COLEGIO UNIVERSITARIO DE ESTUDIOS FINANCIEROS

GRADO EN ADMINISTRACION Y DIRECCION DE EMPRESAS

Trabajo Fin de GRADO

CUNEF

COLEGIO UNIVERSITARIO DE
ESTUDIOS FINANCIEROS

LA GESTION DE ACTIVOS INMOBILIARIOS
MEDIANTE LA ESTRUCTURA DE LA SOCIMI.

MODELIZACION FINANCIERA Y SIMULACION DE
ESCENARIOS.

Autor: De Andrés Artinano, Ignacio

Tutor: De Jesus, Miguel Karlo Reyes

Madrid, enero 2020



iNDICE

1.

INTRODUGCCION ...ttt ettt et et et eeee et e e e e et eee et et eseeeeeeeeeeeseeeaeeseeeneeeeeeaseneeeeseeeneeeeeeaeeseeeaeeaeneaseeeaen 3
1.1. PRESENTACION GENERAL ...ttt eeeeeee et teeeeeeees s seseseeeeeeesessesesesesesesasesesenseseseseseseseseesessensasenans 3
1.2. JUSTIFICACION DEL TRABAJO ..ottt et eeee e e e e s s st e et et e e essesesesesseseeesessesasesessesasensssesasasens 6
1.3. OBJETIVOS DEL TRABAJO ...t ee e et et et e e e s s se et et eeesees s s s s eseeeeesasessanesesesanseseeeanens 6

EQUE SON LAS SOCIMIS? ..ttt eeeee et et et eeeee et eeeeeeeeeeeeeeeeeaeaseseeseseeeaeeseeeaeeseeeeseeeneeseaeateseeeaeeesaeaeseeeeaaees 8
2.1. DEFINICION .ottt e ettt e e et e e et e e st e st es e s et es e st e s s st ess et eeee st esses s aneaseteassaneannaen 8
2.2. IVIARCO LEGAL. ..ttt et et e e s e et e e et et e s e e s s s s s e et et aseseesesesesesesaeeeesensesesasesseseeeeesesensasanans 8
2.3 REQUSITOS DE CONSTITUCION Y OPERACION ...ttt seeeeseseeaeenseeaeeneneesnnen 9
2.4 BENEFICIOS FISCALES ..ottt e e e te e et e e e s s s sesee et eeeeeasesesesesesesesesesessasesesasesaseseesasasasasens 10
2.5 PRESENCIA EN ESPARNA ...ttt s s st et ee et e e s s s s seses et eeesessasesesasasaeaseesasasasasans 11

CRITERIOS DE SELECCION DE ACTIVOS ..ttt ee e s eee et eeeeeeseeeeeseeaeeeseeeseseseseseseseeeeeeeesesesesesesasaseeeesans 14
3.1 CRITERIOS FINANCIERDS. ...ttt eeeeeeeeeeeseseseseeeeeeeees e e s eseseseeeeeeesessesesesesesasstaeasessssesesnesaeseseanens 14
3.2 CRITERIOS CUALITATIVOS .ot seeeeeteeeeeseeeeseseseseeseeeeeessesasesesesasseaeasessssesansasaeseseanens 17

ANALISIS DE RENTABILIDADES Y MODELIZACION ...ttt eeeeeee e seee s eeeeeeteeeeeesesesesenesasaeeneesans 19
4.1. IMIODELO FINANCIERO. ...ttt et ee e e te e et e e eeses s seeet et eeeeeeseseseseseseseseeeseasasesesasesaseseesasasasasens 19

4,10, FUENTES DE DATOS.c.teeeeeeeeeeeeeeeeeteteeeeeeseeeeeeeseeet et sesesesesesesesasesseeesssesesesesesaseseeeeseeesesesessasasaeeneesans 20

4.1.2. COMPOSICION DE LAS CARTERAS DE ESTUDIO ... eeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeseeeseseeeeeeeeeesesesasesesesaeseeseesans 21

4.1.3.  APALANCAMIENTO, FINANCIACION Y DEMAS HIPOTESIS OPERATIVAS ...eoeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeens 23

4.1.4.  PROYECCIONES DE RESULTADOS ....eeeeeeeeeeeeeeeteeeeeeseseeeseseseseseeeeseeesesesesesaseseeessesesesesessasasaseeeeeans 25
4.2. BENCHMARKING DE LAS CARTERAS. ...ttt eeeeeeeeeeessseeeeeeeeeeeesesesesesesesaseseseesasesesesesasesessssasasasans 28

4.2.1.  SELECCION DE BENCHMARKS. ...eeeeteteeeeeeeeeeeeeeeeeteeeeeeeeseeeseseseseseeeeseeesesesesesaseseeeseesesesesessasasasensesans 29

4.2.2.  ANALISIS COMPARATIVO DE RENTABILIDADES Y RATIOS ...eeeteeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeseseeesseseseeseeeeesan 31

CONCLUSIONES <.ttt et ettt et eeeeeeeaee e e eaeeseeeeeeeeseseseeaeeeseeeeeseseeeseeaeae et eeeeseseeesaneaeeeeeeesesesesenanasaeasaesans 36

BIBLIOGRAFIA ... oottt e ettt ee et e e e e e eese e et et et eeeeeeeaeeeesee e eseseeeeeeeeeesenaeeseeeeseseseeeseseneeeeeeeseseneseans 38

AANEXOS ettt ee et ee et et e e e e eeeeee e e e et et eeeeeeeeeeeeee e et et et eeeeeeeeeeeee e et et et eeeaeeeaeee et et et et eeeeeeeaeen et et et eneeeas 42



1. INTRODUCCION

1.1. PRESENTACION GENERAL

Los activos inmobiliarios son activos que pueden ser considerados alternativos dentro del
mundo de la gestidn de carteras. Tradicionalmente las gestoras se limitaban a invertir los fon-
dos de sus clientes en activos de renta fija o renta variable, considerando ajena a su labor la

inversién en el sector inmobiliario.

Esta exclusion deriva en gran parte de su aparente iliquidez y de la elevada inversion inicial

gue normalmente requieren, no disponible para los pequefios inversores.

La falta de liquidez incidia igualmente en la retribucion por los servicios de gestion, de forma
gue una inversion alternativa en el sector inmobiliario era percibida por los gestores como

una pérdida de clientes.

Estos factores han supuesto, como he indicado, que la inversién inmobiliaria haya necesitado
un mayor tiempo para estructurarse y entrar en la gestién de carteras, a pesar de que la ren-
tabilidad de los activos inmobiliarios, histéricamente se ha situado por encima de el Bono ale-

man a 10 afos.

Eso sigue siendo asi con unas rentabilidades, segun el sector, de entre el 7% y el 4% anual-
mente (CBRE Research Spain, 2019). Siendo los activos del sector logistico (centros de distri-
bucion y almacenes) los que obtienen las rentabilidades mas altas y los activos High Street
(edificios en zonas centrales y prime de capitales) los que proveen las rentabilidades mds bajas

(CBRE Research Spain, 2019).

En el grafico expuesto a continuacion se puede apreciar la rentabilidad histérica de los activos
inmobiliarios en el mercado espafiol y su variacidn en el periodo de la crisis financiera del afio

2008.



Figura 1: Evolucion de las rentabilidades de activos inmobiliarios vs el activo libre de riesgo
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Lo cierto es que, junto a una rentabilidad histérica atractiva, los activos inmobiliarios en una
cartera de activos aportan un elevado nivel de inmunizacién debido a su bajo nivel de corre-

lacion con el resto de los integrantes de la cartera.

Segln el BBVA, la correlacidn de dichos activos frente al mercado de renta variable se sitla en
torno al 50% (BBVA, 2016), lo que contribuye a reducir la beta de la cartera, algo especial-

mente dificil en el entorno actual.

La industria de la gestion de activos como servicio financiero ofertado por los bancos, ha ofre-
cido productos financieros adaptados a todo tipo de inversores: desde los mds modestos, con
cantidades pequefias como suplemento a una pension, hasta los mas grandes volumenes en

el caso de inversores institucionales.

Por el contrario, la inversidn en activos inmobiliarios estaba limitada por la necesidad de in-

movilizar cantidades significativas para adquirir la propiedad del inmueble.

En Estados Unidos, en el afio 1960 surgioé una idea para un nuevo vehiculo de inversidn que

permitia a pequenos inversores adquirir una participacién en un fondo destinado a invertir en



inmuebles en renta, este vehiculo se denomino como REIT (Real Estate Investment Trust) (Na-
reit, 2019). De esta manera, inversores con menor poder adquisitivo podian obtener los be-

neficios del mercado de alquiler inmobiliario con el mero hecho de comprar una accién.

A finales del afio 2009 bajo la ley 11/2009 usando el nombre de SOCIMI (Sociedad Andnima
Cotizada de Inversion en el Mercado Inmobiliario) se creo en Espafia el equivalente al vehiculo

anglosajon que ya se habia extendido por Europa.

Las SOCIMIs presentan ciertas ventajas fiscales y operativas que la hacen muy atractiva para
el inversor como la exencion del impuesto de sociedades, asi como bonificaciones en el caso
del Impuesto de Transmisiones Patrimoniales. La obligacion de repartir al menos el 80% de los
beneficios en forma de dividendo, hace que el vehiculo resulte muy atractivo para los inver-
sores que buscan un activo que les proporcione una renta periédica (Boletin Oficial del Estado,

2009).

Desde su creacién, las SOCIMIs en Espaiia han tenido un crecimiento notable. Hoy en dia Es-
pafa es segundo pais del mundo con mas numero de SOCIMIs, mas de 80, solo por detras de

Estados Unidos.

Asimismo, las cuatro SOCIMIs mas grandes de Espafia controlan ya mas de 30.000 millones de
euros en activos inmobiliarios (Ruiz, 20180). Este rdpido crecimiento ha hecho que la capitali-
zacion total de todas las SOCIMIs actualmente en el mercado ascienda a mas de 23.000 millo-
nes de euros (Aranda, 2019) Este reciente crecimiento junto con los tipos negativos actuales
hacen de las SOCIMIs una alternativa de inversion atractiva para diversificar el portfolio de los

inversores.

