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ABSTRACT

“Las SOCIMI son sociedades cuya actividad principal es la inversién, directa o indirecta, en
activos inmobiliarios de naturaleza urbana para su alquiler, incluyendo tanto viviendas, como
locales comerciales, residencias, hoteles, garajes u oficinas, entre otros” (Boletin Oficial del
Estado, 2009). Asi las resume la Ley 11/2009, de 26 de octubre, por las que se regulan las
Sociedades Andnimas Cotizadas de Inversion Inmobiliaria.

Estas sociedades fueron creadas con la intencién de intentar mantener el dinamismo del
sector econdmico minimizando los impactos negativos. A pesar de que el sector inmobiliario
ha atravesado unos afios de recesion, este es uno de los mercados mas desarrollados de
Europa. Es este el motivo por el que se cogen medidas para crear liquidez en inversiones de
este sector.

Como consecuencia, se le ha asignado a las SOCIMI una legislacion que le permite el disfrute
de un régimen fiscal especial. Para poder acceder a él deberdan cumplir con una serie de
requisitos y obligaciones. De no ser asi, se les retirard el derecho del beneficio del régimen
fiscal especial.

Las SOCIMI fueros creadas en 2009, pero al ver que no resultaros tan exitosas como
esperaban, en 2012 cambiaron la legislacidn; y es entonces cuanto implantan el régimen fiscal
especial para este tipo de sociedades.

Esto genera una evolucién muy acelerada de la creacién de SOCIMIs, que ayuda a la promocion
del mercado inmobiliario.

Hoy en dia, dentro del sector inmobiliario, los mercados mas competentes para estas
sociedades se encuentran en los subsectores de las propiedades de oficinas y retail; seguidos
por edificios destinados a la logistica y el subsector hotelero.

De momento, los resultados que nos ofrecen sus estados financieros y los ratios comparados
entre ellos son positivos y en la mayoria muy mejorados respecto al afio anterior.

Actualmente, estas sociedades estan ayudando a aumentar los flujos de activos inmobiliarios,
creando liquidez en el sector y ayudando a que salga de ese periodo de recesion. Ademas del
mencionado sector, se veran afectados positivamente agentes como empresas, inversores y
arrendatarios.

Analizando los datos obtenidos, parece que desde el cambio de legislatura las SOCIMI estan
cumpliendo los objetivos por los que fueron creados. En general, estan teniendo una evolucion
positiva con buenos resultados financieros.
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SOCIMI: LA DINAMIZACION DE LOS MERCADOS INMOBILIARIOS. DESARROLLO Y VENTAJAS. 2016

1 INTRODUCCION

El sector inmobiliario sintetiza todo el entorno construido y es uno de los pilares de la sociedad
y economia europea. Practicamente toda la actividad estd relacionada con el sector
mencionado, ya que, tanto la sociedad como el mundo empresarial depende de diferentes
activos inmobiliarios en su dia a dia (tiendas, fabricas, oficinas, viviendas...). Esto hace que sea
una fuente de creacidn de empleo y motor del crecimiento econémico.

Ademas, es una de las piezas clave para la creacion de ciudades funcionales y habitables en
respuesta al crecimiento de la poblacién urbana, asi como para la reduccién de la huella
medioambiental del entorno construido.

Hoy en dia, en Europa podemos encontrar dos tipos de empresas que invierten en el sector
inmobiliario, las que cotizan en bolsa y las que no. Cada una de ellas dispone de una asociacion
representativa. Para las que cotizan en bolsa esta la European Public Real Estate Association
(EPRA') y para las que no, existe la European Association for Investors in Non-Listed Real
Estate Vehicles (INREV?).

1.1 OBIJETIVOS

Este trabajo pretende un acercamiento y conocimiento de las SOCIMI para entender su
funcionamiento y ver como se aplica en la realidad o caso practico la legislacion. De esta
manera, se analizan si son capaces de cumplir con el objetivo para el que fueron creadas: crear
liguidez, estabilidad y dinamizacién en el mercado inmobiliario.

Es apropiado conocer el contexto, razonamiento y justificacidon historicista de las SOCIMI.

Una vez realizada esta investigacion la compararemos con otras sociedades de inversion
(riesgo, tipo de activos, transparencia...).

Entendido esto, seria interesante ver con cuantas sociedades de este tipo cuenta Espafia y ver
su evolucidon. Analizando esto, y la informacidon financiera que ofrecen, veremos si
verdaderamente son rentables.

Investigaremos cuales son los subsectores que mas benefician a estas sociedades dentro del
sector inmobiliario y veremos la estructura de capital que forman con sus activos y pasivos.

No se trata simplemente de promover el mercado a través de estos vehiculos de inversion
inmobiliaria, sino también de beneficiar a la sociedad, por este motivo, también veremos si
ofrece algun tipo de ventaja a los diferentes agentes implicados.

1 . . .y . s . ~7
European Public Real Estate: Asociacidon sin animo de lucro que representa a las compaiiias

inmobiliarias cotizadas publicamente. Cuenta con mas de 220 miembros y representa mdas de 350 €
billones de activos inmobiliarios y el 90% de la capitalizacion del mercado del FTSE EPRA/NAREIT Europe
Index.

? Association for Investors in Non-listed Real Estate Vehicles: Cuenta con mas de 378 miembros de 26
paises diferentes. Estd liderada por inversores institucionales y mantenida por managers de fondos,
bancos de inversién, abogados, asesores y mds participantes del mercado.

Maitane Mendia Barrenetxea
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1.2 METODOLOGIA

La metodologia seguida ha sido la siguiente.

1.2.1 PLANTEAMIENTO DEL TEMA Y DE LOS OBJETIVOS

Después de varias propuestas y un pequefio estudio de cada una de ellas se decidié de
acuerdo con el Director el tema objeto de este trabajo y para llevarlo a cabo se plantearony
concretaron los objetivos.

1.2.2 ELABORACION DEL TRABAJO

Comienza con una reflexion coordinada con el Director sobre el tema, se modifican y se
concretan algunos puntos, continua con la recopilacién de material, que en este caso
mayoritariamente ha consistido en documentos oficiales como boletines de leyes y de
diferentes organismos econdmicos. Para terminar hemos concretado la estructura del trabajo.

Se han entregado los trabajos realizados en dos fases del mismo. Asi mismo se ha ido
perfilando el trabajo para responder a los objetivos planteados. Al final se ha entregado el
trabajo al Director para las ultimas revisiones y orientaciones

1.2.3 CUMPLIMIENTO DE OBJETIVOS
Mediante el desarrollo de los diferentes capitulos que cada uno responde a un objetivo y con
las conclusiones finales se cumplen los objetivos del trabajo

1.3 ESTRUCTURA

El trabajo sigue la siguiente estructura:

1.3.1 PRELIMINARES

Portada

Con los datos tasados para la identificacién del trabajo: entre otros Universidad, Director del
trabajo, Autor del trabajo y Titulo del trabajo.

Abstract
Resumen del trabajo

1.3.2 CUERPO DEL TRABAJO

Indice de contenidos

Sumario de contenidos con sus temas, capitulos y apartados jerarquizados de manera
coherente.

Cuerpo del trabajo
Es el desarrollo organizado de lo resumido en el indice.

Conclusiones
En este caso estan al final del cuerpo del trabajo integrados en el mismo

1.3.3 COMPLEMENTOS
Referencias
Se recogen los libros y materiales que se han usado para la realizacion de este trabajo.

Listas de gréficos y tablas
Relacién de graficos y tablas que han sido elaborados por el autor.

Maitane Mendia Barrenetxea
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2 ELSECTOR INMOBILIARIO EN EUROPA

2.1 IMPORTANCIA

En la economia europea siempre han tenido mucha fuerza sectores como el automovilistico o
el de las telecomunicaciones. Comparando el sector inmobiliario con estas dos podemos
observar como este Ultimo sector ha aportado una riqueza 30% superior a los otros dos
sectores; representando asi aproximadamente el 11% de la economia total. Ademds de esto, el
sector inmobiliario emplea cerca de 4 millones de personas (EI sector de las
telecomunicaciones emplea aproximadamente a 1 millén de personas y el automovilistico a
2,5) (European Public Real Estate Association, 2015).

A pesar de todo esto, no se pueden olvidar las dificultades por las que pasd este sector cuando
exploté la burbuja inmobiliaria, sufriendo un fuerte aumento en la tasa de desempleo y
afectando directamente a toda la economia.

En estos momentos la actividad clave en el sector inmobiliario es el desarrollo, rehabilitacion,
reforma y reparacion de los edificios. Es importante también la gestidén y el mantenimiento de
los edificios comerciales, consiguiendo asi mejorar la calidad del servicio ofrecido a las
empresas usuarias de las mismas (European Public Real Estate Association, 2015).

En este sector tienen mucho peso los fondos de inversidn. A pesar de su pequefio tamafo
contribuyen hasta seis veces mas por trabajador que otras empresas del mismo sector.

VALOR BRUTO ANADIDO A LA ECONOMIA EUROPEA

350 € mil

300 € mil. .
312 € mil

250 € mil

200 € mil.

150 € mil. 186 €mil 15, i

100 € mil.

50 € mil.

0 € mil.
Automovilismo Telecomunicaciones Inmobiliario

Grafico 1. Valor Bruto Afiadido a la Economia Europea (European Public Real
Fstate Assaciation. 2015).

2.2 TENDENCIA

Hoy en dia, la propiedad comercial es una de las dreas mas fuertes dentro del area inmobiliaria
(tiendas, oficinas, almacenes...). Ademas, al mismo tiempo que la sociedad evoluciona
aparecen nuevas formas de propiedades comerciales para satisfacer las diferentes
necesidades.

Podemos decir que en Europa la sociedad y la actividad empresarial son referencias clave para
el exitoso desarrollo del sector inmobiliario; ya que, las oficinas son las propiedades mas
abundantes seguidas por las propiedades para el retail.
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Esto sucede debido a la preferencia de estos dos sectores por alquilar sus locales en vez de
comprarlos; de esta manera tienen mas flexibilidad de movimiento y no tienen que
comprometer grandes cantidades de capital ni el tiempo de gestidon que requeriria el tener en
propiedad sus oficinas y edificios.

Teniendo en cuenta todo lo mencionado, no es raro que aproximadamente el 40% de la
propiedad comercial (cerca de 2 billones de € de valor de mercado) esté supeditada a las
inversiones (European Public Real Estate Association, 2015).

En el mercado mencionado previamente estan creciendo aceleradamente las inversiones
globales como fuente de capital.

En el siguiente grafico se puede observar que la construccion de viviendas, infraestructuras,
edificios comerciales y demds actividades relacionadas con el sector inmobiliario equivalen a
algo mas que la mitad de las inversiones en la UE.

INVERSION ECONOMICA EUROPEA

9% Desarrollo de Edificios
Comerciales

18% Infraestructuras y Edificios
49% no Domésticos

Desarrollo de Viviendas

24% .
° Otras Inversiones

Econdmicas

Grafico 2. Inversion Econdmica Europea (European Public Real Estate
Association, 2015).

2.3 VENTAIAS

Una de las ventajas que ofrece la inversion en el sector inmobiliario son los flujos de caja a
largo plazo que generan. Por este motivo, inversiones de este tipo estan en muchas carteras
de ahorradores y sobre todo en fondos de pensiones y carteras de compafiias aseguradoras.

Cada vez tienen mas fuerza las inversiones indirectas, tanto en fondos no cotizados como en
compafifas inmobiliarias cotizadas y REITs?, sociedades de inversién en las que estdn basadas
las SOCIMI espaiolas.

Por otro lado, la sensibilidad por el ahorro de energia y la sostenibilidad en la edificacion son
dos lineas de actuacién cada vez mds relevantes y a los que el sector inmobiliario debe dar una
respuesta; lo cual supondrd una generacion de riqueza. Los edificios son una parte muy
significativa en el consumo de energia global y emisiones de CO, (fabricas, empresas,
viviendas...). El desarrollo y puesta en practica de ideas sostenibles sera muy beneficiosa sobre
todo en el area residencial, comercial y en el sector publico donde todavia no ha sido
explotada esta fuente de ahorro de energia (European Public Real Estate Association, 2015).
Esto provocara inversiones significativas de capital y al mismo tiempo una actividad econémica
mayor.

3 ~7 . . e e
Real Estate Investment Trust: compafiias que poseen y que operan con activos inmobiliarios, de esta
manera consiguiendo ingresos y beneficios.
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3 CONTEXTO ECONOMICO 2000-2016

El estudio del entorno econdmico de estos Ultimos 15 afios nos permitird darle un historicismo
al presente trabajo, y asi mismo nos ayudara a una mejor comprension del mismo.

Lo mas destacable de este periodo es la crisis financiera internacional que en el caso espafiol
sera especialmente agravada por diversas circunstancias como la caida del sector inmobiliario,
o el endeudamiento excesivo.

Aqui nos centraremos en el caso espafiol basandonos sobre todo en la cuantificacién de
variables que tienen relacion directa con este trabajo.

3.1 CRISIS ECONOMICA

3.1.1 CRISIS ECONOMICA INTERNACIONAL

Los primeros afos de este siglo fueron de crecimiento econdmico, hasta que llega,
posiblemente, una de las mayores crisis econdmicas de la historia. En un andlisis a posteriori
podemos concretar enumerar las causas mds importantes:

En primer lugar, una economia globalizada con grandes zonas econdmicas con sus zonas de
influencia como son Europa, EEUU, China y Japdn con el resto de Asia, donde cada uno se
especializa y centra su economia en un producto, en una materia prima o en una tecnologia,
creando grandes flujos de importaciones y exportaciones. Aqui entrarian en juego las grandes
divisas (euro, ddlar, yen...) y los mercados internacionales (bolsas, activos financieros, fondos
de inversidn, estrategias de empresas multinacionales...)

Otra causa es que los Mercados no eran totalmente abiertos y estaban desvirtuados por el
proteccionismo. La apertura no estaba al mismo nivel que la globalizacion

Junto a esto coincidié un exceso de liquidez con demasiado dinero en circulacién y que gran
parte del mismo se coloca en deuda de otros paises, lo que lleva a un excesivo endeudamiento
de estos. Esto lleva al desarrollo extremo de derivados financieros y se llega a limites como
contratos por diferencia, que no crea riqueza real y favorece la especulacion.

También fueron causa los errores de la Reserva General Americana y del BCE con sus excesos
de oferta de dinero junto con la permisibilidad y falta de regulaciéon de los instrumentos
financieros desarrollados en este periodo.

Otra circunstancia que también contribuyo a esta crisis fue el alto precio del petrdleo y los
grandes flujos de divisas hacia los paises productores

Tampoco ayudo el proteccionismo de china y la trampa que suponia la fijacién artificial de un
precio infravalorado a su moneda.

A todo esto, tendriamos que afiadir el sucesivo déficit presupuestario de los estados junto con
unas deudas excesivas, en algunos casos superiores incluso a sus productos brutos.

