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Resumen

Este trabajo analiza las distintas alternativas de cotizacion en los mercados
bursatiles espafioles para las SOCIMI (Sociedades Andnimas Cotizadas de Inversion en
el Mercado Inmobiliario). A través de un enfoque comparativo, se examinan el Mercado
Continuo, BME Growth y BME Scaleup, evaluando sus caracteristicas, requisitos
regulatorios, niveles de liquidez y costes asociados. El objetivo principal es identificar
qué mercado resulta méas adecuado en funcion del tamafio, la estrategia financiera y la
estructura accionarial de cada SOCIMI. Para ello, se ha realizado un anélisis cuantitativo
de 96 SOCIMI cotizadas en Espafa, utilizando datos obtenidos de Bloomberg y de
informes oficiales de Bolsas y Mercados Espafioles (BME). Entre los principales
hallazgos, se observa una clara segmentacion entre los mercados: el Mercado Continuo
acoge a SOCIMI de gran tamafio con alta capitalizacion y acceso a financiacion
institucional; BME Growth se presenta como una opcion intermedia para compariias en
expansion; mientras que BME Scaleup emerge como un entorno flexible y accesible para
entidades mas pequefias o con estructuras de capital cerradas. El estudio también destaca
una tendencia de trasvase de compafiias desde mercados mas exigentes hacia BME
Scaleup, motivada por la busqueda de menores exigencias regulatorias y reduccion de
costes. Estas conclusiones permiten comprender mejor la interaccion entre el mercado de
capitales y el sector inmobiliario, ofreciendo una guia util para la toma de decisiones

estratégicas por parte de los gestores e inversores en SOCIMI.

Palabras Clave: SOCIMI, BME Growth, BME Scaleup, Mercado Continuo,

cotizacion bursatil, estructura de capital, régimen fiscal.



Abstract

This study analyses the different stock market listing alternatives available to
Spanish SOCIMIs (Listed Real Estate Investment Trusts). Through a comparative
approach, it examines the characteristics, regulatory requirements, liquidity levels, and
associated costs of the Main Stock Market, BME Growth, and BME Scaleup. The main
objective is to determine which market is most suitable depending on the size, financial
strategy, and shareholder structure of each SOCIMI. To achieve this, a quantitative
analysis was conducted on 96 SOCIMIs listed in Spain, using data from Bloomberg and
official reports from Bolsas y Mercados Espafioles (BME). The findings reveal a clear
segmentation among the three markets: the Mercado Continuo hosts large SOCIMIs with
high market capitalisation and access to institutional financing; BME Growth serves as
an intermediate option for expanding companies, while BME Scaleup stands out as a
flexible and accessible platform for smaller entities or those with a more concentrated
ownership structure. The study also highlights a recent trend of companies moving from
more demanding markets to BME Scaleup, driven by the search for lower regulatory
burdens and reduced operating costs. These conclusions offer a better understanding of
the interaction between capital markets and the real estate sector, providing valuable

insight for SOCIMI managers and investors when making strategic decisions.

Key Words: SOCIMI, BME Growth, BME Scaleup, Mercado Continuo, stock

listing, capital structure, tax regime.



1. INTRODUCCION

Antes de adentrarnos en los objetivos y la metodologia que guiaran este estudio,
resulta esencial definir el concepto de SOCIMI, puesto que es el objeto central del trabajo.
La SOCIMI (Sociedad Anonima Cotizada de Inversion en el Mercado Inmobiliario) es
un vehiculo de inversion especializado en la adquisicion y gestion de activos
inmobiliarios para su arrendamiento. Si bien sus caracteristicas y funcionamiento seran
objeto de un andlisis detallado en el segundo capitulo, esta definicién inicial permite

contextualizar el enfoque del estudio.

1.1 Finalidad y motivos

La finalidad principal de este trabajo es ofrecer un analisis comparativo detallado
entre tres mercados bursatiles espafioles: el Mercado Continuo, BME Growth y BME
Scaleup, con relacién a la cotizacion de las SOCIMI. Este andlisis busca evaluar cual de
estos mercados ofrece mayores ventajas a las SOCIMI en términos de flexibilidad de los
requisitos de incorporacion y permanencia como puede ser la liquidez, acceso a capital,

rentabilidad y difusion accionarial.

El motivo que impulsa este estudio reside en la importancia creciente de las
SOCIMI dentro del sector inmobiliario esparfiol, y en el papel que los mercados de
capitales juegan en su financiacion y expansion. Ademas, el reciente lanzamiento de BME
Scaleup en 2023 plantea la necesidad de estudiar las diferencias entre estos tres mercados
y su impacto en la estrategia de las SOCIMI, particularmente en un contexto de evolucion

de los tipos de interés y cambios en el apetito inversor por activos inmobiliarios.

Es crucial entender qué mercado es més apropiado para las SOCIMI en funcién
de su tamario, fase de crecimiento y objetivos financieros, dado que cada uno ofrece
distintas oportunidades y limitaciones. Este andlisis sera Gtil no solo para inversores y
gestores de SOCIMI, sino también para académicos y profesionales del sector bursatil e
inmobiliario que buscan comprender mejor la interaccion entre estos mercados y las

dinamicas de inversion en el sector inmobiliario espariol.



1.2 Objetivos

Este trabajo tiene como objetivo principal realizar un analisis comparativo que
permita identificar qué mercado es mas atractivo para la salida a bolsa de una SOCIMI:
el Mercado Continuo, BME Growth o BME Scaleup, en funcién del tamafio y objetivos
del vehiculo. Algunas de las métricas mas importantes que se tendran en cuenta para
evaluar las ventajas de cada mercado son: capitalizacion, liquidez y volumen de

negociacion.

Como objetivo secundario, se pretende analizar el trasvase de SOCIMI entre el
Mercado Continuo, BME Growth y BME Scaleup, evaluando los motivos que impulsan
este cambio y sus implicaciones tanto para las SOCIMI como para sus accionistas. Este
objetivo permitira comprender mejor las dindmicas internas de estos mercados y la
interaccion entre crecimiento orgéanico y la necesidad de acceder a nuevas fuentes de

capital.

1.3 Metodologia

La metodologia utilizada en este trabajo combina un
enfoque cualitativo y cuantitativo para ofrecer una vision integral del impacto de los

distintos requisitos de mercado en el desempefio de la cotizacion de las SOCIMI.

En primer lugar, se ha realizado una revision exhaustiva de la literatura
existente sobre SOCIMI y mercados bursatiles, incluyendo estudios previos, informes
sectoriales y documentacion oficial de BME sobre los tres mercados en cuestion. Esta
revision permite contextualizar la investigacidn y proporcionar un marco teérico robusto

sobre el que basar el anélisis.

Ademas, se han recolectado datos financieros de SOCIMI cotizadas en los tres
mercados. Para ello, he accedido desde el terminal de la universidad a la base de datos
financieros Bloomberg. He podido obtener el listado de SOCIMIs cotizadas en Espafia
que después he contrastado con los listados de empresas cotizadas en la pagina web de

BME y finalmente, obtenido los tickers y métricas financieras de estudio como el Activo



Total, Capitalizacion y Free Float. Este andlisis cuantitativo permitira comparar los tres
mercados en los que se enfoca este trabajo y las caracteristicas de las SOCIMI que cotizan

en ellos.



2. MARCO TEORICO

Para comprender el impacto y la evolucion de las SOCIMI, es fundamental
conocer primero su definicion, caracteristicas y marco regulatorio, lo que permitira
entender su funcionamiento dentro del mercado. Una vez establecida esta base
conceptual, se analizard en profundidad el contexto econémico actual y la situacion del
mercado inmobiliario en Espafia, ya que estos factores han sido determinantes en la
expansion y consolidacién de las SOCIMI como un modelo de inversion clave en el

sector.

2.1 ;Qué es una SOCIMI?

Las SOCIMI tienen su origen en los REITs (Real Estate Investment Trusts), que
son vehiculos de inversion especializados en activos inmobiliarios que ofrecen ventajas
fiscales a cambio de cumplir con requisitos como la distribucion de la mayor parte de sus

beneficios en forma de dividendos.

Espafia fue uno de los ultimos paises desarrollados en adoptar este régimen. La
Ley 11/2009, de 26 de octubre regula este tipo de sociedades, las Sociedades Andnimas
Cotizadas de Inversion en el Mercado Inmobiliario, conocidas como SOCIMI, como un
instrumento disefiado para fomentar la inversion en activos inmobiliarios destinados al
arrendamiento. Estas sociedades tienen como objetivo principal promover la
profesionalizacion y la transparencia del mercado inmobiliario en Espafa, garantizando
su liquidez y flexibilidad. La creacion de estos vehiculos de inversion responde a la
necesidad de generar un marco que permita dinamizar el mercado del alquiler y mejorar

el acceso de los ciudadanos a bienes inmuebles (Ley 11/2009, 2009).

Las SOCIMI se definen como sociedades an6nimas cotizadas cuyo objeto social
principal es la adquisicion y promocion de inmuebles de naturaleza urbana destinados al
arrendamiento. Su objeto también es el de participar en otras SOCIMI, ya sean nacionales
o internacionales, siempre que cumplan con los requisitos de inversion y distribucion de

beneficios establecidos por la ley. Estas sociedades estan sujetas a la obligacion de cotizar



en mercados regulados o en sistemas multilaterales de negociacion, lo que garantiza la

transparencia y accesibilidad para los inversores.

El marco legal establece una serie de requisitos especificos para las SOCIMI.
Entre ellos, destaca la obligacién de mantener al menos el 80% del valor de su activo en
bienes inmuebles destinados al arrendamiento o en participaciones en entidades
equivalentes. Ademas, un porcentaje equivalente de sus ingresos debe derivarse de
actividades relacionadas con el alquiler. Estas sociedades estan obligadas a distribuir, al
menos, el 90% de los beneficios derivados del arrendamiento y el 100% de los dividendos
que reciban de otras entidades similares. Esta politica de distribucion asegura una

rentabilidad directa y recurrente para sus accionistas.

Desde el punto de vista fiscal, desde el 2012, las SOCIMI cuentan con un régimen
especial que establece un tipo impositivo del 0% en el Impuesto sobre Sociedades,
siempre y cuando cumplan con los requisitos legales. Sin embargo, los dividendos
distribuidos a los accionistas estan sujetos a tributacion segun el régimen fiscal de cada
inversor, lo que traslada la carga fiscal de la sociedad a sus beneficiarios. Este sistema
busca equiparar el tratamiento fiscal de las SOCIMI al de los Real Estate Investment

Trusts (REITS) internacionales, facilitando la atraccion de capital extranjero en Espafia.

La Ley también incluye disposiciones relativas al capital social minimo, que se
fija en 5 millones de euros, y establece que las acciones deben tener caracter nominativo.
Ademas, prevé sanciones para el incumplimiento de las obligaciones de informacién y

otros requisitos legales, incluyendo la posibilidad de pérdida del régimen fiscal especial.

2.2 Radiografia de la economia y del mercado inmobiliario en Espafia

Para obtener una vision integral de los factores que influyen en el sector
inmobiliario y los mercados financieros, comenzaremos con el escenario econémico
mundial, luego abordaremos el contexto europeo y, finalmente, nos centraremos en la

economia espafiola, ofreciendo asi un analisis completo.
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En cuanto al escenario econdmico internacional, el FMI proyecta un crecimiento
mundial del 3,3% para 2025 y 2026, por debajo del promedio histérico del 3,7%
registrado entre 2000 y 2019 (FMI, 2025). Este trabajo se enmarca en un contexto de
tensiones geopoliticas en Oriente Medio y Este de Europa y el segundo mandato de
Trump como presidente de Estados Unidos, que ha agitado el panorama macroeconémico

en Europa por las subidas arancelarias.

Figura 1

Pronostico de crecimiento para 2025

5 5
45 / = = 45
4 = o 4
35 3.5
3 3
25 / 25
2 2
15 — 15
1 T 1
Ene. 2024 Abr. 2024 Jul. 2024 Oct. 2024 Ene. 2025

—— Estados Unidos —e— Zona del euro

—e—Econ. av. (EE.UU. y zona euro) —e— China
—e— EMED, excluida China

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del FMI 2025

La actividad econdmica hacia finales de 2024 resulté més débil de lo esperado,
especialmente en el sector manufacturero, junto con un aumento en la incertidumbre
politica y econémica por las elecciones en Estados Unidos. Estos factores han provocado
un recorte de 0,2 puntos porcentuales respecto a la actualizacion de perspectivas de
octubre, situando la proyeccion de crecimiento en la Zona Euro para 2025 en un 1,0%
(ver Figura 1). En cambio, en Estados Unidos, por la apreciacion generalizada del dolar
estadounidense y las expectativas de nuevos aranceles, se prevé que el crecimiento se
sitte en el 2,7% en 2025 (FMI, 2025).
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Figura 2
Evolucion de los tipos de interés 2024 — 2025
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Fuente: Elaboracion propia a partir de las notas de prensa de la Fed y el BCE.
*El tipo de interés de referencia en Estados Unidos (Federal Funds Rate) se
presenta como un rango objetivo establecido por la Reserva Federal, mientras que en la

zona euro el tipo de interés de referencia del BCE (MRO) es un valor fijo.

En este contexto, la reduccion de tipos por parte del BCE, frente al mantenimiento
de los tipos en Estados Unidos (ver Figura 2), debilita al euro, favoreciendo las
exportaciones europeas pero encareciendo las importaciones, especialmente de energia.
Este incremento en el coste de las importaciones genera presiones inflacionarias, mientras
que los tipos bajos impulsan el consumo y la inversion, contribuyendo al aumento de la
demanda interna. Aunque se preveia que la politica monetaria del BCE seguiria
favoreciendo la reduccién de los tipos de interés, el impacto de las politicas arancelarias
y las tensiones comerciales con EE. UU., sumado al incremento del gasto en defensa en
Europa, podria generar un estancamiento econdémico o incluso un repunte de la inflacion.
Esto, a su vez, provocaria un aumento en los tipos de interés de la deuda publica, lo que
conllevaria un encarecimiento del coste del crédito y podria interrumpir la tendencia
descendente de los tipos de interés, o incluso revertirla, dificultando asi la estabilidad
financiera y el crecimiento econdmico (Fernandez, 2025).
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En el caso concreto de Espafia, El INE, a fecha de realizacion de este trabajo, sitla
el indicador de la variacion anual del IPC en el 3,0% en febrero, dos décimas por encima
de la registrada a cierre del ultimo trimestre el 2024. A pesar de ello, de acuerdo con los
datos de avance de la Contabilidad Nacional Trimestral (CNTR), el PIB creci6 un 3,5%
con respecto al afio anterior. Este crecimiento se sustento principalmente en la solidez de
la demanda interna, destacando tanto el consumo privado como el publico. Desde la
perspectiva de la oferta, casi todos los sectores productivos mostraron avances, con la

excepcion de la construccion (Banco de Espafia, 2024).

Conociendo la situacion macroecondmica de Espafia, podemos analizar el
desempefio del mercado inmobiliario, que en la actualidad se caracteriza por un
crecimiento sostenido impulsado por una fuerte demanda y una oferta limitada, lo que ha
provocado un aumento significativo de los precios sobre todo en vivienda. Segin un
informe de CaixaBank Research, entre 2021 y 2023 se crearon aproximadamente 777.000
hogares netos, mientras que en el mismo periodo se finalizaron solo 273.000 viviendas,

evidenciando un desajuste entre la oferta y la demanda (Garriga, 2024).

