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1. INTRODUCCION

1.1 PROPOSITO

El propésito principal de este trabajo de fin de Master es conocer en profundidad
las empresas cotizadas de activos inmobiliarios denominadas SOCIMIs y analizar el
mercado de Real Estate en Espana para proyectar su futura evolucion.

Se profundizard en su composicidn, objetivos, importancia, y oportunidades
futuras, para entender mejor la situacion del sector inmobiliario y las posibilidades que
ofrece.

Al mismo tiempo se realizara un estudio minucioso de las SOCIMIs que cotizan
en el MAB, el Mercado Alternativo Bursatil, y su liquidez, para entender por qué las
SOCIMIs se han convertido en el tipo de empresa con mayor presencia en el mismo. Del
mismo modo, se analizardn las ventajas de una empresa inmobiliaria por convertirse en
SOCIMI, los beneficios fiscales que puede obtener y los requisitos de obligado
cumplimiento para disfrutarlas.

Se hard un estudio del caso portugués, donde se esta en la actualidad
estableciendo un tipo de sociedad andnima para activos inmobiliarios, lo cual supone la
creacién de un equivalente a las SOCIMls.

Se explicara la historia de los REITs, su introduccidn en Espafia y la explicacion de
la creacién de este tipo de vehiculo. Cdmo se han beneficiado las SOCIMIs, la evolucién
gue han experimentado y el tamano alcanzado, mostrando las principales y la
diversificacién respecto al tipo de inversidn que realizan.

Por ultimo, se hard un analisis de las perspectivas futuras del Real Estate en
Espana y Portugal, asi como las posibles evoluciones de las SOCIMIs y los SIGIS en el
mercado inmobiliario de Espaia y Portugal, poniendo el foco principalmente en la
Comunidad de Madrid y en Lisboa.

1.2 DEFINICION

Las SOCIMIs son un tipo de sociedad dedicada fundamentalmente a la inversién
en activos inmobiliarios en forma de adquisicién o promocién para su arrendamiento.
Los activos en los que invierte pueden ser viviendas, alojamientos turisticos, locales
comerciales, edificios de oficinas, garajes u otros alternativos. Todos los bienes son de
naturaleza urbana.

Asi mismo, se realizan inversiones en otras SOCIMIs o en otras entidades que
tengan el mismo objeto social de adquisicién de bienes inmuebles para su explotacién
via arrendamientos siempre que estén sometidas al mismo régimen de distribucion de
beneficios e inversiones.
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Por ultimo, y segun el objeto social de las SOCIMIs recogido en la ley, se permite
la tenencia de acciones o participaciones en instituciones de inversion colectiva
inmobiliarias recogidas en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de IIC.

La CNMV es el organismo supervisor de las SOCIMIs, pero estas no necesitan
autorizacion previa de la CNMV para configurarse como sociedad. Simplemente
necesitan cumplir con todos los requisitos que exige el regulador para poder disfrutar
de su régimen fiscal particular.

Los componentes principales de un REIT o SOCIMI son la compafiia gestora, los
arrendatarios y el inversor, aunque se ha de tener en cuenta al sector gubernamental,
que tiene la potestad de modificar su fiscalidad. A continuacién, se mostrara en este
grafico la estructura tradicional de una SOCIMI.
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Figura 1: El entorno operativo de un REIT. (Fuente: "PWC")

1.3 OBIJETIVOS

El objetivo que persigue este tipo de entidades esta basado en dinamizar el
mercado inmobiliario, estableciendo un mecanismo que facilitara la participacion de los
ciudadanos en la propiedad inmobiliaria. Asi, las SOCIMIs tratan de garantizar una
rentabilidad estable en la inversidn en su capital a través de un reparto de beneficios
(obligado) y un adecuado grado de liquidez a través de la cotizacién en mercados
regulados.