Mundialmente los vehiculos REIT generan un beneficio de un 3% superior a el generado por
las inversiones inmobiliarias directas privadas (Mathrani, 2019). En Espafia eso se traduce a

un beneficio total generado por las SOCIMIs de mas de 2.200 millones de euros (Vélez, 2019).



1.2. JUSTIFICACION DEL TRABAJO

Tras haber revisado exhaustivamente la literatura actual tanto sobre las REITs anglosajonas
como las SOCIMIs espafiolas, encontramos varios estudios sobre el mercado inmobiliario y la
legislaciéon que rodea estos vehiculos de inversidn inmobiliaria. Estos estudios son retrospec-
tivos. Sin embargo, la modelizacion financiera y la estructura de inversién no es un tema que
haya sido previamente abordado. De esta manera lo que este trabajo pretende aportar es un
modelo financiero mediante el cual se pueda ver el funcionamiento interno de una SOCIMI
bajo diferentes escenarios de sensibilidad a ciertas variables macroecondmicas y su efecto en

la rentabilidad obtenida.

1.3. OBJETIVOS DEL TRABAJO

El trabajo se estructurard en tres grandes partes.

En primer lugar, se realizard un analisis riguroso del entorno legal y fiscal de las SOCIMIs, junto

con un estudio de su presencia tanto global como en Espaiia.

Se estudiara el mercado actual de las SOCIMIs tanto aquellas integrantes del IBEX 35 como

aquellas pertenecientes al MAB (Mercado Alternativo Bursatil).

En segundo lugar, tras haber efectuado este analisis inicial, se procedera a sistematizar el pro-
ceso de seleccion de activos inmobiliarios mediante una serie de criterios de seleccién que

crearan la base para nuestro modelo financiero.

En tercer lugar, se hara una modelizacién financiera de tres hipotéticas SOCIMIs para obtener
datos que posteriormente seran analizados y comparados con otras tres SOCIMlIs de perfiles
de riesgo diferentes. Se llevara a cabo un analisis de sensibilidad y de escenarios, con el fin de
entender qué impacto tienen determinadas variables clave a nivel macroecondmico y de la

industria inmobiliaria en particular.



Por ultimo, después de haber analizado las rentabilidades obtenidas y otras métricas de in-
version y haber comparado con indices de referencia se estableceran una serie de conclusio-
nes y recomendaciones de cara a la composicidn y gestion de estos activos financieros, com-

binando el analisis cuantitativo y cualitativo.



2. ¢QUE SON LAS sOCIMIS?

2.1. DEFINICION

Segln el despacho internacional de abogados Ashurst, las SOCIMIs podrian ser definidas

como:

“sociedades andnimas cuyo objeto social consiste en la tenencia (i) de activos de
naturaleza urbana para su arrendamiento (mediante adquisicion o promocion) o
(ii) de acciones o participaciones en el capital social de otras SOCIMI o entidades
extranjeras de andloga o similar actividad (los vehiculos que se conocen con el
acrénimo REIT, que se corresponde a las siglas Real Estate Investment Trust).”

(Ashurst, 2015)

Estos vehiculos pretenden fomentar el mercado de alquiler de bienes inmuebles tanto de uso
residencial como locales comerciales, oficinas, residencias de estudiantes, hoteles y demas
categorias inmobiliarias. Se pueden considerar como la manera optima de gestionar una car-

tera de inmuebles.

2.2. MARCO LEGAL

La introduccion de la SOCIMI en la regulacion espafiola se produce mediante la Ley 11/2009,
de 26 de octubre, por la que se regulan las Sociedades Anénimas Cotizadas de Inversién en el

Mercado Inmobiliario (Boletin Oficial del Estado, 2009).

En esta ley se establecen los requisitos y condiciones que deben cumplir, todo ello bajo el
objetivo detallado en su Exposicidon de Motivos de fomentar la inversidn colectica en el sector

inmobiliario, dinamizdndolo.

Este objetivo responde al modelo anglosajén ya definido “Ley Publica 86-779” de 1960 escrita

bajo la presidencia de Eisenhower en Estados Unidos.



A pesar de su implementacién legislativa en Espafia en el afio 2009, ninguna SOCIMI llegé a
ser creada hasta el afio 2012, cuando tras haber cumplido los requisitos necesarios se acogio

al régimen fiscal la SOCIMI Entrecampos Cuatro SOCIMI S.A. (Perez, 2013).

Sin embargo, el régimen tuvo su mayor modificacion en la Ley 16/2012, de 27 de diciembre,
donde tras haber revisado las primeras SOCIMIs modificaron los requisitos necesarios para

poder constituirse como tal.

Estos requisitos se dirigian a prevenir la elusidn fiscal mediante la interposicion de sociedades
y realzaban el potencial del mercado inmobiliario espafiol, llevando a bolsa un gran numero

de activos que antes permanecian en manos privadas.

Fue tras esta reforma cuando las SOCIMIs comenzaron su actividad en Espafia y se observaron

las primeras salidas a bolsa. (Boletin Oficial del Estado, 2012)

2.3 REQUSITOS DE CONSTITUCION Y OPERACION

Los principales requisitos para poder considerarse una SOCIMI y poder aplicar un régimen

fiscal especial son (Ashurst, 2015):

e Constituirse con un minimo de cinco millones de euros de capital social, pudiendo ser Ia
suscripcion mediante aportaciones no dinerarias.

e Esposible la creacién de una SOCIMIs con un Unico activo inmobiliario, haciendo posible el
uso de esta estructura en proyectos que incluyen un unico inmueble, no siendo necesario
que el inmueble se encuentre localizado en Espafia.

e Es necesario que las acciones de las SOCIMI estén negociadas en un mercado regulado,
como por ejemplo el MAB

e Del total de activos inmobiliarios de la SOCIMI, un minimo del 80% tienen que ser (i) urba-
nos destinados al alquiler, (ii) terrenos para la promocién de dichos inmuebles o (iii) parti-
cipaciones en otras SOCIMIs o REIT extranjeros.

e Al menos el 80 por ciento de las rentas (sin contar plusvalias por ventas de activos aptos)

deben ser por arrendamiento o dividendos repartidos por SOCIMIs filiales.



e En cuanto a la distribucién del resultado, se requiere el reparto anual del beneficio me-
diante dividendos a sus socios, en una proporcién que varia segun la procedencia de dicho
beneficio:

o 80% de los beneficios genéricos, incluyendo los procedentes de las rentas de los in-
muebles en alquiler.

e 50% de los resultados procedentes de la enajenacidn de inmuebles, siendo necesario
que el otro 50% que no se ha repartido, sea reinvertido en inmuebles en los tres afios
siguientes. En caso contrario, dicha plusvalia tendra que ser repartida junto al resto de
los beneficios genéricos.

e 100% de los ingresos provenientes de las empresas participadas (otras SOCIMIs o
REITs)

e Los inmuebles deberan permanecer arrendados por un periodo minimo de tres afios, se
analizara el grado de cumplimiento global sin perjuicio de que algun local pueda estar pun-
tualmente sin alquilar.

e No existen limitaciones en cuanto al endeudamiento o financiacién ajena.

2.4 BENEFICIOS FISCALES

Una vez cumplidos todos los requisitos citados anteriormente los socios inversores de este

vehiculo pueden beneficiarse de ciertas ventajas fiscales.

Resalta en primer lugar, la aplicacion de un tipo cero en el Impuesto de Sociedades de la propia
SOCIMI, siempre que se cumplan determinados requisitos, y la reduccion parcial del impuesto

de Transmisiones Patrimoniales.

La aplicacidn del tipo impositivo cero se deja de aplicar, tributando a un gravamen especial
del 19%, sobre los dividendos repartidos por la SOCIMI a inversores nacionales, que posean
una participacion igual o superior al 5% en el capital social de las mismas, si su tributacién

sobre los dividendos percibidos es inferior al 10%.
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Por ultimo, las SOCIMIs disfrutan de una bonificacién del 95% en el Impuesto de Transmisio-
nes Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados que se devenga en la adquisicién de vivien-
das destinadas al arrendamiento y de terrenos para la promocidén de viviendas que tengan
como destino su arrendamiento, siempre que se cumpla con el requisito de mantenimiento

de estos activos por un plazo de tres afos. (Agencia Tributaria, 2019)

2.5 PRESENCIA EN ESPANA

Las SOCIMIs en Espafia estan presentes en el indice del IBEX 35, en el Mercado Continuo y en
el Mercado Alternativo Bursatil. Las capitalizaciones de estos vehiculos varian desde cinco mi-
llones de euros hasta los 6.000 millones de euros en el caso de la mas grande del mercado

espafol (Bolsa de Madrid, 2019).

Comenzando por el MAB, hay un total de 79 SOCIMIs en este mercado. La capitalizacién de la

SOCIMI mas pequena es de 5.566.000 euros perteneciente a HERF HABANERAS SOCIMI, S.A.

Las SOCIMIs de este tamafo tienen poca variacion en su cotizacion ya que la mayoria del ca-
pital invertido pertenece a un solo socio, sin embargo, también podemos encontrar SOCIMIs
de grandes tamafios con el capital distribuido entre muchos socios. Este es el caso por ejem-
plo de GENERAL DE GALERIAS COMERCIALES SOCIMI, S.A. con una capitalizacion bursatil a 29
de noviembre de 2019 de mas de 3.500 millones de euros, o de GMP PROPERTY SOCIMI, S.A.
con mas de 1.000 millones cotizando el 29 de noviembre de 2019 o de TESTA RESIDENCIAL
SOCIMI, S.A. que cuenta con 846 millones de euros en el MAB. (Bolsas y Mercados Espaiioles,

2019)

En el mercado continuo encontramos las entidades de mayor volumen, como MERLIN PRO-
PERTIES SOCIMI, S.A., la SOCIMI de mayor tamafio de Espafia, centrada en inversiones en los
sectores de oficinas, comercial, logistica y hoteles. Esta SOCIMI fundada en 2014 comenzd a
formar parte del IBEX 35 en 2015 y ha sido la SOCIMI referencia del mercado desde entonces.