Entre los factores que han contribuido a este dinamismo se encuentran el
crecimiento econdmico y el dinamismo del sector servicios, los flujos migratorios hacia
las grandes ciudades y la demanda de inversores extranjeros. A todo ello se une la
relajacion de las condiciones financieras gracias al descenso de los tipos de interés por
parte del BCE. Por otro lado, la escasez de oferta sigue siendo un problema estructural
que condiciona la evolucién del mercado, especialmente en vivienda. Aunque los
principales actores del mercado inmobiliario en Espafia coinciden en este diagnostico,
diversos factores contintan a dia de hoy restringiendo la oferta de vivienda. Entre ellos,
destacan la escasez de suelo finalista, la insuficiencia de mano de obra cualificada, el
encarecimiento de los costes de construccién y la evolucion de la normativa sectorial.
Ademas, el sector de la construccion enfrenta un problema estructural de productividad
que se ha mantenido durante décadas. Mientras que entre 1995 y 2023 el PIB real por
hora trabajada aumentd un 19,4% en el conjunto de la economia, en la construccion

experimentd una reduccion del 27,7% (Garriga, 2024).

El mercado de alquiler, al que se orientan las SOCIMI, ha experimentado un

notable crecimiento en Espafia, superando el dinamismo observado en el resto de las
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economias europeas. Entre 2014 y 2023, la proporcion de personas que vivian en una
vivienda de alquiler aument6 en 1,5 puntos porcentuales en la UE-27 y en 1,7 puntos
porcentuales en la zona del euro, mientras que en Espafia el incremento fue de 3,5 puntos
porcentuales Asimismo, el aumento del alquiler turistico y de temporada ha reducido la
disponibilidad de viviendas en alquiler residencial, elevando ain maés los precios (Banco
de Espafia, 2024).

En este contexto, las SOCIMI han adquirido un papel relevante, no solo en el
sector residencial, sino también en otras tipologias de activos. Segun datos de Savills,
consultora internacional lider en inversion inmobiliaria, a pesar de las limitaciones, el
mercado inmobiliario en Espafia continda mostrando un notable dinamismo, superando
los 8.300 millones de euros de inversion directa en activos inmobiliarios durante los tres
primeros trimestres de 2024, lo que representa un aumento del 15% respecto al mismo

periodo del afio anterior.

Sectores como el alojamiento y la vivienda han liderado esta tendencia,
representando el 53% de la inversion total, con un fuerte protagonismo de hoteles,
residencias de estudiantes y para personas mayores, asi como soluciones residenciales
innovadoras como coliving y flex living. Destacan las residencias de estudiantes, con un
crecimiento interanual del 286%, y el sector retail, que ha captado un 155% mas de
inversion que en 2023. En este contexto, las SOCIMI han desempefiado un papel clave,
actuando como vehiculos eficientes para canalizar la inversion institucional y facilitar el
acceso al mercado a través de un modelo fiscalmente favorable. Con la expectativa de un
posible descenso de los tipos de interés en los proximos meses, se espera que el sector
siga consolidandose, atrayendo capital transfronterizo y fortaleciendo su recuperacion

hacia niveles previos a los recientes desafios economicos (Savills, 2024).

Aun asi, el peso de las SOCIMI en el mercado del alquiler de vivienda habitual en
Espafia continua siendo relativamente bajo en comparacion con otras economias
europeas. El peso de inversores institucionales, incluidas las SOCIMI, en el parque de
vivienda de alquiler residencial supondria un 34% en Alemania o un 23 % en Francia
(Banco de Esparia, 2024). Las entidades especializadas en inversion inmobiliaria cuentan
con ventajas operativas como la optimizacion de costes a gran escala y una mayor

capacidad para diversificar riesgos, lo que en otros mercados ha permitido reducir las
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primas de riesgo y mejorar la eficiencia en la gestion de activos. En consecuencia, la
menor presencia de estos actores en Espafia limita la consolidacion de un mercado del

alquiler mas estructurado y estable (Banco de Espafia, 2024).

En conclusion, aungue el mercado inmobiliario ya comienza a experimentar un
crecimiento gradual de vivienda para resolver el problema por el lado de la oferta, el
parque de viviendas en alquiler en manos institucionales sigue siendo reducido,
representando apenas el 5% del total. Las previsiones de nuevas construcciones en este
sector, con 34.000 viviendas proyectadas hasta 2026, contintan siendo insuficientes en
comparacion con la demanda, lo que refuerza la presion alcista sobre los precios (CBRE,
2024).

Por altimo, se estima que en el 2028 el 26,7% de los hogares en Esparia estaran
en régimen de alquiler. En este contexto, las SOCIMI y otros actores institucionales
pueden desempefiar un papel clave en la profesionalizacion y expansion del mercado del
alquiler, canalizando capital institucional hacia diferentes activos, desde vivienda hasta
oficinas, logistica y retail (CBRE, 2024).
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3. ANALISIS DE LOS MERCADOS

Como se ha explicado con anterioridad, las SOCIMI tienen la obligacion de
cotizar en mercados organizados. Es por ello que en los préximos capitulos, analizaremos

las diferentes opciones que tienen las SOCIMI para salir a cotizar.

3.1 El Mercado Continuo

En primer lugar, expondremos las caracteristicas y requisitos que impone el
Mercado Continuo, el principal mercado bursatil en Espafia, a las empresas para su
admision a negociacion. Este analisis servird como base para, explorar otras alternativas

de financiacién en los mercados alternativos.

3.1.1 Caracteristicas y requisitos de cotizacion

El acceso y mantenimiento en el mercado continuo requieren el cumplimiento de
una serie de requisitos establecidos por la normativa vigente, destacando el Real Decreto
814/2023 y la Circular 1/2021 de las Bolsas.

A) Idoneidad del emisor y de los valores

En primer lugar, solo podran cotizar en el mercado las acciones emitidas por
Sociedades Andnimas, siempre que su capital social esté totalmente desembolsado y que
no existan restricciones legales o estatutarias que limiten la libre negociacion de los

titulos.

En cuanto a la idoneidad de los valores, el volumen minimo de acciones a admitir
debe alcanzar un importe de al menos seis millones de euros. Ademas, segun el Art. 66.7
del R.D. 814/2023, la distribucion de los valores debe garantizar una difusion accionarial
de al menos el 25% del total de acciones. Asimismo, los valores deben estar representados
mediante anotaciones en cuenta, lo que implica su inscripcion en el sistema de

compensacion y liquidacion de valores gestionado por Iberclear.
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Antes de la salida a Bolsa, la empresa debe adaptar sus estatutos a la normativa
aplicable a sociedades cotizadas, abordando aspectos clave como la estructura de
gobierno corporativo y la regulacion de la pagina web corporativa (BME, 2025). Otro de
los requisitos fundamentales es el de presentar sus cuentas anuales auditadas de al menos
los tres dltimos ejercicios. Adicionalmente, es obligatorio elaborar, aprobar y registrar un
folleto informativo en la CNMYV (segun la Ley 6/2023, de 17 de marzo , de los Mercados
de Valores y de los Servicios de Inversidn) para acreditar la sujeciéon del emisor y de los
valores al régimen juridico que les sea aplicable y cuya publicacién proporciona
transparencia a los inversores y garantiza que disponen de toda la informacion relevante

para la toma de decisiones.

B) Obligaciones para el mantenimiento del valor en el mercado

Una vez que la empresa ha sido admitida a negociacion, debe cumplir con una
serie de obligaciones de mantenimiento, que incluyen la publicacion de informacion
financiera de manera periddica y la divulgacién de cualquier hecho relevante que pueda

afectar a la cotizacion de sus valores.

Anualmente, la empresa debe presentar sus estados contables auditados,
acomparfiados de un informe de gestion y del informe de auditoria, en un plazo méaximo

de seis meses tras el cierre del ejercicio (BME, 2025).

Con caracter semestral se deben publicar los estados financieros con un desglose
similar al requerido para la informacion anual . El plazo maximo para cumplir con la
obligacion de publicacion y difusion de este apartado sera de 60 dias desde la finalizacion

del periodo correspondiente (BME, 2025).

El cumplimiento de la normativa sobre abuso de mercado, establecida en el
Reglamento (UE) 596/2014, es otra obligacion esencial para las empresas cotizadas. Este
marco normativo regula la identificacion y divulgacion de informacion privilegiada. Por
ello, es también es obligatorio informar puntualmente a la CNMV y a la Bolsa sobre

acontecimientos relevantes como el pago de dividendos, cambios en la estructura de
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capital (participaciones significativas superiores al 3%), admision en mercados

extranjeros o modificaciones en el consejo de administracion (BME, 2025).

C) Costes asociados al proceso de salida y permanencia

Entre los principales costes de cotizacion en el mercado continuo se encuentran

los honorarios de los intermediarios financieros y legales, los gastos de publicidad, las

tasas de la CNMV vy las tarifas de admision en Bolsa. Ademas, existen costes recurrentes

asociados a la permanencia en el mercado, como el canon de permanencia anual basado

en la capitalizacion bursatil de la empresa y las tarifas especificas aplicadas por Iberclear.

Se detallan en las siguientes tablas para mayor claridad:

Tabla 1

Costes de salida a Bolsa

direccién,
aseguramiento y

colocacion

Concepto Importe (€) / Definicion
Variable
Comision de 2% - 4% del efectivo Honorarios cobrados por

colocado

intermediarios financieros y
legales por el proceso de

colocacion.

Gastos de publicidad

0,3% del efectivo colocado

Costes variables segun el alcance
de la publicidad, desde anuncios
legales en el BORME hasta

campanas en medios.

Tarifas de CNMV

0,01% del importe efectivo
(min. 25.000€, max.
70.000€)

Tarifa verificacion del
cumplimiento de requisitos de

admision.

Tarifas de admision a
Bolsa - Estudio y

tramitacion

1.500€

Canon fijo por la revision y
tramitacion del expediente de

admision.

Tarifas de admision a
Bolsa - Derechos de

admision

0,11%o sobre capitalizacion
bursatil (min. 6.000€ o 0,5%
de la capitalizacién, max.
500.000€)

Tarifa por la admision de valores
basada en su capitalizacion bursatil

inicial.

18



Tarifas de Iberclear - | 0,4 pb sobre valor efectivo Tarifa aplicable a la inclusion de
Inclusién en el (min. 600€, max. 50.000€) valores en el registro.

Registro

Fuente: BME Guia para salir a Bolsa (2025)

Tabla 2

Costes de mantenimiento en Bolsa

Concepto Importe (€) / Definicion
Variable

Canon de 0,05%0 sobre capitalizacion | Tarifa anual aplicada a empresas

permanencia en bursétil al cierre del afio | cotizadas por su permanencia en el

Bolsa anterior mercado.

Tarifas de Iberclear - | 600€ Tarifa anual por designar a Iberclear

Cuota anual como entidad encargada del Registro
Contable.

Fuente: BME Guia para salir a Bolsa (2025)

3.2 BME Growth

3.2.1 Historia y evolucion de BME Growth

El Mercado Alternativo Bursatil (MAB) fue creado en 2006 con el propoésito de
facilitar el acceso de pequefias y medianas empresas (pymes) al mercado de valores. Esta
plataforma formaba parte del ecosistema de Bolsas y Mercados Espafioles (BME), el
operador de los mercados de valores en Espafia, y permitia a las compafiias financiarse

con menores requisitos regulatorios que el mercado continuo (BME, 2020).

Sin embargo, a lo largo de los afios, el MAB experimentd diversas dificultades,
incluyendo la falta de liquidez, un escaso volumen de negociacion y, sobre todo, la
pérdida de confianza derivada de varios escandalos financieros. El caso mas sonado fue

el de Gowex en 2014, cuando se reveld que la compafiia habia aportado informacion falsa
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en su folleto, lo que llevo a reforzar los mecanismos de supervisiéon del mercado y a
implementar cambios normativos que mejoraran la transparencia y fiabilidad de las

empresas cotizadas (Semprun, 2014).

En este contexto se produjo el cambio de nombre a BME Growth, después de que
la CNMV concediera al MAB la categoria de SME Growth Market (Mercado de Pymes
en Expansion), reconocimiento que ya poseian mercados como Deutsche Borse. Esta
transformacion no solo implic6 un cambio de nombre, sino que supuso una
reestructuracion profunda del mercado con la intencion de equipararlo a otros mercados
similares en Europa, como el AIM en el Reino Unido o Euronext Growth en Francia
(Mateos & de Pablo Fernndez, 2020).

La nueva designacion se otorgo tras comprobar que el MAB cumplia con los
requisitos establecidos en las directivas europeas sobre mercados de instrumentos
financieros. La normativa MiFID I1, implementada en la Unidn Europea para mejorar la
transparencia y la proteccion de los inversores, exigia que los mercados de pymes
cumplieran con estdndares méas elevados en términos de informacion y supervision, lo
que llevé a BME Growth a fortalecer sus requisitos de admisién y la regulacién sobre los
asesores registrados, que son los encargados de garantizar que las empresas cumplan con

sus obligaciones de informacién (Mateos & de Pablo Fernndez, 2020).

3.2.2 Caracteristicas y requisitos de cotizaciéon en BME Growth

A) ldoneidad del emisor y de los valores

La idoneidad del emisor y de los valores para la incorporacion en el segmento de
negociacion BME Growth de BME MTF Equity se encuentra regulada en la Circular
1/2020 y la Circular 2/2022 introduce modificaciones relevantes, especialmente en
relacion con la capitalizacion de las sociedades emisoras y la informacion financiera

exigida.

En primer lugar, las entidades emisoras deben ser sociedades andnimas, cuyo

capital social esté completamente desembolsado y cuyas acciones sean libremente
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transmisibles y negociables sin restricciones legales o estatutarias. Asimismo, se requiere
que las sociedades estén ya comercializando productos o servicios o0 que hayan
desarrollado actividades relevantes que fundamenten su viabilidad econémica (Circular
1/2020).

Las SOCIMI pueden incorporarse a BME Growth, siempre que cumplan los
requisitos establecidos en la Ley 11/2009, de 26 de octubre, modificada por la Ley
16/2012. En este sentido, las SOCIMI de nueva incorporacién que no alcancen el umbral
del 70% del valor de su activo invertido en bienes inmuebles urbanos destinados al
arrendamiento seran identificadas como "SOCIMI en Desarrollo™ (Circular 1/2020). Esta
identificacion se revisara anualmente y debe ser comunicada al mercado en caso de

variaciones significativas en la composicion del activo de la sociedad.

Desde el punto de vista financiero, la Circular 2/2022 introduce una modificacion
clave en los requisitos de capitalizacion. Mientras que la Circular 1/2020 establecia un
limite de 500 millones de euros, la nueva normativa eleva este umbral a 1.000 millones
de euros, permitiendo ademas que las SOCIMI superen este limite siempre que acrediten
el cumplimiento de los requisitos legales de exencidn aplicables en virtud del articulo
77.3 del Texto Refundido de la Ley del Mercado de Valores (Circular 2/2022).

Otro aspecto fundamental de la idoneidad del emisor radica en la informacion
financiera. Las deben presentar informes de auditoria de los Gltimos 24 meses y en su
defecto, aportar previsiones financieras detalladas para el ejercicio en curso y el siguiente
(Circular 1/2020).