Asi, en el ambito sustantivo de estas entidades, gracias a la reforma de la “Ley
11/2009”, se flexibilizan algunos de los requisitos entre los que se destacan la posibilidad
de cotizar en un sistema multilateral de cotizacién o la eliminacion de ciertos requisitos
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relacionados con la financiacién ajena. Ahora bien, la principal novedad se situa en el
régimen fiscal acogido, que se regula de modo semejante al vigente en otros paises.

2. MARCO TEORICO

2.1 HISTORIA DE LAS SOCIMIS

El 14 de septiembre de 1960, el entonces presidente de los Estados Unidos
Dwight D. Eisenhower, firmé una nueva legislacidon que cred un nuevo enfoque sobre las
inversiones en Real Estate. De esta manera, lo que pretendia era combinar los mejores
atributos de la inversiéon inmobiliaria y las inversiones basadas en estrategias con
acciones.

Asi, las denominadas REITs trajeron los beneficios del Real Estate a todos los
inversores. Beneficios que previamente habian estado disponibles solo a través de
grandes intermediarios financieros y para individuos con ingresos elevados. Por lo cual
podemos afirmar que esta nueva legislacién revolucioné en el mundo del Real Estate y
acerco al inversor particular al mundo inmobiliario.

El enfoque de estas inversiones inmobiliarias se ha ido perfeccionando a lo largo
de los afios siguientes. En Estados Unidos y cada vez mds a lo largo del mundo, se ofrece
a los inversores la oportunidad de obtener dividendos significativos, diversificacion de
su cartera, elevada liquidez, mucha transparencia y rendimientos cada vez mas
competitivos.

Por su parte, los inversores han respondido a esta oportunidad de inversién.
Cerca de seis décadas después de su creacidn, la industria de las SOCIMIs ha crecido de
gran manera. Por ejemplo, en Estados Unidos ha evolucionado positivamente hasta
convertirse en una capitalizaciéon del mercado de valores de 1 billén de ddlares, lo que
representa casi 3 billones de délares en activos inmobiliarios brutos.
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Congreso de los USA constituyen la figura de los REITs:
“.los pequefios inversores podran aprovecharse de las
ventajas que nomalmente s6b tienen aquellos con
grandes recursos (Commitee Report, 1960)

Constitucién del I I
vehiculo FBI
enHolanda

Constitucién del
vehiculo ALPT
en Australia

Constitucion del
vehiculo SIIC
en Francia

Constitucion del
vehiculo SICAF
en Bélgica

1995
2003

IMD 1960

| RS

1971

Constitucion del Propuesta de los
vehiculo J.REIT REITs en el

enJapén Reino Unido

® 2001
2006

Fecha de constitucion
NV

19:60
19|65
19190
19)95
20f00
2005

Tamaiio del mercado
1993 ‘\
uqz'ze $sn
uqzoe $sn

uqe’ 18 $sn

|
2005 ”ﬂ
uqzoee $sn

Figura 2: Evolucidn histérica de los REITs. (Fuente: "Zhiliang & Lind, 2008)

Las inversiones en Real Estate pueden ser muy variadas, pero los principales tipos
son los Equity REITs y los Mortgage REITs.

Las inversiones en Equity REITs invierten en la propiedad mientras que los
Mortgage REITs originan préstamos que estan asegurados por Real Estate. Dentro de
estas dos ramas, hay mas especializacién. Por ejemplo, hay muchas SOCIMIs especificas
para cada tipo de propiedad, como los REITs de apartamentos, de tiendas, de hoteles,
etc.

Permite asi a los inversores diversificar sus carteras de forma mas eficiente.

2.2 MARCO LEGAL

El nacimiento legal de las SOCIMIs en el marco juridico espafiol se constituye
mediante la “Ley 11/2009, de 26 de octubre, por la que se regulan las Sociedades
Andnimas Cotizadas de Inversion en el Mercado Inmobiliario” creando asi las bases
juridicas para la composicién de un instrumento de inversién con elevada presencia en
otros mercados desarrollados consistente en la inversiéon en activos con naturaleza
inmobiliaria. Su fundamento fue desarrollado a imagen y semejanza de la ley
estadounidense que regulaba los REITs, la ley “Cigar Excise Tax Extension Act”, de 1960.