Por ultimo, el boom inmobiliario de EEUU basado en la adquisicion de vivienda con hipotecas
concedidas a gente que no podia pagar, que luego eran titularizadas y compradas por fondos.
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La chispa de esta crisis la marcan precisamente las hipotecas subprime de EEUU. Ya en 2006,
pero sobre todo en 2007 aparecen las alarmas sobre estos productos. (Ya empiezan a no
pagarse las hipotecas lo que trae como consecuencia que no se puedan pagar los bonos que se
emitieron para comprar estos activos hipotecarios). Pero si queremos marcar una fecha
concreta esta seria el verano de 2008 con la quiebra de Leman Brothers.

3.1.2 CRISIS ECONOMICA EN ESPANA

Los primeros afos de este siglo XXI son muy buenos desde el punto de vista econdmico. Son
afios con mucho crecimiento y con unas cifras muy buenas de empleo, aunque la economia
espafola iba acumulando desequilibrios macroeconédmicos y financieros significativos en
determinadas dreas (mercado inmobiliario, exceso de endeudamiento y pérdida de
competitividad).

Podemos considerar como afo de inicio el 2008 y, segun la contabilidad nacional, podemos
concluir que acaba en 2014. Sin embargo, hasta la actualidad (2016) la economia espafiola no
ha recuperado los valores previos a la crisis, sobre todo en lo que se refiere al empleo, por lo
que existe divisién de opiniones sobre en qué fecha situar el final de la crisis o incluso si esta
continda aun.

Se trata de la primera crisis de entidad que afecta a Espaiia desde que entré a formar parte en
la UEM vy, por lo tanto, surgié en una situacién en la que la bateria de instrumentos de politica
econdmica se habia reducido significativamente. Como puntos destacables estan los siguientes
(Banco de Espafia, 2012):

= (Crisis de las Administraciones Locales: gran parte de la financiacion de las
administraciones locales dependia de este tipo de proyectos — venta de suelo con
recalificaciones, participacidon en proyectos de construccion, impuestos referentes, etc.
Con lo que hubo una notoria disminucién de ingresos con la consiguiente reduccion
presupuestaria y de actividad.

= Pérdida de Empleo: Las pérdidas en términos de empleo duplicaron aproximadamente
lo observado en ciclos recesivos anteriores. Cifras de paro, que rozan los 5 millones
afectando sobre todo a los mads jovenes. Ademas, la estructura de la poblacion es de
pirdmide invertida.

= Mala gestidn de entidades financieras: El crecimiento de la morosidad lleva a la banca a
una situacién muy complicada sobre todo a las cajas de ahorro con muchos politicos en
los consejos y con una gestion poco profesional y con una muy arriesgada politica de
inversién muy focalizada en el sector de la construccion.

= Menos ahorro que inversién: El ahorro en Espafia ha sido mucho menor a la inversién,
por lo que hemos tenido que ir fuera a financiarnos generando un gran coste de
intereses. A esto se suma el endeudamiento general de las empresas y las familias
espafiolas, endeudamiento que refleja el querer vivir por encima de nuestras
posibilidades, a base de crédito.

= La administracion sobredimensionada: hay exceso de administraciones y de
funcionarios, ademas es bastante ineficiente. Tiene un excesivo gasto a veces in
necesario y poco productivo.

= Consecuencia positiva, Correccion del déficit: Como consecuencia o como contrapartida,
también hubo algo positivo como ha sido que el déficit exterior experimento una gran
correccion.
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En Espafia, todavia hoy en dia, la salida de la recesidn esta condicionada por la absorcién de los
desequilibrios acumulados previamente y por la virulencia de las perturbaciones. El ajuste del
sector inmobiliario continla y el desapalancamiento financiero de empresas y familias avanza,
aunque lentamente, en un entorno financiero severamente afectado por la crisis de la deuda
soberana, que refleja, entre otras cosas, fallos en el disefio institucional inicial de la UEM.

La experiencia de la economia espafiola a lo largo de los ultimos cuatro afios permite extraer
algunas lecciones en relacién al sector exterior, el mercado inmobiliario, la politica fiscal y el
mercado de trabajo (Morales Cano, 2010):

= El déficit exterior es una variable de importancia singular sobre todo en una unién
monetaria donde no existe banco central ni moneda propia. Los déficits excesivos
terminan siendo castigados por los mercados financieros dificultando la financiacion de
los mismos.

= Debido a la fuerte volatilidad de la inversidon inmobiliaria y de los precios de la vivienda,
es necesario realizar un seguimiento estricto de la evolucion de este mercado, asi como
de los recursos reales y financieros que se dedican a la inversidn en vivienda, y utilizar
los instrumentos disponibles al alcance de las autoridades para limitar la dindmica
expansiva del ciclo residencial.

= La experiencia nos dice que en el caso de las finanzas publicas ha habido fallos en las
lineas de politica econdmica, analisis errédneos, asi como fallos de supervisién tanto a
nivel nacional como a nivel europeo. Los cambios en los marcos fiscales que se han
adoptado en Espafa en los ultimos tiempos y las modificaciones al Pacto de Estabilidad
y Crecimiento que se estan instrumentando en Europa corregirdn estas disfunciones.
Seria de gran ayuda un fuerte crecimiento econémico para que todo esto tuviese los
efectos deseados.

3.1.3 GESTION POLITICA

Hasta el aflo 2004 hay un gobierno del Partido Popular presidido por José Maria Aznar. Son
datos destacables de esta época la sustitucidon de la Peseta por el Euro en el afio 2002 y el
apoyo a la invasién de Irak en el 2003.

En el 2004 se produce (dos dias antes de las elecciones) el atentado yihadista de Madrid. Gana
las elecciones José Luis Rodriguez Zapatero que retira las tropas de Irak. Rodrigo Rato es
nombrado director del FMI. En esta legislatura socialista se aprueba en referéndum la
Constitucién Europea (2005) y se rechaza el Plan soberanista de Ibarretxe (2005). Son también
destacables La Ley Organica de Educacion y la Ley Antitabaco (2006) y la Ley de Dependencia
(2007)

En el 2008 hay elecciones generales que vuelve a ganarlas Rodriguez Zapatero. Este afo
empieza la grave crisis econdmica, bursatil e inmobiliaria. En 2009 continua la recesidn
econdmica, la eléctrica Endesa es vendida a Ene y se crea el FROP. En 2010 se realiza la
Reforma Laboral. En el plano politico se reforma La Ley del Aborto (2010). En el 2011 se
agudiza la crisis, se produce la recapitalizacién de la banca y el diferencial de la prima de riesgo
llega a los 499 puntos basicos; y en el plano politico ETA cesa su actividad armada y aparece el
movimiento de protesta 15M.

En 2011 hay nuevas Elecciones y Mariano Rajoy es elegido presidente del Gobierno. En 2012
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hay una nueva Reforma Laboral y se nacionaliza la matriz de Bankia. La prima de riesgo llega
hasta los 600 puntos basicos y el desempleo rebasa el 25%. En 2014 el paro sigue subiendo y
se produce la abdicacion del Rey. La economia empieza a crecer.

En 2015 hay nuevas elecciones. Ante la imposibilidad de llegar a acuerdos de mayorias sigue el
gobierno anterior de manera interina y se convocan nuevas elecciones para junio de 2016. La
economia sigue creciendo y curiosamente esta inestabilidad politica no parece afectarle en
exceso. Es de destacar la caida de los precios del petrdleo.

3.2 EVOLUCION DELPIB

3.2.1 PRODUCTO INTERIOR BRUTO
El Producto Interior Bruto de Espafa es el valor monetario de todos los bienes y servicios

finales producidos en Espafia en un periodo de tiempo, normalmente en un afo. En el
siguiente grafico podemos ver la evolucion del PIB aprecidandose claramente cémo queda
reflejada la reciente crisis. En el 2009 empieza un periodo descendente, y aunque se estabiliza
en el 2010, sigue este descenso hasta el 2014, donde se inicia un periodo ascendente:

PIB (M€)
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Grafico 3. Evolucidn del producto interior bruto [Instituto Nacional de Estadistical.

3.2.2 TASA DE CRECIMIENTO

Si nos fijamos en la evolucién de la tasa anual de crecimiento del PIB también se observa el
crecimiento negativo del periodo de crisis. En el 2014 se inicia un crecimiento positivo que
continta en el momento actual. Asi en el citado afio la economia espafola crece un 1,36%
respecto al afio anterior, y en el 2015 mejora esta tendencia con un crecimiento del 3,2%.
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Grafico 4. Evolucion de la tasa de crecimiento [Instituto Nacional de Estadistica].

Si analizamos la evolucién del crecimiento en 2015 vemos que el 3,2% anual no ha sido
uniforme, sino que ésta ha ido mejorando progresivamente, asi el primer trimestre la variacion
interanual fue de 2,7%, el segundo mejora hasta el 3,2%, el tercero, quizad debido al gran
aumento del turismo, sube hasta el 3,4%, y en el ultimo llega hasta el 3,5% espoleado por la
subida del consumo interno. Esta tendencia parece que continuara en el 2016, aunque quizas
se reduzca algo, entre otras cosas por la incertidumbre politica.

FECHA PIB (M€) VAR. TRIM. VAR. ANUAL
IV Trim 2015 274.220€ 0,80% 3,50%
[l Trim 2015 271.762 € 0,80% 3,40%
[ Trim 2015 268.988 € 1% 3,20%
| Trim 2015 266.220€ 0,90% 2,70%

Tabla 1. Evolucion del PIB en 2015 [Instituto Nacional de Estadistica].

3.2.3 PRODUCTO INTERIOR BRUTO PER CAPITA

El PIB per capita (o por habitante) es la relacién entre el PIB y el nimero de habitantes. Da una
idea sobre el nivel de bienestar de los habitantes, ya que representan el valor de los bienes y
servicios producidos por cada uno de ellos.

También aqui se observa cdmo entre el 2009 y el 2013 decrece el PIB per capita, iniciando una
recuperacion en el 2014 que continda en el 2015 llegando a los niveles del 2010. En 2016
continda la mejora, aunque se aprecian algunos signos de desaceleracion.
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PIB PER CAPITA (€)
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Grafico 5. Evolucion del PIB per Capita [Instituto Nacional de Estadistica]

También aqui se observa cémo entre el 2009 y el 2013 decrece el PIB per capita, iniciando una
recuperacion en el 2014 que continda en el 2015 llegando a los niveles del 2010. En 2016
continda la mejora, aunque se aprecian algunos signos de desaceleracion.

ANO PIB per Cépita(€) VAR. ANUAL
2015 23.300€ 2,20%
2015 22.780€ 1,20%
2013 22.518 € 0%
2012 22.562 € 2%
2011 22.900 € -1%
2010 23.200€ 0%
2009 23.300€ -4%
2008 24.300 € 2%
2007 23.900€ 5%
2006 22.700€ 7%
2005 21.300€ 6%
2004 20.100 € 6%
2003 19.000 € 5%
2002 18.100 € 5%
2001 17.200 € 8%
2000 15.900 € 7%

Tabla 2. Variacion del PIB per Capita [Instituto Nacional de Estadistical.

3.3 EL SECTOR DE LA CONSTRUCCION Y EL MERCADO INMOBILIARIO

3.3.1 ELSECTOR DE LA CONSTRUCCION Y EL PIB
Desde principios de este siglo hasta el afio 2007, la construccién aumenté constantemente su

espacio hasta llegar a un maximo de 14,2% del PIB. Desde alli se inicié un brusco descenso o
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ajuste, que ha durado hasta hoy, bajando la participacidon del sector en el PIB hasta 8,1%.

Traducido a dinero supone una pérdida total de valor afiadido de mas de 60.000 millones de
euros anuales.

Los expertos opinan que este ajuste ha concluido. De ser asi, lo que cabria esperar es una

estabilizacion seguida de una normalizacidn que la aproxime gradualmente a la media histdrica
del 9,5% (Garcia Montalvo, 2003).

3.3.2 CARACTERISTICAS DEL MERCADO DE LA VIVIENDA EN ESPANA
Un estudio reciente realizado por la Universidad Pompeu Fabra sobre la vivienda llega a las
siguientes conclusiones (Garcia Montalvo, 2003):

El sector de la vivienda en Espafia se caracteriza por una minuscula proporcién de

vivienda en alquiler (11%).

= Hay un gran numero de viviendas desocupadas, segln este estudio un 14%

= Lainversion inmobiliaria supone el 69% de las carteras de las familias, lo cual supone un
peso excesivo para estas economias.

= Una elevadisima proporcion de nuevos contratos a tipo variable (90-95%)

Unos tipos de interés hipotecario muy bajos y un elevado nivel de subsidios y

desgravaciones publicas para la adquisicidon de una vivienda.

Las diferencias en estas caracteristicas frente a otros paises hacen del caso espafiol una clara

“anomalia” en el contexto internacional donde figura en cabeza y destacada en la mayoria de
estos indicadores.

Evolucidn de las compraventas de vivienda en Espafia
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Grafico 6. Evolucion de las compraventas de vivienda en Espafia [Instituto Nacional de Estadistica].

3.3.3 LA BURBUJA INMOBILIARIA REFLEJADA EN EL IBEX 35
Vamos a ver cdmo ha evolucionado durante este periodo la Bolsa espafiola. Para ello haremos
un seguimiento de su principal indice bursatil que es el IBEX 35. Este es un indice ponderado

de las 35 empresas con mayor liquidez, que cotizan en el Sistema de Interconexion Electrénico
de las bolsas de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia.

El primer dia del afio 2000 cerraba este indice en 10.835 puntos. Después de una pequefia
subida inicia un continuado descenso hasta marzo de 2003 llegando en su momento mds bajo
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a los 5447 puntos. Desde esta fecha inicia un despegue continuado llegando en su momento
maximo en noviembre de 2007 a los 16.040 puntos.

A finales de 2007 comienza un descenso, que en el 2008 seria brutal, perdiendo un 39,4%, para
tocar fondo en marzo de 2009, llegando a los 6.702 puntos. Es de destacar el fuerte descenso
de octubre. En un solo dia (el dia 10) baj6 9,14%.

En abril de 2009 comienza una subida que en enero de 2010 llega hasta los 12.240puntos,
iniciandose aqui un nuevo descenso que llegaria a su punto mas bajo en julio de 2012 llegando
a alcanzar los 5.905 puntos. Curiosamente en este periodo descendente se produce el mayor
ascenso de un dia: el 10 de mayo de 2010 (al dia siguiente de aprobarse el rescate) sube este
indice un 14,43%

En la segunda mitad de 2012 se inicia un nuevo repunte del IBEX llegando a los 11.884 puntos
en abril de 2015, para seguidamente iniciar un nuevo descenso que tendria su punto mas bajo
en los 7.746 puntos de febrero de 2016 iniciandose otra vez un periodo ligeramente
ascendente (Bolsa de Madrid, 2016).