Para la incorporacion de acciones en BME Growth, se exige que los accionistas
con menos del 5% del capital social sean titulares de un nidmero de acciones que
represente al menos un valor estimado de mercado de dos millones de euros o el 25% de
las acciones emitidas. En el caso de las SOCIMI, se aplica la misma regla de difusion
(Circular 1/2020). Por lo tanto, aunque no hay un requisito explicito de que la
capitalizacion minima total sea de una cantidad fija como los 6 millones de euros en el
Mercado Continuo, el umbral de difusion accionarial de 2 millones de euros implica,
indirectamente, que la sociedad debe tener una capitalizacion suficiente para cumplir este

requisito.
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La solicitud de incorporacion debe ser presentada por el emisor mediante un
escrito dirigido al Mercado y firmado por una persona con poder bastante. Ademas, esta
solicitud debe incluir para acreditar el cumplimiento de los requisitos de incorporacion,
un folleto registrado en la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV) si se trata
de una oferta publica. Sin embargo, en aquellos casos en los que no se realice dicha oferta,
el Documento Informativo de Incorporacion al Mercado (DIIM), actda como alternativa,
proporcionando la informacion esencial sobre la empresa y sus valores para garantizar la
transparencia y el acceso de los inversores a datos relevantes. A diferencia del Mercado
Continuo, la responsabilidad por la elaboracion de la informacion a publicar relativa a los
emisores recaera, al menos, sobre los mismos y sus administradores, es decir, a los efectos
del contenido de los DIIM, BME Growth se limitara a revisar que la informacion es

completa, consistente y comprensible (Circular 1/2020).

En cuanto a la transparencia y gobernanza, las sociedades deben incluir en sus
estatutos disposiciones especificas sobre la comunicacion de participaciones
significativas, pactos parasociales, procedimientos de exclusién de negociacion y
cambios de control. Por ejemplo, se establece la obligacién de informar sobre la
adquisicion o pérdida de participaciones significativas superiores al 5% del capital social

en un plazo méaximo de cuatro dias habiles (Circular 1/2020).
Finalmente, se exige la designacion de un Asesor Registrado, responsable de
supervisar el cumplimiento normativo de la sociedad en el mercado y la firma de un

contrato de liquidez con un intermediario financiero (Circular 1/2020).

B) Obligaciones para el mantenimiento del valor en el mercado

Las entidades emisoras cuyos valores estén incorporados al segmento BME
Growth de BME MTF Equity deben cumplir con una serie de obligaciones para el
mantenimiento de su valor en el mercado. Estas obligaciones estan orientadas a garantizar
la transparencia, la adecuada difusion de la informacion y el cumplimiento normativo. La
regulacion de estas obligaciones se encuentra en la Circular 3/2020, que establece los

requisitos de informacion para las empresas cotizadas en BME Growth, y en la Circular
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2/2022, que introduce modificaciones para mejorar la calidad de la informacion

financiera.

Las entidades emisoras deben remitir al mercado de forma anual sus estados
financieros auditados, tanto individuales como, en su caso, consolidados. Esta
informacion se debe publicar lo antes posible y en un plazo méximo de cuatro meses
después del cierre contable del ejercicio. Incluira las cuentas anuales auditadas, el informe
de gestién y un resumen de la estructura organizativa y del sistema de control interno
(Circular 3/2020). También se exige que las SOCIMI publiquen anualmente el resultado

de una valoracion independiente de sus activos inmobiliarios (Circular 3/2020).

En cuanto a la informacion semestral, debe presentarse dentro de los cuatro meses
siguientes al cierre del primer semestre del ejercicio y debe incluir estados financieros
intermedios sujetos, al menos, a una revision limitada por parte del auditor. Ademas, debe
contener cifras comparativas con el mismo periodo del afio anterior (Circular 3/2020).
Con caracter semestral, las compafiias emisoras deberan también informar de la estructura

accionarial de la compafiia (participaciones significativas) al cierre del ejercicio.

Las entidades emisoras estdn obligadas a comunicar de manera inmediata
cualquier informacién privilegiada que pueda afectar a la cotizacion de sus valores
(Circular 3/2020). Ademas, se debe remitir al mercado otra informacion relevante, como
decisiones estratégicas significativas y modificaciones en la composicion de los érganos
de gobierno. También deben comunicar cambios en la estructura accionarial, esto es
cualquier variacion en la participacion de accionistas que supere, alcance o descienda del

5% del capital social o multiplos sucesivos (Circular 3/2020).
Para asegurar la transparencia, el mercado proporciona medios técnicos para la

difusion de la informacién suministrada por los emisores, la cual sera publicada en la

pagina web del mercado (Circular 3/2020).

23



C) Las figuras del Asesor Registrado y Proveedor de Liquidez

En el segmento BME Growth de BME MTF Equity, la figura del Asesor
Registrado y del Proveedor de Liquidez desempefia un papel fundamental en el desarrollo

y estabilidad del mercado.

El Asesor Registrado es una entidad especializada cuya funcion principal es asistir
a las empresas en su incorporaciéon al mercado y asegurar que cumplen con sus
obligaciones de informacién y transparencia. Segun la Circular 4/2020, su papel es
esencial en la fase de incorporacion inicial, ya que debe revisar que la empresa reune los
requisitos exigidos para su acceso a BME Growth, asesorar sobre la documentacion
necesaria (DIIM) y validar que la informacion suministrada cumple con los estandares
establecidos (Circular 4/2020). Posteriormente, el Asesor Registrado sigue acompafiando
a la empresa en su permanencia en el mercado, asegurando el correcto cumplimiento de

sus deberes de informacion y supervisando la calidad de la informacion que difunde.

Por otro lado, el Proveedor de Liquidez es una entidad financiera que garantiza la
existencia de una oferta y demanda constante para los valores negociados en BME
Growth. Esta figura esta regulada por la Circular 5/2020 y sus respectivas modificaciones
en la Circular 1/2022 y 4/2023. Su funcidn principal es reducir la volatilidad del precio
de las acciones y asegurar una liquidez minima para que los inversores puedan comprar
o vender titulos sin grandes oscilaciones de precio. Para ello, el Proveedor de Liquidez
firma un contrato con la empresa emisora y se compromete a intervenir en el mercado
cuando sea necesario, ofertando y demandando titulos dentro de unos margenes
previamente establecidos (Circular 5/2020). Este mecanismo es especialmente relevante
en mercados como BME Growth, donde algunas empresas pueden tener una menor
difusion accionarial y un menor volumen de negociacion en comparacion con el mercado

continuo.

El mantenimiento de la liquidez en el mercado es una condicion fundamental para
la estabilidad y atractivo de las empresas cotizadas en BME Growth. La presencia de un
Proveedor de Liquidez permite evitar situaciones de iliquidez que podrian afectar la
confianza de los inversores y dificultar la financiacion de las empresas emisoras (Circular
5/2020).
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D) Costes asociados al proceso de salida y permanencia

El proceso de incorporacion y mantenimiento en el segmento BME Growth de

BME MTF Equity conlleva una serie de costes asociados, tanto en la fase de alta como

en la de permanencia en el mercado. Estos costes se encuentran regulados en las circulares

de tarifas de BME MTF Equity, las cuales han sido modificadas en diversas ocasiones

para actualizar los importes aplicables.

De la misma forma que en el apartado del Mercado Continuo, a continuacion se

muestran dos tablas mostrando las tarifas de incorporacion y tarifas de mantenimiento en

el mercado.

Tabla 3

Costes de incorporacion a BME Growth

Concepto

Importe (€) / Variable

Definicion

Tarifa de tramitacion
de expediente (BME
Growth)

3.000 € (alta inicial), 1.500 €

(incorporaciones posteriores)

Coste por el andlisis y

tramitacion del expediente de

incorporacion de valores

incorporacion al
mercado (SOCIMI)

sobre la capitalizacion de los

valores incorporados

Tarifa de 11.000 € fijos + 0,06 por mil Coste por la admision de los
incorporacion al sobre la capitalizacion de los valores a negociacion en
mercado (BME valores incorporados. BME Growth

Growth)

Tarifa de 11.000 € fijos + 0,11 por mil Coste especifico para la

admisién de SOCIMI en
BME Growth

Fuente: Circular 2/2024 sobre Tarifas aplicables en BME MTF Equity.

Tabla 4

Costes de mantenimiento en BME Growth
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Concepto Importe (€) / Variable Definicién

Tarifa de 0,05 por mil sobre la Coste anual por el
mantenimiento (BME | capitalizacion al cierre del mantenimiento de los valores
Growth) ejercicio anterior (min. 6.500 € | en el sistema de contratacion

—max. 25.000 €)

Canon anual por 8.000 € Coste aplicable si la empresa no

analisis financiero dispone de andlisis financiero

(BME Growth) publicado

Tarifa de exclusion del | 0,5 por mil sobre el valor de Coste aplicable a empresas que

mercado mercado (min. 1.500 €, max. soliciten su exclusién de BME
6.000 €) Growth

Tarifa anual del 12.000 € Coste anual que deben abonar

Asesor Registrado los Asesores Registrados para

su mantenimiento en el registro

Fuente: Circular 2/2024 sobre Tarifas aplicables en BME MTF Equity.

A estos costes seria preciso incluir el coste del contrato de liquidez que es
obligatorio para cotizar en BME Growth. Sin embargo, no se detalla la cuantia anual de

este coste en las circulares publicadas por BME.

En el caso de una ampliacion de capital o una colocacion de acciones, es
fundamental considerar los gastos derivados de la intervencion de la entidad colocadora.
Ademas, el proceso de acceso al mercado conlleva otros costes adicionales asociados a la
participacién de distintas entidades especializadas. Entre ellas se encuentran los
despachos de abogados y las firmas de auditoria, cuyos servicios pueden ser necesarios
no solo en la fase inicial de admisidn, sino también durante la permanencia en el mercado.
Sin embargo, para este trabajo no se ha encontrado informacion publica sobre los
contratos que firman las compafiias con sus administradores y no constan cifras de

referencia en las circulares de BME.
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3.3 BME Scaleup

3.3.1 Creacion y objetivos de BME Scaleup

En Espafia, BME Scaleup fue lanzado en 2023 como una iniciativa de Bolsas y
Mercados Espafioles (BME) para ampliar las opciones de financiacién y liquidez de las
empresas que han alcanzado un cierto grado de madurez. Este mercado esta dirigido
especialmente a scale-ups, compafiias con un modelo de negocio probado y que
experimentan un crecimiento sostenido superior al 20% anual, ya sea en su plantilla o en
su facturacion, y lo logran mantener un periodo de al menos tres afios. Otro requisito para
las scale-ups es el de contar con una facturacion minima de un millén de euros o haber

recibido esa cantidad de los inversiones (BME Scaleup, 2024).

BME Scaleup permite a este tipo de empresas acceder al mercado de capitales,
una alternativa que en muchos casos no consideraban viable previamente. Ademas,
representa un paso intermedio en la evolucion de la financiacion empresarial, sirviendo
como un puente hacia BME Growth y, eventualmente, hacia los mercados bursatiles
tradicionales (BME, Informe de Mercado, 2024).

Entre los principales objetivos de BME Scaleup se encuentra la promocion de la
inversion en empresas innovadoras y de alto crecimiento. Asimismo, facilita la
diversificacion de las fuentes de financiacion de las empresas, reduciendo su dependencia
del crédito bancario y la dinamizacién del tejido empresarial espafiol. La plataforma
también busca fomentar la profesionalizacion de estas compafiias, preparandolas para
futuras rondas de financiacion y, eventualmente, para su incorporacién a mercados de

negociacion més exigentes. (BME Scaleup, 2024).

El propdsito central de BME Scaleup es, por tanto, el de servir como un puente
entre las startups y pequefias y medianas empresas (PYMES) en crecimiento y los
inversores institucionales y privados interesados en participar en su desarrollo. Esta
plataforma permite a las empresas acceder a capital a través de la emision de valores

negociables en un entorno regulado y supervisado, que requiere la publicacion de

27



informacidn relevante sobre la empresa y su evolucion financiera, aunque en un formato

mas simplificado que el exigido en mercados regulados (BME Scaleup, 2024).

3.3.2 Caracteristicas y requisitos de cotizacion en BME Scaleup

A) Idoneidad del emisor y de los valores

La idoneidad del emisor y de los valores para la incorporacion en el segmento de
negociacion BME Scaleup de BME MTF Equity se encuentra regulada en la Circular
1/2023, la cual establece los requisitos y procedimientos aplicables a la incorporacion y

exclusion de valores en este mercado.

En primer lugar, al igual que en el Mercado Continuo y BME Growth, las
entidades emisoras deben ser sociedades an6nimas, cuyo capital social esté
completamente desembolsado y cuyas acciones sean libremente transmisibles. Las
sociedades deben haber comercializado productos o servicios o desarrollado actividades

relevantes que fundamenten su viabilidad econdmica (Circular 1/2023).

Al igual que en BME Growth, desde el punto de vista financiero, la Circular
1/2023 establece que las sociedades que soliciten la incorporacion no deben superar los
1.000 millones de euros de capitalizacion en el momento de la solicitud. No obstante, en
el caso de las Sociedades Anonimas Cotizadas de Inversion en el Mercado Inmobiliario

(SOCIMI), el mercado puede permitir que superen este umbral.

Otro aspecto fundamental de la idoneidad del emisor radica en la informacion
financiera. Las sociedades deben presentar informacion correspondiente a los dos ultimos
gjercicios (o al periodo mas corto de actividad del emisor), incluyendo el informe de
auditoria correspondiente al menos al Gltimo ejercicio o periodo. Esta documentacion
permite evaluar la estabilidad financiera de la empresa y garantizar que se ajusta a los
estandares exigidos para su incorporacion a BME Scaleup (Circular 1/2023). Finalmente,
se exige la designacion de un Asesor Registrado, responsable de supervisar el

cumplimiento normativo de la sociedad en el mercado.
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A diferencia de BME Growth, para incorporarse a BME Scaleup no es necesario
cumplir con un requisito de difusion accionarial, las empresas pueden decidir cuando y
cémo abrir su capital a los inversores. En BME Scaleup, el contrato de liquidez es
opcional, lo que significa que las empresas pueden decidir si desean 0 no contar con un
proveedor de liquidez para facilitar la negociacion de los valores y reducir la volatilidad
(Circular 1/2023).

Por ultimo, como parte de la documentacion informativa inicial, en aquellos casos
en los que no se cuente con un folleto aprobado, se debe presentar en su lugar el
Documento Informativo de Acceso al Mercado (DIAM), proporcionando la informacion
esencial sobre la empresa. BME Scaleup se limita a verificar que el contenido del DIAM
sea completo, consistente y comprensible, sin asumir responsabilidad sobre la veracidad

de los datos proporcionados por la entidad emisora.

B) Obligaciones para el mantenimiento del valor en el mercado

La regulacion de estas obligaciones se encuentra en la Circular 3/2023, que
establece los requisitos de informacion para las empresas cotizadas en BME Scaleup, y
en la Circular 2/2024, que introduce modificaciones destinadas a optimizar la
comunicacion de participaciones significativas y otros aspectos de la informacion

periddica.

En relacién con la informacion periddica, las entidades emisoras tienen la
obligacion de presentar un informe anual en un plazo maximo de cinco meses después
del cierre contable del ejercicio e incluir las cuentas anuales auditadas, el informe de
gestion y un resumen de la estructura organizativa y del sistema de control interno de la
entidad (Circular 2/2024). Ademas, se debera informar de la estructura accionarial de la

compaiiia (participaciones significativas) al cierre del ejercicio.

Con caracter semestral deberan presentar un informe financiero dentro de los
cuatro meses siguientes al final del primer semestre del ejercicio, el cual debe incluir
estados financieros intermedios con cifras comparativas respecto al mismo periodo del

ejercicio anterior (Circular 3/2023)
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Las SOCIMI estan sujetas a requisitos adicionales, ya que deben publicar
anualmente una valoracion de sus activos inmobiliarios realizada por un experto
independiente siguiendo criterios internacionalmente aceptados. Esta informacién debe

hacerse publica en el mismo plazo que la informacién financiera anual (Circular 3/2023).