El periodo de aplicacién de esta ley coincidid con un momento delicado de la
economia espafnola donde el mercado inmobiliario sufria los efectos negativos de la
crisis de las subprime y la escasez de crédito persistia en el mercado. Este escenario
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adverso provoco un incumplimiento de las expectativas sobre los efectos esperados de
la ley, por lo que se procedidé a la modificacién de la misma dando origen a la “Ley
16/2012, de 27 de diciembre, por la que se adoptan diversas medidas tributarias
dirigidas a la consolidacion de las finanzas publicas y al impulso de la actividad
econdémica.”; esta ley recoge modificaciones sustanciales de la “Ley 11/2009” con el
objetivo de incrementar el uso y operatividad de las SOCIMIs en el mercado espafiol, asi
como de fomentar la inversién en el mercado inmobiliario aportando liquidez al sector.

Las novedades de la reforma, tal y como se recogen en el Preambulo XllII de la
“ley 11/2009”, se estructuran en dos ambitos diferenciados. Por una parte, se
establecen cambios sustanciales en los requisitos “se flexibilizan algunos de sus
requisitos, entre los que cabe destacar la posibilidad de cotizar en un sistema multilateral
de cotizacion, o la eliminacion de los requisitos relativos a la financiacion ajena”; por
otra parte se establecié un régimen fiscal especial que establecia: “una tributacion a tipo
de gravamen del cero por ciento, para estas entidades, respecto de las rentas que
proceden del desarrollo de su objeto social y finalidad especifica.”.

Esta modificacidon sustancial del régimen fiscal aplicable a las SOCIMIs permitid
competir de forma efectiva respecto a otros paises desarrollados del entorno
econdmico europeo. Convirtiendo a Espafia en uno de los paises menos restrictivos y
mas competitivos en este sector; fomentando la inversidn nacional e internacional.

Las modificaciones significativas expuestas en la “Ley 11/2009” son las
siguientes:

e Articulo 2: Da origen a la exigencia de establecer la caracteristica nominativa a
las acciones que compongan el capital social de la compaiiia, siendo de aplicacién
general y de aplicacién a todas las sociedades extranjeras (REITs), de
caracteristicas similares a las SOCIMIs, que tengan participaciones en SOCIMIs
no cotizadas, permitiendo la identificacidn directa del accionista.

e Articulo 3: Se modifica el plazo minimo de arrendamiento de los bienes
inmobiliarios de 7 ailos a 3 aifos. Ademas, se modifica el nimero minimo de 3
inmuebles que representen mas del 40% del activo de la SOCIMI, pasando a ser
1, junto a la eliminacién de las restricciones por metros cuadrados que
representasen.

e Articulo 4: Deja de ser de caracter obligatorio la cotizacion en un mercado
regulado, cabiendo la posibilidad, antes no contemplada, de cotizar en un
Sistema Multilateral de Negociacién. Tal y como define Bolsas y Mercados
Espanoles, los Sistemas Multilaterales de Negociacién son: “aquellos sistemas
que, operados por una empresa de servicios de inversion o por una sociedad
rectora de un mercado secundario oficial, han de tener como objeto social
exclusivo la gestion de un sistema que permita reunir, segun sus normas no
discrecionales, los diversos intereses de compra y de venta sobre instrumentos
financieros de mdltiples terceros”, mientras que los mercados regulados los
expone del siguiente modo: “La Directiva de Mercados de Instrumentos
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Financieros (MIFID) reconoce el mercado regulado como el mercado de
referencia y establece la necesidad de estrictos requisitos para autorizar tanto
los mercados regulados como sus operadores e intermediarios.