Veamos esta evolucion en el grafico siguiente:

LA BOLSA: EVOLUCION DEL IBEX (2010-2015)
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Grafico 7. Evolucion del IBEX (2010-2015) [Instituto Nacional de Estadistica].
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4 PROYECCIONES MACROECONOMICAS

4.1 PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL A PRINCIPIOS DE 2016

Segln el Boletin Econdmico del Banco de Espafia de marzo de 2016, en el afo 2015 la
economia mundial subié un 3,1% quedando un poco por debajo de lo esperado. Esta subida
también queda por debajo de la del afio 2014 que a su vez también fue algo menos de lo que
se esperaba. Para entender este dato es necesario desglosar esto, mientras las economias
avanzadas crecen de manera estable un poco por debajo del 2%, los paises en vias de
desarrollo crecen un 4,6% en 2014 y un 4% en 2015 siempre algo menos de lo esperado y aqui
encontramos la causa de ese 3,1 global.

La economia del afio 2015 estuvo condicionada por la caida del petrdleo, por el reequilibrio de
la economia china, y por una normalizacion de las actuaciones monetarias de Estados Unidos,
ya que la inflacién estuvo casi inmévil con la excepcidén de algin que otro pais en vias de
desarrollo.

Las previsiones de crecimiento de la economia mundial para el 2016 han sido revisadas a la
baja y seguln este Boletin del Banco de Espafia (Banco de Espafia, 2015) seran ligeramente
superiores a las de 2015, esto es un poco por encima del 3,1%. Las economias desarrolladas
creceran en torno a un 2% y las de los paises emergentes un poco mas de 4%. Estas
previsiones se basan en una ligera mejora en el consumo de los paises desarrollados, un ligero
descenso del paro y la continuacion de los bajos precios del petréleo.

Para los afios 2017 y 2018 se espera que continle este crecimiento moderado en la linea de lo
previsto para el 2016.

4.2 PROYECCIONES MACROECONOMICAS DE ESPANA

Las estimaciones de crecimiento de la economia para el afio 2016 se situan en torno al 2,7%, y
de un 2,3% para el afio 2017. Se espera que los precios del petrolea sigan siendo bajos y que
haya una moderada subida del IPC (hasta un 1,6%) y también una pequefia inflacién (Banco de
Espafia, 2015).

En el exterior se espera un precio del petréleo para el 2016 de unos 5 délares menos que en
2015. Se espera una reduccién en el crecimiento de las exportaciones espafiolas debido sobre
todo al deterioro de los paises en vias de desarrollo, mientras que las importaciones seguirian
igual y estables. En esto tampoco ayudaria la revalorizacién prevista del euro respecto a la
mayoria de las monedas.

En cuanto al mercado laboral también se espera una ligera mejoria para 2016 y algo menor
para el 2017.

De todos modos, de cara al futuro las incertidumbres son muy grandes, por ejemplo, el precio
del petréleo ha empezado a subir, y hechos recientes como el Brexit, o los resultados de las
Ultimas elecciones que auguran bastante inestabilidad politica, pueden influir de manera
negativa en estas previsiones.

En la Tabla 3 aparecen a fecha de marzo de 2016 los datos en los que se asientan estas
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proyecciones.

2014 015 FILEELT |as;:::if£:eﬂ::$ aks
y lasrealizadas
endiciembre de 2015

2016 27 2015 2018

FlB 1.4 32 27 23 0.1 0.1
Consumo privado 12 EN 28 2.0 0,0 -0,3
Consumo plblice 0,0 2.7 1.0 0.5 0,2 0.6
Farmacion bruta de capital fjo 3.5 6.4 5.0 54 0,2 -2
Inversidn en bianes de equipo 10,5 10,2 8.3 7.2 0,4 -0,3
Inversidn en construceiin 0.2 5.3 3.5 48 -0.2 0,7
Exportacian de biznes ysemvicios 51 5.4 4.4 52 -04 -0.3
Im portacién debienes yservicios g.4 5 53 58 0,0 -0,8
Demanda nacional [contribucién al crecimiento] [b) 1.6 3.7 249 2.4 o1 -0.2
Demanda exterior neta (confribucidn al crecimiznto) 0.2 15 0.2 -0 0.1 0.1
PIE nominal 10 EX: 3.4 34 -0.2 1,3
Deflactor del PIB 0.4 0.6 0,7 1.0 -0.2 -0.2
indice de precios de consuma (IPCH 0.2 05 -0 18 0.0 1.8
IPSEBENE 0,0 0.6 1.1 1.4 — —
Emplen |puestes de trabajo equivalents) 1.1 3.0 23 1.8 0,0 -0
Tasa de pare (% dela poblac o Fctiva) 244 221 20,3 13,8 —_ _
e s W w w asa o
Capacidad{+) / necesidad (-} de financiacion oy o2 44 a4 _ _

de las AAPP (% d=l PIE)

Tabla 3. Principales Indicadores de la Economia Espafiola [Banco de Espaiia].
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5 LEGISLACION APLICABLE

5.1 CONSTITUCION ESPANOLA

Aungque la Constitucidon no es una ley directamente aplicable, sus articulos siempre deben ser
tenidos en cuenta, ya que toda la legislacion se basa en ella y debe de ser desarrollada en el
sentido que indican los mismos. Citaremos algunos articulos relacionados con este tema:

Articulo 1

“Espafia se constituye en un Estado social y democrdtico de Derecho...” (Boletin Oficial del
Estado, 1978). Un estado que se preocupa por el bienestar y en el cual podemos participar
bien como candidatos electos o bien como simples votantes.

Articulo 9.3

“La Constitucion garantiza el principio de legalidad, la jerarquia normativa ...” (Boletin Oficial
del Estado, 1978). En una palabra, el imperio de la ley.

Articulo 31.1

“Todos contribuirdn al sostenimiento de los gastos publicos de acuerdo con su capacidad
economica mediante un sistema tributario justo...” (Boletin Oficial del Estado, 1978). Aqui esta
el soporte del sistema tributario.

Articulo 33.1

“Se reconoce el derecho a la propiedad privada y a la herencia...” (Boletin Oficial del Estado,
1978) y en el parrafo siguiente los impregna de una “funcion social”.

Articulo 38

“Se reconoce la libertad de empresa en el marco de la economia de mercado. Los poderes
publicos garantizan y protegen su ejercicio y la defensa de la productividad, de acuerdo con las
exigencias de la economia general y, en su caso, de la planificacion” (Boletin Oficial del Estado,
1978). El articulo clave base vy justificacion juridica de toda la actividad econdémica vy
empresarial.

Articulo 40

“Los poderes publicos promoverdn las condiciones favorables para el progreso social y
econdémico y para una distribucion de la renta regional y personal mds equitativa, en el marco
de una politica de estabilidad econémica. De manera especial realizardn una politica orientada
al pleno empleo” (Boletin Oficial del Estado, 1978). Dicho articulo justifica que los poderes
publicos desarrollen leyes como las de las SOCIMI como estabilizacion del sector inmobiliario.

Articulo 47

"Todos los espafioles tienen derecho a disfrutar de una vivienda digna y adecuada. Los poderes
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publicos promoverdn las condiciones necesarias y establecerdn las normas pertinentes para
hacer efectivo este derecho, regulando la utilizacion del suelo de acuerdo con el interés general
para impedir la especulacion.” (Boletin Oficial del Estado, 1978) Este derecho entra dentro del
objetivo de las SOCIMI y una de las ventajas de las SOCIMI va a ser que su actividad es real y no
especulativa.

Titulo VII Economia y Hacienda

En este titulo hay diversos articulos como el articulo 131 donde “El Estado, mediante ley,
podrad planificar la actividad econémica general...” (Boletin Oficial del Estado, 1978); o el
articulo 133 donde dice “La potestad originaria para establecer los tributos corresponde
exclusivamente al Estado, mediante ley” (Boletin Oficial del Estado, 1978); o el articulo 134
“Corresponde al Gobierno la elaboracion de los Presupuestos Generales del Estado y a las
Cortes Generales su examen, enmienda y aprobacion” (Boletin Oficial del Estado, 1978); donde
enuncia y regula las obligaciones y potestades del estado en el terreno de la Planificacion
Econdmica, de los Tributos, y en el de los Presupuestos Generales.

Hay que hacer mencidn expresa al articulo 135 de este titulo, que fue modificado en 2011 para
satisfacer a Europa y dar soporte a L.O. 2/2012, de 27 de abril, de Estabilidad Presupuestaria y
Sostenibilidad Financiera, y que dice lo siguiente “Todas las Administraciones Publicas
adecuardn sus actuaciones al principio de estabilidad presupuestaria” (Boletin Oficial del
Estado, 1978). “El Estado y las Comunidades Autonomas no podrdn incurrir en un déficit
estructural que supere los mdrgenes establecidos, en su caso, por la Union Europea para sus
Estados Miembros” (Boletin Oficial del Estado, 1978). “Una ley orgdnica fijard el déficit
estructural maximo permitido...” (Boletin Oficial del Estado, 1978). Este articulo ha sido muy
polémico porque se puede entender que situa el equilibrio presupuestario por encima de las
necesidades sociales.

5.2 LEY 11/2009 QUE REGULA LAS SOCIMI

La ley 11/2009, de 26 de octubre, por la que se regulan las Sociedades Anénimas Cotizadas de
Inversion en el Mercado Inmobiliario comienza con un Predambulo en cuya primera parte habla
del objetivo de estas sociedades de “dinamizar el mercado urbanistico”, y en la segunda del
régimen fiscal de las mismas (Boletin Oficial del Estado, 2009).

En el articulo 1 regula el objeto de las SOCIMI y el ambito de la aplicacion de la ley, en el 2
regula el objeto social, en el 3 los requisitos de la inversidn, en el 4 la obligacidon de negociacion
en mercado regulado, en el 5 el capital social y la denominacién de la sociedad, en el 6 la
distribucidn de resultados y en el 7 la financiacién ajena

En los articulos 8, 9 y 10 se regula el régimen fiscal especial en el impuesto de sociedades vy el
régimen especial de los socios.

En el 11 regula las obligaciones de informacion, en el 12 la entrada y salida del régimen
especial y en el 13 la perdida de dicho régimen especial.
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5.3 MODIFICACION DE ESTA LEY

“Ley 16/2012, de 27 de diciembre, por la que se adoptan diversas medidas tributarias dirigidas
a la consolidacion de las finanzas publicas y al impulso de la actividad econémica.” (Boletin
Oficial del Estado, 2012)

La ley anterior no consigue que las SOCIMI arranquen, por eso en la disposicién final 8 de esta
ley 16/2012 se modifican diversos aspectos de los articulos comprendidos entre el 2 y el 13,
siendo lo mds destacable la reduccién del capital social minimo de 15 a 5 millones de euros.
Otros aspectos que modifica son las acciones que deben ser nominativas, cambia los
porcentajes de distribucidn de beneficios, deroga el articulo 7 sobre financiacion ajena, y la
duracion de los arrendamientos pasa de 7 a 3 afios.

También hay modificaciones en otras leyes, como la del Impuesto sobre Sociedades.

5.4 LEY 35/2006 DEL IMPUESTO SOBRE LA RENTA DE LAS PERSONAS FISICAS

Si tenemos en cuenta que las SOCIMI estan pensadas para que las personas fisicas puedan
invertir en inmuebles, esta ley es clave, ya que concreta el ambito de aplicacién, aspectos
materiales y personales, periodos y contribuyentes.

Las rentas que grava este impuesto son las procedentes de rendimientos de trabajo, de
rendimientos de capital tanto mobiliario como inmobiliario, las procedentes de actividades
econdmicas, asi como de las ganancias y/o pérdidas patrimoniales.

También regula la base imponible, la cuota integra, las deducciones, las retenciones y pagos a
cuenta, obligaciones del sujeto y hasta un régimen sancionador. En este tema la parte que nos
interesa es el de los rendimientos de capital y las ventajas que ofrece a las procedentes de las
SOCIMI (Boletin Oficial del Estado, 2006).

5.5 LEY 27/2014 DEL IMPUESTO SOBRE SOCIEDADES

En su disposicion final séptima recoge las modificaciones a la Ley 11/2009, de 26 de octubre,
por la que se regulan las Sociedades Andnimas Cotizadas de Inversion en el Mercado
Inmobiliario en lo que se refiere a imposicién de dividendos y participaciones en beneficios de
los socios.

Ademads, en esta ley se regula el sistema impositivo de las sociedades que también seria
aplicable a las SOCIMI cuando no cumplan los requisitos para el régimen fiscal especial (Boletin
Oficial del Estado, 2014).

5.6 DECRETO LEGISLATIVO 5 DE MARZO DEL IMPUESTO SOBRE LA RENTA DE NO
RESIDENTES

Uno de los principios tributarios es el evitar las dobles imposiciones, lo mismo que las
elusiones de impuestos. Esta ley regula en esta linea las rentas de los no residentes (Boletin
Oficial del Estado, 2004).
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5.7 REAL DECRETO LEGISLATIVO 1564 TEXTO REFUNDIDO DE LA LEY DE
SOCIEDADES ANONIMAS

Aunque esta ley, como su nombre indica, va dirigida a las Sociedades Andnimas, es necesario
su conocimiento, ya que en el articulo 1.3 de la Ley de las SOCIMI dice:

“Estas sociedades se regirdn por el Texto Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas,
aprobado por el Real Decreto Legislativo 1564/1989, de 22 de diciembre y por la Ley 24/1988,
de 28 de julio, del Mercado de Valores, sin perjuicio de las disposiciones especiales previstas en
esta Ley” (Boletin Oficial del Estado, 1564/1989).

En esta Ley se regula la constitucion de la sociedad, los estatutos, la inscripcidn, las
aportaciones, la suscripcidon de acciones, los érganos, la toma de decisiones, escrituracién e
inscripcién en el registro y todo lo relativo a las acciones (desembolsos, transmisiones,
emisiones y operaciones diversas).

Por supuesto regula los dos drganos mds importantes como son la Junta de Accionistas, y el
Consejo de Administracion.

También regula dentro de las cuentas anuales las partidas del balance, la cuenta de pérdidas y
ganancias, la memoria y el informe de gestion.

Por ultimo alude a la transformacidn, fusién y escisién de estas sociedades y a la emisién de
obligaciones.

5.8 LEY 24/1988 DEL MERCADO DE VALORES

Esta ley tiene por objeto la regulacién de los sistemas espafioles de negociacion de
instrumentos financieros, estableciendo a tal fin los principios de su organizacion y
funcionamiento y las normas relativas a los instrumentos financieros objeto de su negociacién
y a los emisores de esos instrumentos; la prestacidn en Espafa de servicios de inversion y el
establecimiento del régimen de supervisidn, inspeccidn y sancion (Boletin Oficial del Estado,
1988).

Entran en su dmbito de regulacidn entre otros: las acciones, las cuotas participativas, los
bonos, las participaciones preferentes y contratos de opcidn.

Regula asi mismo La Comisién del Mercado de Valores, y el Mercado Primario y Secundario de
valores.

