Hispania Activos
Inmobiliarios ha repartido un dividendo por accién de 0,41 euros.

La sociedad con dividendo total y dividendo por accion mas bajo durante el ejercicio
del 2017 ha sido Axiare Patrimonio. Esta sociedad hoy en dia fusionada con
Inmobiliaria Colonial, durante el ejercicio 2017 ha destinado mas de 10 millones de
euros a dividendos. Esta sociedad que a diciembre de 2017 tenia el menor nimero de
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acciones entre las cinco sociedades que cotizaban en el mercado continuo, repartié
0,14 euros por accion con cargo al beneficio de 2017.

Tabla 9: Dividendo entregado por cada acciéon con cargo a beneficios del 2017
ordenado segun el dividendo por accién de forma descendente.

P05|c,|on Dividendo Acciones Dividendo .. Dividendo
segun Dividendo )
dividendo SOCIMI total en a cuenta adicional por accion
. distribuido circulacion del 2017 2017
por accion
LAR ESPANA 92.624.097
o
1 REAL ESTATE 45.000.000 € acciones 0,187 € 0,299 € 0,49 €
MERLIN 469.770.75
o
2 PROPERTIES 216.094.545 € 0 acciones 0,20 € 0,26 € 0,46 €
HISPANIA
ACTIVOS 109.170.00
o -
3 INMOBILIARIO 45.000.000 € 0 acciones 041€ 0,41€
S
INMOBILIARIA 435.317.35
o -
4 COLONIAL 78.357.124 € 6 acciones 0,18 € 0,18 €
AXIARE 79.062.000
o -
5 PATRIMONIO 10.946.000 € acciones 0,14 € 0,14 €

Fuente: Elaboracion propia segln datos obtenidos de las cuentas anuales de cada sociedad y Bolsa de
Madrid.

Entre las sociedades que cotizan dentro del Mercado Alternativo Bursatil y que han
repartido un dividendo por accidén inferior a 1 euro con cargo al beneficio de 2017, su
media aproximadamente ha sido de 0,17 euros por accién. Dentro de este mercado
hay varias excepciones como por ejemplo la sociedad Fidere Patrimonio que repartié
inicialmente con cargo al beneficio de 2017 un dividendo por accién de 0,07 pero
finalmente decidid incrementarlo con un dividendo extraordinario con cargo a reservas
de libre disposicion de mas de 111 millones de euros que supuso un aumento del
dividendo de 11,081 euros por accion. Por lo tanto, esta sociedad ha abonado a sus
accionistas un total de 11,151 euros por accion.

La segunda SOCIMI dentro del MAB que ha repartido un dividendo por accién bastante
elevado ha sido Uro Property Holdings. Esta SOCIMI llego a repartir con cargo a
beneficios de 2017 un dividendo por accion de 5,2038. Tras esta sociedad, Autonomy
Spain Real Estate, sociedad con activos en el subsector de oficinas dentro de Madrid y
Barcelona, ha repartido un dividendo con cargo al beneficio de 2017 de 3,11 euros por
accion.

Dentro del Mercado Alternativo Bursatil existen otras dos sociedades inmobiliarias
cuyo dividendo por accién supera el euro. Estas dos SOCIMIS son Heref Habaneras y
Tarjar Xairo que han repartido unos dividendos de 2,8073 y 1,4419 euros por accion
respectivamente.
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6. CONCLUSION

Tras analizar la evolucién del sector inmobiliario en la economia espafiola, se observa
que tras la gran crisis sufrida en el 2008, crisis que generd una gran desconfianza en la
poblacién espaiiola, el sector estd empezando a recuperarse con buenas perspectivas
hacia el futuro. La creacién de diferentes vehiculos de inversion inmobiliaria, sobre
todo la creacion de las SOCIMIS, estd ayudando y seguird ayudando en un futuro a la
reactivacion del mercado econdmico espaiol, favoreciendo el desarrollo y
diversificacién del sector inmobiliario. Estas sociedades se han convertido en un actor
fundamental en la recuperacion del “ladrillo espafiol”.

La primera modificacién de la ley que regula las SOCIMIS establecié un marco fiscal y
legal muy atractivo tanto para las sociedades, ya que se suprimid la tributacion en su
respectivo impuesto (IS), como para los inversores, por el elevado porcentaje de
reparto de dividendos. Esta situacién impulsé la entrada de distintas SOCIMIS con la
experiencia adquirida de las REIT en otros paises. Las SOCIMIS empezaron a adquirir
los inmuebles a muy buenos precios y hasta hoy en dia han ido arrendando estos
inmuebles a precios asequibles. En estos ultimos afios, estas sociedades de inversiéon
inmobiliaria, que actualmente son unos de los vehiculos de inversién mas fiables y
liguidos del mercado, han conseguido atraer desde inversores institucionales hasta
pequefios ahorradores que confian en estas sociedades para invertir parte de su
patrimonio y consiguen que los inversores puedan beneficiarse de la situacién del
mercado inmobiliario espaiol. El hecho de que la inversién sea colectiva, de manera
que todo el capital no tiene que invertirlo una Unica persona, hace que la inversién en
SOCIMIS sea de menor riesgo, en comparacidén con otras inversiones. Este riesgo
igualmente disminuye por la facilidad de entrada y de salida en la adquisicién de sus
acciones, al estar cotizando en mercados regulados o sistemas multilaterales de
negociacion.

La burbuja inmobiliaria hizo que el sector tuviera exceso de oferta fundamentalmente
por el alto porcentaje de construccién de nueva vivienda y fueran disminuyendo los
precios hasta hace aproximadamente cinco afos. Desde entonces el sector se esta
recuperando junto al precio de los inmuebles y el precio de arrendamiento de estos.
Actualmente, Espafia se encuentra con falta de oferta y exceso de demanda dentro del
mercado del alquiler, sobre todo en el subsector de la vivienda por parte de los
joévenes y por las dificultades laborales de los ciudadanos, por lo que estas sociedades
estdn ayudando a aumentar la oferta del alquiler satisfaciendo tanto a los
demandantes que quieren ser arrendatarios de un inmueble como a los inversores que
obtienen beneficios a través de su participaciéon en el capital de las SOCIMI. Estas
acciones impulsan al desarrollo y dinamizacion del mercado, haciendo que la economia
espafiola vaya moviéndose. No obstante, a pesar de haber creado la legislacion de las
SOCIMIS fundamentalmente para favorecer el mercado del alquiler de viviendas, el
subsector en el que mas invierten este tipo de sociedades inmobiliarias es el de
oficinas, por lo que no se estaria cumpliendo el objetivo principal de la creacion de las
SOCIMIS en Espana. Es cierto que desde hace unos afios bastantes SOCIMIS al observar
gue el mercado del alquiler frente al de la propiedad estd aumentando, estan
empezando a enfocar su inversidén en el negocio residencial lanzando firmas dedicadas
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exclusivamente al sector residencial, como la mayor sociedad que actualmente cotiza
en el MAB, Testa Residencial.
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