Los mercados regulados espanoles reciben la denominacion de mercados
secundarios oficiales. A tales efectos, se consideran los siguientes: las Bolsas de
Valores, el Mercado de Renta Fija publica y privada (AIAF) y el Mercado de
Futuros y Opciones (MEFF). Todos estos mercados son gestionados por BME”. Por
lo tanto, la principal diferencia con la legislacién anterior, es que ahora existe la
posibilidad de ser listada en un Sistema Multilateral de Negociacién, como el
MAB, que estd especificamente disefiado para empresas con baja capitalizacidn,
dando la oportunidad a las SOCIMIs de baja capitalizacion de disfrutar del marco
fiscal favorable previamente mencionado.

Articulo 5: Se reduce sustancialmente el capital social minimo exigido, pasando
de 15 a 5 millones de euros.

Articulo 6: Se reduce el porcentaje minimo de distribucidn de los rendimientos
netos obtenidos por el arrendamiento de bienes inmobiliarios, transformandose
de una distribucion del 90% a un 80%.

Articulo 7: Se deroga el articulo que establecia un maximo del 70% de
financiacion ajena.

Articulo 9: Se establecen una serie de condiciones que permiten a las SOCIMlIs
tributar el impuesto de sociedades al 0%, cuando anteriormente soportaban una
carga tributaria del 19%. Esta bajada de la retenciéon se ve parcialmente
compensada con la tributacion al 19% de los dividendos emitidos por la SOCIMI
en el caso de no cumplir las condiciones estipuladas en la ley, anteriormente no
tenian retencion.

Articulo 10: Se elimina la exencion o deduccidn del IRPF o IRNR si el beneficiario
del dividendo lo declaraba como persona fisica.
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2.3 REQUISITOS PARA LA CONSTITUCION DE UNA SOCIMI

La “Ley 11/2009” recoge los requisitos necesarios para la constitucion de una
SOCIMI. Estos requisitos se distribuyen con la siguiente estructura:

Concepto Requisito

Capital Social
Minimo
Objeto Social
Forma Juridica

Duracion del
Arrendamiento

N¢ de Accionistas
Clase de Accién

Inversion

Permanencia

Ingresos

Concentracion

Mercado

Apalancamiento

“Free Float”

5 millones de €

Arrendamiento de inmuebles urbanos.
Sociedad Andnima

> 3 afos

250
Acciones nominativas

80%: Inmuebles arrendados, terrenos a
edificar en 3 afios para arrendamiento,
participaciones de otras SOCIMIs (Nunca
superando el 20% del capital social)
20%: Inversion libre

3 afios: Adquiridos a un tercero
7 aios: Promocidn propia

> 80%: Arrendamiento de inmuebles,
dividendos de otras SOCIMIs

Ningun activo puede suponer mas del 40%
de los activos en la fecha de adquisicién

Admitida a negociacion en un sistema
multilateral de negociacion o en un
mercado regulado de la Unién Europea o
del Espacio Econdmico Europeo, en otros
mercados regulados donde exista
intercambio de informacién entre ambas
partes durante el ejercicio fiscal

Sin restricciones

2 millones € o0 25% del capital social

Tabla 1: Requisitos para la constitucion de una SOCIMI. (Fuente: "BOE: Ley 16/2012")
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La distribucion de los dividendos es uno de los aspectos que mayor valor anadido
otorgan a la constitucidon de una SOCIMI. La legislacion vigente establece que el reparto
de dividendos es de caracter obligatorio siempre y cuando se obtengan beneficios en el
ejercicio fiscal. Este reparto se ejecutara obligatoriamente al 100% en el dividendo
recibido por otras SOCIMIs. En cuanto a los beneficios obtenidos por la transmisién de
participaciones o bienes inmuebles, debera repartirse el 50%, el otro 50% deberd
reinvertirse en inmuebles u otras SOCIMIs en un plazo maximo de 3 aios, si no se diesen
estas condiciones, deberdn repartirse mediante dividendos.

Respecto a los beneficios obtenidos por el arrendamiento de inmuebles, el 80%
de estos beneficios no deberdn exceder en ninglin caso el 20% del capital social suscrito
a efectos contables.