5.9 LEY 35/2003 SOBRE INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA

Regula a aquellas Instituciones 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 (Boletin Oficial del Estado, 2003).
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6 SOCIEDADES ANONIMAS COTIZADAS DE INVERSION EN EL
MERCADO INMOBILIARIO (SOCIMI)

En el predmbulo | de la de la Ley 11/2009 que regula las SOCIMI, define a estas como
“sociedades cuya actividad principal es la inversion, directa o indirecta, en activos inmobiliarios
de naturaleza urbana para su alquiler, incluyendo tanto viviendas, como locales comerciales,
residencias, hoteles, garajes u oficinas, entre otros. Con el objeto de admitir la inversion
indirecta, se permite que las SOCIMI participen en otras SOCIMI o bien en entidades que
cumplan los mismos requisitos de inversion y de distribucion de beneficios exigidos para
aquellas, residentes o no en territorio espafiol, coticen o no en mercados regulados.” (Boletin
Oficial del Estado, 2009).

En el siguiente parrafo explica los motivos y razonay justifica estas sociedades y su régimen
fiscal especial: “la combinacion de un régimen sustantivo especifico conjuntamente con un
régimen fiscal especial tiene como objetivos fundamentales, continuar con el impulso del
mercado del alquiler en Espafia, elevando su profesionalizacion, facilitar el acceso de los
ciudadanos a la propiedad inmobiliaria, incrementar la competitividad en los mercados de
valores espafioles y dinamizar el mercado inmobiliario, obteniendo el inversor una rentabilidad
estable....” (Boletin Oficial del Estado, 2009).

6.1 INTRODUCCION

Las Sociedades Andnimas Cotizadas de Inversién en el Mercado Inmobiliario son un vehiculo
de inversién largamente esperado en el mercado inmobiliario espafiol. Estas fueron reguladas
por la Ley 11/2009, de 26 de octubre, que sufrié algunos cambios sustanciales en diciembre de
2012 para hacerlo mas atractivo y para que arrancasen en serio estas sociedades. Ademas de
rebajar algunos requisitos como el nimero de socios, o la cifra de capital social, la
caracteristica principal de este cambio es el de la eliminacion de los impuestos directos sobre
la SOCIMI, transfiriendo esta tributacion a los inversores finales. Debido a la exitosa acogida
del cambio muchos estados europeos han aplicado también este cambio en la normativa que
las regula sus REITs.

6.2 EXIGENCIAS

6.2.1 PROCESO

Las SOCIMI tienen que cotizar en un mercado regulado espafiol o dentro del Area Econémica
Europea ininterrumpidamente por un periodo de imposicién completo. A partir del cambio de
ley en 2012, las SOCIMI también pueden cotizar en mercados alternativos, tanto en el espafiol
(MAB: Mercado Alternativo Bursatil) como en los de la UE (Alternative Investment Market...) o
los del Area Econémica Europea.

Para poder optar a este régimen de imposicion especial hay que consultarlo y decidirlo en la
junta de accionistas y, ademds, comunicarselo a las Autoridades Fiscales antes del ultimo
trimestre del periodo financiero en el que se quiera aplicar este régimen especial.
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6.2.2 CAPITAL MINIMO EXIGIDO

Las SOCIMIs son sociedades andnimas que tienen que cumplir los requisitos que la ley
establece para entrar en el régimen fiscal especial. El capital social minimo exigido es de 5
millones de €. Todas las acciones emitidas tienen que ser nominativas y del mismo tipo. Las
aportaciones podran ser no dinerarias, pero en este caso deberan tasarse en el mismo
momento de la aportacion (European Public Real Estate Association & Clifford Chance, 2015).

Aparte de esto, tienen que incluir en su nombre corporativo, por el que seran conocidos en
Espafia, “Sociedad Andnima Cotizada de Inversion en el Mercado Inmobiliario, Sociedad
Anonima” o “SOCIMI, S.A.”.

6.2.3 OBJETIVOS
Las SOCIMI adquirirdn activos inmobiliarios urbanos colaborando en su desarrollo vy
rehabilitacion con la finalidad de arrendarlos finalmente.

Ademads, aparte de emitir sus propias acciones, también podran poseer acciones de otras
SOCIMI.

6.2.4 ACCIONISTAS
No existe ningun limite en la cantidad de capital social que posea cada accionista. La Unica
limitaciéon seria en la cantidad minima de flotacién libre que exigiria la bolsa espafiola para las
sociedades cotizadas.

En la bolsa espafiola se exige que, por lo menos, un 25% del capital social tenga que ser de
libre flotacion. Sin embargo, en el caso del MAB funciona un poco diferente. En este caso, solo
teniendo en cuenta a los accionistas que posean un porcentaje menor al 5%, entre todos
deberan representar como minimo un valor de mercado de 2 millones € o el 25% de las
acciones emitidas por la SOCIMI (Boletin Oficial del Estado, 2009), (Boletin Oficial del Estado,
2012).

Es obligatorio ser una Sociedad Andnima cotizada, pero existe un periodo de gracia de dos
afos desde la fecha de aplicacion al régimen de SOCIMI hasta que ésta se convierte en
cotizada.

6.2.5 ACTIVOS EN POSESION

El 80% de la cartera de una SOCIMI tiene que estar especificamente compuesta por activos
inmobiliarios urbanos con propdsito de arrendamiento, acciones en otras SOCIMIs y/o
acciones de cualquier otro tipo de Instituciones de Inversidon Colectiva Inmobiliaria.

Como no existe ninguna norma que obligue a la diversificacion de cartera pueden poseer
simplemente un activo.

Los mencionados activos de este 80% de cartera tienen que generar también por lo menos el
80% de los ingresos de la sociedad; sin tener en cuenta los ingresos generados por venta de
activos.

En cuanto al periodo de tenencia, los activos tienen que ser pertenencia de la SOCIMI durante
tres anos desde la adquisicién del activo. En caso de que el activo fuese comprado antes de
que la companiia se convirtiese en SOCIMI el periodo de tenencia empezaria a contabilizar el
primer dia del primer afio financiero como SOCIMI.

En el caso de los activos inmobiliarios urbanos, el periodo de tenencia significa que estos
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activos tienen que ser arrendados. En caso contrario, si el activo urbano estuviese vacio, aun
estando en el mercado para su arrendamiento, se tendra en cuenta con un maximo de un afio.

Podria pasar que algin activo fuese vendido en un periodo inferior a los tres afios; esto
supondria que los ingresos obtenidos por su venta serian computados como ingresos no
calificativos. Por este motivo, adquiririan un tipo impositivo general y todos los ingresos por
arrendamiento generados con el mencionado activo también estaran sujetos a la imposicion
general de sociedades (Boletin Oficial del Estado, 2009), (Boletin Oficial del Estado, 2012).

6.2.6 APALANCAMIENTO
Hoy en dia no cuenta con ningun tipo de limitacién.

6.2.7 BENEFICIOS

Como ya hemos mencionado anteriormente, el 80% de los ingresos de las operaciones seran
distribuidos entre los accionistas. Ademas, se distribuiran el 100% de los beneficios obtenidos
mediante los dividendos repartidos por otras entidades en las que la SOCIMI es accionista.

En cuanto a ganancias de capital, procedente de transmisiones de propiedad de explotacién en
las que se ha cumplido el periodo de mantenimiento, al menos el 50% tiene que ser distribuido
entre los accionistas y el otro 50% tiene que ser reinvertido en activos durante el periodo de
tres afos.

Todos estos ingresos deberan ser pagados a los inversores en el siguiente mes de la resolucién
de distribucién. Esta resoluciéon se adoptara durante los seis Ultimos meses de cada afo
financiero (European Public Real Estate Association & Clifford Chance, 2015).

6.2.8 INCUMPLIMIENTO

La reforma en la nueva ley sobre SOCIMIS ha sido un poco mas permisiva a la hora de regular
la sancidn que haria que estas sociedades perdiesen el estatus de SOCIMI. Si fuesen
sancionadas perderian el nombre de SOCIMI, no pudiendo beneficiarse del régimen especial
de imposicion durante los tres siguientes afios.

Dejar de ser una sociedad cotizada o que los contribuyentes renuncien al régimen de SOCIMI,
serian motivos para perder el régimen especial, y pasar a tributar en el general del Impuesto
de Sociedades. También seria motivo de perdida el no llevar a efecto la resolucién de reparto
de dividendos o el impago de los mismos dentro de los plazos establecidos en la ley.

La insuficiencia sustancial en el cumplimiento de los informes exigidos también puede ser
motivo de sancién perdiendo los derechos de este tipo de sociedades; a menos que en las
cuentas anuales se subsane dicho error.

Por otro lado, el incumplimiento de las obligaciones de realizacién de informes supone multas
de entre 1.500€ y 30.000€; dependiendo del tipo de informacidn que no haya sido facilitada.

Si deja de cumplir cualquier exigencia que define la estructura de una SOCIMI (tipo de activos,
duracion de tenencia...) no podrdn seguir tributando en el régimen especial, a menos que
consigan arreglar el error en menos de un afio. En el caso de no cumplir con el periodo minimo
de tenencia de un activo, éste, en concreto, pasard a pagar Impuestos General de Sociedades y
no afectard al resto de activos (European Public Real Estate Association & Clifford Chance,
2015).
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6.3 IMPUESTOS

6.3.1 IMPUESTOS CORPORATIVOS Y RETENCIONES

Los ingresos y las ganancias de capital que una SOCIMI reciba, segun la ley rige estas
sociedades, tributarian dentro del régimen fiscal especial para SOCIMIs a un tipo impositivo del
0% desde el 1 de enero de 2013. Serdn excepcién los ya antes mencionados casos que no han
cumplido el periodo de tenencia minimo. Estas tendran una base imponible que regula la ley
del Impuesto de Sociedades general.

Para que todo sea mas claro, las SOCIMI estdn obligadas a tener cuentas separadas por cada
una de sus propiedades adquiridas; a las cuales se les aplicard la normativa contable indicada
por el Spanish GAAP.

Por otro lado, los pagos de dividendos entre SOCIMIs no estdn sujetos a retencién. Todos los
demas tipos de pago si.

No debemos olvidar las subsidiarias de algunas SOCIMI que disfrutarian del mismo régimen
especial que las mencionadas. Estas subsidiarias que deberdn ser residentes en Espafia tienen
que ser propiedad exclusiva de una SOCIMI espafiola o una REIT extranjera.

En cuanto al impuesto de Transmisiones Patrimoniales y tasas de Registro, que estan entre un
6% y un 10%, y los actos juridicos documentados, que estdn entre un 0,75% y un 2%, se
descontara el 95% de los impuestos en el caso de que se trate de una adquisicion de tipo
residencial con propdsito de arrendamiento (siempre que el activo adquirido sea mantenido,
como la ley indica, durante los tres afios de periodo de tenencia) (European Public Real Estate
Association & Clifford Chance, 2015).

Las pérdidas fiscales existentes anteriores a la implementacion del régimen especial se pueden
compensar con bases imponibles positivas de los ingresos imponibles de la SOCIMI creada;
esto sucedera si no cumplen el periodo de tenencia de alguno de los activos. Debido a la
conversion en SOCIMI no se pagara el impuesto del pago de salida.

6.3.2 TRIBUTACION DE LOS ACCIONISTAS

Los dividendos distribuidos a los accionistas respetan la normativa general en cuanto a
retenciones (impuestos del 19%, 21% o 23%, dependiendo de la cantidad). La imposicién de
estos también estard basada en la normativa general (IRPF) que dependiendo de la cantidad
seria del 19%, 21% o 23% (Boletin Oficial del Estado, 2006).

6.3.3 ACCIONISTAS EXTRANJEROS

Los dividendos que cobren accionistas corporativos de empresas que no actlen en Espafia a
través de un establecimiento permanente en el pais, estaran sujetos al impuesto sobre la renta
de no residentes en el tipo de retencidén general. Este tipo puede ser reducido en algunos casos
por los tratados de doble imposicion.

Las ganancias de capital también estarian sujetas al impuesto sobre la renta de no residentes
en el tipo de retencién general. Este tipo puede ser reducido en algunos casos por los tratados
de doble imposicion. Sin embargo, las ganancias de capital obtenidas por accionistas con
porcentajes menores al 5% estaran exentas de la imposicidn en Espafia.

Las retenciones en los dividendos distribuidos a los accionistas no residentes estan sujetos a
las disposiciones generales de retencidn de impuestos. Los accionistas corporativos podran
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aplicar el convenio de doble imposicién, siempre y cuando cumplan los requisitos minimos
(European Public Real Estate Association & Clifford Chance, 2015).

6.3.4 IMPUESTOS PARA EVITAR FRAUDE CON LA CONDICION DE SOCIMI

Respecto a los dividendos pagados a los socios que tengan una participaciéon de 5% o mas en el
capital social y que por sus circunstancias tributen menos de un 10%, la entidad pagara un
“gravamen especial” del 19%, que tendrd la misma consideracién que una cantidad a pagar
como Impuesto de Sociedades. No se aplicard este gravamen si tributa en su lugar de
residencia mas del 10%, pero en este caso estos dividendos si estardn sometidos a retencion
(European Public Real Estate Association & Clifford Chance, 2015).

6.4 RESUMEN ESQUEMATICO DE LA LEGISLACION APLICABLE (BOLETIN OFICIAL
DEL ESTADO, 2009), (BOLETIN OFICIAL DEL ESTADO, 2012)

Objeto social de las SOCIMI.

= La adquisicién y promocion (también rehabilitacion) de bienes inmuebles de naturaleza
urbana para su arrendamiento.

= Bienes en propiedad y promocidn para arrendamiento, y actividades accesorias
Excluidos aeropuertos, puertos, centrales eléctricas y autopistas.

® Latenencia de participaciones en el capital de otras SOCIMI.

Requisitos de inversion.

= Por lo menos, el 80 por ciento del valor del activo en bienes urbanos destinados al
arrendamiento, o en terrenos para la promocion de bienes inmuebles para
arrendamiento (Plazo 3 afios).

= Porlo menos el 80 por ciento de las rentas debera provenir.

= Del arrendamiento de bienes inmuebles (arrendados durante al menos tres afios).

= De dividendos o participaciones en otras SOCIMI.

Obligacion de Cotizacion.
= Las acciones de las SOCIMI cotizardn en un mercado regulado (espafiol o europeo
= Las acciones de las SOCIMI seran de caracter nominativo.

Capital social y denominacién de la sociedad.

= Las SOCIMI tendrdn un capital social minimo de 5 millones de euros.

= Sélo podran tener una clase de acciones.

= Sj optan por el régimen fiscal especial: denominacién «Sociedad Cotizada de Inversion
en el Mercado Inmobiliario, Sociedad Anédnima», o «SOCIMI, S.A.».

Distribucidon de resultados.

= las SOCIMI si optan por el régimen fiscal especial: obligacién de distribuir
dividendos:(antes de 6 meses).