Las entidades emisoras estdn obligadas a comunicar de manera inmediata
cualquier Informacion Privilegiada y Otra Informacidn Relevante que pueda afectar a la
cotizacion de sus valores, conforme a la regulacion de la Circular 3/2023 que impone las
mismas normas que hemos detallado en este mismo apartado para el segmento de BME
Growth.

La Circular 2/2024 ha introducido cambios en la regulacion de las participaciones
significativas, elevando el umbral de notificacion al 10% del capital social, reduciendo
asi la carga administrativa para los emisores y sus accionistas. En consecuencia, las
empresas deben comunicar al mercado cualquier adquisicion o pérdida de participaciones
que alcance, supere o descienda del 10% del capital social, dentro de un plazo maximo
de cuatro dias habiles (Circular 2/2024).

Finalmente, para reforzar la transparencia y garantizar la equidad en la
negociacion de los valores, las entidades emisoras deben informar sobre pactos
parasociales, cualquier operacién societaria o financiera que tenga impacto en los valores
negociados, de la misma forma y con el mismo régimen de difusion que en BME Growth
(Circular 3/2023).

C) Costes asociados al proceso de salida y permanencia

Al igual que hemos realizado para el Mercado Continuo y BME Growth, se

detallan los costes de incorporacion y mantenimiento en BME Scaleup
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Tabla b

Costes de Incorporacién en BME Scaleup

Concepto Importe (€) / Definicion
Variable
Tramitacion del | 1.500 € Tarifa fija por la tramitacion del
expediente expediente de incorporacion.
Tramitacion del | 3.000 € (inicial) / 1.500 | Tarifa aplicable a SOCIMI, con un coste
expediente (SOCIMI) | € (posterior) inicial superior.
Incorporacion de | 10.000 € + 0,05%0 sobre | Tarifa fija mas variable basada en la
valores la capitalizacion capitalizacion de los wvalores a
incorporar.

Incorporacion de | 10.000 € + 0,11%o sobre | Tarifa fija mas variable basada en la

valores (SOCIMI)

la capitalizacion

capitalizacion de los valores emitidos
por SOCIMI.

Fuente: Circular 2/2024 sobre Tarifas aplicables en BME MTF Equity.

Tabla 6

Costes de Mantenimiento en BME Scaleup

Concepto

Importe (€) / Variable

Definicién

Mantenimiento de

emisora

5.000 € anuales

Tarifa fija por mantenimiento de la
empresa en el sistema de contratacion

electronico del mercado.

Mantenimiento
para SOCIMI

0,05%osobre la
capitalizacion (min. 5.000
€, max. 25.000 €)

Tarifa especifica para SOCIMI basada
en la capitalizacion al cierre del ejercicio

anterior.

Tarifa anual Asesor

Registrado

12.000 €

Tarifa que deben abonar los Asesores

Registrados por su mantenimiento en el

registro.

Fuente: Circular 2/2024 sobre Tarifas aplicables en BME MTF Equity.
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3.4 Comparativa entre el Mercado Continuo, BME Growth y BME Scaleup:

Conclusiones del anélisis.

A lo largo de este capitulo hemos expuesto la informacion obtenida de los tres
mercados sobre los requisitos de cotizacion, mantenimiento y costes de los mercados de
BME. En este apartado, analizaremos las ventajas y desventajas de cada mercado para la
cotizacion de una SOCIMI y compararemos los costes de los tres mercados con un caso

practico.

El anélisis de los requisitos de los mercados BME Scaleup, BME Growth y
Mercado Continuo muestra diferencias clave que afectan a la accesibilidad, la liquidez y
las obligaciones de informacién de las compafiias cotizadas. A modo de resumen y
conclusion, se incluye una tabla comparativa con las principales diferencias entre los

mismos (Tabla 7).
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Tabla 7

Comparativa entre el Mercado Continuo, BME Growth y BME Scaleup

| Mercado Continuo

| BME Growth

| BME Scaleup

Normativa

Real Decreto 814/2023 y la
Circular 1/2021 de las Bolsas

Idoneidad del emisor y de los
valores: Circular 1/2020 y
2/2022

Obligaciones para el
mantenimiento: Circular
3/2020 y 2/2022

Asesor Registrado y
Proveedor de Liquidez:
Circular 4/2020 y Circular
5/2020

Idoneidad del emisor y de los
valores: Circular 1/2023
Obligaciones para el
mantenimiento: Circular
3/2023 y 2/2024

6ME

Requisitos de idoneidad
Tipo de Sociedad S.A. S.A. S.AL
. . Capitalizacion suficiente para
v e s .. Volumen minimo de acciones . .
Capitalizacion minima cumplir el requisito de N/A

difusion accionarial de 2 M€

Capitalizacion maxima

N/A

Mix capitalizacion 1.000M€
(SOCIMI pueden superar el
limite)

Mix capitalizacion 1.000M€
(SOCIMI pueden superar el
limite)

Capital Social

Capital social totalmente
desembolsado y libre
trasmisibilidad.

Capital social totalmente
desembolsado y libre
trasmisibilidad.

Capital social totalmente
desembolsado y libre
trasmisibilidad.

Valores representados

Valores representados

Valores representados

Valores mediante anotaciones en mediante anotaciones en mediante anotaciones en
cuenta (Iberclear) cuenta (Iberclear) cuenta (Iberclear)
.. Asesor Registrado y .
Administradores N/A Proveedor de Liquidez Asesor Registrado
Difusién accionarial
[25% [25% [n/A
Requisitos de informacién previos a la cotizacién

Informacién financiera

CCAA de 3 nltimos ejercicios

CCAA de 2 ultimos ejercicios

CCAA de 2 ultimos ejercicios

Otros Documentos Folleto aprobado por CNMV [DIIM DIAM
Participaciones significativas
Umbral de comunicacion 3% 5% 10%

Mantenimiento: Informacion Anual

CCAA Auditadas. Plazo

CCAA Auditadas. Plazo

CCAA Auditadas. Plazo

CCAA L (- £ s
maximo 6 meses. maximo 4 meses. maximo 5 meses.
Valoracién de sus activos Valoracion de sus activos
SOCIMI N/A inmobiliarios realizada por un |inmobiliarios realizada por un
experto independiente experto independiente
Participaciones significativas |N/A N/A Participaciones significativas

Mantenimiento: Informacion Semestral

Informacién financiera

Estados financieros
intermedios en un plazo de 60

Estados financieros
intermedios. Plazo maximo 4

Estados financieros
intermedios sujetos, al menos,
a una revision limitada por

dias meses. parte del auditor. Plazo
maximo 4 meses.
Participaciones significativas |N/A Participaciones significativas |N/A

Nota: Elaboracion propia a partir de las Circulares de BME.
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Al analizar la Tabla 7 en detalle, podemos observar que BME Scaleup no establece
un requisito minimo de capitalizacion, lo que facilita la entrada de empresas en fases
iniciales de crecimiento. En contraste, BME Growth requiere una capitalizacion
suficiente para garantizar la difusion accionarial y el Continuo un volumen minimo de

acciones de 6ME.

Por otro lado, BME Scaleup, al igual que BME Growth, si establece un limite
méaximo de capitalizacion. El limite se establece para ambos mercados en 1.000 millones
de euros, ya que se espera que las compaiiias evolucionen hacia mercados mas exigentes

como el Mercado Continuo que permite la inclusion de grandes compaiiias.

En términos de liquidez, es de esperar que  BME Scaleup sea el mercado con
menor circulacion de acciones, ya que no establece un requisito de difusion accionarial.
BME Growth y el Mercado Continuo exigen un 25% de difusion, lo que mejora la
rotacion de acciones, asegurando una mayor liquidez en comparacion con Scaleup. En el
analisis que realizaremos de las compaiiias de cada uno de los mercados en el Capitulo 4,

podremos observar las cifras exactas del volumen de negociacion.

Los requisitos de informacion previos a la cotizacion son méas estrictos en el
Mercado Continuo, lo que es coherente con su caracter de mercado regulado. Un aspecto
clave en esta diferenciacion es la exigencia del folleto revisado por la CNMV en el
Mercado Continuo, frente a los Documentos Informativos de Incorporacion al Mercado
(DIIM o DIAM) requeridos en los mercados alternativos. La responsabilidad de la
elaboracidn de estos documentos en BME Growth y Scaleup depende del Emisor y de sus

Administradores.

En cuanto a los requisitos de mantenimiento, destaca que las compafiias de BME
Growth y Scaleup deben presentar sus cuentas antes que las del Mercado Continuo, con
un plazo méaximo de cuatro y cinco meses respectivamente, frente a los seis que tienen
las compariias del mercado regulado. En cuanto a los informes semestrales, ni BME
Scaleup ni el Mercado Continuo requieren auditoria en esta fase, mientras que en BME

Growth si es obligatoria al menos una revision limitada por parte del auditor.

34



En relacion con las participaciones significativas, el umbral de comunicacién en
Scaleup es del 10% y se realiza anualmente, mientras que en BME Growth es del 5% y
la comunicacién se hace de forma semestral. Esta distincion, significa que en BME
Growth la actualizacién sobre la estructura accionarial de las empresas se realiza con
mayor periodicidad, mientras que en BME Scaleup se otorga un plazo mas amplio para

informar sobre estas participaciones.

Para analizar en qué mercado los costes de incorporacion y mantenimiento son
mas reducidos, tomaremos como referencia una SOCIMI con una capitalizacion de 1.000
millones de euros. Dado su tamafio, podria cotizar en cualquiera de los tres segmentos
estudiados. A partir de esta premisa, calcularemos los costes fijos y variables detallados
en las tablas previas de este capitulo, con el objetivo de comparar las diferencias y

determinar cuél ofrece un entorno mas eficiente desde el punto de vista econémico.

Con relacion a las tarifas, hemos seleccionado los costes comunes a los tres
mercados, no teniendo en cuenta gastos como la comisién de direccidn, aseguramiento y
colocacion, ya que no tenemos datos sobre este para los mercados en crecimiento.
Ademas no se incluyen los gastos de otros administradores que intervienen en el proceso
de salida. Aunque las circulares se establecen que el Asesor Registrado recibe anualmente
una cantidad de 12.000€, no tenemos cifras del coste que supone un contrato de liquidez,
de auditoria o asesoria legal en el proceso de salida a bolsa. Consideraremos pues sélo

los gastos relacionados directamente con el mercado.

El lector podra encontrar el detalle de las estructuras de costes para las SOCIMI

en cada mercado en : Excel Comparativa de Costes.

35


https://upcomillas-my.sharepoint.com/:x:/g/personal/202008721_alu_comillas_edu/EVXwQ1ZDF1BGk0XEWpwP9KoBeSG3kiQh3nAdb5zpcT6img?e=BPZpkj

Tabla 8

Costes de cotizacion en el Mercado Continuo para una SOCIMI

S0CIMI de capitalizacidn 1.000.000.000,00
Res
quisito de difusidn 25%
accionarial
Concepto Importe (€) / Variable

Costes de salidaaBolsa

Coste

Gastos de publicidad 0,3% del efectivo colocado 750.000€
0,01% del importe efectivo
Tarifas de CNMV (min.25.000€, mix. 70.000€) 25.000€
Tarifas de admisidn a Bolsa-
Estudio ytramitacién 1.500€ 1500¢€
0,11%e sobre capitalizacién
Tarifas de admisién aBolsa- bursatil(min.6.000€00,5% 11.000€
Derechos de admision de la capitalizacién, mdx.
500.000€)
Tarifas de Iberclear - Inclusién 0,4 pb sobrevalor efectivo 10.000 €
en el Registro (min.600€, mdx. 50.000€)
TOTAL COSTES DE SALIDA 797.500€

Costes de mantenimiento en Bolsa

0,05%a sobre capitalizacién
Canon de permanenciaen

bursdtilal clerre del afio 5.000€
Bolsa
anterior
Tarifas de Iberclear - Cuota 6006 800 €
anual
TOTAL COSTES DE MANTENIMIENTO 5.600€

| TOTAL

803.100€

Fuente: BME Guia para salir a Bolsa (2025).
*Para el calculo del efectivo colocado en la Tabla 8, se ha asumido que se coloca un

25% de la capitalizacion, ya que es el requisito de difusion accionarial.
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Tabla 9

Costes de cotizacion en BME Growth para una SOCIMI

SOCIMI de capitalizacin 1.000.000.000,00
Requisito de difusidn
accionaral 25%
Concepto Importe (€)/ Variable Coste

Costes de Incorporaclién a BME Growth

3.000 € (alta inicial), 1.500 €

Tarifa de tramitacion de - 3.000€
expediente (BME Growth) [ P .
posteriores)
10.000€+0,11%= sobrela
Tamadeincomoraciin al - halizacitn de los valores 22.000¢
rriercado (SOCIMI) g .
incorporados
25.000¢€

Costes de mantenimiente en BME Growth

0,05 pormil sobrela
Taritade mantenimiento capitalizacidn al cienre del

6.500€
(BME Growth) ejercicio anteror [min. §.500
€ - mdx. 25.000 £)
Canon anual por andlisis 4,000 & A.000 &
financiero (BME Growth ) ) )
14.500 €

TOTAL 29.500 €

Fuente: Circular 2/2024 sobre Tarifas aplicables en BME MTF Equity.



Tabla 10

Costes de cotizacion en BME Scaleup para una SOCIMI

[SOCIMI de capitalizacién 1.000.000.000,00 |

GConcepto Importe (€)/ Variable Coste

Costes de Incorporacién a BME Growth

Tramitackon del expediente 3.000 € {altainicial). 1.500 €

incorporaciones 3.000¢€
(SOCIMI) (incarp :

posteriores)

. 10.000 € +0,11%: sobrela

Incorparaciin devalores  talizacién delos valores 21.000,00
(SOCIMI) cap : S

II'I'I:-I:II'|:|'I:II'3'|3'I:|5

24.000 €

Costes de mantenimiente en BME Growth

Mantenimiento de emisora  5.000 € anuales 5.000 €
0,05% sobrela
Mantenimienta para SOCIMI  capitalizacidn (min. 5.000 €, 5,000€
méx. 25.000€)
10.000 €
| TOTAL 34.000¢€

Fuente: Circular 2/2024 sobre Tarifas aplicables en BME MTF Equity.

A modo de conclusidn, a través de la comparativa mostrada en las Tablas 8, 9 y 10,
resulta facil observar que los costes de salda en el mercado continuo son mas elevados
(hasta 32 veces mas) que el coste de salida a BME Growth. Sin embargo, sin tener en
cuenta el coste asociado al contrato con el Asesor Registrado y Proveedor Liquidez, los
costes para las entidades emisoras en los mercados de crecimiento de BME no difieren
demasiado. Se trata de una diferencia de 5.500€ que refleja la mayor flexibilidad de BME

Scaleup.
En conclusion, BME Scaleup se configura como un mercado de acceso mas flexible

para empresas en fase inicial, con menores exigencias en términos de liquidez, difusion

accionarial y menores costes de incorporacion y mantenimiento. BME Growth representa
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un mercado intermedio con requisitos mas estrictos en términos de informacion y
auditoria, fomentando una mayor transparencia y liquidez. Finalmente, el Mercado
Continuo, como mercado regulado, impone los mayores controles y garantias, asegurando
un entorno mas estructurado y exigente para las compaiiias que alcanzan un grado alto de

madurez y una capitalizacion suficiente.
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4. SELECCION DEL MERCADO OPTIMO SEGUN EL TIPO DE SOCIMI

A continuacion, tras haber examinado el contexto macroeconémico y el marco
normativo que afecta a los tres mercados analizados en relacion la cotizacion de las
SOCIMI, damos paso a la seccion mas analitica de este estudio. El proposito de este
capitulo es profundizar en la situacién actual de los mercados espafioles y en los desafios
que enfrentan las SOCIMI. Para ello, se empleara una base de datos elaborada a partir de
informacion extraida de Bloomberg, y de los informes que publica BME. De esta forma

podremos concluir cudl es el mercado 6ptimo en funcion del tipo de SOCIML.