Los requisitos previamente expuestos son los exigidos para la constitucion de
una SOCIMI, ademds de poder ser participe de los beneficios fiscales que recoge la
propia ley sobre esta tipologia de sociedades y que se detallard en el capitulo
correspondiente.

La constitucion formal de la sociedad seguira, a grandes rasgos, una estructura
similar a la expuesta a continuacion:

1. Estudio de mercado y elaboracion de un plan de negocio.

2. Constitucion de una Sociedad Andénima. Criterios: Acciones con libre
transmisibilidad, acciones como anotaciones en cuenta, capital social totalmente
desembolsado.

3. Elaboracién del “Due Dilligence”.

Constituir la SOCIMI oficialmente cumpliendo los requisitos exigidos por el MAB.

5. Una vez dentro del MAB, cumplir con los requisitos de la “circular 06/2012 BME”
para mantener los beneficios fiscales de las SOCIMIs.

b

2.4 REGIMEN FISCAL DE LAS SOCIMIS

Uno de los principales atractivos de esta modalidad societaria es el régimen fiscal
al que pueden acogerse, resultando beneficioso respecto a otras sociedades anénimas.

Como ya se ha expuesto, para ser beneficiario de los privilegios fiscales de las
SOCIMIs deben cumplirse los requisitos expuestos en el apartado 2.3.

La tributacién de las SOCIMIs es del 0% bajo el régimen del Impuesto de
Sociedades.

Sin embargo, esta tributacion especial de las SOCIMIs no tendra lugar siempre y
cuando:

1. El beneficiario de los dividendos sean otras SOCIMIs residentes.
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2. El beneficiario de los dividendos sean otras SOCIMIs no residentes que tengan
un capital social superior al 5% y tributen mas del 10%.

Se aplicard un 19% al reparto de dividendos entre los accionistas que dispongan
de un capital superior al 5% y que tributen a un tipo fiscal efectivo del 10% o inferior,
hasta el reparto, tributa al 0%. Los impuestos deberdn ser abonados antes de 2 meses
de la aprobacion del reparto de los mismos.

Otra ventaja de este vehiculo de inversidon es la bonificacion del 95% del
Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados, lo que
permite un abaratamiento de las adquisiciones de bienes inmobiliarios.

Este régimen fiscal especial puede perderse siempre y cuando se encuentre en
una de las siguientes situaciones:

Concepto Detalle

Exclusion del mercado Si se ve excluida de cotizacion en
mercados regulados o en el sistema
multilateral de negociacién al que
estaba suscrito.

Falta de acuerdo de Si no hay acuerdo ni resolucién firme
distribucién de en la distribucion de dividendos, o
dividendos incumple con los requisitos

expuestos en el punto 2.3 en materia
de reparto de dividendos.

Incumplimiento en la Se puede evitar si en la memoria del
transmision de ejercicio se otorgase la informacion
informacién obligatoria restante.

Renuncia voluntaria Si la compaiiia decidiese renunciar al
privilegio del régimen fiscal de forma
voluntaria.

Incumplimiento de los Si se incumpliese cualquier requisito

requisitos expuestos por exigido por la Ley 16/2012 vy

laley 16/2012 expuestos anteriormente.

Tabla 2: Factores excluyentes del régimen fiscal especial. (Fuente: "BOE: Ley 16/2012")

En el caso de perder el régimen fiscal especial tendrdn que esperar al menos 3
ejercicios fiscales para poder optar a ser beneficiario nuevamente.

Las principales ventajas fiscales, en la practica, vienen dadas en orden de ahorro
fiscal efectivo por:
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La deduccién que disfruta una SOCIMI en el Impuesto sobre Transmisiones
Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados.

Tributacion especial del 0% siempre y cuando se cumplan los requisitos
previamente listados.