= El 100 % de los beneficios procedentes de arrendamientos.

= Al menos el 50 por ciento de la transmisién de inmuebles y acciones o participaciones, el
resto deberad reinvertirse, sino se distribuira también.

= Al menos el 80 por ciento del resto de los beneficios obtenidos.

= Lareserva legal no podra exceder del 20 por ciento del capital social.
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Régimen fiscal especial.

= Las SOCIMI, si cumplen los requisitos podran optar por el régimen fiscal especial
regulado en esta Ley, el cual también sera de aplicacién a sus socios. (aprobado en junta
y comunicando a Hacienda).

Régimen fiscal especial de la sociedad en el Impuesto sobre Sociedades.

= Las entidades que opten por la aplicacidn del régimen fiscal especial tributaran al tipo
de gravamen del cero por ciento en el Impuesto sobre Sociedades.

= Sise incumple el requisito de permanencia tributaran al tipo general de gravamen del
Impuesto sobre Sociedades.

= Gravamen especial del 19 por ciento: socios con participacion igual o superior al 5 por
ciento, cuando o tributen menos de 10 por ciento. (Consideracion de Impuesto sobre
Sociedades) Excepto si son SOCOMIs.

= El gravamen especial no se aplicard si tributan 10 o mas por ciento. Si estaran sujetos a
retencion.

Régimen fiscal especial de los socios.

Los dividendos del régimen fiscal especial establecido en esta Ley, recibirdn el siguiente
tratamiento:
= El perceptor es un contribuyente del Impuesto sobre Sociedades o del Impuesto sobre la
Renta de no Residentes con establecimiento permanente, aplica la exencidn de doble
imposicién.
= Siel perceptor sea un contribuyente del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas,
se aplicara lo dispuesto en el articulo 25.1.a) de la Ley 35/2006.
= Si el perceptor es un contribuyente del Impuesto sobre la Renta de no Residentes sin
establecimiento permanente, se aplicara el Real Decreto Legislativo 5/2004, de 5 de
Marzo.

Obligaciones de informacion.

= En la memoria de las cuentas anuales, si optan por el régimen especial informaran de:
Reservas, Dividendos, Acuerdos de distribucién, Adquisicion de inmuebles e
Identificacion activo 80 por ciento.

= Resultados distribucion de gastos (A requerimiento de la Administracién Tributaria).

® |ncumplimiento de informacidn: infraccién tributaria grave. (Sanciones 1500-30.000 €).

Pérdida del régimen fiscal especial.

= El régimen fiscal especial se perdera (pasando al régimen general del Impuesto sobre
Sociedades) por.

= La no cotizacién en mercados regulados o en un sistema multilateral de negociacion.

= Elincumplimiento sustancial de las obligaciones de informacion.

= No cumplir los criterios de distribucion dividendos.

=  Por Renuncia.

= Elincumplimiento de cualquier otro requisito esencial exigido en esta Ley.

= En caso de pérdida del régimen especial no se podra optar de nuevo en 3 afios.

Otras ventajas impositivas.

= Exencion o descuentos de hasta 95% en el impuesto de Trasmisiones Patrimoniales y
Actos juridicos Documentados.
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7 OTRAS ENTIDADES DE INVERSION

7.1 FONDOS DE INVERSION

Son unas Instituciones de Inversion Colectiva. Son una atractiva herramienta para acercar a los
particulares al complejo mundo de las inversiones. Estd formado por

= Un fondo de inversidon compuesto por las aportaciones de los participes. Cada inversor
es titular del patrimonio en la proporcion de sus aportaciones.

= Una entidad denominada gestora, que se encarga de la inversidon conjunta de todo el
patrimonio.

= Sociedad Depositaria que custodia los fondos. Empezaron en los afios 80 y hoy dia estdn
muy consolidados. Acceden practicamente a todos los mercados.

Sus ventajas son la gestion profesional y la eficiencia por el aprovechamiento de las economias
en escala. Ademas, existe una gran variedad: Fondos de inversidon mobiliaria, de renta fija, de
Renta Variable, Mixtos, Fondos Garantizados, Hedge Funds, Fondos Globales, Fondos de
Fondos, ETFs.

Los resultados (pérdidas o ganancias) solo se perciben en el momento del reembolso.
Su aspecto mas negativo son las Comisiones, tanto de Gestion como de Depdsitos.

7.1.1 RIESGOS
Este es un tema clave, puesto que todas las inversiones estdn sujetas a riesgos, porque
conllevan la posibilidad de obtener perdidas.

Los expertos hablan de dos conceptos para entender mejor esta idea:

= Volatilidad: nos indica si histéricamente ha tenido una trayectoria estable o ha sufrido
grandes oscilaciones.
= Duracién: es como responderian los activos a las variaciones de interés.

Por eso es muy importante la informacién antes de una apuesta por un fondo concreto.

7.1.2 RENTABILIDAD

La rentabilidad se calcula restando el valor liquidativo final del valor liquidativo inicial, dividido
por el valor liquidativo inicial y multiplicado por 100. Asi obtendriamos el coeficiente de
Rentabilidad

7.1.3 TIPOS DE FONDOS
En funcidn de los riesgos que se estén dispuestos a asumir y de las expectativas de rentabilidad
tenemos una gran diversidad de fondos (Comisién Nacional del Mercado de Valores, 2016):

= Fondos de Renta fija: sus inversiones se centran en bonos, pagarés, letras y
obligaciones. Sus rendimientos estan ligados a los tipos de interés y al plazo de
vencimiento de los activos.

= Fondos de Renta Variable: son los que invierten la mayor parte de sus fondos en
Acciones. Se suelen subclasificar en funcidén de los sectores que invierten, en funcion de
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la zona de inversion y también por el tamafio de las empresas en cuyas acciones se
invierte. Tienen bastante riesgo sobre todo para inversores a corto plazo.

= Fondos Mixtos: son los que invierten en renta fija y en renta variable. Aqui tenemos una
amplia gama de riesgos y rentabilidades en funcién del porcentaje de inversion en cada
uno de ellos.

® Fondos Globales: son fondos con gran libertad de inversién, tanto por la zona, como por
la moneda, como por el tipo de renta. Tienen muchisimo riesgo y, eso si, asumiendo
este riesgo de las perdidas sus beneficios pueden ser muy altos.

= Fondos Garantizados: son unos fondos que garantizan la recuperacién del capital
invertido ademas de algun tipo de rentabilidad fija o variable.

= Fondos por Compartimentos: son fondos que dentro tienen unos subfondos que actuan
independientemente en cuanto a inversiones y a comisiones.

7.2 INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA

Las instituciones de inversion colectiva pueden ser fondos, que son unos patrimonios sin
personalidad juridica gestionados por una gestora y custodiados por un depositario, o
sociedades de inversién, porque tienen estructura de Sociedad Andnima y personalidad
propia.

7.2.1 FONDOS DE INVERSION INMOBILIARIA
Son los que invierten en inmuebles: viviendas, residencias, urbanizaciones y construcciones
tanto para sacar un rendimiento con sus arrendamientos como con la evolucién de sus precios.

Si tienen forma societaria se les conoce como Sociedades de Inversién Colectiva.

Tienen poca liquidez y altas comisiones, sobre todo en los primeros afos. Son atractivos para
inversores a largo plazo, mas aun teniendo en cuenta el bajo precio actual de los inmuebles
(Comision Nacional del Mercado de Valores, 2016).

7.2.2  SOCIEDADES DE INVERSION MOBILIARIA (SICAV)
Son sociedades andnimas y los inversores compran sus acciones, esto es se convierten en sus
accionistas. Las acciones se compran o se venden en el mercado bursatil.

Pueden tener diferentes compartimentos con diferentes politicas de inversidn y con
comisiones diferentes.

Normalmente estdn pensados como vehiculos de inversién para los grandes patrimonios y
para la banca privada (Comisién Nacional del Mercado de Valores, 2016).

7.2.3 FONDOS COTIZADOS

También conocidos como ETFs (Exchange Traded Funds). Son sociedades cuyas participaciones
se negocian en bolsa como si de acciones se tratara. Normalmente sus inversiones actlan de
manera similar al indice bursatil que toman como referencia. Sus rendimientos son similares a
la evolucidn de este indice de referencia. También hay algunos que tienen como referencia
algun indice de renta fija (Comisidn Nacional del Mercado de Valores, 2016).

Se caracterizan por su alta liquidez y por la transparencia ya que diariamente se sabe su valor.
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Como aspecto negativo, los corretajes y comisiones a pagar al intermediario en la compra y
venta de participaciones en la bolsa.

7.2.4 FONDOS DE INVERSION LIBRE
Conocidos también como “Hedge Funds” de inversién alternativa.

Pueden invertir en cualquier tipo de activo financiero, sin ningln tipo de restriccidn, y
endeudarse hasta un valor que quintuplique su activo. La inversion minima inicial es de
50.000%€.

Son apropiados para inversores expertos y para instituciones y grandes patrimonios

Tienen poca liquidez (trimestral o semestral) y poca transparencia, ademas tienen pocas
obligaciones informativas. Las comisiones son libres. El riesgo es muy alto por lo que solo es
aconsejable para inversores cualificados (Comisidon Nacional del Mercado de Valores, 2016).

7.2.5 FONDOS DE FONDOS DE INVERSION LIBRE (FFIL)
Son los que no invierten en valores directos sino en otros fondos sobre todo en los Hedge
Funds, por lo que también son conocidos como Fondos de Hedge Funds

Las caracteristicas son muy similares a los fondos de inversion libre: Poca transparencia y
liguidez, alto riesgo, aunque algo mitigado por la diversificacion y comisiones libres de limites
(Comisidn Nacional del Mercado de Valores, 2016).

7.2.6 INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA EXTRANJERAS

Son fondos o sociedades de inversidn extranjeros que actlian bajo la normativa europea que
regula estas instituciones. Para actuar en Espafia tanto la institucion como la entidad
comercializadora deben de estar inscritos en el CNMV. Tienen poca presencia en Espafia
(Comisidn Nacional del Mercado de Valores, 2016).
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8 ANALISIS DE LAS SOCIMIS ACTUALES

Entre las SOCIMI espaiolas cotizadas la gran mayoria pertenecen al Mercado Alternativo
Bursatil (MAB) debido a las asequibles exigencias para acceder a él. La otra minoria cotizan en
el mercado continuo, perteneciendo alguna de ellas al IBEX 35.

8.1 ANALISIS DE LAS SOCIMI QUE COTIZAN EN EL MAB

El Mercado Alternativo Bursatil estd disefiado para empresas de reducida capitalizacion que
estdn buscando financiacidn debido a una futura intencién de expansién. Este mercado fue
creado en el 2006 siendo 2008 el primer afo en el que cotizaron empresas en expansion.

Actualmente, El Mercado Alternativo Bursatil se compone de cinco segmentos: Empresas en
Expansion, SOCIMIs, SICAVs, Entidades de Capital Riesgo y Sociedades de Inversion Libre.

Vamos a analizar el segmento de las SOCIMI usando como referencia el segmento de las
Empresas en Expansion, ya que tienen similitudes en la manera de operar.

Hoy en dia, cotizan en este mercado 16 SOCIMI frente a 34 Empresas en Expansion.

LISTADO DE SOCIMIS QUE COTIZAN EN EL MAB

Nombre Fecha Precio Cierre Precio de Cierre Acciones en circulacion Patrimonio Neto

Autonomy Spain Real Estate SOCIMI, S.A. 03/06/2016 16,80 € 5.059.878,00 85.005.950,40 €
Corpfin Capital Prime Retail Il SOCIMI, S.A. 03/06/2016 1,55€ 14.553.965,00 22.558.645,75 €
Corpfin Capital Prime Retail 11l SOCIMI, S.A. 03/06/2016 1,50€ 9.709.120,00 14.563.680,00 €
Entrecampos Cuatro SOCIMI, S.A. 03/06/2016 1,90€ 54.668.971,00  103.871.044,90 €
Fidere Patrimonio SOCIMI, S.A.U. 03/06/2016 19,44 € 10.074.324,00 195.844.858,56 €
Heref Habaneras SOCIMI, S.A. 03/06/2016 4,37 € 5.060.000,00 22.112.200,00 €
Inversiones Doalca SOCIMI, S.A. 03/06/2016 26,81 € 6.077.922,00  162.949.088,82 €
Jaba | Inversiones inmobiliarias SOCIMI, S.A. 03/06/2016 1,04 € 18.309.401,00 19.041.777,04 €
Mercal Inmuebles SOCIMI, S.A. 03/06/2016 34,20 € 876.266,00 29.968.297,20 €
Obsido SOCIMI, S.A. 03/06/2016 5,55 € 1.102.586,00 6.119.352,30 €
Promorent SOCIMI, S.A. 03/06/2016 1,00€ 4.074.569,00 4.074.569,00 €
Silvercode Investments SOCIMI, S.A.U. 03/06/2016 1,13 € 72.295.000,00 81.693.350,00 €
Trajano Iberia SOCIMI, S.A. 03/06/2016 10,22 € 9.500.000,00 97.090.000,00 €
Uro Property Holdings SOCIMI, S.A. 03/06/2016 52,65 € 4.141.089,00 218.028.335,85 €
Zambal Spain SOCIMI, S.A. 03/06/2016 1,25€ 450.806.452,00  563.508.065,00 €
Zaragoza Properties SOCIMI, S.A. 03/06/2016 13,32 € 5.060.000,00 67.399.200,00 €
TOTAL P. NETO SOCIMIS 1.693.828.414,82 €

Tabla 4. Listado de SOCIMIs que Cotizan en el MAB (Bolsa y Mercados Espafioles, 2016)

El patrimonio neto actual del conjunto de SOCIMI es de 1.693,8 mill. € respecto a los
1.431,2mill. € del 2015.

El capital que captaron estas sociedades en 2015 fue de 94,6 mill. € y en lo que llevamos de
afo de 2016 ha sido casi triplicada (262,6 mill.€).

Teniendo en cuenta el nimero de SOCIMIs, podemos observar que con la primera ley del 2009
no se cred ninguna. Cuando verdaderamente empiezan a crearse es en el afio 2013 como
consecuencia de la reforma de la ley para estas entidades del afio 2012. Esta ley concede
facilidades para la creacidon de estas sociedades, exigiendo menos capital y menos inmuebles; y
sobre todo, las ventajas fiscales del régimen especial para las SOCIMI que cumplen ciertos
requisitos.
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En el siguiente grafico se observa la mencionada evolucién pasando de las 2 que habia en 2013

a las 16 que existen hoy en dia.
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Grafico 8. Evolucion Nimero de SOCIMIs en Espaia (Bolsa y Mercados Espafiioles, 2016).