4.1 Actualidad y tendencias de las SOCIMI en los mercados espafioles

En los ultimos afios, los mercados de crecimiento han desempefiado un papel
clave en la financiacién empresarial, con un notable incremento en el nimero de
compaiiias cotizadas. Desde 2020, un total de 78 empresas han ingresado en BME Growth
y BME Scaleup, consolidando 2024 como el afio con mayor numero de nuevas

incorporaciones en el ultimo lustro (BME, 2024).

Segun el Informe de Mercado de BME (2024) a cierre del pasado ejercicio,
después de un desempefio negativo en 2023, los volimenes de inversion vinculados a la
financiacion a través de los mercados globales comenzaron a recuperar impulso. A
medida que avanzaba el afio, la disminucion sostenida de los riesgos inflacionarios, junto
con la decision de los Bancos Centrales de emprender una reduccion progresiva de los
tipos de interés, vease el Figura 2 en el Capitulo 2, favorecié un aumento significativo de

operaciones en la ultima parte del ejercicio (BME, 2024).

A lo largo de 2024, un total de 26 empresas se sumaron a las plataformas de BME,
con 3 incorporaciones en la Bolsa (Puig, COX e Inmocemento) y 23 en BME Growth y
BME Scaleup. Los datos recogidos indican que de las nuevas 26 cotizadas, 7 accedieron
al mercado mediante admision directa, mientras que las 19 restantes captaron capital en
su debut bursétil (BME, 2024).
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En primer lugar, pondremos el foco en las 19 compafias que obtuvieron
financiacion en su salida a bolsa. A excepcion Puig y COX, el resto cotizan en BME
Growth o Scaleup: 5 en el segmento de Empresas en Expansion y 12 como SOCIMI
(BME, 2024).

Figura 3

Captacion de fondos por parte de empresas cotizadas en plataformas de BME

8.000
7.000 6.315
6.000

5.000

4.000 3.248
3.000

2.000

1.000 356 42

6.775

4.644
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m Ampliaciones (€ millones) Financiacion OPVs (€ millones)

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Informe de Mercado 2024 BME.

En conjunto, estas 19 compafiias que salieron a cotizar en 2024 lograron captar
3.248 millones de euros. Estas cifras son mejores que las obtenidas en todo el afio 2023
en el que se produjeron 12 nuevas incorporaciones a BME: 2 en Bolsa y 10 en BME
Growth o Scaleup, con una captacion total conjunta de 41,6 millones de euros (véase
Figura 3) (BME, 2024).

Este notable incremento en la captacién de fondos ha estado favorecido, en gran
medida, por la politica monetaria adoptada en 2024. La reduccion de los tipos de interés
por parte de los bancos centrales ha incentivado un mayor flujo de capital hacia los
mercados de renta variable, facilitando tanto las salidas a bolsa como las ampliaciones de

capital.

De acuerdo con los datos del Informe de Mercado, las SOCIMI suponen el 46%
del total de las salidas a mercado en Espafia en 2024. Ademas, este tipo de compafiias

representan el 52% de las salidas a los mercados de crecimiento de BME y el 63% de las
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comparfiias que atrajeron inversion en su debut en bolsa el pasado afio. Su peso
significativo en las nuevas incorporaciones pone de manifiesto su papel como vehiculo
de inversion clave, canalizando capital hacia el sector inmobiliario y ofreciendo a los

inversores una opcion de inversion atractiva.

Para estudiar mejor la nueva incorporacién de compafiias a los mercados
espafoles, se ha creado la Tabla 11 a partir de los datos obtenidos del listado de cotizadas
de BME Scaleup. En ella podemos observar que 18 de las 26 compafiias que se han
incorporado a los mercados espafioles en 2024, han elegido comenzar a cotizar en BME

Scaleup, lo que supone un 70% de las compafiias.

Tabla 11

Compafiias incorporadas a BME Scaleup

‘ DATOS BME SCALEUP
Nombre Sector Debut Trasvase de BME Growth/ Mercado Continuo

ALFIL PATRIMONIAL SOCIMI, S.A. SOCIMI mar-24 No
ALQUILER SEGURO ASSET MARKET SOCIMI, S.A. SOCIMI dic-24 No
AM LOCALES PROPERTY SOCIMI, S.A. SOCIMI Si
BYTETRAVEL, S.A. Electronica y Software jul-24 No
INBEST GPF MULTI-ASSET CLASS PRIME | SOCIMI, S.A. SOCIMI jun-24 No
INBEST GPF MULTI-ASSET CLASS PRIME 11 SOCIMI, S.A. SOCIMI jun-24 No
INBEST GPF MULTI-ASSET CLASS PRIME Il SOCIMI, S.A SOCIMI jun-24 No
INBEST GPF MULTI-ASSET CLASS PRIME IV SOCIMI, S.A SOCIMI jun-24 No
INBEST GPF MULTI-ASSET CLASS PRIME V SOCIMI, S.A. SOCIMI jun-24 No
INBEST GPF MULTI-ASSET CLASS PRIME VI SOCIMI, S.A. SOCIMI jun-24 No
INBEST GPF MULTI-ASSET CLASS PRIME VIl SOCIMI, S.A. SOCIMI jun-24 No
INBEST GPF MULTI-ASSET CLASS PRIME VIII SOCIMI, S.A SOCIMI jul-24 No
INMUEBLES EN ALQUILER RESYDENZA SOCIMI, S.A.U. SOCIMI may-24 No
LAR ESPANA REAL ESTATE SOCIMI, S.A. SOCIMI feb-25 si
LAUTHON INVEST SOCIMI, S.A. SOCIMI jul-24 No
MISTRAL IBERIA REAL ESTATE SOCIMI 11, S.A. SOCIMI jul-24 No
NORDESTE PROPERTIES SOCIMI S.A SOCIMI jun-24 No
OLIMPO RETAIL GERMANY, SOCIMI, S.A. SOCIMI jul-24 No
OPTIMUM RE SPAIN SOCIMI, S.A. SOCIMI Si
REDEGAL Electrénica y Software oct-24 No
SOLVENTO GROUP 2022 SOCIMI S.A. SOCIMI mar-24 No
URBAN VIEW DEVELOPMENT SPAIN SOCIMI, S.A. SOCIMI Si
WELLDER SENIOR ASSETS SOCIMI, S.A. SOCIMI jul-24 No
TOTAL COMPANIAS SCALEUP (28/02/2025) 23

TOTAL SOCIMI (28/02/2025) 21

TOTAL INCORPORACIONES 2024 22

NUEVAS INCORPORACIONES 2024 18

Trasvase de BME Growth/ Mercado Continuo 4

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de BME Scaleup.

BME Scaleup, supone por tanto un avance en la evolucion de la financiacion
empresarial, ideado para que sirva de puente que conecta con BME Growth y culmina en

la Bolsa (BME, 2024). Sin embargo, al poner ¢l foco en la columna de “Trasvase de BME
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Growth/ Mercado Continuo” observamos que durante el 2024 ha ocurrido también el
fendmeno inverso: SOCIMI como AM Locales, Optimum RE, Urban View, o Lar en el
2025, estan descendiendo escalones, mostrando una tendencia de traslado desde BME

Growth y el Mercado Continuo hacia BME Scaleup.

Los datos la Tabla 11, muestran que a fecha de cierre del mes de febrero, (28 de
febrero del 2025), 4 de las del total de 21 SOCIMI que cotizan en BME Scaleup proceden
de otro mercado més grande. Este dato evidencia una tendencia clara: BME Scaleup se
estd convirtiendo en un refugio para las SOCIMI que retroceden en la escala bursatil,

atraidas por la mayor flexibilidad y menores exigencias regulatorias.

El caso mas actual de esta tendencia es el caso de Lar Espafia, que capitaliza casi
700 millones de euros y cuya exclusion del Mercado Continuo y posterior incorporacion
a BME Scaleup en febrero de 2025, evidencia el papel de este mercado como alternativa
estratégica para las SOCIMI que buscan preservar su régimen fiscal en un entorno con

requisitos mas accesibles.

Helios, sociedad participada en un 37,5% por Grupo Lar y un 62,5% por Hines,
adquirio el 100% del capital de Lar Espafia, lo que permitié su exclusion de las bolsas de
Madrid, Bilbao, Barcelona y Valencia para cotizar inmediatamente en BME Scaleup, ya
que este segmento no tiene requisito de difusién accionarial (Estrategias de Inversion,
2025). Esta transicion responde a la necesidad de seguir cumpliendo con los requisitos
del régimen SOCIMI, que exige la negociacién de sus acciones en un mercado financiero
y refuerza laidea de que BME Scaleup esta captando a SOCIMI procedentes de mercados

mas grandes.

A pesar de que los mercados espafioles han vivido en 2024 un etapa de crecimiento
y bonanza, su trayectoria en Espafia no ha estado exenta de desafios. En particular, en
noviembre de 2024 el gobierno planted la posibilidad de suprimir su régimen fiscal
privilegiado, bajo la premisa de que estas sociedades contribuyen a la crisis de acceso a
la vivienda. Sin embargo, segun datos del mercado, el valor de los activos residenciales
de las SOCIMI representa solo el 20% del total, y las viviendas en alquiler bajo su gestion
apenas alcanzan el 0,7% del parque total (Carcar, 2024). Es decir, su impacto en el

problema habitacional es minimo.
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La mayoria de estas sociedades no operan en el &mbito residencial, sino que
centran su actividad en el sector terciario, invirtiendo en oficinas, centros comerciales,
almacenes y centros de datos. Empresas como Merlin Properties, Colonial o Lar han
subrayado que su modelo de negocio no afecta directamente al mercado de la vivienda 'y
que el régimen SOCIMI ha sido clave para atraer inversion inmobiliaria a Espafia (Carcar,
2024). Este argumento también es consistente con los datos recolectados de Bloomberg
para la Base de Datos de este proyecto. De las 96 SOCIMI que cotizan en los mercados
de BME, Unicamente 4 estan clasificadas en Bloomberg como compariias que se dedican

a invertir en vivienda residencial y cotizan en BME Growth.

4.2 Analisis de las variables

Para este trabajo se han recogido datos financieros de todas las SOCIMI que
cotizan en los mercados de BME (96 en total) y la informacién completa se encuentra

disponible para consulta del lector en: Excel Base de Datos Bloomberg.

En este apartado trataremos de determinar las variables o criterios més
importantes para determinar el mercado mas apropiado para una SOCIMI, en funcion del
tipo de compafiia. Se elegiran las variables para las que haya informacion disponible en
Bloomberg para al menos el 90% de las SOCIMI.

Las variables incluidas en la base de datos son fundamentales para el analisis de
las SOCIMI y su desempefio en el mercado. A continuacion, se ofrece una breve
definicion de cada una:

A) Variables cualitativas

e Nombre (SHORT NAME): Nombre abreviado de la empresa para su

reconocimiento rapido.

e TICKER Bloomberg: Cadigo Unico de Bloomberg que identifica a cada empresa

en el mercado bursatil.
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e Mercado: Mercado o segmento en el que cotiza la SOCIMI (Mercado Continuo,
BME Growth, BME Scaleup).

e Sector: Industria o categoria en la que opera la empresa.

e Contratacion: Método de negociacion de las acciones de la empresa en el mercado.

e Industria: Clasificacion industrial segin Bloomberg.

B) Variables de mercado

o Capitalizacion (31/12/2024): Capitalizacion burséatil de la empresa a cierre del

2024, calculada como el nimero de acciones en circulacion por el precio de la
accion.

¢ Volumen anual negociado 2024: Cantidad total de acciones negociadas en el afio
2024.

e Shares out (millones) (31/12/2024): NUmero total de acciones en circulacién en

millones a final de 2024.

e Equity Float (%) (31/12/2024): Porcentaje de acciones disponibles para el libre

comercio en el mercado.
e Price (31/12/2024): Precio de la accién a cierre de 2024.

C) Variables financieras

e Total Activo (31/12/2024): Total de activos de la empresa a cierre de 2024.

e Capitalizacion/ Activo Total: Permite aproximar el grado de apalancamiento de la

SOCIMI, ya que cuanto menor sea esta ratio, mayor seré la proporcién de activos
financiados con deuda.

e EBITDA (31/12/2024): Beneficio antes de intereses, impuestos, depreciacion y

amortizacion, indicador clave de rentabilidad operativa.

e P/E (31/12/2024): Ratio precio-beneficio, que mide cuantas veces los beneficios

estan reflejados en el precio de la accion.
Las variables de “EBITDA (31/12/2024)” y “P/E (31/12/2024)” han dado error para

el 17% y 47% de las SOCIMI respectivamente. La causa de ello es que Bloomberg no

dispone de esta informacion para estas compafiias. Es por ello, que se ha considerado que
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no disponemos de informacion para tenerlas en cuenta como variables de estudio. El resto
de las variables seleccionadas cumplen con el requisito de disponibilidad de informacién
en al menos el 90% de las compafiias, por lo que seran utilizadas para comparar las

SOCIMI que cotizan en cada mercado.

A) Variables Cualitativas

Comenzaremos el andlisis de la informacion de la Base de Datos con las variables

cualitativas explicadas anteriormente.

Tabla 12

Andlisis de variables cualitativas

TOTAL SOCIMI QUE COTIZAN EN ESPANA

ENMERCADOS DE BME % ‘

MERCADO CONTRATACION INDUSTRY
n®S0CIMIMERCADO CONTINUO 3 Fixing 93 Ne
n® S0CIM|I BME GROWTH 72 Continug 3 Real Estate Oper/Develop 23
n® S30CIMIBMESCALEUP P TOTAL 96 REITS-Diversified 18

TOTAL 96 Real Estate Mgmnt/Servic 17
Private Equity 16
% SOCIMI MERCADO CONTINUO / TOTAL SO( 3% REITS-Shopping Centers 5
% SOCIMI BME GROWTH / TOTAL SOCIMI 75% REITS-Apartments 4
% SOCIMI BME SCALEUP / TOTAL SOCIMI 2% Investment Companies 2
TOTAL 100% REITS-Office Property 2
REITS-Health Care 1
REITS-Hotels 1
Hotels&Motels 1
HNFANFA 5
TOTAL 96

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos de Bloomberg.

En primer lugar observaremos los datos sobre el Mercado en el que cotizan. De
las 96 SOCIMI que cotizan en Espafia, 72 de ellas lo hacen en BME Growth (el 75%), 21
en BME Scaleup (el 22%) y 3 en el Mercado Continuo (el 3%). Estos datos evidencian
que la gran mayoria de las SOCIMI en Espafia prefieren mercados de crecimiento como
BME Growth y BME Scaleup, que ofrecen mayor flexibilidad y menores requisitos, como
hemos visto en el Capitulo 3. La presencia minima en el Mercado Continuo parece reflejar
que solo las SOCIMI de mayor tamafio pueden afrontar sus exigencias, aunque esto se

analizara en mayor detalle al profundizar en las variables financieras.
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Del total de 96 SOCIMI que cotizan en Espafia, 92 operan bajo el sistema de

Fixing, mientras que solo 4 lo hacen en modalidad de cotizacion continua, de las cuales

3 pertenecen al Mercado Continuo. La modalidad Fixing implica que las acciones solo se

negocian en dos subastas diarias, lo que reduce la volatilidad y los costes asociados a la

operativa en el mercado. Por el contrario, la cotizacion continua permite la negociacion

de acciones en tiempo real durante toda la sesion, lo que es mas comdn en empresas con

mayor volumen de negociacion y liquidez.