2.5 PRESENCIA EN EL MAB

Como parte de su rapido desarrollo, las SOCIMIs empezaron a buscar fuentes de

financiacion ventajosas, donde pudieran conseguir una mayor visibilidad, liquidez y
valoracion; tener cuentas publicas para ser mds reconocidas como transparentes entre
los inversores, y con un rating asociado. Para lograrlo se fijaron en el MAB (Mercado
Alternativo Bursatil), el cual es un mercado dedicado a empresas de pequeiia
capitalizacién que buscan expandirse y ofrece una regulacién disefada para ellas.

La inclusion de las SOCIMIs como ente diferenciado y especifico en el MAB fue

realizada por la Ley 11/2009, modificada por la “Ley 16/2012”. Posteriormente, en la
circular 26/2016 del MAB, se detallaron las particularidades especificas para estas
empresas manteniendo la regulaciéon ya existente para las empresas en expansion.

¢Qué tipo de ventajas tiene el mercado alternativo bursatil para las SOCIMIs?

Acceso a financiacion: Tras superar los requisitos exigidos para formar parte del
MAB, la empresa tendra acceso a una linea de financiacion de manera
permanente.

Prestigio e imagen de marca: La empresa obtendra publicidad y prestigio,
reforzando su solvencia y aumentando la transparencia.

Liquidez: Permite convertir las acciones en liquidez.

Valoracidn objetiva de la empresa como garantia del inversor: La valoracién de
la empresa servird como referencia del valor de los activos, para accionistas,
inversores y para aportar mayores garantias ante otras fuentes de financiacién.

Mejora en la gestion empresarial: Se pueden establecer nuevos instrumentos
de remuneracién de los trabajadores, lo cual ofrece mas alternativas a los
gestores.

Salto al primer mercado: El MAB es un excelente escaldon antes de llegar al IBEX
35. La participacion sirve como experiencia y consolidacién del crecimiento y de
la expansion.

Beneficios fiscales para el inversor: Dependiendo de la comunidad auténoma
donde la empresa tenga su domicilio fiscal, podremos obtener diversas ventajas
fiscales. Los ejemplos mas notables son: Aragdn, Cataluia, Galicia y Madrid.
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e Cumplimiento con los requisitos de SOCIMI: La regulacién de las SOCIMIs
permite a estas cotizar en un mercado como el MAB (Sistema Multilateral de
Negociacion)

Después de la modificacidn de la ley en 2012, se empezaron a crear las primeras
SOCIMIs, siendo su crecimiento exponencial desde entonces. La primera incorporacion
en 2013 fue llevada a cabo por Entrecampos.

La presencia de SOCIMIs en el MAB se debe principalmente a la necesidad de
cumplir con los requisitos de cotizacion registrados en la ley. El MAB se ha erigido en un
mercado perfecto para las SOCIMls.

3. METODOLOGIA

En este apartado se procederd al andlisis estadistico y fundamental de las
SOCIMiIs en Espaia.

3.1 TRATAMIENTO DE DATOS

Para la obtencidn de datos se ha utilizado principalmente Bloomberg,
contrastando los datos con los ofrecidos por Bolsas y Mercados Espanoles. Tras la
busqueda de precios de todas las SOCIMIs que se encuentran listadas en el Mercado
Alternativo Bursatil (MAB), ademas, se procedido a la obtencién de datos de un
“Benchmark” a nivel europeo (iShares Europe Developed Real Estate (IFEU)), otro a nivel
nacional que representase a las empresas de mediana y pequefia capitalizacion (IBEX 35
Small Caps) y, finalmente, un “Benchmark” que representase el comportamiento de la
renta variable espafiola (IBEX 35).

El periodo de estudio comienza el 29 de noviembre de 2013, coincidiendo con el
comienzo de cotizacion de la primera SOCIMI listada en el MAB, y finaliza el 11 de abril
de 2019.

El primer paso fue descargar la serie de precios de todas las SOCIMIs listadas en
el MAB, asi como los precios de los “Benchmarks” y el tipo de interés libre de riesgo
espafiol (el bono a 10 anos espanol). Adema3s, se descargaron los datos de volumen por
activo, tanto para los activos como para los “Benchmarks”.