Para hacernos una idea de que volumen estamos manejando, lo compararemos con el
segmento de las Empresas en Expansion:

LISTADO DE EMPRESAS EN EXPANSION QUE COTIZAN EN EL MAB

Nombre Fecha Precio Cierre Precio de Cierre Acciones en circulacién Patrimonio Neto

1Nkemia 03/06/2016 2,10€ 25.921.503,00 54.435.156,30 €
Ab-Biotics 03/06/2016 1,60€ 9.596.172,00 15.353.875,20 €
Agile Content 03/06/2016 1,79€ 8.989.739,00 16.091.632,81 €
Altia 03/06/2016 18,45 € 6.878.185,00 126.902.513,25 €
Bionaturis 03/06/2016 3,86 € 4.633.036,00 17.883.518,96 €
Carbures 03/06/2016 0,64 € 96.872.084,00 61.998.133,76 €
Catenon 03/06/2016 0,85 € 18.733.848,00 15.923.770,80 €
Clerhp Estructuras 03/06/2016 1,46 € 10.076.768,00 14.712.081,28 €
Commcenter 03/06/2016 1,61€ 6.606.440,00 10.636.368,40 €
Ebioss Energy 03/06/2016 1,25€ 40.912.416,00 51.140.520,00 €
ECG 03/06/2016 1,82€ 23.680.409,00 43.098.344,38 €
Euroespes 03/06/2016 0,87 € 5.552.900,00 4.831.023,00 €
Eurona Telecom 03/06/2016 2,58 € 29.327.445,00 75.664.808,10 €
Facephi 03/06/2016 0,93€ 11.944.157,00 11.108.066,01 €
Gigas Hosting 03/06/2016 3,15€ 4.275.000,00 13.466.250,00 €
Grenergy Renovables 03/06/2016 1,90€ 22.727.273,00 43.181.818,70€
Grifio Ecologic 03/06/2016 1,46 € 30.601.387,00 44.678.025,02 €
Home Meal 03/06/2016 2,29€ 14.176.222,00 32.463.548,38 €
Imaginarium 03/06/2016 0,58 € 22.379.648,00 12.980.195,84 €
Inclam 03/06/2016 1,90€ 28.500.000,00 54.150.000,00 €
Let's Gowex 03/06/2016 7,92€ 72.313.360,00 572.721.811,20€
Lleida.net 03/06/2016 0,82€ 16.049.943,00 13.160.953,26 €
Masmovil 03/06/2016 20,50€ 11.766.956,00  241.222.598,00 €
Medcom Tech 03/06/2016 5,90 € 9.975.398,00 58.854.848,20 €
NBI Bearings Europe 03/06/2016 1,38€ 12.330.268,00 17.015.769,84 €
Neol Bio 03/06/2016 1,06 € 9.241.500,00 9.795.990,00 €
Neuron Bio 03/06/2016 1,39€ 9.346.712,00 12.991.929,68 €
NPG Technology 03/06/2016 1,57 € 12.256.070,00 19.242.029,90 €
Only Apartments 03/06/2016 2,10€ 9.417.872,00 19.777.531,20 €
Secuoya 03/06/2016 10,00 € 7.885.240,00 78.852.400,00 €
Tecnoquark 03/06/2016 1,82 € 5.325.249,00 9.691.953,18 €
Thinksmart 03/06/2016 3,05€ 5.731.938,00 17.482.410,90 €
Vousse Corp 03/06/2016 0,83€ 4.705.640,00 3.905.681,20 €
Zinkia 03/06/2016 0,82€ 24.456.768,00 20.054.549,76 €

TOTAL P. NETO EMPRESAS EN EXPANSION

1.815.470.106,51 €

Tabla 5. Listado de Empresas en Expansion que Cotizan en el MAB (Bolsa de Madrid, 2016).
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Un total de 34 empresas con una capitalizacion neta de 1.815,4 mill. €. El patrimonio Neto
actual en los dos segmentos comparados es similar aun siendo mas del doble el nimero de
empresas perteneciente al segmento de las EE.

El patrimonio Neto actual en los dos segmentos comparados es similar aun siendo mas del
doble el nimero de empresas perteneciente al segmento de las EE.

COMPARACION ENTRE PATRIMONIOS NETOS

Nombre Patrimonio Neto  P.Neto% Numero Numero % Minimo Maximo Media
TOTALP. NETO SOCIMIS 1.693.828.414,82 € 48,27% 16 32,00% 4.074.569,00€  563.508.065,00€ 105.864.275,93 €
TOTALP. NETO E.E. 1.815.470.106,51 € 51,73% 34 68,00% 3.905.681,20€ 572.721.811,20€ 53.396.179,60 €

Tabla 6. Comparacion entre patrimonios netos (Bolsa de Madrid, 2016).

En este grafico podemos comparar el tamafno de las empresas de los dos sectores; siendo la
media de las SOCIMIs practicamente el doble de las EE.

8.2 ANALISIS DE LAS SOCIMI QUE COTIZAN EN EL MERCADO CONTINUO

En la actualidad, podemos encontrar cuatro SOCIMIs que cotizan en el mercado continuo:
Axiare, Lar Espafia, Merlin y Testa. La mas grande de estas, Merlin, forma parte del indice
bursatil IBEX 35. Esto nos da una idea de la dimension que estan adquiriendo estas sociedades.

La anteriormente mencionada Merlin se encontraba en un proceso de adquisicién con la
siguiente SOCIMI mas grande, que es Testa. Hace pocos dias cerraron el proceso; adquiriendo
el 100% de las acciones de Sacyr sobre Testa y negociando el proceso a seguir.

Justo después de cerrar la compra de Testa a Sacyr se acuerda la fusién de Merlin con la
inmobiliaria Metrovacesa (meses mas tarde de la reestructuracion de la misma). Esta
operacion todavia tiene que aprobarse en la junta de accionistas de las dos empresas que se
realizardn en septiembre.

LISTADO DE SOCIMIS QUE COTIZAN EN EL MERCADO CONTINUO

Nombre Fecha Precio Cierre Precio de Cierre Acciones en circulacion Patrimonio Neto

AXIARE PATRIMONIO SOCIMI, S.A. 03/06/2016 12,85 € 71.874.988,00 923.593.595,80 €
LAR ESPANA REAL ESTATE SOCIMI, S.A. 03/06/2016 8,80 € 59.997.756,00 527.980.252,80 €
MERLIN PROPERTIES SOCIMI, S.A. 03/06/2016 9,63 € 323.030.000,00 3.110.132.840,00 €
TESTA INMUEBLES EN RENTA SOCIMI, S.A. 03/06/2016 12,24 € 153.967.718,00 1.884.564.868,32 €
TOTAL 6.446.271.556,92 €

Tabla 7. Listado de SOCIMIs que Cotizan en el Mercado Continuo (Bolsa de Madrid, 2016).

Maitane Mendia Barrenetxea 31






SOCIMI: LA DINAMIZACION DE LOS MERCADOS INMOBILIARIOS. DESARROLLO Y VENTAJAS. 2016

9 DESARROLLO DE LAS SOCIMIS EN EL MERCADO CONTINUO

Las SOCIMI pertenecientes a este mercado son las mas representativas entre este tipo de
sociedades en cuanto a patrimonio neto y resultados financieros. Para poder cotizar en este
mercado, los requerimientos que tienen que cumplir son mds estrictos que los exigidos en el
MAB.

9.1 ESTRUCTURA DE CAPITAL 2014-2015

Analizando la estructura de capital podremos ver si todas las SOCIMI siguen una organizacién
parecida o no; y en caso de que fuese asi porqué.

La informacién se muestra tanto términos absolutos como en porcentuales, facilitando la
comparacion (ya que todos no disponen de la misma cantidad de activos). Asimismo, para
poder valorar la evolucién de estos vehiculos de inversidn comparamos este Ultimo afo
financiero con el de 2014.

A excepcidn de Testa, podemos observar que el resto de sociedades aproximadamente han
duplicado el nivel de activos este uUltimo afio. También se ve claramente que Merlin es la que
domina el mercado, de hecho, como ya hemos mencionado anteriormente es una de las 35
empresas que representan al IBEX 35.
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Grafico 9. Comparativa de la evolucion de los activos de las diferentes SOCIMI (Deloitte S.L., 2015) (Deloitte S.L.,
2015) (Ernst & Young S.L., 2015) (PricewaterhouseCoopers Auditores S.L., 2015).

En la mayoria de casos vemos que al haber incrementado el activo el patrimonio neto ha
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aumentado de cantidad al igual que el pasivo circulante y no corriente.

PASIVO 2014-2015 (€)
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Grafico 10. Comparativa de la evolucion de los pasivos de las diferentes SOCIMI (Deloitte S.L., 2015) (Deloitte S.L.,
2015) (Ernst & Young S.L., 2015) (PricewaterhouseCoopers Auditores S.L., 2015)

Una vez visto el aumento de activos en la mayoria de casos veamos qué pasa con las
proporciones de cada componente.

Como era de esperar predominan los activos no corrientes, ya que estas sociedades cuentas
con inversiones inmobiliarias. Por otro lado, esta Axiare que aproximadamente tiene el 50% de
los activos no corrientes y el otro 50% que es circulantes. En este caso han preferido tener
disponible invirtiendo el dinero en activos liquidos que les facilite la disposicion inmediata de
dinero.
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Grafico 11. Distribucion del activo de las diferentes SOCIMI (Deloitte S.L., 2015) (Deloitte S.L., 2015) (Ernst &
Young S.L., 2015) (PricewaterhouseCoopers Auditores S.L., 2015).
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Vemos que los activos no corrientes predominan sobre los corrientes. Esto es normal ya que el
objetivo de las SOCIMI es la inversidon inmobiliaria para su promocién y arrendamiento.
Normalmente la adquisicion de un inmueble, que ademas necesita ser rehabilitado para
después promocionarse estaria formada por una inversion a largo plazo.

El arrendamiento de los mismos, es un contrato bastante estable en el tiempo. Ademas, para
cumplir los requisitos de SOCIMI la ley establece un minimo de tres afios de arrendamiento de
los inmuebles adquiridos.
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Grafico 12. Distribucion del pasivo de las diferentes SOCIMI (Deloitte S.L., 2015) (Deloitte S.L., 2015) (Ernst &
Young S.L., 2015) (PricewaterhouseCoopers Auditores S.L., 2015).

Podemos observar que en todol los casos es mayor que en 2014 el nivel de apalancamiento, lo
que nos hace pensar que cada vez estan invirtiendo mds. En el caso de Testa tiene un
porcentaje de deuda bastante elevado, de hecho, con la adquisicion que antes hemos
mencionado por parte de Merlin, estd ultima ha refinanciado la deuda de Testa emitiendo
1700 bonos corporativos divididos en dos emisiones de 850 bonos cada una (Merlin
Properties, 2015).

A pesar de que predomine el pasivo no corriente en el caso de Merlin vemos también un
porcentaje elevado de pasivo corriente. En este caso una cantidad elevada de este tipo de
pasivo esta dirigida a coberturas de inflacién para proteger los ingresos por alquilera de los
riesgos de las fluctuaciones en la tasa de inflacidn.

9.2 SECTORIZADO DE LA INVERSION

Los activos inmobiliarios abarcan una gran cantidad de sectores. En nuestro dia a dia nos
encontramos con un montdn de actividades que necesitan de activos inmobiliarios para su
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desarrollo (oficinas, comercio, viviendas, almacenes...)

Las SOCIMI en este sentido no tienen limitaciones, siempre y cuando no hablemos de activos
relacionados con las infraestructuras.

En la mayoria de los casos tienen carteras diversificadas centrandose en unos 3 o 5 sub-
sectores dentro del sector inmobiliario. Esto les permite compensar las pérdidas que algun
activo pueda sufrir por el deterioro de algln subsector con las ganancias que generarian otros
activos.

En este punto queremos mostrar cuanto invierten las SOCIMI en cada tipo de activo y el
ingreso que reciben de éstas. Asi podremos comprobar cual es actualmente el subsector mas
rentable y mas demandado por las SOCIMI.

A pesar de que todo lo hagan relacionado con bienes inmuebles, no es lo mismo el
arrendamiento o adquisicién de espacio para oficinas (relacionado directamente con el mundo
empresarial), retail (influenciado por el sector del comercio), hoteles (ligado al turismo) ...

A la hora de medir la inversién en activos inmobiliarios o el valor de los mismos, dado a su
heterogeneidad, las sociedades se pueden basar en diferentes factores como, nimero de
activos por sector, metros ocupacion de activos por sector... Pero los mas comun, hoy en dia,
es tener en cuenta los ratios propuestos por la EPRA. Los mas utilizados son el Gross Asset
Value (GAV*) y el Gross Rental Income (GRI®).

Al utilizar los dos ratios podriamos ver a grosso modo en qué subsector invertiria mas cada
empresa y cual seria el mas rentable para éstas en la situacion actual de cada una.

VALOR BRUTO DE LOS ACTIVOS (GAV)

En el siguiente gréfico podemos observar como estan repartidos los activos de cada empresa.
Las SOCIMI se dedicarian a invertir en propiedades para la logistica, en el sector residencial,
hoteles, centros comerciales oficinas y retail.

Al fijarnos en el grafico podemos observar que los activos que mas valor tienen en la mayoria
de SOCIMIs son las propiedades para el retail y para las oficinas.

El sector empresarial requiere de muchas oficinas para establecer todos sus departamentos
con sus empleados. Normalmente, las compafiias arrendan edificios enteros o gran parte de
ellos, en el cual puedan asentar toda o gran parte de la empresa (depende de la estructura de
cada una). Ademas, las SOCIMI se encargarian de la gestion de espacios y mantenimiento de la
torre; evitdndole problemas al cliente.

En el caso del retail, la mayoria de bajos en una ciudad estan destinados a ello y gran parte
estdn arrendados. Normalmente, los comercios relacionados con el lujo o grandes
multinacionales son las que mas valor tienen; debido a su ubicacién en las principales calles de
cada gran ciudad y zonas mas transitadas.

* Gross Asset Value: es el valor bruto de mercado del total de los activos de una empresa (edificios en
posesion, suelo, obras en fase de construccion...) o lo que seria lo mismo, el valor de mercado de toda su
inversion; sin deducir ninglin gasto como mantenimiento, impuestos, seguros...

> Gross Rental Income: es el ingreso bruto en rentas, es decir, corresponde a los ingresos que se recogen
a través de las rentas recibidas por los alquileres o cualquier fondo relacionado con las propiedades
arrendadas; sin deducir ningln gasto como mantenimiento, impuestos, seguros...
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SECTORIZADO DE LA INVERSION SEGUN GAV
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Grafico 13. Sectorizado de la Inversion segiin GAV (Axiare Patrimonio, 2015) (Lar Espaiia Real Estate, 2015)
(Merlin Properties, 2015) (Testa Inmuebles en Renta, 2015)

Axiare Patrimonio tiene su negocio muy concentrado en el sector de las oficinas seguida de
Testa Inmuebles, Lar Espafia Real Estate en cambio, tiene el mayor valor de sus activos en el
sector retail. En el caso de Merlin Properties, también se ve que le da importancia tanto al
subsector de las oficinas como al del retail, pero mas equilibradamente. Asimismo, aunque en
menor medida, dispone de propiedades hoteleras, residenciales, centros comerciales...
diversificando su cartera a la vez que buscando nuevas oportunidades.