En lo que lleva de afio la accién se ha revalorizado mas de un 20% (Bolsa de Madrid, 2019).
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La segunda entidad mads grande INMOBILIARIA COLONIAL SOCIMI, S.A. con una capitalizacién
de 5.817 millones de euros también llegd a formar parte del indice IBEX35 en 2017 y desde
enero de 2019 acumula una revalorizacidon de mas del 42% (29 de noviembre de 2019), lo que
la hace uno de los mayores impulsores del indice espainol. Los activos de esta SOCIMI se cen-

tran en los sectores de oficinas y centros logisticos exclusivamente. (INMOCOLONIAL, 2019).

Dos SOCIMIs mas cotizan en el mercado continuo sin formar parte del IBEX35. Se trata de LAR
ESPANA REAL ESTATE, SOCIMI, S.A., la cual centra sus inversiones principalmente en activos
comerciales, con una capitalizacién de 713 millones de euros y de ARIMA REAL ESTATE SO-
CIMI, S.A., la cual redne tanto oficinas como centros logisticos como sus principales activos y
tiene un volumen de 321 millones en la bolsa de Madrid. Tanto LAR ESPANA como ARIMA
llevan una revalorizacidn positiva en lo que va de 2019 con un 7,5% y un 24% respectivamente
a 29 de noviembre de 2019. (Bolsa de Madrid, 2019). La rdpida progresién del mercado de las
REITs en Espafa ha llevado a que se conviertan en un componente generador del Producto
Interior Bruto espafiol de gran importancia. Tras su introduccién en el afo 2009, diez afios

mas tarde, las SOCIMIs representan el 2% del Producto Interior Bruto espafiol (Rosell, 2019).

Figura 2: Evolucion del mercado de SOCIMIs en Espafia

I EVOLUCION DEL MERCADO DE SOCIMIS EN ESPANA

Inversion en miles de millones de euros por inmuebles y nimero de empresas que han salido a Bolsa.
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Las respectivas cotizaciones de todos estos vehiculos de inversién se pueden comparar con
indices de benchmarking internacionales tales como S&P GLOBAL REIT (USD) y MSCI WORLD
REITS INDEX (USD) en el caso de las cuatro SOCIMIs que cotizan en el mercado continuo tres
de ellas han batido ambos indices en lo que llevamos de afio (S&P Dow Jones indices, 2019)
(MSCI, 2019). Estos indices estan compuestos por REITs de diferentes sectores y tamafios con

lo que son una representacién precisa de como deben comportarse los vehiculos en bolsa.
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3. CRITERIOS DE SELECCION DE ACTIVOS

Ante la gran variedad de activos inmobiliarios que se encuentran en el mercado, las SOCIMIs
tienen que seleccionar segun criterios preestablecidos los activos que quieren que formen

parte de su cartera.

Los gestores de las SOCIMIs tienen que intentar maximizar el retorno del accionista, inten-
tando minimizar los riesgos para el inversor. La seleccion de los activos es lo que lleva a crear

valor y diferenciar a un gestor de otro.

Dentro de los criterios de seleccién se pueden subdividir dos categorias de seleccion diferen-
tes: los criterios financieros y los cualitativos. La seleccidn de los activos variara dependiendo

del perfil de riesgo que este dispuesto a asumir el equipo gestor.

3.1 CRITERIOS FINANCIEROS

Dentro de los criterios financieros el de mayor importancia es la rentabilidad del activo. En
Espafia historicamente las rentabilidades de los activos inmobiliarios se han situado entre el
4% y el 8%. Estas rentabilidades varian segun la localizacion de los activos, su uso y en ocasio-

nes su tamafo.

En el mercado inmobiliario espaiol podemos encontrar clases de activos definidas en cuanto
a su uso: oficinas, centros logisticos, centros comerciales, residencial (viviendas), hoteles, lo-
cales comerciales e inversiones alternativas que pueden ser residencias de mayores, de estu-

diantes y hospitales.
Las rentabilidades medias actuales de estos activos se sitlan en los siguientes niveles: 3,5%

para las oficinas, 5,15% para los centros logisticos, 4,5% para los centros comerciales, 3,25%

para los locales comerciales prime, 7,7% para la vivienda, incluyendo revalorizacién (Ruiz,
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2019), 6% para los hoteles y 5,5% para las inversiones alternativas (CBRE Research Spain,

2019).

Estas rentabilidades sufren inevitablemente, al igual que el resto de activos, la volatilidad de-
rivada del ciclo. No obstante hay activos inmobiliarios que son mas anti ciclicos, ayudando a

los gestores y en definitiva a los propios inversores a suavizar las posibles caidas.

Dependiendo del objetivo de la cartera el gestor elegira un activo o una mezcla de ellos que

le proporcionen una rentabilidad agregada o una reduccién del riesgo, o ambos a la vez.

En este sentido, la SOCIMI Merlin Properties, la de mayor capitalizacién de Espafia, obtiene,
al tiempo que ofrece una mas que razonable liquidez, una rentabilidad bruta anual de sus
activos aproximada del 4% (Merlin Properties, 2019). En el siguiente grafico podemos obser-

var la distribucién de activos segun valor y renta en el caso de Merlin Properties.

Figura 3. Distribucion de clases de activos por Valor Bruto del Activo y Renta Bruta de Merlin

Properties SOCIMI, S.A.
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Uno de los aspectos importante a considerar es el propio volumen de los recursos de la SO-

CIMI, ya que supondra un limite al volumen del activo que se pueda adquirir.

SOCIMIs con una capacidad de inversidn grande podran optar por inmuebles en mejores lo-
calizaciones con menor riesgo de perdida de inquilino, que por su precio pueden no estar al

alcance, sin una gran concentracién en el activo, de SOCIMIs de menor tamafio.

En este sentido, el mercado de las SOCIMIs en Espafia se puede segmentar segin su tamafio.
Grande para las de capitalizacion mayor a los 1.000 millones de euros, mediana para aquellas
gue cuentan con una capitalizacion entre los 999 y los 200 millones de euros, pequefia si se
sitia entre 199 y 50 de capitalizacion y por ultimo las micro con capitalizaciones inferiores a

los 50 millones de euros (Bolsas y Mercados Espafioles, 2019).

Dependiendo de este tamaio los gestores deben decidir si destinar la totalidad del capital a
un inmueble o distribuirlo entre varios minimizando asi riesgos por parte del arrendatario. En
el caso de la mayor SOCIMI espaiiola, Merlin Properties, su tamafio medio de activo se situa

en 12,6 millones de euros (Merlin Properties, 2019).

Entre otros criterios de seleccion de activos financieros podemos encontrar la capacidad de
financiar el activo adquirido. Los bancos tienden a variar el tipo al que financian las operacio-
nes en relacidon con el riesgo que estas supongan. Activos con mayor riesgo supondran una
financiacion mas cara lo cual puede afectar la cuenta de resultados del vehiculo y su rentabi-

lidad total.

Asimismo, se buscan activos liquidos preferiblemente en mercados de gran volumen ya que
la naturaleza de la SOCIMI como sociedad de inversidn tiende a desinvertir sus activos segun
van cumpliendo los objetivos fijados. Finalmente, la revalorizacidn de los diferentes tipos de
inmuebles varia con el uso y se utiliza como criterio a la hora de modelizar el potencial futuro

de la inversion.
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Una vez estudiados todos los criterios de seleccidn financieros, el equipo gestor pasa a analizar
criterios de una tipologia cualitativa este conjunto de criterios conllevan a la generacién de

Alfa (capacidad para batir al mercado) y diferencia a las SOCIMls.

3.2 CRITERIOS CUALITATIVOS

La gestion de una cartera de inmuebles implica seguir una estrategia que mejore el rendi-
miento que se pueda obtener frente a un activo libre de riesgo con el objetivo de batir el indice
de referencia del sector. Los criterios cualitativos utilizados por los diferentes gestores llevan

a que carteras con activos similares tengan rentabilidades diferentes.

La localizacién de un activo cobra una gran importancia a la hora de ser seleccionado. Activos
localizados en zonas periféricas de ciudades tienden a tener rentabilidades asociadas mayo-
res. Sin embargo, activos conocidos como prime, localizados en zonas céntricas de ciudades y

grandes capitales gozan de menor riesgo a cambio de rentabilidades menores.

Dependiendo de la filosofia de inversion, un equipo centrado en valor optaria por activos
prime, mientras que un gestor con mentalidad de crecimiento buscaria activos menos prime

gue le proporcionen rentabilidades mayores.

Otro de los criterios de inversidn cualitativos seria la duracion y tipo de contrato que el activo
tenga con el arrendatario. Un activo con un contrato de obligado cumplimiento a largo plazo
es preferible frente a un activo en el cual el inquilino solo haya pactado una permanencia a
corto plazo. Los activos con mejores contratos seran mas faciles de financiar y la manera en la
que se revisen las rentas ya sea trimestral o anualmente, ligadas al IPC o0 a otros indices puede

mejorar la rentabilidad total de la cartera.

Por otra parte, la calidad del inquilino en si es uno de los factores cualitativos que puede cam-

biar el valor de un activo. Un arrendatario con renombre internacional y buen rating financiero

asegura las rentas minimizando los riesgos de impago. Un ejemplo de esto seria un edificio de
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oficinas propiedad de las SOCIMI Merlin Properties, este edificio esta localizado en el complejo
de las cuatro torres de Madrid y es la sede central de PwC en Espafia. PricewaterhouseCoopers
es una consultora de alto nivel internacional con lo que la probabilidad de impago es menor

(Merlin Properties, 2019).