En la Tabla 13 analizaremos la composicion de los mercados por separado en

funcion de la tipologia de SOCIMI. En primer lugar, cabe destacar que el Mercado

Continuo acoge a un numero reducido de SOCIMI, principalmente aquellas con

estrategias de inversion especializadas en un tipo de activo “retail” como son las oficinas.

Tabla 13

Analisis de los Sectores de las SOCIMI por Mercado

Fuente:

INDUSTRY Mercado continuo

REITS-Office Property
REITS-Diversified

= ka3

TOTAL Mercado Continuo

INDUSTRY BME Growth

Real Estate Oper/Develop
REITS-Diversified

Real Estate Mgmnt/Servic
Private BEguity
REITS-Shopping Centers
REITS-Apartments
Investment Companies
REITS-Health Care
REITS-Hotels

e aasezaRZ

TOTAL BME Growth

INDUSTRY BME Scaleup

72

Private Equity

HNFANSA,

Real Estate Mgmnt/Servic
REITS-Diversified

Real Estate Oper/Develop
REITS-Shopping Centers
Investment Companies
Hotels&Motels

44_1_1'\;““14%

TOTAL BME Scaleup

]
==

Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos de Bloomberg
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Por su parte, BME Growth concentra la mayor diversidad, siendo el destino
principal para SOCIMI con estrategias de explotacién y diversificacion de activos, lo que

indica que este mercado es el més accesible para compafiias con modelos consolidados.

Los datos reflejan que las tres categorias mas representadas entre las SOCIMI de
BME Growth, son “Real Estate Oper/Develop” (23 compafiias), “REITS-Diversified”
(19) y “Real Estate Mgmnt/Servic” (17). Las tres son categorias genéricas enfocadas en

la promocidn y explotacion, gestion de activos inmobiliarios.

La conclusidn que se puede extraer de este analisis es que las SOCIMI juegan un
papel relevante en la administracion eficiente de carteras inmobiliarias. Observamos que
las SOCIMI de este mercado abarcan una gran variedad de activos y no estan
especializadas en uno especifico, lo que subraya la importancia de estas sociedades en la
profesionalizacion de la gestion de activos en el sector inmobiliario espafiol y sugiere una

estrategia de inversion amplia en la cual las SOCIMI tienen un rol institucional.

Por altimo, en BME Scaleup, la alta proporcién de valores clasificados como N/A
en Bloomberg confirma la menor disponibilidad de informacion actualizada sobre estas
empresas, lo que es habitual en sociedades de menor tamafio con menor volumen de

negociacion.

B) Variables de Mercado

A continuacion, nos centraremos en el andlisis y conclusiones de las variables de
mercado, fundamentales para evaluar el comportamiento bursatil de las SOCIMI. Este
estudio permitira identificar qué mercado ofrece las condiciones mas favorables para una
SOCIMI considerando factores como liquidez, estructura accionarial y estabilidad

financiera.
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Tabla 14

Métricas bursétiles de las SOCIMI del Mercado Continuo, BME Growth y BME Scaleup

VARIABLES DE MERCADO

Nombre (SHORT NAME)

Capitalizacion

Volumen anual Sharesout (M) Equity Float (%) Price

(31/12/2024)  negociado2024  (31/12/2024)  (31/12/2024) (31/12/2024)
MERCADO CONTINUO
TOTALSOCIMI 9.184.415.621  2.156.851 1.217
Promedio 3.061.471.874 718.950 406 68 7,8€
Max 5.727.444.984  1.282.436 627 79 10,2€
Min 210.461.814 19.107 26 54 5,2€
[ VARIABLES DE MERCADO |
Capitalizacion Volumen anual Sharesout (M)  Equity Float (%) Price
Nombre (SHORT NAME
ombre { ) (31/12/2024)  negociado 2024  (31/12/2024)  (31/12/2024) (31/12/2024)
BME GROWTH
TOTALSOCIMI 10.168.651.146  7.494.268 3.267
Promedio 141.231.266 104.087 a5 53 10,7¢€
Méx 1.262.201.820  5.398.435 732 100 66,0€
Min 829.576 0 0 0,25 0,1¢
[ VARIABLES DE MERCADO [
Capitalizacion Volumen anual Sharesout (M)  Equity Float (%) Price
Nombre (SHORT NAME|
ombre ( ) (31/12/2024)  negociado2024  (31/12/2024)  (31/12/2024) (31/12/2024)
BME SCALEUP
TOTALSOCIMI 2.071.572.981 583.556 428
Promedio 98.646.332 27.788 20 53 51,6€
Maéx 690.466.994  571.374 93 100 970,0€
Min 3.585.000 0 0 0,0 0,9€¢

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos de Bloomberg

Las SOCIMI que cotizan en el Mercado Continuo tienen un promedio de

capitalizacion de 3.061 millones de euros, superando el umbral de los 1.000 millones que

marca el limite para BME Growth y Scaleup. Esto confirma que este mercado esta

reservado para compafiias con mayor tamafio y trayectoria, cumpliendo con el principio

de que, al sobrepasar cierto nivel de capitalizacion, las SOCIMI migran a mercados méas

grandes. Esto no solo se debe al tamafio y la limitacién impuesta por la normativa de estos

mercados, sino a la evolucion bursétil de las propias SOCIMI que ven como su liquidez,

visibilidad, amplitud de mercado y su volumen de negociacion aumentan. Se produce asi

un salto hacia mercados més regulados.

El promedio de capitalizacion en BME Growth es de 141 millones de euros, con

un maximo de 1.262 millones de euros y un minimo de 803 mil euros, lo que refleja que

este mercado acoge SOCIMI de tamario intermedio con una variabilidad considerable en

su tamario. Cabe destacar, que la compaiiia con la capitalizacion mas altaen BME Growth
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excede el umbral de los 1.000 millones de euros ya que como hemos visto en el Capitulo
3, el mercado puede conceder una excepcion a las SOCIMI para superar esta cifra. La
diferencia respecto a BME Scaleup, cuyo promedio de capitalizacién por SOCIMI es de

4 millones de euros, refleja que este altimo es el destino de compafiias de menor tamafio.

La diferencia més significativa entre los mercados radica en la liquidez, el
volumen anual negociado promedio en el Mercado Continuo es de 718.950 acciones,
significativamente superior al de BME Growth (104.087 acciones) y Scaleup (27.788
acciones). Esto sugiere que, aunque hay solo 3 SOCIMI en el mercado regulado, las que
cotizan aqui tienen un mayor nivel de negociacion, probablemente debido a su mayor
visibilidad y al interés de inversores institucionales, especialmente en Merlin y Colonial
que estan incluidas en el indice IBEX 35. Esto representa una ventaja para los inversores
en términos de facilidad para operar con sus acciones, pero también puede implicar una

mayor exposicion a la volatilidad del mercado.

Ademas, el promedio del nimero de acciones en circulacion (Shares Out) en el
Mercado Continuo, es mayor que en los otros mercados y el Equity Float promedio (68%)
es mas alto, lo que indica que las SOCIMI en este mercado tienen estructuras de capital

menos concentradas.

Como podemos deducir a partir de las cifras de la Tabla 14, la liquidez es
significativamente menor en los mercados de crecimiento de BME lo que implica que las
operaciones son mucho mas reducidas y que las acciones de SOCIMI en este mercado
tienen menos rotacion. También esto puede ser consecuencia de la ausencia de requisito
de difusion accionarial ni obligacion de tener un contrato de liquidez en BME Scaleup,
atrayendo a compafiias con inversores que estratégicamente ostentan la mayor parte del

capital social.

En cuanto a las ventajas y desventajas de una mayor o menor liquidez para una
SOCIMI, una mayor liquidez es beneficiosa si busca atraer inversores o realizar
ampliaciones de capital para financiar el crecimiento organico comprando nuevos activos.
Sin embargo, una menor liquidez no necesariamente representa un inconveniente si la

SOCIMI no requiere captar inversores de manera recurrente o si su principal interés en
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cotizar radica en mantener el régimen fiscal privilegiado mientras sigue explotando sus
activos en propiedad.

C) Variables financieras

En este ultimo apartado analizaremos el tamafio de las compafiias en funcion de
su Activo Total, ya que Bloomberg no disponia de informacion actualizada sobre otras
métricas que hubiesen sido Utiles para este estudio, como serian el GAV (Gross Asset
Value) y el NAV (Net Asset Value).

Tabla 15
Métricas financieras de las SOCIMI del Mercado Continuo, BME Growth y BME Scaleup

VARIABLES FINANCIERAS
Total Activo (M€) Capitalizacién/ 1 - Capitalizacién/
Nombre (SHORT NAME
ombre { ) (31/12/2024)  Activo Total Activo total
MERCADO CONTINUO
TOTAL SOCIMI 24.316
Promedio 8.105 42% 58%
Max 12.065 51% 73%
Min 416 27% 49%
VARIABLES FINANCIERAS
Total Activo (M€) Capitalizacion/ 1 - Capitalizacion/
Nombre (SHORT NAME
ombre ( ) (31/12/2024)  Activo Total Activo total
BME GROWTH
TOTAL SOCIMI 18.728
Promedio 264 86% 14%
Max 2.878 6 86%
Min 3 0 -459%
VARIABLES FINANCIERAS
Total Activo (M€) Capitalizacién/ 1 - Capitalizacion/
Nombre (SHORT NAME
ombre { ) (31/12/2024)  Activo Total Activo total
BME SCALEUP
TOTAL SOCIMI 2.569
Promedio 122 109% -9%
Max 1.588 228% 57%
Min 3 43% -128%

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos de Bloomberg
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El promedio del Activo Total para el Mercado Continuo es, tal y como era de
esperar, el muy superior a los otros mercados con un promedio de activos de 8.105
millones de euros. Las SOCIMI en BME Growth tienen un tamafio intermedio, con
un promedio de activos de 264 millones de euros y un maximo de 2.878 millones de
euros, reflejando una mayor consolidacion respecto a Scaleup. Las SOCIMI en BME
Scaleup presentan el menor tamafio en términos de activos, con un promedio de 122
millones de euros, lo que termina de demostrar que este mercado esta disefiado para
compaiiias de menor envergadura. En ambos mercados de crecimiento vemos que existe

una gran diferencia entre el maximo y minimo en Activo Total.

En términos de capitalizacion bursatil respecto al total de activos de cada
SOCIMI, esta variable nos permite aproximar su grado de apalancamiento o nos da pistas
sobre la posible valoracién por el mercado de los activos. En el Mercado Continuo, la
capitalizacion bursatil equivale al 42% del Activo Total, lo que puede ser un indicador de
gue estas empresas se financian en gran parte con deuda. En BME Growth, esta ratio es
del 86%, lo que sugiere un menor apalancamiento. Finalmente, en BME Scaleup, la
capitalizacion bursatil supera en promedio el Activo Total, lo que podria implicar que el
mercado valora estos activos por encima de lo reflejado en los balances y que estas
empresas estan poco apalancadas ya que, por su menor madurez, tienen menos acceso a

fuentes de financiacién bancaria o en los mercados de deuda.

4.3 Seleccion del mercado 6ptimo

El anélisis de las tendencias recientes en los mercados de SOCIMI en Espafia
refleja una evolucién en la que BME Scaleup ha emergido como la plataforma con mayor
namero de nuevas incorporaciones en 2024. También se ha observado un fenémeno de
trasvase de SOCIMI desde BME Growth y el Mercado Continuo hacia BME Scaleup,
motivado por la bdsqueda de una mayor flexibilidad regulatoria y menores costes de
mantenimiento. Este dinamismo en los movimientos entre mercados indica que las
SOCIMI no solo eligen su plataforma de cotizacién en funcion de su tamafio o

capitalizacion sino que la eleccidon del mercado dptimo para una SOCIMI dependera
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también de otros de factores clave, como la estructura accionarial y los objetivos
estratégicos de la compafiia.

Las SOCIMI que cotizan en el Mercado Continuo presentan un tamafo
significativamente mayor en términos de capitalizacion y activo total. Ademas, muestran
un mayor volumen de negociacion y free float, lo que indica una mayor liquidez de sus
acciones y difusion accionarial. Este mercado es el més adecuado para aquellas SOCIMI
consolidadas que buscan captar inversion institucional y acceder a una mayor visibilidad
en el mercado financiero. Sin embargo, como hemos visto en el capitulo 3, el mercado
continuo tiene unas altas barreras, especialmente por el coste que supone la salida a este

mercado y por ello no es accesible para muchas compaiiias.

BME Growth se posiciona como una opcion intermedia entre el Mercado
Continuo y BME Scaleup. Las SOCIMI en este segmento presentan una capitalizacion
menor en comparacion con las del Mercado Continuo, pero siguen manteniendo ciertos
niveles de liquidez y difusion accionarial. Es el mercado idoneo para aquellas SOCIMI
gue aun no alcanzan el tamafio necesario para cotizar en el Mercado Continuo, pero que

buscan financiacion y exposicion a nuevos inversores.

BME Scaleup, por su parte, se configura como un mercado més flexible, con
menores requisitos regulatorios. Las SOCIMI que cotizan en este segmento suelen tener
una menor capitalizacion y menor volumen de negociacion. Este mercado es el mas
adecuado para aquellas SOCIMI en fases iniciales de desarrollo, o bien para aquellas que,
pese a haber crecido, prefieren mantener un modelo de inversién con mayor control

accionarial y sin los elevados costes de los mercados de mayor exigencia.
A partir del analisis de las variables clave, se observa que la eleccion del mercado

responde al tamarfio, a la estrategia de crecimiento empresarial y a las necesidades de

financiacion y estructura accionarial de cada SOCIMI.
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5. CONCLUSIONES FINALES

El presente Trabajo de Fin de Grado ha tenido como objetivo principal analizar
las distintas opciones de cotizacién para las SOCIMI en Espafia, evaluando la idoneidad
del Mercado Continuo, BME Growth y BME Scaleup. A lo largo del estudio, se ha
examinado en detalle la estructura y regulacion de cada uno de estos mercados, sus
requisitos de admision y permanencia, asi como las tendencias actuales que determinan

el comportamiento de las SOCIMI en el ambito bursatil.

La relevancia de este estudio radica en la creciente importancia de las SOCIMI
dentro del sector inmobiliario espafiol y su papel clave en la profesionalizacion del
mercado del alquiler. Estas sociedades han permitido canalizar inversiones institucionales
y extranjeras hacia activos inmobiliarios, proporcionando liquidez y estabilidad a un

sector que tradicionalmente ha estado dominado por inversores privados.

Las SOCIMI han demostrado ser una herramienta efectiva para atraer inversion al
sector inmobiliario espariol, particularmente en segmentos como el residencial, el retail y
la logistica. Su régimen fiscal especial les otorga una serie de ventajas, como la exencion
en el Impuesto sobre Sociedades, siempre y cuando cumplan con ciertos requisitos de
inversion y distribucién de beneficios. La regulacion juega un papel clave en la operativa
de las SOCIMI, especialmente en lo referente a la obligatoriedad de cotizar en un mercado
regulado o en un sistema multilateral de negociacion. Al mismo tiempo, la reduccién de
los tipos de interés por parte del BCE ha favorecido la captacion de inversion en los
mercados alternativos, impulsando la incorporacién de nuevas SOCIMI y permitiendo

que 2024 cierre como uno de los afios mas destacados en términos de actividad bursatil.