SECTORIZADO TOTAL DE LA INVERSION SEGUN GAV
3%

Oficinas
M Logistica
44% M Hoteles
H Retail
H Residencial
m Centros comerciales

Otros

Grafico 14. Sectorizado de la Inversidn segiin GAV (todas juntas) (Axiare Patrimonio, 2015) (Lar Espafia Real
Estate, 2015) (Merlin Properties, 2015) (Testa Inmuebles en Renta, 2015)
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Si observamos el segundo graéfico circular, en el que aparece la inversién bruta de activos de las
cuatro SOCIMI analizadas juntas, vemos que predomina la tenencia de espacio de oficina,
seguida por la de retail. En tercer lugar, estarian las propiedades dedicadas a la logistica,
aungque con una presencia mucho mads escasa en las carteras. Segun analistas, diferentes
empresas y algunos indicadores, muestran que el subsector hotelero podria convertirse en uno
de los mas potentes en un futuro muy cercado, aunque todavia no podemos agarrarnos a esos
analisis y opiniones con total certeza.

INGRESO BRUTO DE LAS RENTAS (GRI)

Apoydandonos en los graficos que mostramos en este apartado analizaremos qué subsectores
producen mds ingresos a las SOCMI.

En este caso también son las propiedades de oficinas y retail las que mas ingresos producen en
rentas a las SOCIMI. Es verdad que cuanto mas importante sea la firma, los requerimientos
para alquilar un espacio serdan mayores. Se demandaran edificios mas emblematicos con
mayores prestaciones; lo que generaria una renta superior que beneficiaria a las SOCIMI.

En el caso del retail pasa lo mismo, compaiiias que pueden permitirse pagar rentas elevadas lo
hardn, si esto les garantiza una ubicacién privilegiada y muy transitada, para facilitar las ventas
y crear un valor intangible a la firma. Esta disposicién beneficia a las SOCIMI.
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Grafico 15. Sectorizacion de la Inversion segtiin GRI (Axiare Patrimonio, 2015) (Lar Espafia Real Estate, 2015)
(Merlin Properties, 2015) (Testa Inmuebles en Renta, 2015).

Como era de suponer, en este caso también Axiare Patrimonio y Testa Inmuebles son las que
mas ingresos reciben de las propiedades dirigidas a oficinas. Aunque, en proporcién, Testa
gana mas ingresos que Axiare. A Lar Espafia Real Estate la gran mayoria de sus ingresos le
viene de las propiedades para el retail que tiene arrendadas. Una vez mas, Merlin Properties es
la que mas ingresos recibe de diferentes sectores; aunque el sector de las oficinas seria el que
mas ingresos proporcionaria.
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En este caso también predominan los ingresos generados por las propiedades arrendadas con
fines de oficina. Muy de cerca le seguiria el subsector retail. Después vendrian las propiedades
para la logistica y el sector hotelero. Estos dos ultimos tipos de propiedades tendrian un poco
mas importancia en una cartera en la que se valoran los ingresos mas que el valor del activo.
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3%
2% " Oficinas

Logistica
11% H Hoteles
M Retail
M Residencial

Centros comerciales

11% Otros

Grafico 16. Sectorizado de la Inversion Seguin GRI (Axiare Patrimonio, 2015) (Lar Espaiia Real Estate, 2015) (Merlin
Properties, 2015) (Testa Inmuebles en Renta, 2015).

CONCLUSION

Se puede ver claramente que todavia el sector residencial necesita evolucionar, ya que
comparandolo con paises como Alemania nos quedamos un poco atras. A pesar de que ha
habido afios en los que a largo plazo era mas rentable alquilar que comprar una vivienda, eso
no ha hecho que el ciudadano espafiol cambie de mentalidad a cerca de tener una vivienda en
propiedad. Es algo asumido en nuestra sociedad porque la propiedad la percibimos mas segura
que el arrendamiento. También es verdad que una regulacién a cerca de los precios,
mantenimiento, calidad... en el sector residencial, sobre todo para el arrendamiento, ayudaria
a promover este campo creando mas movimiento de dinero y facilitando la participacién de
mas sujetos en el mercado.

Las empresas lo tienen claro, no quieren comprometerse a la adquisicion de un edificio y el
gasto mensual que supondria esto a largo plazo para saldar la deuda. Ademads, esto no les
permite la libertad de desplazamiento del alquiler. Si en un futuro necesitan un espacio
diferente que se adecle mejor a sus nuevas necesidades (tamafio, ubicacidn...) serd mucho
mas facil desprenderse de un alquiler que de un edificio en propiedad.

En el caso del retail es un subsector con mucha demanda, pero con el precio del metro
cuadrado muy elevado en zonas principales de grandes ciudades. Esto anima al arrendamiento
del local en vez de a su adquisicion. Por otro lado, como nunca se sabe como va a funcionar tu
negocio con certeza, ni las necesidades futuras que va a tener; el arrendamiento permite un
cambio mds inmediato.
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9.3 MEDICIONES EPRA

Es bueno intentar estandarizar los sistemas en cualquier entorno; pero como cada proceso
tiene diferentes caracteristicas es complicada homogeneizacion.

En el caso del sector inmobiliario la asociacidn EPRA ha propuesto unas medidas concretas que
todas las SOCIMI pueden obtener. El objetivo de esto es poder valorar empresas con unos
comparables equivalentes. Es decir, todos llegaran a la métrica demandada a través del mismo
proceso sumando y deduciendo exactamente los mismos valores, sin distincién alguna. Estas
medidas seran las que nos serviran como referencia para conocer mejor nuestra compaiiia y el
resto, y ademas nos facilitara la comparacién entre SOCIMls.

No dejan de ser medidas relacionadas con ingresos, valor de activos, rendimiento... pero
especificando una manera de adquisicion de esos valores, para que estos puedan ser
perfectamente comparables.

MEDICIONES EPRA

EPRA Net EPRA EPRA EPRA

EPRA Earnings EPRA NAV EPRA NNNAV Initial Yield “topped- Vacancy Cost
(N1Y) up” NIY Rate Ratio
Nombre (miles €) €/accién  (miles€) €/accion (miles€) €/accion (%) (%) (%) (%)
AXIARE PATRIMONIO SOCIMI, S.A. 16504,00 0,29 835819,00 11,70 829200,00 11,53 5,00 5,00 18,90 -
LAR ESPANA REAL ESTATE SOCIMI, S.A. 13374,00 0,28 577970,00 9,65 576226,00 9,62 6,20 6,40 7,00 56,50
MERLIN PROPERTIES SOCIMI, S.A. 99335,00 0,31 3181246,00 9,85 2926431,00 9,06 4,96 5,01 5,40 14,30
TESTA INMUEBLES EN RENTA SOCIMI, S.A. 12688,00 0,08 - - - - 4,74 4,74 7,40

Tabla 8. Mediciones EPRA (Lar Espaiia, 2015) (Ernst & Young S.L., 2015) (Axiare Patrimonio, 2015) (Merlin
Properties, 2015)

EPRA Earnings

Esta medida se refiere a las ganancias recurrentes de actividades centrales de la sociedad; el
resultado operativo. En la Tabla 8. Mediciones EPRA (Lar Espaia, 2015) (Ernst & Young S.L.,
2015) (Axiare Patrimonio, 2015) (Merlin Properties, 2015)podemos observar que todas han
tenido ganancias en su actividad principal. Todas comparten cifras alrededor de los 15 mill. €
excepto Merlin que ganaria mas de seis veces esta cifra.

Esta ultima SOCIMI ha quintuplicado casi sus ganancias desde 2014 (20,4 millones €) y
duplicado sus ganancias por accion (0,16€).

En el caso de Lar Espafia, la medicién EPRA Earnings 2014 (2,5 millones€) también ha crecido
esta cifra en la misma proporcién que la anterior SOCIMI y casi cuadruplicado el valor de
ganancia por accion (0,07€). Axiare ha pasado de ganar 0,056€ por accién a ganar 0,29€.

EPRA NAV

La ajustada valoracion de los activos netos (inversiones inmobiliarias) (Lar Espafia, 2015). En
este caso, el valor neto de cada empresa no es tan parecido a las demas. Aun asi, Merlin sigue
estando a la cabeza teniendo un NAV que es mds que cuatro veces mayor que en las otras.

Esto puede ser porque simplemente disponga de mas activos, pero también ayuda a
incrementar este valor si esos activos estuviesen en zonas mas principales de las ciudades,
fuesen edificios mas emblematicos o tuviesen de mejor calidad.

Si valoramos el EPRA NAV por accién Axiare ocuparia el primer lugar, sin mucha diferencia
entre las sociedades analizadas. Pero tendriamos que tener en cuenta que la cantidad de
acciones que tiene Merlin es mucho mayor que las que posee el resto.
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EPRA NNNAV

EPRA NAV ajustado afiadiendo el valor de instrumentos impuestos diferidos, deuda e
instrumentos financieros.

Este ratio es muy parecido al anterior pero un poco mas ajustado, teniendo mas factores de
descuento en cuenta. En consecuencia, los resultados y el analisis coinciden con el punto
anterior.

EPRA Net Initial Yield (NI1Y)

Muestra el porcentaje de la rentabilidad anual creado por los flujos de arrendamiento respecto
al valor de mercado de los activos inmobiliarios (teniendo en cuenta los costes de transaccion
estimados y sin tener en cuenta los gastos operativos no recuperables) (Lar Espafia, 2015).

Todas las SOCIMIs estan en torno al 5% de rentabilidad, lideradas por Lar Espafia con un 6,2%.
Esta rentabilidad es aproximadamente lo que una renta fija podria ofrecerte. No es una
rentabilidad muy alta; ademds en 2015 bajaron aproximadamente 1 punto porcentual
respecto al 2014.

EPRA “topped-up” NIY

Es un ajuste del EPRA NIY por asumir alquileres sin descuentos ni bonificaciones (Lar Espafia,
2015).

Este ratio es muy parecido al anterior pero un poco mas ajustado, teniendo mas factores de
descuento en cuenta. En consecuencia, los resultados y el analisis coinciden con el punto
anterior.

EPRA Vacancy Rate

Este porcentaje mostrara el valor estimado de las rentas relacionadas con las superficies no
ocupadas con respecto al valor estimado de todas las rentas (incluyendo toda la cartera de
activos) (Lar Espafia, 2015).

Axiare tiene un ratio bastante elevado de vacante que ademas ha incrementado desde 2014
(14%), mientras que el resto esta cerca del 5-7% con pequeiias variaciones respecto al 2014.

EPRA Cost Rate

El resultado porcentual de esta medida reflejara el importe de los costes operativos y
administrativos respecto al total de ingresos por rentas brutas (GRI) (Lar Espafia, 2015).

Es buena sefial que el ratio no esté cerca del 100%. Aun asi, parece que Merlin tiene un EPRA
Cost Rate bastante mas éptimo que Lar Espafia; que dedicaria mas del 50% de sus ingresos por
rentas brutas al pago de costes operativos y administrativos.

CONCLUSION

Después de analizar algunas de las medidas de valoracidon que nos propone EPRA podemos
decir que la situacidn en general es buena. Todos los ratios son positivos (en algunos casos
mejores que en otros) y la mayoria han evolucionado positivamente desde el afio anterior,
sobre todo en ingresos y valor de mercado de los activos que tienen en propiedad.

Maitane Mendia Barrenetxea 41






SOCIMI: LA DINAMIZACION DE LOS MERCADOS INMOBILIARIOS. DESARROLLO Y VENTAJAS. 2016

10 VENTAJAS Y APORTACIONES DE LAS SOCIMI

En la mayoria de economias de los paises occidentales, aproximadamente el 10% del PIB estd
constituido por el mercado inmobiliario. En el caso de Espaifa éste porcentaje ha supuesto en
algunas épocas hasta un 16%, ademds de que en algunos momentos ha sido uno de los
motores de la economia. Por lo tanto, es entendible que en un escenario como el que sigue a
la explosién de la burbuja inmobiliaria, con el parén que ello supuso para este sector, se
busquen respuestas y soluciones que pretendan su reorganizacion y dinamizacion, a la vez que
se busca un mayor acercamiento e integracion a un mercado cada vez mas globalizado, donde
todas las formas empresariales son cada vez mds similares.

En este contexto se regulan y aparecen las SOCIMI. Con unos requisitos muy tasados en cuanto
a la inversién inmobiliaria destinada al arrendamiento, la obligatoriedad de distribuir los
dividendos, obligaciones de informacién y de cotizacién, y condiciones para optar al ventajoso
régimen fiscal especial.

Este tipo de sociedades, “creadas para continuar con el impulso del mercado del alquiler en
Espaiia, elevando su profesionalizacion, facilitar el acceso de los ciudadanos a la propiedad
inmobiliaria, incrementar la competitividad en los mercados de valores espanoles y dinamizar
el mercado inmobiliario” (Boletin Oficial del Estado, 2009), estan poco a poco cumpliendo con
el objetivo y aportando muchos beneficios a la sociedad. Son las que, mayormente, se hacen
responsables del sector inmobiliario, ayudando exitosamente a impulsar y fortalecer un sector
que tocd fondo no hace muchos afos.

Con la compra-venta de activos, mantenimiento de los mismos y participando en otras
empresas del sector ayudan a crear movimiento de capital y colaboran en el crecimiento de
otras compaiiias. Ademds, muchas veces facilitan la gestién de edificios y sus instalaciones;
ofreciendo también la ventaja del arrendamiento de un espacio sin tener que obligar a la
empresa a comprar un edificio que le supondria quedar atada a unos pagos anuales
considerables.

Los usuarios de a pie, también saldrian beneficiados al tener la oportunidad de disponer
viviendas en alquiler que garanticen un mantenimiento (para que la SOCIMI no pierda los
derechos de régimen especial), ademas de estar abaladas por empresas relevantes.

Por ultimo, los socios e inversores también puedes sacar partido con la compra-venta de
acciones y, por supuesto, con los dividendos que estan obligadas a repartir las SOCIMI.

Esos derechos que les da el tener un régimen especial tienen que verse reflejados en el
compromiso que adquieren en cumplir una serie de obligaciones para no perder el nombre de
SOCIMI. Por estos motivos, a pesar de haber creado una especie de pequefio paraiso fiscal
para este tipo de sociedades, las obligaciones que deben cumplir son las que verdaderamente
ayudan a impulsar el mercado y promover, sobre todo, el sector inmobiliario.

Como resumen, vamos a comentar brevemente las ventajas que las SOCIMI ofrecen desde las
expectativas de todos los agentes mds relevantes implicados:

Mercado inmobiliario

= Homologar e integrar este mercado con los mas desarrollados de nuestro entorno
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inspirdndose en una figura como son las REIT.