Con la reciente tendencia hacia la responsabilidad social y la lucha contra el cambio climatico
organizaciones como BREEAM y LEED (BREEAM, 2019) (Spain Green Building Council, 2019)
ofrecen certificaciones de construccién sostenible a los edificios que cumplan con ciertos re-
quisitos como gestién de residuos activa, ahorro energético etc. Estas certificaciones tienen
beneficios econdmicos como la capacidad de exigir mayores rentas a un inquilino y la reduc-
cion futura de costes de mantenimiento asociados. En el momento de seleccionar un activo
inmobiliario certificaciones de este tipo tienden a cobrar importancia ya que afectaran a su

revalorizacion.

Finalmente, hay que tener en cuenta la antigliedad del edificio y las reformas necesarias antes
de seleccionar un activo. El hecho de necesitar capex (capital expenditures) en un proyecto de
compra inmobiliaria puede repercutir tanto de manera positiva como de manera negativa en
la TIR del proyecto en si. Es posible que una reforma implique un alto coste que no se vea
contrarrestado por el consecuente incremento en la renta. No obstante, edificios antiguos
con importancia histérica, tienden a llevar un valor afiadido que resulta en aumentos de valor

a un mayor ritmo que la media de los activos.

Una vez analizados los criterios de inversidon tanto financieros como cualitativos el equipo ges-
tor de una SOCIMI procede a la seleccidn de los activos. Dependiendo de la rentabilidad
deseada a obtener se dara mas importancia a unos criterios que a otros en la eleccién del
inmueble. Como consecuencia, el gestor acaba haciendo un analisis exhaustivo de todas las
variables que pueden afectar al activo en cuestidn. Este andlisis puede ser tanto Top Down, es
decir, comenzando por variables macroecondmicas o Bottom Up, abordando primero carac-

teristicas fundamentales del activo (Blazquez, 2017).
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4. ANALISIS DE RENTABILIDADES Y MODELIZACION

Una vez establecida una vision general del mercado inmobiliario y el ambito de las SOCIMIs

junto con la seleccién de activos procedemos a generar un modelo.

En el modelo se consideran tres carteras diferentes en base a rentabilidades historicas de

mercado. Las carteras estan compuestas por activos considerados de riesgo alto, medio y bajo.

Simulando una SOCIMI en el mundo real, se apalancan las tres carteras y se estudiara la hipo-
tética cuenta de resultados y flujos de caja consecuente, obteniendo como conclusién un valor
de mercado. Se observara la variacion de rentabilidades acorde con métricas histéricas como
el tipo de interés variable de la deuda utilizada y el precio histérico de los inmuebles en Es-

pafa.

Tras haber obtenido las cotizaciones de nuestras carteras simuladas se contrastaran con indi-
ces de referencia del mercado internacional de las REITs y con indices nacionales para obser-

var las variaciones en el rendimiento obtenido.

El segundo aspecto por observar tratara de las desviaciones de nuestras carteras frente a SO-
CIMls ya existentes en el mercado continuo espafiol. De esta manera mostraremos el com-
portamiento interno de una SOCIMI demostrando su eficacia como vehiculo de gestién de
activos y la capacidad para batir al mercado. Para esta comparativa se utilizaran ratios econoé-
mico-financieros como CAPM Alpha, Sharpe Ratio y Beta con el fin de establecer conclusiones

y recomendaciones.

4.1. MODELO FINANCIERO

A continuacion, se explicarad detalladamente el proceso de creacién de este modelo y sus re-

sultados obtenidos. El modelo financiero ha sido creado usando Microsoft Excel.
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4.1.1. FUENTES DE DATOS

Los datos obtenidos para generar este modelo provienen de fuentes utilizadas por profesio-

nales en el ambito de inversiones inmobiliarias.

En primer lugar, para obtener las rentabilidades histéricas de las diferentes tipologias de acti-
vos usados, oficinas, high street (locales comerciales), logistica y centros comerciales, se utilizé
el informe anual 2019 de CBRE Espana. Siendo una consultora inmobiliaria de presencia glo-
bal, los datos obtenidos trimestralmente son una representacion precisa de la fluctuacion tri-
mestral de estos activos. Los datos recopilados datan de el primer trimestre de 2009 hasta el

tercer trimestre de 2019 (CBRE Research Spain, 2019).

Para poder calcular el valor del activo subyacente y su oscilacion se obtuvo informacién sobre
la variacion de precio del mercado inmobiliario. La fuente utilizada para este dato del modelo
es el Instituto Nacional de Estadistica. En la seccién de Indices de precios de consumo y de
vivienda se selecciond el IPV (Indice de precios de vivienda) con datos trimestrales. Posterior-
mente, estos datos se alteraron para ver su variacion intertrimestral. La vivienda puede ser
considerada como el activo inmobiliario mas comun en Espafa por lo que nuestros activos

variaran de precio con tendencias muy similares (Instituto Nacional de Estadistica, 2019).

Los datos obtenidos para calcular nuestro coste de la deuda provienen del departamento de
investigacion de CaixaBank. CaixaBank es una empresa incluida en el indice IBEX 35 y un banco
de alto prestigio internacional. Los datos adquiridos son el Euribor o tipo de interés interban-
cario a doce meses en puntos intertrimestrales. El Euribor y su variacion causaran que nuestro
modelo se ajuste a mercado ligandolo a subidas y bajadas de tipo de interés en los ultimos

anos (CaixaBank Research, 2019)
A continuacion, se recopilaron datos de benchmarking y ratios comparativos. Los datos adqui-

ridos provienen de Bloomberg y fueron extraidos usando un terminal de empresa. Estos datos

incluyen la cotizacién del IBEX 35 junto con su Beta trimestral, la cotizacién de las SOCIMIs
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LAR ESPANA REAL ESTATE, SOCIMI, S.A, MERLIN PROPERTIES SOCIMI, S.A., y INMOBILIARIA

COLONIAL SOCIMI, S.A. junto con sus respectivas Betas en periodos trimestrales.

Con el fin de poder establecer una referencia de mercado especifico para este tipo de vehicu-
los de inversion se adquirieron datos de los indices de benchmarking internacionales MSCI
WORLD REIT INDEX, S&P GLOBAL REIT y FTSE NAREIT EQUITY REITS. Los respectivos ticker en
Bloomberg de estos indices son MXWOORI, SREITGUP y FNER. Finalmente se extrajo de Bloom-
berg el activo libre de riesgo, en nuestro caso el Bono Espaiiol a diez afios (Bloomberg Finance

L.P., 2019).

Todos los datos han sido obtenidos o modificados para presentarse en un formato trimestral
de esta manera la métrica serda comparable con nuestro modelo. Los valores datan del tercer
trimestre de 2014 hasta el tercer trimestre de 2019 ambos incluidos. La razén por la eleccién
de este periodo es debido a que la tercera SOCIMI mas grande del mercado espafiol, LAR ES-
PANA REAL ESTATE, SOCIMI, S.A salié a bolsa el segundo trimestre de 2014. De esta manera
podemos estudiar nuestro modelo durante un periodo de cinco aflos comparando con un peer

group de mayor tamano.

4.1.2. COMPOSICION DE LAS CARTERAS DE ESTUDIO

El presente modelo intenta simular el funcionamiento de una cartera de activos inmobiliarios
en un mercado real como por ejemplo el mercado continuo espafiol. Para ello, la composicidn
de las tres carteras modelizadas varia en funcién de el riesgo y rentabilidad. La seleccion de

activos escogida para nuestras carteras es la siguiente:
e Activos inmobiliarios logisticos que incluyen centros de distribucidn, naves industriales

y plantas de manufacturas. Estos activos son considerados los de mayor riesgo y con

rentabilidades mas altas.
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e Centros comerciales, considerados de menor riesgo que los activos logisticos, muy ex-

pandidos por toda Espaia.

e Edificios destinados a oficinas, junto con los centros comerciales, trataremos a estos
dos activos como nuestros activos de rentabilidad y riesgo medio. Sin embargo, la ren-
tabilidad y el riesgo de las oficinas es notablemente menor que lo obtenido con centros

comerciales.

e Activos de categoria High Street, estos inmuebles son locales comerciales situados en
avenidas principales de ciudades como por ejemplo la calle Serrano en Madrid y Pas-
seig de Gracia en Barcelona. Estos inmuebles tienen las rentabilidades mas bajas del

mercado asociadas con el riesgo mas bajo.

Todas nuestras carteras tienen estos cuatro componentes incluidos, la variacion que se crea
es debido a la ponderacién dada a cada uno de los tipos de activo. En primer lugar, creamos
nuestra cartera de rentabilidad mas alta. A esta cartera se le da la siguiente ponderacién por
activo: 70% de activos Logisticos, 10% de activos High Street, 10% de Oficinas y 10% de Centros
Comerciales. Con esta composicion se obtuvo una renta media anual de los activos del 5,77%

en el periodo. Esta cartera se denomina SOCIMI 1.

En segundo lugar, se creo una cartera de bajo riesgo con rentabilidades mas reducidas. Para
conseguir una rentabilidad mas baja se replico la composicion de la SOCIMI 1 pero alterando
los activos. La composicion de nuestra cartera de bajo riesgo es la siguiente: 70% de activos
High Street, 10% de activos Logisticos, 10% de Oficinas y 10% de Centros Comerciales. Esta
cartera la designamos como SOCIMI 3. La renta media anual de los activos de la SOCIMI 3 en

el periodo es del 4,15%
Ultimamente, se crea una tercera cuya rentabilidad y riesgo se sitle entre las dos anteriores.

La composicion elegida para lograr mantener nuestra rentabilidad entre la SOCIMI 1y la SO-

CIMI 3 es la siguiente: 35% de Oficinas, 35% de Centros comerciales, 15% de activos Logisticos
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y 15% de inmuebles High Street. Con estas ponderaciones se obtuvo una renta media anual
del 4,72% durante el periodo de Q3 2014 a Q3 2019 (ambos incluidos). A continuacion, pode-

mos observar un grafico con las tres carteras y su distribucién de activos.

Grafico 1: Composicién de las carteras por tipologia de activo.