La flexibilidad de los mercados alternativos como BME Growth y BME Scaleup
ha permitido que las SOCIMI encuentren distintas vias de acceso a financiacion en
funcion de su nivel de madurez y necesidades estratégicas, lo que hace que la eleccién
del mercado de cotizacion no sea una decision trivial, sino un factor determinante en la

evolucion y sostenibilidad financiera de estas entidades.

El analisis comparativo entre el Mercado Continuo, BME Growth y BME Scaleup

ha permitido identificar diferencias sustanciales en términos de requisitos y costes
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asociados a la cotizacion. Podemos concluir que el Mercado Continuo es el mercado méas
exigente, reservado para SOCIMI especializadas en una tipologia de activo y con
capacidad de afrontar los altos costes de cotizacién. Observamos que en este mercado
cotizan SOCIMI de gran tamafio, con una elevada capitalizacion bursétil y cuya estrategia
de crecimiento requiere la captacion recurrente de capital para la expansion de su cartera
de activos. Sus requisitos regulatorios y de informacion son los més estrictos, lo que

proporciona mayor transparencia y visibilidad ante inversores institucionales.

BME Growth es un mercado intermedio, ofreciendo mayor flexibilidad en
comparacion con el Mercado Continuo, pero manteniendo ciertos estandares de liquidez
y difusion accionarial. Es una opcién adecuada para SOCIMI en fase de crecimiento que

buscan captar inversion sin asumir los elevados costes y exigencias del mercado regulado.

BME Scaleup es el mercado més accesible, con menores barreras de entrada y sin
requisito de difusion accionarial. En los ultimos dos afios, el namero de incorporaciones
a este mercado ha experimentado un crecimiento notable, con aproximadamente el 20%
de las empresas trasladandose desde BME Growth y el Mercado Continuo. Este trasvase
responde a varios factores, entre ellos la bdsqueda de menores costes, una mayor
flexibilidad operativa y el mantenimiento de la estructura accionarial. Esto ha convertido
a BME Scaleup en un refugio para SOCIMI que buscan cotizar reduciendo su carga

regulatoria y sin renunciar al régimen fiscal propio de este tipo de vehiculos de inversion.

Al mismo tiempo, BME Scaleup enfrenta desafios en términos de liquidez y
visibilidad. La ausencia de requisito de difusion accionarial puede limitar la capacidad de
atraccion de inversores institucionales, lo que hace que las SOCIMI con mayor ambicion
y perspectivas de crecimiento eventualmente busquen trasladarse a BME Growth o al
Mercado Continuo una vez consolidada su cartera de activos y fuentes de ingresos. Una
de las principales ventajas de cotizar en mercados mas regulados, como evidencian los
ratios analizados, es el acceso a fuentes de financiacion bancaria, permitiendo a las
compaiiias apalancarse obteniendo recursos en condiciones mas favorables y mejorar su

capacidad de inversion.

Este estudio ha puesto de manifiesto que la eleccion del mercado de cotizacion no

es una decision estatica, sino que depende de multiples factores que pueden evolucionar
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con el tiempo: tamafio o madurez, estructura accionarial y estrategia de crecimiento. En
conclusion, las SOCIMI han demostrado ser un instrumento clave para la dinamizacion
del mercado inmobiliario y bursatil en Espafia. Su flexibilidad y capacidad de adaptacion
a distintos entornos de cotizacion refuerzan su importancia en la economia,
proporcionando un puente eficiente entre el sector inmobiliario y los mercados de

capitales.
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Declaracion de Uso de Herramientas de Inteligencia Artificial Generativa

en Trabajos Fin de Grado

ADVERTENCIA: Desde la Universidad consideramos que ChatGPT u otras
herramientas similares son herramientas muy Utiles en la vida académica, aunque su uso
queda siempre bajo la responsabilidad del alumno, puesto que las respuestas que
proporciona pueden no ser veraces. En este sentido, NO esta permitido su uso en la
elaboracion del Trabajo fin de Grado para generar cédigo porque estas herramientas no
son fiables en esa tarea. Aunque el codigo funcione, no hay garantias de que

metodoldgicamente sea correcto, y es altamente probable que no lo sea.

Por la presente, yo, Marta Sillero Garcia, estudiante de Administraciéon y
Direccién de Empresas de la Universidad Pontificia Comillas al presentar mi Trabajo
Fin de Grado titulado "BME Growth y BME Scaleup como Alternativas al Mercado
Continuo: Un Analisis Comparativo de la Salida a Bolsa de las SOCIMIs", declaro
que he utilizado la herramienta de Inteligencia Artificial Generativa ChatGPT u otras

similares de IAG de codigo sélo en el contexto de las actividades descritas a continuacion:

1. Brainstorming de ideas de investigacion: Utilizado para idear y esbozar
posibles areas de investigacion.

2. Referencias: Usado conjuntamente con otras herramientas, como Science, para
identificar referencias preliminares que luego he contrastado y validado.

3. Corrector de estilo literario y de lenguaje: Para mejorar la calidad lingistica y
estilistica del texto.

4. Generador previo de diagramas de flujo y contenido: Para esbozar diagramas
iniciales.

5. Sintetizador y divulgador de libros complicados: Para resumir y comprender
literatura compleja.

6. Revisor: Para recibir sugerencias sobre como mejorar y perfeccionar el trabajo
con diferentes niveles de exigencia.

7. Traductor: Para traducir textos de un lenguaje a otro.

Afirmo que toda la informacion y contenido presentados en este trabajo son

producto de mi investigacion y esfuerzo individual, excepto donde se ha indicado lo
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contrario y se han dado los créditos correspondientes (he incluido las referencias
adecuadas en el TFG y he explicitado para que se ha usado ChatGPT u otras herramientas
similares). Soy consciente de las implicaciones académicas y éticas de presentar un
trabajo no original y acepto las consecuencias de cualquier violacion a esta declaracion.

Fecha: 24/03/2025

Firma:
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7. ANEXO

En este anexo se adjunta la tabla de datos en Excel sobre las 96 SOCIMI que cotizan en
los mercados de BME. El lector puede acceder al Excel través del siguiente link: Excel