Ampliar e impulsar y dinamizar el mercado de los alquileres muy exiguo en nuestro pais.
Elevar la profesionalizacion debido a los requisitos de gestidn exigidas a estas
sociedades.

Transparencia y confianza por lo tasado de las inversiones y finalidad de las mismas, asi
como por los requisitos de informacién.

Actividad real frente a inversiones especulativas. No olvidemos que el rendimiento
esencial viene de los arrendamientos de los inmuebles, ademas de las transmisiones,
donde puede haber cierta revalorizacion, sobre todo en tiempos de gran inflacién; que
no son los actuales.

Empresas:

Requisitos para su constitucidn rebajados por la ultima reforma legal.

Favorable régimen fiscal especial con una tributacién al tipo 0 en el Impuesto de
Sociedades y la posibilidad de acogerse incluso no cumpliendo los requisitos, si se hace
dentro de los 2 afos siguientes y el sencillo mecanismo para salirse o acogerse a este
régimen.

Exenciones y bonificaciones en el impuesto de Transmisiones Patrimoniales en las
transmisiones de inmuebles y en el de Actos Juridicos Documentados en las
escrituraciones.

Posibilidades de contar con una amplia base accionarial.

Precio actual relativamente bajo de los inmuebles. Expectativas de que suba,
posiblemente ya ha comenzado esta remontada.

Socios e inversores:

Facilita a la ciudadania en general la posibilidad de acceder a la propiedad inmobiliaria.
Rentabilidad estable proveniente de los arrendamientos que normalmente son
contratos estables y bastante duraderos.

Confianza por la gestidn profesional de los gestores.

Liguidez bastante inmediata ya que debido a la cotizacidon en todo momento se sabe el
valor de las acciones y por las posibilidades de su realizacion.

Distribucion obligatoria (requisito esencial) de un alto porcentaje de beneficios después
de impuestos en cada ejercicio.

Se conoce la valoracion de la empresa a precios de mercado.

Nuevas oportunidades de inversidn fiscal favorable, sobre todo en el caso de pequefios
accionistas.

Oportunidad de diversificacidn de las inversiones.

Nuevas oportunidades de inversidn fiscal favorable, sobre todo en el caso de pequefios
accionistas.

Arrendatarios:

Confianza por la gestidn profesional de los arrendamientos.

Ventajas del arrendamiento frente a la adquisicién en propiedad, (ademas de ahorrarse
la inversidn) por la adaptacion de los contratos de arrendamiento a las necesidades,
sobre todo a las temporales.

Especialmente adaptable para oficinas, residencias, grandes superficies y hoteles.
Queda mucho por desarrollar en el subsector residencial.
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11 CONCLUSION

Con todo esto se ha analizado uno a uno los objetivos propuestos al comienzo de este trabajo.
Se han resuelto paso a paso todos los hechos que desconociamos hasta alcanzar el suficiente
conocimiento y llegar a diferentes conclusiones en cada apartado.

Analizando el contexto y razonamiento historicista de las SOCIMI se ha entendido la
justificacion de la existencia de las mismas. También la hemos comparado con otras
sociedades de inversion.

Ha sido estudiada la legislacién aplicable de estas sociedades, viendo cdmo son aplicadas en la
realidad; comprobando como estos vehiculos de inversién, de momento, crean liquidez,
estabilidad y dinamizacién en el mercado inmobiliario.

Una vez entendido todo lo anterior hemos investigado el nimero de SOCIMIs que hay en
Espafia, su evolucién y la informacidn financiera que ofrecen, pare comprobar que
actualmente son rentables.

Ademas, es importante ver cuales son los subsectores que mas benefician a estas sociedades
dentro del sector inmobiliario y analizar la composicién de sus estados financieros.

Para terminar, se destacan beneficios y las ventajas que ofrece a los diferentes agentes
implicados; porque como ya hemos mencionado anteriormente no se trata simplemente de
promover el mercado inmobiliario, sino también de beneficiar a la sociedad.

Maitane Mendia Barrenetxea 45






SOCIMI: LA DINAMIZACION DE LOS MERCADOS INMOBILIARIOS. DESARROLLO Y VENTAJAS. 2016

REFERENCIAS

Axiare Patrimonio, 2015. Full Year Results 2015, Madrid: Axiare Patrimonio.
Axiare Patrimonio, 2016. Corporate Presentation. March 2016, Madrid: Axiare Patrimonio.

Banco de Espaiia, 2012. Claves de la Crisis Econdmica Espafiola y Retos para Crecer en la UEM.
Documentos Ocasionales - N.2 1201, Madrid: Banco de Espafia.

Banco de Espaiia, 2015. Boletin Econdmico, Diciembre 2015, Madrid: Banco de Espafia.
Banco de Espafia, 2015. Boletin Econémico, Marzo 2015, Madrid: Banco de Espana.

Boletin Oficial del Estado, 1564/1989. Real Decreto Legislativo 1564/1989, de 22 de diciembre,
por el que se aprueba el texto refundido de la Ley de Sociedades Andnimas, Madrid: BOE.

Boletin Oficial del Estado, 1978. Constitucion Espafiola, Madrid: BOE.

Boletin Oficial del Estado, 1988. Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, Madrid:
BOE.

Boletin Oficial del Estado, 2003. Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion
Colectiva, Madrid: BOE.

Boletin Oficial del Estado, 2004. Real Decreto Legislativo 5/2004, de 5 de marzo, por el que se
aprueba el texto refundido de la Ley del Impuesto sobre la Renta de no Residentes, Madrid:
BOE.

Boletin Oficial del Estado, 2006. Ley 35/2006, de 28 de noviembre, del Impuesto sobre la Renta
de las Personas Fisicas y de modificacion parcial de las leyes de los Impuestos sobre Sociedades,
sobre la Renta de no Residentes y sobre el Patrimonio., Madrid: BOE.

Boletin Oficial del Estado, 2009. Ley 11/2009, de 26 de octubre, por la que se regulan las
Sociedades Anonimas Cotizadas de Inversion en el Mercado Inmobiliario, Madrid: BOE.

Boletin Oficial del Estado, 2012. Ley 16/2012, de 27 de diciembre, por la que se adoptan
diversas medidas tributarias dirigidas a la consolidacion de las finanzas publicas y al impulso de
la actividad econémica, Madrid: BOE.

Boletin Oficial del Estado, 2014. Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre
Sociedades., Madrid: BOE.

Bolsa de Madrid, 2016. Bolsa de Madrid. [En linea]
Available at: www.bolsamadrid.es

Bolsa y Mercados Espafioles, 2016. Mercado Alternativo Bursdtil (MAB). [En linea]
Available at: https://www.bolsasymercados.es/mab/esp/SOCIMI/Listado.aspx
[Ultimo acceso: 03 Junio 2016].

Comision Nacional del Mercado de Valores, 2016. CNMV - Instituciones de Inversion Colectiva.
[En linea]
Available at: www.cnmv.es

Maitane Mendia Barrenetxea 47



SOCIMI: LA DINAMIZACION DE LOS MERCADOS INMOBILIARIOS. DESARROLLO Y VENTAJAS. 2016

Deloitte S.L., 2015. Lar Espafia Real Estate SOCIMI S.A. - Cuentas Anuales Consolidadas,
Madrid: Deloitte S.L..

Deloitte S.L., 2015. Merlin Properties SOCIMI S.A. - Consolidated Financial Statements, Madrid:
Deloitte S.L..

Ernst & Young S.L., 2015. Testa Inmuebles en Renta SOCIMI S.A. - Cuentas Anuales
Consolidadas, Madrid: Ernst & Young S.L..

European Public Real Estate Association, 2015. Real Estate in Real Economy, London: EPRA.

European Public Real Estate Association & Clifford Chance, 2015. Global REIT Survey 2015 -
Spain SOCIMI, s.l.: EPRA Reporting.

Garcia Montalvo, J., 2003. La vivienda en Espafia: desgravaciones, burbujas y otras historias.
s.l.:Banco Mundial, IVIE y Universitat Pompeu Fabra.

Lar Espafia Real Estate, 2015. Informe Anual 2015, Madrid: Lar Espafia Real Estate.
Lar Espafia, 2015. Informacion EPRA, Madrid: Lar Espaiia.

Maynard Keynes, J., 2006. El Incentivo para invertir. En: Teoria General de la Ocupacion, el
Interés y el dinero. México D.F.: S.L. Fondo de Lectura Econémica de Espafiia, pp. 131-206.

Merlin Properties, 2015. Informe de Gestion Consolidada 2015, Madrid: Merlin Properties.

Merlin Properties, 2015. Merlin Properties - Prensa. [En linea]
Available at: http://www.merlinproperties.com/sin-categoria/merlin-properties-refinancia-

testa/
[Ultimo acceso: 26 Junio 2016].

Morales Cano, C., 2010. An easy review of the international financial crisis and the Spanish
crisis. Revista de educacion financiera, Issue 2, pp. 44-51.

PricewaterhouseCoopers Auditores S.L., 2015. Axiare Patrimonio SOCIMI S.A. y Sociedades
Dependientes- Informe de Auditoria Independiente de Cuentas Anuales Consolidadas, Madrid:
PricewaterhouseCoopers Auditores S.L..

Recarte, A., 2009. El Informe Recarte 2009. La Economia Espafiola y la Crisis Internacional.
Madrid: La Esfera de los Libros.

Testa Inmuebles en Renta, 2015. Informe Anual 2015, Madrid: Testa Inmuebles en Renta.

Maitane Mendia Barrenetxea 48



	CONTENIDO
	LISTA DE GRÁFICOS
	LISTA DE TABLAS
	1 INTRODUCCIÓN
	1.1 OBJETIVOS
	1.2 METODOLOGÍA
	1.2.1 PLANTEAMIENTO DEL TEMA Y DE LOS OBJETIVOS
	1.2.2 ELABORACION  DEL TRABAJO
	1.2.3 CUMPLIMIENTO DE OBJETIVOS

	1.3 ESTRUCTURA
	1.3.1 PRELIMINARES
	1.3.2 CUERPO DEL TRABAJO
	1.3.3 COMPLEMENTOS


	2 EL SECTOR INMOBILIARIO EN EUROPA
	2.1 IMPORTANCIA
	2.2 TENDENCIA
	2.3 VENTAJAS

	3 CONTEXTO ECONÓMICO 2000-2016
	3.1 CRISIS ECONÓMICA
	3.1.1 CRISIS ECONÓMICA INTERNACIONAL
	3.1.2 CRISIS ECONÓMICA EN ESPAÑA
	3.1.3 GESTIÓN POLÍTICA

	3.2 EVOLUCIÓN DEL PIB
	3.2.1 PRODUCTO INTERIOR BRUTO
	3.2.2 TASA DE CRECIMIENTO

	3.3 EL SECTOR DE LA CONSTRUCCIÓN Y EL MERCADO INMOBILIARIO
	3.3.1 EL SECTOR DE LA CONSTRUCCIÓN Y EL PIB
	3.3.2 CARACTERÍSTICAS DEL MERCADO DE LA VIVIENDA EN ESPAÑA
	3.3.3 LA BURBUJA INMOBILIARIA REFLEJADA EN EL IBEX 35


	4 PROYECCIONES MACROECONÓMICAS
	4.1 PERSPECTIVAS DE LA ECONOMÍA MUNDIAL A PRINCIPIOS DE 2016
	4.2 PROYECCIONES MACROECONÓMICAS DE ESPAÑA

	5 LEGISLACIÓN APLICABLE
	5.1 CONSTITUCIÓN ESPAÑOLA
	5.2 LEY 11/2009 QUE REGULA LAS SOCIMI
	5.3 MODIFICACIÓN DE ESTA LEY
	5.4 LEY 35/2006 DEL IMPUESTO SOBRE LA RENTA DE LAS PERSONAS FÍSICAS
	5.5 LEY 27/2014 DEL IMPUESTO SOBRE SOCIEDADES
	5.6 DECRETO LEGISLATIVO 5 DE MARZO DEL IMPUESTO SOBRE LA RENTA DE NO RESIDENTES
	5.7 REAL DECRETO LEGISLATIVO 1564 TEXTO REFUNDIDO DE LA LEY DE SOCIEDADES ANÓNIMAS
	5.8 LEY 24/1988 DEL MERCADO DE VALORES
	5.9 LEY 35/2003 SOBRE INSTITUCIONES DE INVERSIÓN COLECTIVA

	6 SOCIEDADES ANÓNIMAS COTIZADAS DE INVERSIÓN EN EL MERCADO INMOBILIARIO (SOCIMI)
	6.1 INTRODUCCIÓN
	6.2 EXIGENCIAS
	6.2.1 PROCESO
	6.2.2 CAPITAL MÍNIMO EXIGIDO
	6.2.3 OBJETIVOS
	6.2.4 ACCIONISTAS
	6.2.5 ACTIVOS EN POSESIÓN
	6.2.6 APALANCAMIENTO
	6.2.7 BENEFICIOS
	6.2.8 INCUMPLIMIENTO

	6.3 IMPUESTOS
	6.3.1 IMPUESTOS CORPORATIVOS Y RETENCIONES
	6.3.2 TRIBUTACIÓN DE LOS ACCIONISTAS
	6.3.3 ACCIONISTAS EXTRANJEROS
	6.3.4 IMPUESTOS PARA EVITAR FRAUDE CON LA CONDICIÓN DE SOCIMI

	6.4 RESUMEN ESQUEMÁTICO DE LA LEGISLACIÓN APLICABLE (Boletín Oficial del Estado, 2009), (Boletín Oficial del Estado, 2012)

	7 OTRAS ENTIDADES DE INVERSIÓN
	7.1 FONDOS DE INVERSIÓN
	7.1.1 RIESGOS
	7.1.2 RENTABILIDAD
	7.1.3 TIPOS DE FONDOS

	7.2 INSTITUCIONES DE INVERSIÓN COLECTIVA
	7.2.1 FONDOS DE INVERSIÓN INMOBILIARIA
	7.2.2 SOCIEDADES DE INVERSIÓN MOBILIARIA (SICAV)
	7.2.3 FONDOS COTIZADOS
	7.2.4 FONDOS DE INVERSIÓN LIBRE
	7.2.5 FONDOS DE FONDOS DE INVERSIÓN LIBRE (FFIL)
	7.2.6 INSTITUCIONES DE INVERSIÓN COLECTIVA EXTRANJERAS


	8 ANÁLISIS DE LAS SOCIMIS ACTUALES
	8.1 ANÁLISIS DE LAS SOCIMI QUE COTIZAN EN EL MAB
	8.2 ANÁLISIS DE LAS SOCIMI QUE COTIZAN EN EL MERCADO CONTINUO

	9 DESARROLLO DE LAS SOCIMIS EN EL MERCADO CONTINUO
	9.1 ESTRUCTURA DE CAPITAL 2014-2015
	9.2 SECTORIZADO DE LA INVERSIÓN
	9.3 MEDICIONES EPRA

	10 VENTAJAS Y APORTACIONES DE LAS SOCIMI
	11 CONCLUSIÓN
	Referencias