10% 10%
35%

10% 10%

SOCiMmI 1 SOCiMI 2 SOCiMI 3

W Oficinas M High Street W Logistica Centros Comerciales

Fuente: elaboracion propia.

Con estas tres carteras podemos representar fielmente las preferencias de riesgo y rentabili-
dad de uninversor en el mercado inmobiliario actual. En relacién con el activo total usado en
el modelo, este se ha mantenido igual en todas las carteras, una inversion de capital inicial de
1.000 millones de euros. La eleccidn de esta cantidad viene dada por las capitalizaciones de
mercado de las tres SOCIMIs del mercado continuo con las cuales se va a comparar el estudio.
La mayor siendo la capitalizaciédn de Merlin Properties con 5.919 millones de euros y la menor
Lar Espafia Real Estate con 679 millones de euros. Con 1.000 millones de euros de capital

nuestras carteras se sitlan dentro de este rango.

4.1.3. APALANCAMIENTO, FINANCIACION Y DEMAS HIPOTESIS OPERATIVAS
Con la finalidad de replicar el funcionamiento actual de una SOCIMI real, se ha procedido a

endeudar la tres SOCIMIs modelizadas. Tomando como referencia Merlin Properties, la cual

tiene un apalancamiento aproximado del 50% sobre la totalidad del activo segun las cuentas
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anuales de 2018 (Merlin Properties, 2018), auditadas por Deloitte, procedemos a apalancar

todas nuestras carteras al mismo nivel.

El apalancamiento financiero nos da la capacidad de crecer a un ritmo mas rapido adquiriendo
activos de mayor valor siempre que seamos capaces de repagar la deuda mas los intereses.
En nuestro modelo las tres SOCIMIs obtienen una deuda total de 1.000 millones de euros en
el tercer trimestre de 2014. Esta deuda representa un 50% del valor total de los inmuebles

adquiridos.

Asumimos que el préstamo bancario tiene una duracién de 30 afios ya que este es el periodo
comun utilizado por los bancos espafioles para financiar operaciones hipotecarias en las cua-
les el colateral es un inmueble. El segundo aspecto de la deuda en nuestro modelo es el tipo
de interés que utilizamos para esta simulacidn. A fin de ligar nuestro modelo en la mayor ma-
nera posible con el mercado utilizaremos un tipo de interés variable a modo de coste de la
deuda. Este tipo de interés estara determinado por el Euribor mas un diferencial del 1,5%.
Poniendo un limite inferior del 1% al tipo de interés que el banco nos pueda exigir nos asegu-
ramos de que las recientes caidas en el tipo de interés interbancario no reduzcan nuestro tipo
de interés a niveles poco realistas (suelo hipotecario). En cuanto a la amortizacién del principal

del préstamo asumimos que es constante.

Adicionalmente, asumimos que todos nuestros activos tienen un periodo de amortizacién de
50 afios por lo que implementamos una amortizacién anual del 2%. De acuerdo con la norma-
tiva del Impuesto de Sociedades, la amortizacidn de los activos se debe referir Unicamente a
la construccién o vuelo, pero no al suelo del inmueble, que por su propia naturaleza, nunca se
amortiza, por lo que no aplica el concepto de amortizacién. Dependiendo de las localizaciones
de los edificios, la proporcion del valor suelo/vuelo varia. En el modelo que desarrollamos a
continuacion, consideramos que todos nuestros activos tienen una proporcién de valor del

vuelo de 65% frente a un 35% de valor de suelo.
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Por ultimo, se asume un gasto de gestién de cada SOCIMI igual al 0,5% del capital aportado,
es decir, un gasto operacional de 1,25 millones de euros por trimestre. Esta comision de ges-
tidn esta derivada de las comisiones actuales que estan cobrando las gestoras de fondos. Se-
gun el periddico Cinco Dias, la comisién de gestion “fluctua entre 0,3% en los fondos mas con-
servadores y el 2% de los fondos que invierten en Bolsa” (Moreno, 2019). Nuestras SOCIMls

pueden ser consideradas conservadoras por lo que un 0,5% es la comisién aplicada.

4.1.4. PROYECCIONES DE RESULTADOS

Una vez determinadas todas nuestras hipdtesis, se procede a simular el funcionamiento de las
diferentes SOCIMIs con el fin de obtener un valor de mercado que podamos contrastar con el
de SOCIMIs ya existentes. A continuacién, se muestra el comienzo parcial del modelo pu-

diendo encontrar el modelo completo en el anexo.

Tabla 1: Proyecciones de resultados y flujos de caja demostraciéon SOCIMI 1

PROYECCIONES DE BENFICIO

Afio 2014 2015

Trimestre Inicial T3 T4 T1 T2 T3 T4

Ingresos por rentas 36.38 35.88 34.63 34.50 31.75 29.88

Gastos operativos -1.25 -1.25 -1.25 -1.25 -1.25 -1.25
Coste de deuda -4.81 -4.50 -4.29 -4.04 -3.98 -3.78
Amortizacion 65% -6.50 -6.50 -6.50 -6.50 -6.50 -6.50

Beneficio neto 23.82 23.63 22.59 22.71 20.02 18.35

PROYECCIONES DE FLUJO DE CAJA

Beneficio neto 23.82 23.63 22.59 22.71 20.02 18.35
(+) Amortizacion 6.50 6.50 6.50 6.50 6.50 6.50
Dividendo 80% 19.05 18.90 18.07 18.17 16.02 14.68
Caja generada para repago deuda 11.26 11.23 11.02 11.04 10.50 10.17
Devolucion de principal 8.33 8.33 8.33 8.33 8.33 8.33
Caja generada 293 2.89 2.68 2.71 217 1.84
-1.95 -2.10 -1.95 -1.95 -1.50 -1.20
Activo total
Caja acumulada 0.00 2.93 5.82 8.51 11.21 13.39 15.22
Activo inmobiliario 2,000.00 2,004.07 2,008.04 1,996.82 2,080.20 2,094.07 2,092.97
Activo total 2,007.00 2,013.86 2,005.32 2,091.42 2,107.45 2,108.19
Deuda 1000.00 991.67 983.33 975.00 966.67 958.33 950.00
Valor de mercado 1,000.00 1,015.33 1,030.53 1,030.32 1,124.75 1,149.12 1,158.19
% de revalorizacion 1.53% 1.50% -0.02% 9.16% 2.17% 0.79%

PROYECCIONES DE FLUJO DEL ACCIONISTA

Dividendos 19.05 18.90 18.07 18.17 16.02 14.68
Valor residual
Flujos de caja al accionista -1,000.00 19.05 18.90 18.07 18.17 16.02 14.68

Fuente: Elaboracion Propia
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Comenzamos calculando en primer lugar el importe de los ingresos que generan las SOCIMs,
compuestas por las tres carteras definidas con anterioridad para a partir de ahi, una vez de-
ducidos los gastos, obteniendo el beneficio neto. Esto nos permitira hacer una comparacion
de resultados con algunas SOCIMIs realmente existentes en el mercado, asi como analizar de
distintos ratios, indices, etc. y de esta manera, poder concluir sobre la capacidad de creacién

de valor de la SOCIMIs.

El ingreso se calcula, trimestre a trimestre, como el producto del activo total de la cartera
seleccionada por la rentabilidad trimestral de cada categoria de inmuebles, la cual hemos ob-
tenido de las publicaciones de CBRE. Podemos observar que en general, las rentabilidades del
mercado inmobiliario han bajado desde el afio 2014 hasta el 2019. Asi, por ejemplo, para ofi-
cinas la evolucion ha sido en este periodo del 5,50% en 2014 al 3,50% en 2019 es decir, una
reduccion en la rentabilidad de mercado de 200 puntos basicos, al igual que en centros co-
merciales. En cuanto al segmento de logistica la evolucidn en este mismo periodo ha sido del
8% en 2014 al 5,15 % en 2019, es decir, un descenso de unos 285 puntos basicos, el mayor de
todos los tipos de activos inmobiliarios. En locales prime, High Street el descenso de la renta-
bilidad ha sido el menor de todos los activos, por ser el activo mds conservador y seguro, con

una disminucién de 150 puntos basicos.

Como resultado de todo ello, los ingresos trimestrales de nuestra cartera han pasado de 36,38
millones de euros en el tercer trimestre de 2014 de € a 23,65 millones en el Ultimo trimestre
de 2019 en la SOCIMI 1, es decir, una reducciéon de 12,73 millones. La reduccidn de rentas en
el la SOCIMI 2 durante el mismo periodo ha sido de 10,26 millones y en la SOCIMI 3 ha sido de
8,68 millones, pasando de unos ingresos de 26,63 millones a 17,95 millones durante ese pe-

riodo.

Aparentemente puede parecer que esta reduccidn de rentas ha hecho de la SOCIMI una in-

versidn poco eficiente, pero hay que tener en cuenta que aparte de las rentas, o mejor dicho,

de los dividendos cobrados, la otra fuente de rentabilidad de la SOCIMI es la plusvalia que se
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genera con la venta de los activos. En este caso, una disminucion de la renta nos implica una
revalorizacion del valor de los activos. Como se vera mas adelante, este es el caso de las SO-
CIMI que estamos estudiando en nuestro modelo, y cuya explicacién de revalorizacién se vera

mas adelante.

A este ingreso es necesario descontar unos gastos de gestion, que incluyen principalmente los
gastos de estructura de la SOCIMI (sueldos, alquileres, administracion, etc.). Estos gastos vie-

nen cubiertos por la comisidn de gestidn aplicada del 0,5% sobre el capital aportado.

Asimismo, de los ingresos deducimos los gastos financieros. En nuestro modelo estamos fi-
nanciando la cartera a tipo variable, asumiendo que cuando se constituyd ésta, las expectati-
vas eran de bajadas de los tipos de interés, por lo que en aquel momento no compensaba
cerrar la financiacion a tipo fijo, con el consiguiente coste afiadido del swap de cobertura.