Base de Datos Bloomberg.
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DATOS BME DATOS BLOOMBERG
VARIABLES CUALITATIVAS VARIABLES DE MERCADO [ VARIABLES FINANCIERAS
Copitslizacién ~ Volumensnusl  Sharesout(M)  Equity Float (%) Price  Total Activo (M) € Fo1-e [ EBITDA (Mg} PIE(E)
Nombre {SHORT NAME) TICKER Bloomberg  Mercado Sector  Contratacién Industria (31/12/2024)  negociado 2024  (31/12/2024) (31/12/2024)  (31/12/2024)  (31/12/2024)  Activo Total Activototal  (31/12/2024)  (31712/2024)
Arima Rieal Estate SOCIMISA ARM M Equity Continuo SOCIMI Continuo RETS-Cifice Property 210.461.814 18.107 25,88 53,50 B10€ 418,05 5% 45 30,23 17,81
inmobiiaria Cotonial Socimi 54 COL SM Equity Continue SOCIMI Continuo RETS-Cffice Property 3246.508.823 1282436 627,34 70,47 518€ 11.834,60 27 3% 1,110,885 HHIANA
Merkin Propertios Socimi SA MAL S Equity Continuo SOCIMI Continuo RETS-Diversified 5.797.444.984 855,308 563,72 79,49 10.16€ 12.085,41 474 53 10,98 54,70
MERCADO CONTINUG
TOTAL SOCIMI 3 1B4MEETT  2.156.851 1217 24.316 1130
Promedio 3.061.471.874 T18.950 406 68 7.8¢€ 8.105 az% 58% a7 36
Mix 5.727.444.984  1.282.43 627 79 102¢ 12.065 5% 7% 1 55
Min 210.461.814 19.107 2% 54 526 418 7% 4 111 18
ADRIANG CARESOCIMISA, YADR SM Equity BME Growth  SOCIMI Fising RETS-Health Care 121.200.000 12,00 76,63 10.10€ 266,78 45 s 2,60 #hIA WA
ADVERD PROPERTIES SOCIML 54 YADY SM Equity BMEGrowth  SOCIMI Fixing Real Extate Mgmnt/Servic 58,321,056 2555 578 £0,76 11,808 44,10 1554 55 0,85 210,57
ALBIRANA PROPERTIES SOCIML SA. YAPS SM Equity BMEGrowth  SOCIMI Fixing RES-Diversified 169,855,312 585 0,86 1760€ 252,07 7% 3% 11,28 391,59
ALL IRON RE1SOCIML A Al M Equity BME Growth  SOCIMI Firing Real Extate Oper/Develop 161.840.130 2572 14,72 73,34 11,00€ 273,58 o 41% 3,25 11,14
APET SOCIMLSA. WAPET SM Equity BME Growth  SOCIMI-Enl Fixing Private Equity 40,110,823 43,587 7.50 28,82 535€ 51,28 &5 35 2,67 2,13
ARRIENDA RENTAL PROPERTIES SOCIML SA YARP 5M Equity BMEGrowth  SOCIMI Fising Resal Estate Oper/Develop 59,344,560 3019 20,61 37,65 286€ 41,42 143% -43% 2,43 28,68
ATOM HOTELES SOCIML SA. YATO SM Equity BMEGrowth  SOCIMI Fiing RETS-Hotsls 33822750 4812 32,29 20,03 1220€ 672,02 s 41% 45,58 1287
AZARIA RENTAL SOCIML SA. YAZR SM Equity BMEGrowth  SOCIMI Fixing Real Extate Mgmnt/Servic 79.889.040 8,51 12,36 BADE 117,82 se 2% 3,56 181,55
BARCING PROPERTY SOCIMLSA YBAR 5M Equity BMEGrowth  SOCIMI Fising REITS-Apartmants 29,438,932 1.704 24,52 53,01 1206 39,30 75 25 247 33,20
CASTELLANA PROPERTIES SOCIML 54, YOS SM Equity BMEGrowth  SOCIMI Fixing REMTS-Shopping Centers 802,146,085 115,42 0,42 B85 € 1.248,17 &% 8% 43,80 1871
CORPFIN CAPITAL PRIME RETAIL PR3 SM Equity BMEGrowth  SOCIMI Fixing RES-Diversified 2.058.333 5108 8,71 52,40 oz1€ 4,37 7% s3% 0,24 FHIA WA
CORPFINCAPITAL PRIMERETAL | PR 5M Eguity BME Growth  SOCIMI Fising RETS-Diversified 829,576 14,85 12,27 0.06€ 5,45 15% 85 0,12 #hIA WA
DESARROLLOS ERMITA DEL SANTO, SOCMLSA. | YDESSM Equity BMEGrowth  SOCIMI Fixing REMS-Shopping Centers 23 446 884 5.2 74,48 424€ 15,87 141% A% 0,43 #HIA WA
ELAIA INVESTMENT SPAIN SOCIMLSA. YEIS SM Equity BMEGrowth  SOCIMI Fixing RES-Diversified 37.842.531 11,28 20,47 336 54,93 e 3% 1,58 1.005,59
EMPERADOR PROPERTIES SO0CIMISA. YEPSA 5M Equity BME Growth  SOCIMI Firing Real Extate Mgmnt/Servic 438 634,360 102,06 100,00 420€ 711,01 i 40 15,29 177,12
ENTRECAMPOS CUATRO, SOCIMLSA. WENT SM Equity BMEGrowth  SOCIMI Fixing Real Estate Oper/Develop 58,811,498 5850 8186 156€ 103,25 BE 4% 4,56 8342
EURC GERVANTES SOCIML SA. YEUR 5M Equity BMEGrowth  SOCIMI Fising RETS-Diversified 155.000.000 7.284 5,00 1,30 300€ 464,71 3% 7% ANA A HHIANA
FIDERE PATRIMONIO SOCIML SA. FID SM Equity BMEGrowth  SOCIMI Fiing RETS-Diveraified 308,274,182 10,07 1,01 3060€ 591,38 5% 48% 25,00 #HIANIA
GALIL CAPITAL RESPAIN SOCIMLEA. YGCSSM Equity BMEGrowth  SOCIMI Fixing Private Equity 25.743.685 2,74 38,20 940 € 50,12 51% 45 A WA 44,38
GAVARI PROPERTIES SOCIML SA. YGAW SM Equity BMEGrowth  SOCIMI Fising Private Equity 42,637,392 127 7362 3360€ 39,20 109% E 201 #HIANA
GMP PROPERTY SOCIMLSA WGMP SM Equity BMEGrowth  SOCIMI Fixing REITS-Apartmants 1.262.201.820 18,12 0,25 BE00E 2.467.87 514 45% &7.91 85,13
GOP PROPERTIES SOCIML SA. YGOP SM Equity BMEGrowth  SOCIMI Fixing RES-Diversified 96,525,000 3757 519 0,96 1560€ 218,86 A% s A A 13,15
GREENOAK SPAIN HOLDINGS SOCIMIIL 54, YGO2SM Eguity BME Growth  SOCIMI Fising Real Extate Mgmnt/Servic 10.881.750 6,60 21 165€ TLAB 15% 85 0,32 #hIA WA
HISPANOTELS INVERSIONES SOCIML S A. YHEP SM Equity BMEGrowth  SOCIMI Fixing Real Estate Oper/Develop 79.341.750 1.330 11,17 100,00 7108 72,81 1084 e 7.00 8,38
HOME CAPITAL RENTALS SOCIML SA. YHCR SM Equity BMEGrowth  SOCIMI Fixing Private Equity 39.619.932 1.375 &,00 100,00 BE0E 75,41 5% 47% 7,85 11,82
IBERVALLES SOCIMISA. YIBV S Equity BME Growth  SOCIMI Firing Real Etate Oper/Develop 265162653 9517 43,09 100,00 630¢€ 371,91 Ti% o 6,54 90,00
1B LION SOCIMLSA. ¥IBI SM Equity BMEGrowth  SOCIMI Fixing Private Equity 55,353 798 5458 £7.97 100,00 1028 101,58 s 2% #hUA NIA #HIA WA
INBEST PRIME | INMUEBLES SOCIML SA. ¥INB1 M Equity BMEGrowth  SOCIMI Fising Resal Estate Oper/Develop 55,000,000 50,00 19,42 110€ 45,79 120% -20% 0,37 FHIANA
INBEST PRIME Il INMUEBLES SOCIMLSA. ¥INB:2 SM Equity BMEGrowth  SOCIMI Fiing Real Extats Oper/Develop 23,625,000 25,00 92,17 085€ 2263 104% A% 0,16 #HIANIA
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INBEST PRIME Il INMUEBLES SOCIML S A. VINB2 SM Equity BME Growth Foxing Real Estate Oper/Develop 23,625,000 723 25,00 92,17 085€ 22,63 4% 0,16 HNIANIA
INBEST PRIME Il INMUEBLES SOCIML SA. YINB3SM Equity BME Growth Foxing Real Estate Oper/Develop 23,500,000 7.909 25,00 65,00 034€ 22,61 4% 0,16 SR NIA
INBEST PRIME IV INMUEBLES SOCIML SA, YINB4 SM Equity BME Growth Foxing Real Estate Oper/Develop 49.000.000 5398435 50,00 50,24 098 45,82 T 0,38 HNIANIA
INBEST PRIME VI INMUEBLES SOCIML SA. VINB& SM Equity BME Growth Foxing Real Estate Oper/Develop 41.100.000 2.368 41,10 100,00 1.00€ 41,02 0% 0,15 HNIANIA
INBEST PRIME VIl INMUEBLES SOCIML SA. YINB7 SM Eguity BME Growth Foring investment Companiss 14.175.000 10.870 15,00 38,21 095€ 13,87 2% 0,10 AR NIA
INBEST PRIME VIll INMUEBLES SOGIML SA. YINBESM Equity BME Growth Foxing Real Estate Oper/Develop 24948000 1845313 23,10 8,09 108€ 20,60 21% 0,01 5.167,48
INHOME PRIME PROPERTIES SOCIML SA VIPP SM Equity BME Growth Foxing Real Estate Mgmnt/Sanvic 28,580,058 732 2,44 100,00 1.70¢ 24,39 7% 0,47 HNIANIA
INMOBILIARIA PARK ROSE IBEROAMERICANA SOCIM YPARK SM Equity BME Growth Fong Real Estate Mgmnt/Sarvic 26.971.706 6.006 17,07 100,00 158€ 35,15 23% 0,80 227,18
INMOFAM 98 SOCIML SA. YINM SM Equity BME Growth Foxing Private Equity 28,182,035 220 2,12 100,00 1330¢€ 16,64 8% 1,58 26,44
INVERSA PRIME SOCIML SA. YIPS SM Equity BME Growth ontinuo Real Estate Mgmnt/Sarvic 102,641,972 23.206 78,35 70,59 131¢€ 166,85 38% 2,1 119,18
INVERSIONES DOALCA, SOCIML SA YDOASM Ecpity BME Growth Foxing REMS-Diversified 154,299,600 2889 612 2,06 2530€ 42,10 26T 8,08 21,20
ISC FRESH WATER INVESTMENT SOCIML SA. YISC SM Equity BME Growth Foring REMTS-Diversified 128,188,700 142 7,50 20,47 17.10€ 188,23 31% 23,66 14,49
JABA 1INVERSIONES INMOBILIARIAS, SOCIMLSA | YABA SM Equity BME Growth Foxing REMS-Diversified 37.760.412 14 35,62 5,80 106€ 42,01 10% 1,69 HNIANIA
155 REAL ESTATE SOCIML SA. VIS5 SM Equity BME Growth Foxing Real Estate Mgmnt/Sanvic 77.568.732 12210 9,02 48,01 BBOE 218,87 65% 10,74 8,70
KTESIOS REAL ESTATESOCIMISA. YKTS SM Eguity BME Growth Foring Real Estate Mgmnt/Senic 32.916.819 1.504 1,82 NI A 17.10€ 34,67 5% 025 (AField Not Applicabl
LAFINGA GLOBAL ASSETS SOGIML SA. YLF(G SM Equity BME Growth Foxing Real Estate Oper/Develop 169.421.549 599 37,82 100,00 44BE 639,16 73% 31,82 27,76
MATRITENSE REAL ESTATE SOCIML SA. YMAT SM Equity BME Growth Foxing Real Estate Oper/Develop 20.478.578 0 20,28 100,00 101¢ 39,47 48% 1,45 HNIANIA
MERCAL INMUEBLES SOCIMLSA. YMEISM Equity BME Growth Fong Real Estate Opar/Develop 45,811,020 m 0,82 10,82 4980€ 38,24 20% 242 24,83
MERIDIA REAL ESTATE I, SOCIML SA. YMRE SM Equity BME Growth Foxing Real Estate Mgmnt/Senvic 105,542,296 3,080 122,72 100,00 0B6€ 262,35 B0% 8,04 SR NIA
MICISO REAL ESTATE SOCIMISA. ¥MCSSM Equity BME Growth Foxing Real Estate Oper/Develop 14,148,000 1n 14,15 100,00 1,00€ 2,53 -459% 0,03 HNIANIA
MILEPRO LOGISTICA ULTIMA MILLA SOCIMLSA. | YMIL SM Equity BME Growth Foxing Private Equity £3.818.720 12763 2,40 100,00 2650€ 83,71 24% 1,20 HNIANIA
MILLENIUM HOSPITALITY REAL ESTATESOCIMISA. | 17719380 SM Equity  BME Growth Foring Real Estate Oper/Develop 317.929.014 0 116,03 NI A 274€  (AField Not Applica i Field Not Applicaif Field Not Applicath Fisid Not AppliciA Field Not Applicabl
MISTRAL IBERIA REAL ESTATE SOCIML SA. SCMIB SM Eguity BME Growth Foxing REMS-Diversified 41,381,846 [ 22,01 100,00 188€ 28,75 -44% 1,73 26,57
MISTRAL PATRIMONIC INMOBILLARIO, SOCIMLEA. | ¥MPISM Equity BME Growth Foxing REMS-Diversified 9.938.250 1.616 11,3 18,50 0B 8,37 &% 0,20 HNIANIA
NEXTPOINT CAPITAL SOCIMLSA. ¥NPC SM Eguity BME Growth Foring Real Estate Oper/Develop 10,542,178 5,864 1,04 59,26 1010€ 72,15 85% 0,89 9,29
NUMULAE GESTION DE SERVICIOSSOCIMLSA. | YNUM SM Equity BME Growth Foxing Real Estate Oper/Develop 27.933.685 6.221 15,02 41,45 186€ 39,42 29% 1,89 HNIANIA
OLIMPO REAL ESTATE SOCIML, SA. (ORES) YORE SM Equity BME Growth Foxing Real Estate Oper/Develop 184,893,488 16.249 196,70 83,34 0848 325,55 43% 17,85 28,01
PREVISION SANITARIA NACIONAL GESTION SOCIML YPSN SM Equity BME Growth Fong Privats Equity 31.869.306 758 1,98 809 16.10€ 33,01 3% 1,56 38,15
QUONIA SOCIMLSA. YQUO SM Equity BME Growth Foxing REMS-Diversified 36.310.875 7.862 27,30 59,47 133€ 63,63 43% 2,86 6,08
SERRANO 61 DESARROLLO SOCIML SA. YSRR SM Equity BME Growth Foxing Real Estate Oper/Develop 99.000.198 15 5,00 75,00 1980 € 85,03 16% 1,80 HNIANIA
SILICIUS REAL ESTATE SOCIML SA. VYSIL SM Equity BME Growth Foxing REMS-Diversified 342,163,837 [ 31,39 160,00 1080€ 640,92 47% 10,61 HNIANIA
TANDER INVERSIONES, SOCIML A YTAN SM Equity BME Growth Foring REITS-Shopping Centars 104,143,858 156 8,54 2,85 1230€ 178,47 42% 581 299,76
TARIAR XAIRC SOCIML SA, YTAR SM Equity BME Growth Foxing Real Estate Mgmnt/Sanvic 10,316,110 312 0,17 22,40 59.50€ 16,08 386% 1,10 144,92
TECHO HOGAR SOCIMISA. YTCH SM Equity BME Growth Foxing Real Estate Mgmnt/Sarvic 26,532,360 5.376 28,40 100,00 104€ 41,85 30% 0,63 47,67
TEMPORE PROPERTIES SOCIML SA. YTEM SM Equity BME Growth Foring REITS-Apartments 135,480,241 0 33,70 100,00 402€ 281,36 52% 4,53 AU NIA
TESTA RESIDENCIAL, SOCIML SA. YTST SM Equity BME Growth Foxing REMTS-Apartments 415,328,428 17 132,27 1891 3146 2.878,43 B5% 11,08 HNIANIA
TORIMBIA SOCIML SA. YTRM SM Equity BME Growth Foxing Real Estate Mgmnt/Sarvic 116.714.796 152 512 100,00 2280 135,68 14% 14,22 15,07
TRAJAND IBERIA SOCIML SA. YTRASM Equity BME Growth Fong REITS-Shopping Centars £3.153.850 2.061 14,22 7867 4448 157,18 50% 8,69 33,17
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DATOS BME ] [ DATOS BLOOMBERG ]
VARIABLES CUALITATIVAS VARIABLES DE MERCADO [ VARIABLES FINANCIERAS |
[ anusl  Shares out(M)  Equity Float (%} Price  Totsl Activo [M€) Capitalizacion/ 1- € ! EBITDA (Mg} PIE(E)
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TRAMMNO IBERIA SOCIMLSA. YTRASM Equity BMEGrowth  SOCIMI Fiving RETS-Shopping Centers 63.153.850 2.061 14,22 78,67 444€ 157,18 40% 60% 868 33,17
TRAVIUM REAL ESTATE SOCIML SA. YTRISM Equity BMEGrowth  SOCIMI Faing Rieal Estate Oper/Develop 207 685,482 50 5,04 1,65 N20€ 471,10 44% 58 25,14 18,18
VBARE IBERIAN PROPERTIES SOCIML SA. YVEA SM Equity BMEGrowth  SOCIMI Faing Private Equity 36,067,500 1.637 3,81 48,96 10,00€ 42,43 85% 15% 0,02 HUA A
VERACRLUZ PROPERTIES S0CIML SA. YVCP SM Equity BMEGrowth  SOCIMI Faing RETS-Diversified 86,326,576 [ 2,84 2521 3040€ 93,67 92% 8% 613 26,38
ITRUVIO REAL ESTATE SOCIMIS.A YVIT SM Equity BMEGrowth  SOCIMI Fasing RETS-Diversified 132,535,008 4.379 9,20 96,07 1440 € 157,16 84% 16% 5,30 52,82
VIVENIO RESIDENCIAL SOCIML SA. YUV SM Equity BMEGrowth  SOCIMI Faing Real Estate Oper/Develop 995925416 12254 732,30 41 136€ 1.627,41 B1% 394 28,27 13,30
ZAMBAL SPAIN SOCIML SA. YZBL SM Equity BMEGrowth _ SOCIMI Faing Fieal Estate Mgmnt/Senvic 604,016,078 2912 646,01 338 084 € 868,83 70% 30% 41,37 24,04
BME GROWTH
TOTAL SOCIMI 72 10.168.651.146  7.494.268 3.267 18.728 487
Promedio 141.231.266 104,087 45 53 10,7¢ 264 8% 14% 7 1
Max 1.262.201.820  5.398.435 732 100 ©6,0€ 2878 & 864 &8 5.167
Min 829.576 [ [ 0,25 01¢ 3 [ A5 -1 &
ALFIL PATRIMONIAL SOCIML 54, SCALF SM Equity BMEScaleup  SOCIMI Faing Private Equity 73.500.000 [ 10,00 16,65 735¢€ 57,99 127% -27% 206 A NA
ALQUILER SEGURC ASSET MARKET SOCIMLSA. | SCASM SM Eguity BMEScaleup  SOCIMI Faing Private Equity 5.033.964 [ 0,3 0,00 1380€ 5,40 a3 7% 0,00 BIA WA
AM LOCALES PROPERTY SOCIML SA. SCAML SM Equity BMEScaleup  SOCIMI Faing Private Equity 109.610.618 101 5038 1,12 21E0E 95,91 113% -13% 5,01 40,08
INBEST GPF MULTI-ASSET CLASS PRIME 1 SOCIML, 5.4 SCHG1 SM Equity BMEScaleup  SOCIMI Faing Real Estate Mgmnt/Senvic 14,853,000 7.786 14,85 100,00 100€ 18,89 9% 21% ENGANIA #A A
INBEST GPF MULTI-ASSET CLASS PRIME Il SOCIML 5.4 SCHG2 SM Equity BMEScaleup  SOCIMI Faing Private Equity 12.630.000 0 12,63 100,00 100€ 22,77 554 454 ANIANIA BHUA NS
INBEST GPFF MULTI-ASSET CLASS PRIME Il SOCIML &) SCHG3 SM Equity BMEScaleup  SOCIMI Faing FNIA NIA 12.508.000 [ 12,81 100,00 100€ 12,34 108% N BN BHUA A
INBEST GPF MULTI-ASSET CLASS PRIME IV SOCIML 5| SCHG4 SM Equity BMEScaleup  SOCIMI Foxing R NIA 55,662,000 571.374 55,68 100,00 1,008 50,83 a2% % #NIA WA HUA A
INBEST GPF MULTI-ASSET CLASS PRIME V S0CIML 5. SCHG5 SM Equity BMEScaleup  SOCIMI Faing Private Equity 13.650.000 0 13,65 100,00 100€ 17,61 78% 22% BHIA WA BHUA A
INBEST GPF MULTI-ASSET CLASS PRIME VI SOCIML S| SCIGE SM Equity BMEScaleup  SOCIMI Faing FNIANIA 3,585,000 [ 3,58 100,00 100€ 3,85 a3 Y ANIANIA BUA A
INBEST GPF MULTI-ASSET CLASS PRIME Vil SOCIML S SCIGT SM Equity BMEScaleup  SOCIMI Faing FNIANIA 5.000.000 [ 5,00 100,00 100€ 4,96 101% 1% #NIA WA HUA A
INBEST GPF MULTI-ASSET GLASS PRIME VIll SOCIML  SCHG8 SM Equity BMEScaleup  SOCIMI Faing FNIANIA 19.810.000 [ 19,81 100,00 100€ 16,00 124% -24% #NANA #A A
INMUEBLES EN ALQUILER RESYDENZA SOCIML 5.4 L SCRESSM Equity BMEScaleup  SOCIMI Faing Private Equity 4,350,000 [ 5,00 100,00 087€ 3,29 132% -32% 0,03 150,10
LAUTHON INVEST SOCIML S.A. SOLIS SM Equity BMEScaleup  SOCIMI Faing investment Companies 26000, 000 [ 5,00 2,38 520 29,96 87 13% ANIA NIA #HUA A
MISTRAL IBERLA REAL ESTATE SOCIMIIL SA. SCMIB SM Equity BMEScaleup  SOCIMI Foxing RETS-Diversified 41.381.848 [ 2,0 71,42 1884 28,75 144% Er 1,73 26,57
NORDESTE PROPERTIES SOCIMISA SOHST 5M Equity BMEScaleup  SOCIMI Firing Fieal Estate Mgmnt/Sanic £19.628.000 0 49,97 0,00 1240€ 27,41 228% -128% 33,18 27,43
OLIMPO RETAIL GERMANY, SOCIML SA. SCORESM Equity BMEScaleup  SOCIMI Fosing Rieal Estate Oper/Develop 104.275.000 [ [R1] 85,00 970,00 16,27 a0% 10% BN BUA A
OPTIMUM RESPAIN SOCIML SA. SCORS SM Equity BMEScaleup  SOCIMI Faing RETS-Diversified £5.000.000 4.208 5,00 0,00 13,00€ 58,97 10% -10% 5,83 HUA A
SOLVENTO GROUP 2022 SOCIMISA, SCSOLSM Equity BMEScaleup  SOCIMI Fising Hotela&Motels 63,500,000 [ 5,00 30,00 12706 44,35 143% -43% 213 0,48
URBAN VIEW DEVELOPMENT SPAIN SOCIMLSA. | YUVS SM Equity BMEScaleup  SOCIMI Faing Real Estate Mgmnt/Senic 37,655 555 & 531 677 7.10€ 58,75 4% 38 083 BNIA WA
WELLDER SENIOR ASSETS SOCIMLSA. SCWEL SM Equity BMEScaleup  SOCIMI Faing Private Equity 93.034.600 [ 93,03 3,00 100€ 51,81 180% -80% #NAA A HUA A
Lar Espafia Fieal Estate Socimi 54 LRE SM Equity BMEScaleup  SOCIMI Fising RLE ing Centers 50,466,994 [ 83,69 0,00 825¢ 1.588,14 43% 5% 2503 /AFieki Not Applicable
BME SCALEUF
TOTAL SOCIMI F 2.071.572.961 583,556 428 2569 74
Promedio 98,646,532 27.788 20 53 51,6 122 109% £ 7 4
Max 690,466,994 571.374 93 100 a70,0¢ 1.588 228% 5% 33 150
Min 3,585,000 [ 0 00 09¢€ 3 43% -128% Bl []
Errores 0 0 0 5 0 0 2 0 1 00 6 47
ot 0% i o 0% D o4 1% 15 174 e
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