El coste financiero es el producto de la deuda contraida por el interés efectivo, siendo el inte-
rés efectivo la suma del Euribor a 12 meses mas el spread negociado con el banco. Se ha mo-
delizado un suelo de tipo de interés del 1%, segun explicado anteriormente. La deuda, 1.000

millones de €, es a su vez es el 50% del volumen total de la inversidn.

Como la rentabilidad media de los activos de nuestras carteras es superior al coste de finan-
ciacion, eso significa que cuanto mayor es el apalancamiento financiero, mayor sera la renta-
bilidad de los recursos propios. El limite a este apalancamiento viene determinado por la ne-
cesidad de pagar el 80% del beneficio neto en dividendos. Con este nivel de deuda escogido
del 50%, la mayor parte del flujo de caja se dedica tanto al pago de dividendos como al pago
de intereses y repago del principal, quedando un remanente en caja muy poco significativo,

pero necesario para imprevistos.

En el modelo hemos elegido el un sistema de cuota de amortizacién de deuda constante, con
intereses ligados al Euribor. De hecho, en la proyeccidn financiera se puede ver que los gastos
financieros se han ido reduciendo muy significativamente, no sélo por la bajada de los tipos

de interés, sino también por la disminucién del principal de la deuda como consecuencia de
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los repagos trimestrales. Por ultimo, descontamos las amortizaciones, segun ya se ha comen-
tado en un apartado anterior, para el calculo del Beneficio Neto, ya que, aunque la SOCIMI
esta exenta del pago del Impuesto de Sociedades, sin embargo, si tiene el requisito legal de

repartir el 80% del Beneficio Neto para poder estar acogida a este régimen de exencion fiscal.

Una vez proyectada la cuenta de resultados, hemos procedido a hacer una valoracién a precio
de mercado de la SOCIMI. Para ello hemos ido aplicando al total de los activos en cartera la
revalorizacion de cada periodo, y deducido la deuda pendiente. Esto nos lleva a observar que
la revalorizacion de la SOCIMI 1, la de perfil mas agresiva, ha pasado de un valor inicial de
1.000 millones de € en el momento de su constitucion en el tercer trimestre de 2014, a
1.816,90 millones en el tercer trimestre del afio 2019, es decir, una revalorizacién del 81,69 %
en el periodo, equivalente a una revalorizacion media anual de 12,05%. En la SOCIMI 2 la re-
valorizacidn en el mismo periodo ha sido del 79,50%, y en la SOCIMI 3, la mas conservadora,
ha sido del 78,29%. Estas revalorizaciones estan calculadas aplicando a los activos el indice de
revalorizacion del INE, restando la deuda pendiente y afadiendo la caja acumulada en el pe-
riodo. Logicamente, la revalorizacidon de la SOCIMI 1 es la mayor ya que tiene un componente
mayor de activos logisticos, que por su mayor riesgo tienen una rentabilidad mayor.En lo que
respecta a la proyeccion de resultados resta decir que la T.I.R. del accionista ha sido en el caso
de la SOCIMI 1 del 17,09% (incluyendo la rentabilidad obtenida por el pago de dividendos y
asi como la revalorizacién del activo). En nuestra modelizacion de la SOCIMI 2, la de riesgo y
rendimiento medio, hemos obtenido una T.I.R. anual del 15,32%. Finalmente, la T.I.R. obte-
nida en nuestra SOCIMI mas conservadora la SOCIMI 3 ha sido de un 14,37% la menor de las

tres carteras, consistente con un menor riesgo.

4.2. BENCHMARKING DE LAS CARTERAS

Con la finalidad de comparar los resultados obtenidos por las tres SOCIMIs previamente mo-
delizadas con rentabilidades histdricas, tanto del mercado de las REITs como del mercado de
las SOCIMIs en Espaiia, se procede a contrastar con los indices y SOCIMIs previamente men-

cionados.
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4.2.1. SELECCION DE BENCHMARKS

El indice IBEX 35 es utilizado como el indice de referencia en el mercado continuo espafiol. Lo
componen las 35 empresas que mejor cumplen requisitos de capitalizacién, liquidez y volu-
men negociado de las bolsas de Barcelona, Bilbao, Madrid y Valencia. No todas las empresas
gue componen este indice tienen el mismo peso, es decir, se ha ponderado en funcién de la
capitalizacidén de cada una de ellas. Entre los componentes del indice encontramos dos SOCI-
Mils, Merlin Properties y Colonial, ademads de empresas de gran tamafio como Repsol, Inditex,
Telefénica y Banco Santander. Este indice estd compuesto por Bolsas y Mercados Espafioles,
el operador de todos los mercados de valores espafioles (Banco Santander, 2019). A continua-
cion, se puede observar la variacion de este indice ajustado a base 100 en el periodo de nues-

tro estudio.

Grafico 2: Variacion del indice nacional IBEX 35 en el periodo de estudio.

(Normalizado a base 100)
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Fuente: Elaboracion Propia, datos obtenidos de Bloomberg Finance L.P. (2019)

Como benchmarks principales de nuestro modelo, usaremos las tres SOCIMIs de mayor capi-
talizacién del mercado continuo espafol. Ya mencionadas anteriormente, Merlin Properties,
Colonial y Lar cuyas carteras estdan compuestas integramente por activos inmobiliarios. Geo-

graficamente, los activos de estas tres SOCIMIs se encuentran localizados en Espaia al igual
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gue nuestros hipotéticos activos. En cuanto a la composicién de la cartera de estas SOCIMls,
tienen presentes activos Logisticos, Oficinas, Centros Comerciales y High Street. En el grafico
gue se muestra a continuacion, observamos la variacion de estas tres SOCIMIs en el periodo

estudiado, con valores ajustados a base 100 para facilitar su interpretacion.

Grafico 3: Variacion de las principales SOCIMIs espafiolas en el periodo de estudio.

(Normalizado a base 100)
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Fuente: Elaboracion Propia, datos obtenidos de Bloomberg Finance L.P. (2019)

Finalmente, usamos a modo de benchmark secundario los siguientes indices internacionales
de REITS. En primer lugar, tenemos el indice FTSE Nareit Equity REITs. Este indice esta com-
puesto por 163 REITs de geografia Unicamente americana. Este indice esta creado por la com-
pafiia FTSE Russell, una conocida empresa proveedora de indices. En segundo lugar, el indice
MSCI World REIT Index. Este indice compuesto por Morgan Stanley Capital International anti-
gua propiedad del conocido banco de inversidn. Es una combinacion ponderada de 74 dife-
rentes REITs internacionales de 23 paises desarrollados. Por ultimo, el indice creado por Stan-
dard and Poors, conocida agencia de rating de nivel mundial, S&P Global REITs. Formado por
406 REITs internacionales de varios paises entre los que se incluyen 3 SOCIMIs espafiolas. To-
dos estos indices cuentan con REITs o SOCIMIs operando en los principales sectores inmobi-

liarios incluidos Oficinas, Centros Comerciales, Logistica y High Street. En el grafico expuesto
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a continuacidon podemos observar la trayectoria de estos indices junto con su rendimiento en

el periodo de nuestro modelo.

Gréfico 4: Variacion de los indices internacionales de REITs en el periodo de estudio.

(Normalizado a base 100)
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Fuente: Elaboracion Propia, datos obtenidos de Bloomberg Finance L.P. (2019)

Todos los indices inmobiliarios internacionales muestran una variacion estacional similar, aun-
gue, de forma agregada, el que ha incrementado su valor en mayor medida ha sido el FTSE
debido a su composicion integra de SOCIMIs americanas, que han experimentado una mayor

revalorizacion en el periodo.

4.2.2. ANALISIS COMPARATIVO DE RENTABILIDADES Y RATIOS

Si en el epigrafe anterior se analizaba el performance de los benchmarks, en el presente se
ponen en perspectiva los resultados anteriores frente a la evolucidn de la cotizacién de las
tres SOCIMIs objeto de estudio. En el siguiente grafico se puede observar dicha comparativa,
destacando Colonial, con una revalorizacién de en torno al 90% en el periodo de estudio frente

a Lar Espaia, que se ha revalorizado Unicamente en un 1.4%.
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Grafico 5: Variacion del valor de mercado de las tres SOCIMIs objeto de estudio frente a las

principales SOCIMIs del mercado espafiol.

(Normalizado a base 100)
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Fuente: Elaboracion Propia, datos obtenidos de Bloomberg Finance L.P. (2019)

Por otro lado, resulta igualmente interesante poner en perspectiva la evolucidn de las tres
SOCIMIs frente a los principales indices internacionales de REITs. En este caso, las rentabilida-
des obtenidas superan ampliamente a la de los indices internacionales, probablemente por-
gue el punto de partida del sector inmobiliario espafiol es mucho menor, después de la crisis

financiera del afio 2008.

Gréfico 6: Variacion del valor de mercado de las tres SOCIMIs objeto de estudio frente a los
principales indices internacionales de REITs.

(Normalizado a base 100)
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Fuente: Elaboracion Propia, datos obtenidos de Bloomberg Finance L.P. (2019)

32



Por ultimo, dado que la composicién de la cartera serd de activos espafioles, tiene sentido la
comparativa frente al indice de referencia Espafiol, el IBEX 35. La incertidumbre politica, la
situacion en Catalufia y otros elementos macroecondmicos como el Brexit, han repercutido
negativamente en la evolucién del indice de referencia espafiol, que ha bajado un 15.4% en el

periodo de referencia.

Sin embargo, nuestras carteras se ven afectadas fundamentalmente por la evolucidn del mer-
cado inmobiliario y los tipos de interés. Como el mercado inmobiliario espafiol habia pasado
por un periodo de profunda crisis, que afecté a la valoracién de los activos, tiene sentido que,

partiendo de esa base, la revalorizacion en el periodo de estudio sea de casi el 85%.

Grafico 7: Variacion del valor de mercado de las tres SOCIMIs objeto de estudio frente al
IBEX 35.

(Normalizado a base 100)
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Fuente: Elaboracion Propia, datos obtenidos de Bloomberg Finance L.P. (2019)

Para finalizar, se examinardan los principales ratios de gestion de carteras para las tres SOCIMIs

objeto de estudio, frente a las SOCIMIs de referencia en Espaia.
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Tabla 2: Comparativa de ratios de rentabilidad y performance de las tres SOCIMIs objeto de

estudio frente a las principales SOCIMIs del mercado espafol.

SOCIMI 1 SOCIMI 2 SOCIMI 3 Merlin Colonial Lar
Rentabilidad en el periodo 81.69% 79.50% 78.29% 66.30% 90.21% 1.42%
Beta -0.0578 -0.0575 -0.0574 0.7108 0.5229 0.6118
Alfa CAPM 0.793 0.772 0.759 0.640 0.879 (0.009)
Volatilidad trimestral 0.01919 0.01926 0.01933 0.086 0.068 0.092
Volatilidad anual 0.07674 0.07705 0.07732 0.344 0.271 0.368
Ratio de Sharpe 1.391 1.352 1.328 (0.040) (0.051) (0.037)
Asimetria 6.59% 5.19% 4.67% -15.79% 28.27% 22.25%

Fuente: Elaboracion Propia, datos obtenidos de Bloomberg Finance L.P. (2019)

En cuanto a la rentabilidad, las tres carteras propuestas ofrecen rentabilidades (78% - 82%)
situadas entre las dos SOCIMIs mas importantes: Merlin, con un 66.3% y Colonial, con un

90.21%.

Beta, por su parte, esta condicionada por el hecho de que la revalorizacion de nuestras carte-
ras no es fruto de la oferta y demanda del mercado, compraventa de acciones, sino Unica-
mente la evolucién del mercado inmobiliario espafiol. Como consecuencia, las betas obteni-
das son -0.05779 para la SOCIMI 1, -0.05746 para la SOCIMI 2 y -0.05744 para la SOCIMI 3
frente a una beta de entre 0.5 y 0.7 para las SOCIMIs espafiolas de referencia. En la misma li-
nea, debido a que los valores de mercado de las tres carteras no son fruto de los vaivenes de
la oferta y la demanda, sino la propia revalorizacion del activo, las volatilidades resultantes
son significativamente menores que las de las SOCIMIs comparables. De esta forma, la des-
viacion tipica de los retornos trimestrales de las tres SOCIMIs analizadas, estaria fundamen-

talmente ligada a la evolucidn de las rentas de cada categoria de activo inmobiliario.

Por ultimo, el ratio de Sharpe es una medida relevante para entender la relacién entre la ren-
tabilidad ofrecida por la cartera y la volatilidad a la que estd expuesto el inversor. En este
sentido, las tres carteras ofrecen una mayor rentabilidad por unidad de volatilidad en compa-

racién con SOCIMIs como Merlin, Lar o Colonial.

En cuanto a la relacidon de los ratios obtenidos de nuestras diferentes carteras, podemos ob-

servar como la Beta de las tres carteras es negativa, ligeramente por debajo de cero, lo que
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indica una relacidn inversa al mercado, aunque sélo ligeramente. Entre ellas, la SOCIMI 1, de
mayor rentabilidad y riesgo tiene una relacién mas inversa al mercado al tener una Beta ne-

gativa mayor que las obtenidas en la SOCIMI 2 y la SOCIMI 3.

Por otro lado, el Alfa obtenido de nuestras tres carteras varia entre ellas siendo menor en el
caso de la SOCIMI 3, de menor riesgo, y mayor en la SOCIMI 1, de mayor riesgo. Esto es debido
a la composicion de las tres carteras, al tener mas activos de mayor riesgo, la SOCIMI 1 ha
conseguido generar mayores beneficios batiendo en mayor medida al mercado que las otras
dos SOCIMis. Si bien es cierto que este resultado esta influenciado por la evolucion positiva
del mercado inmobiliario en el periodo de estudio, si hubiese tenido un evolucidn negativa
probablemente la SOCIMI 1 habria estado a la cola en cuanto a beneficios en términos relati-
vos. Por otra parte, el ratio de Sharpe obtenido para las tres carteras corrobora el estudio,
siendo mayor en la SOCIMI 1 con una composicidn de riesgo mayor y menor en la SOCIMI 3

con un elevado volumen de activos high street de bajo riesgo.

Finalmente, la asimetria refleja un mayor nimero de trimestres con resultados por encima
de la media para la SOCIMI 1, en linea con su perfil de riesgo y de forma consistente con los
resultados obtenidos mds arriba para el resto de ratios. Comentar igualmente que los resul-
tados estan condicionados por la reciente evolucién positiva del mercado inmobiliario en el

periodo de estudio.
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5. CONCLUSIONES

Las grandes gestoras de activos han canalizado histéricamente los fondos de sus participes
hacia fundamentalmente dos clases de activos: deuda y acciones. Unicamente las gestoras de
activos alternativos y las patrimoniales han incluido los activos inmobiliarios como componen-
tes clave de sus carteras debido fundamentalmente a sus rentabilidades estables e inmuniza-

cion frente a las fluctuaciones del mercado y los ciclos macroecondmicos.

La llegada de las SOCIMIs al mercado espafiol, ha abierto el sector inmobiliario al pequefio
accionista. Sus ventajas fiscales y el reducido ticket de inversion, las han popularizado entre
los inversores minoristas, motivando un estudio de su estructura financiera y fiscal, asi como
un modelo financiero que permita estructurar una cartera ajustada al perfil de riesgo de cada

inversor.

Por un lado, se han definido los principales criterios, tanto financieros como cualitativos, para
la seleccién de activos inmobiliarios, de forma que se puedan construir a continuacién tres

carteras tipo, ajustadas a tres perfiles diferentes de riesgo.

Mediante un modelo financiero trimestral, se ha podido analizar no sélo la evolucion del ac-
tivo, en base a revalorizaciones, sino las elevadas tasas de rentabilidad para el accionista, re-
sultado de la exigencia de repartir un 80% de dividendo sobre el beneficio obtenido. Lo ante-
rior es fruto, tanto de la capacidad de generacion de rentas, como el efecto del apalanca-

miento financiero que dichas estructuras presentan habitualmente.

Para analizar la razonabilidad de dichas estructuras, se ha realizado una comparativa tanto a
nivel local, con las SOCIMIs de referencia en Espafia, como a nivel internacional, con los prin-
cipales indices de REITs globales. En ambos casos, las rentabilidades obtenidas en las SOCIMIs

modelizadas han estado en linea. Las medidas de riesgo, tanto volatilidad como ratios de
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Sharpe, presentan un nivel inferior en nuestras carteras como consecuencia de la falta de ex-
posicidn a la oferta y demanda del mercado de acciones, Unicamente los precios del mercado

inmobiliario.

Sin embargo, la inversién en SOCIMIs presenta ciertas incertidumbres a futuro: el trabajo rea-
lizado ha puesto de relevancia el efecto de los cambios en los tipos de interés y el nivel de
apalancamiento en los retornos para el accionista. Incrementos en el EURIBOR por encima del
3% o apalancamientos de la SOCIMI por debajo del 30% penalizarian significativamente la TIR
del accionista, haciendo inviable esta estructura como forma de gestionar activos inmobilia-
rios. Por otro lado, una de las grandes ventajas actuales de estas estructuras, su exencién
fiscal, esta en entredicho ante la llegada del nuevo gobierno, que ya ha anunciado cambios en

la fiscalidad de los vehiculos de inversion inmobiliaria.
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Principales hipotesis

socimi 1
Cartera de activos Financiacion Hipotesis operativas
Activo bruto 2,000.00 LOGISTICA OF + CC IIGH STREET Apalancamiento 50% Gastos generales 0.50%
Composicion % SOCIMI MM EUR SOCMI1  sOCIMI 2 SOCIMI 3 Deuda 1000
Oficinas 10% 200 10% 35% 10% Capital 1000 amortizacion con 2%
High Street 10% 200 10% 15% 70%
Logistica 70% 1400 70% 15% 10% Afios deuda 30 Diferencial del bi 1.50%
Centros comerciales 10% 200 10% 35% 10% Floor EURIBOR 1.00%
100% 2,000.00 100% 100% 100%
Calculo de rentas
2014 2015 2016 2017 2018 2019
3 T4 T T2 3 T4 T T2 3 T4 T T2 LE] T4 T T2 T3 T4 T T2 3
CBRE office 5.50% 5.25% 5.00% 4.75% 4.75% 4.50% 4.25% 4.25% 4.25% 4.00% 4.00% 4.00% 3.75% 3.75% 3.75% 3.75% 3.75% 3.75% 3.75% 3.50% 3.50%
CBRE high street 4.75% 4.50% 4.50% 4.50% 4.50% 4.50% 3.75% 3.50% 3.50% 3.50% 3.50% 3.50% 3.25% 3.25% 3.25% 3.25% 3.25% 3.25% 3.25% 3.25% 3.25%
CBRE logistica 8.00% 8.00% 7.75% 7.75% 7.00% 6.50% 6.50% 6.50% 6.50% 6.25% 6.25% 6.25% 6.00% 5.85% 5.85% 5.85% 5.85% 5.85% 5.55% 5.25% 5.15%
CBRE centros comer 6.50% 6.00% 5.50% 5.50% 5.25% 5.25% 5.25% 5.25% 5.25% 5.00% 4.75% 4.75% 4.50% 4.50% 4.50% 4.50% 4.50% 4.50% 4.50% 4.50% 4.50%
INE Variacion de v 0.20% 0.20% -0.56% 4.18% 0.67% -0.05% 1.45% 1.78% 0.79% 0.40% 2.26% 2.01% 1.84% 0.90% 1.35% 2.56% 2.16% 0.38% 1.49% 1.15% 1.58%
CAIXABANK  EURIBOR 0.44% 0.33% 0.26% 0.17% 0.16% 0.09% 0.01% -0.02% -0.05% -0.08% -0.10% -0.13% -0.16% -0.19% -0.19% -0.19% -0.17% -0.14% -0.11% -0.14% -0.33%
Renta ponderada por composicion cartera 7.28% 7.18% 6.93% 6.90% 6.35% 5.98% 5.88% 5.85% 5.85% 5.63% 5.60% 5.60% 5.35% 5.25% 5.25% 5.25% 5.25% 5.25% 5.04% 4.80% 4.73%
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PROYECCIONES DE BENFICIO

Afio 2014

2015 2016 2017 2018 2019

Trimestre Inicial T3 T4 T1 T2 3 T4 T1 T2 3 T4 T T2 T3 T4 T1 T2 3 T4 T1 T2 3
Ingresos por rentas 36.38 35.88 34.63 34.50 3175 29.88 29.38 29.25 29.25 28.13 28.00 28.00 26.75 26.23 26.23 26.23 26.23 26.23 25.18 24.00 23.65
Gastos operativos -1.25 -1.25 -1.25 -1.25 -1.25 -1.25 -1.25 -1.25 -1.25 -1.25 -1.25 -1.25 -1.25 -1.25 -1.25 -1.25 -1.25 -1.25 -1.25 -1.25 -1.25

Coste de deuda -4.81 -4.50 -4.29 -4.04 -3.98 -3.78 -3.55 -3.45 -3.35 -3.25 -3.18 -3.08 -2.99 -2.89 -2.87 -2.84 -2.85 -2.89 -2.92 -2.83 -2.41

Amortizacion 65% -6.50 -6.50 -6.50 -6.50 -6.50 -6.50 -6.50 -6.50 -6.50 -6.50 -6.50 -6.50 -6.50 -6.50 -6.50 -6.50 -6.50 -6.50 -6.50 -6.50 -6.50
Beneficio neto 23.82 23.63 22.59 22.71 20.02 18.35 18.07 18.05 18.15 17.12 17.07 17.17 16.01 15.58 15.61 15.64 15.62 15.59 14.50 13.42 13.49
PROYECCIONES DE FLUJO DE CAJA
Beneficio neto 23.82 23.63 22.59 22.71 20.02 18.35 18.07 18.05 18.15 17.12 17.07 17.17 16.01 15.58 15.61 15.64 15.62 15.59 14.50 13.42 13.49
(+) Amortizacion 6.50 6.50 6.50 6.50 6.50 6.50 6.50 6.50 6.50 6.50 6.50 6.50 6.50 6.50 6.50 6.50 6.50 6.50 6.50 6.50 6.50
Dividendo 80% 19.05 18.90 18.07 18.17 16.02 14.68 14.46 14.44 14.52 13.70 13.66 13.73 12.81 12.47 12.49 12.51 12.50 12.47 11.60 10.73 10.79
Caja generada para repago deuda 11.26 11.23 11.02 11.04 10.50 10.17 10.11 10.11 10.13 9.92 9.91 9.93 9.70 9.62 9.62 9.63 9.62 9.62 9.40 9.18 9.20
Devolucion de principal 8.33 8.33 8.33 8.33 8.33 8.33 833 833 833 833 833 833 8.33 8.33 8.33 8.33 8.33 8.33 8.33 833 833
Caja generada 293 2.89 2.68 271 217 1.84 1.78 1.78 1.80 1.59 1.58 1.60 137 1.28 1.29 1.29 1.29 1.28 1.07 0.85 0.86

-1.95 -2.10 -1.95 -1.95 -1.50 -1.20 -1.65 -1.80 -1.80 -1.65 -1.65 -1.65 -1.65 -1.56 -1.56 -1.56 -1.56 -1.56 -1.38 -1.20 -1.14

Activo total
Caja acumulada 0.00 2.93 5.82 8.51 11.21 13.39 15.22 17.00 18.78 20.58 2217 23.75 25.35 26.72 28.00 29.29 30.58 31.87 33.16 34.22 35.07 35.94
Activo i iliari 2,000.00 2,004.07 2,008.04 1,996.82 2,080.20 2,094.07 2,092.97 2,123.34 2,161.07 2,178.21 2,186.83 2,236.23 2,281.08 2,323.06 2,344.03 2,375.79 2,436.67 2,489.35 2,498.92 2,536.19 2,565.47 2,605.96
Activo total 2,007.00 2,013.86 2,00532 2,091.42 2,107.45 2,108.19 2,140.34 2,179.85 2,198.79 2,209.00 2,259.97 2,306.43 2,349.78 2,372.03 2,405.07 2,467.25 2,521.23 2,532.08 2,570.41 2,600.54 2,641.90
Deuda 1000.00 991.67 983.33 975.00 966.67 958.33 950.00 941.67 933.33 925.00 916.67 908.33 900.00 891.67 883.33 875.00 866.67 858.33 850.00 841.67 833.33 825.00
Valor de mercado 1,000.00 1,015.33 1,030.53 1,030.32 1,124.75 1,149.12 1,158.19 1,198.68 1,246.51 1,273.79 1,292.33 1,351.64 1,406.43 1,458.11 1,488.70 1,530.07 1,600.59 1,662.89 1,682.08 1,728.75 1,767.21 1,816.90
% de revalorizacién 1.53% 1.50% -0.02% 9.16% 2.17% 0.79% 3.50% 3.99% 2.19% 1.46% 4.59% 4.05% 3.67% 2.10% 2.78% 4.61% 3.89% 1.15% 2.77% 2.22% 2.81%
PROYECCIONES DE FLUJO DEL ACCIONISTA
Dividendos 19.05 18.90 18.07 18.17 16.02 14.68 14.46 14.44 14.52 13.70 13.66 13.73 12.81 12.47 12.49 12.51 12.50 12.47 11.60 10.73 10.79
Valor residual 1,816.90
Flujos de caja al accionista -1000.00 19.05 18.90 18.07 18.17 16.02 14.68 14.46 14.44 14.52 13.70 13.66 13.73 12.81 12.47 12.49 12.51 12.50 12.47 11.60 10.73  1827.69

ANALISIS DE RENTABILIDADES Y PARAMETROS DE LA CARTERA

TIR trimestral 4.02%
TIR anual 17.09%|
Revalorizacion de mercado 81.69%
[ anual 12.05%)|
Rentabilidad anual - SOCIMI 1 12.0%

ad anual - SOCIMI 2 11.8%
lad anual - SOCIMI 3 11.6%
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BETA MERLIN PROPERTIES

MRL SM Equity | Indice relativo [IBEX Index Acciones ~|  Cambiar - | Beta histérica
Dat [Last Price Dat [Last Price | [Trim -] Lineal (J Beta +/- [J No param Reg en

2 [06/30/2014 |=] - [09/30/2019 [=] O [12/17/2016 || - [12/17/2018]] Rez 0] OJ winsorize Des est [Local -
YTD | 1A [ 2A | 5A | Max | Trimestral ¥ [E2 Estadisticas @# Transformaciones |
& Seguir _, Anotar O, Zoom h Elegir @ Copiar ) ) ) Y = MERLIN PROPERTIES SOCIMI SA
X = IBEX 35 INDEX
Linear Beta Rango 1

Y =0.711X + 3.202

BETA bruta 0.711

BETA ajustada 0.807

ALFA (Interseccién) 3.202

R”2 (Correlacién™2) 0.298

R (Correlacion) =2 0.546

DesvVEst de error 7.399

Error est de ALFA 1.621

Error estand BETA 0.250

Prueba t 2.843

Importancia 0.010

Ultimo valor t 0.191

0 2 Ultimo valor P 0.575
IBEX Index-P/ciento NGamero de puntos 21
Last Spread (=] 9231.79

Last Ratio =2 0.001

——0a —3015. 2016 2017 e e —T |

Fuente: Elaboracion propia, datos Bloomberg

BETA COLONIAL

COL SM Equity | Indice relativo [IBEX Index Acciones ~|  Cambiar -~ | Beta histérica

Dat [Last Price Dat [Last Price [ [Trim  [-] Lineal (J Beta +/- [(J No param Reg en
2 [06/30/2014 [=] - [09/30/2019 [=] O [12/17/2016 [ - [12/17/2018]] Rez 0] O winsorize Des est [Local -
[E2 Estadisticas | @# Transformaciones [

4 Seguir . Anotar O, Zoom M Elegir Copiar Y = INMOBILIARIA COLONIAL SOCIMI
X = IBEX 35 INDEX
Linear Beta Rango 1

Y=0.523 X + 3.626 o

BETA bruta 0.523
BETA ajustada 0.682
ALFA (Interseccion) 3.626
R”™2 (Correlacion™2) 0.260
R (Correlacion) ] 0.510
DesvVEst de error 5.985
Error est de ALFA 1.311
Error estand BETA 0.202
Prueba t 2.585
Importancia 0.018
Ultimo valor t 1.489
Ultimo valor P 0.924
NGmero de puntos 21

Last Spread
Last Ratio

Fuente: Elaboracidn propia Bloomberg

44



BETA LAR

LRE SM Equity | Indice relativo [IBEX Index Acciones ~|  Cambiar - | Beta histérica
Dat [Last Price Dat [Last Price [[Trim _[-] Lineal (J Beta +/- (J No param Reg en
[06/30/2014 [ - [09/30/2019 [=]| O [12/17/2016 ] - [12/17/2018]] Rez 0] OJ winsorize Des est [Local -
[E2 Estadisticas @# Transformaciones |
# Anotar O, Zoom h Elegir Copiar Y = LAR ESPANA REAL ESTATE SOCIM
Y= 0612X+ 0826 X = IBEX 35 INDEX

Linear Beta Rango 1

BETA bruta 0.612

% BETA ajustada 0.741
2 ALFA (Interseccién) 0.826
é R”2 (Correlacion™2) 0.193
ol R (Correlacion) =] 0.440
; DesvEst de error 8.484
- Error est de ALFA 1.859
Error estand BETA 0.287

Prueba t 2.134

Importancia 0.046

Ultimo valor t 1.372
0 2 Ultimo valor P 0.907
IBEX Index-P/ciento NUumero de puntos 21
Last Spread = 9236.89

= 0.001

Last Ratio

2019

2016 2017

Fuente: Elaboracion propia Bloomberg
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