Tras analizar inicialmente los datos obtenidos, surgieron diversos problemas que
se tuvieron que tratar tal y como se expone a continuacién:

1. Concentracion: En los periodos iniciales, existian muy pocos activos cotizando en
nuestra cartera de SOCIMIs y surgié una concentracion de inversion en muy
pocos activos.
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2. lliquidez: El mercado eray sigue siendo muy iliquido, a excepcion de los lideres
y en los dos ultimos afos. La mayoria de activos no experimentaban negociacion
diaria ni variacién de precios. Este problema de iliquidez y estancamiento de los
precios de los activos, se soluciond mediante la eliminacién de los datos de los
periodos en los que no existia negociacidn, ya que si fuesen incluidos darian un
sesgo a la hora de analizar el riesgo de los activos y de la cartera de SOCIMls,
ofreciendo una volatilidad muy inferior a la registrada si los eliminasemos de la
muestra de estudio.

3. Dias de cotizacion no coincidentes “Benchmarks” — Cartera: Para el analisis del
Tracking Error, que consiste en calcular la volatilidad de nuestra cartera respecto
de los “Benchmarks”, las fechas de cotizaciéon no eran coincidentes ya que no
disponian del mismo calendario bursatil y la muestra de los “Benchmarks” eran
inferiores a la de nuestra cartera. Para solucionar este problema, se establecio
un criterio de coincidencia de fechas para asi disponer de una muestra mas
reducida donde se pudiese hacer un estudio estadistico mas acorde con la
realidad. Viéndose solo afectada la estimacién de Tracking Error, siendo
respetado el calendario oficial para las otras variables estadisticas calculadas.

3.2 ANALISIS ESTADISTICO

Para llevar a cabo el analisis estadistico, se han analizado diferentes medidas de
rentabilidad y riesgo, ademas de la evolucién del volumen negociado.

Se ha procedido a realizar una cartera equiponderada de todas las SOCIMIs que
estan listadas actualmente en el MAB o que hayan estado listadas desde el 27 de
noviembre de 2013 hasta el 11 de abril de 2019.

Se han seleccionado un total de 65 activos. Estos activos no fueron listados desde
el inicio, se fueron incorporando gradualmente y, otros, dejaron de cotizar en el MAB.
Es por ello que se ha procedido a disefiar una cartera equiponderada, diversificando el
total de la inversion entre los activos existentes en cada periodo.

No se han tenido en cuenta posibles comisiones bancarias o de corretaje.

Al asumir una cartera equiponderada, se ha asumido también un rebalanceo
diario de los activos, ya que la variacidn diaria del precio de cada activo generaria una
distorsién en los pesos de cada uno de ellos.

La eleccidén del “Benchmark” a nivel europeo, iShares Europe Developed Real
Estate (IFEU), viene dada por criterios fundamentales, ya que este ETF cuenta con una
cartera diversificada de las SOCIMIs, REITs, o compafias que invierten en activos
inmobiliarios en los principales mercados desarrollados europeos, dando una viva
imagen de la evolucion del mercado de empresas cuyo objeto social es la explotacién
del mercado inmobiliario europeo. La vision del mercado de “Real Estate” a nivel
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europeo, sirve como referencia para la cartera de SOCIMIs del MAB que se procedera a
construir, ya que reflejarad una referencia si, a lo largo de los afios, la cartera consigue la
madurez esperada.

La eleccién del “Benchmark” IBEX 35 Small Caps esta explicada por la necesidad
de buscar un comparable a nivel local y con capitalizaciones similares o superiores, pero
sin llegar a una capitalizacién alta, como explicaria la eleccion del IBEX 35. Ademas, se
debe tener en cuenta que muchas de las SOCIMIs espafolas son empresas de pequeia
o mediana capitalizacién, por lo que tendria sentido incluir este “Benchmark” a nivel
local, ya que también refleja el siguiente escalén que una SOCIMI desearia alcanzar.

La eleccidon del IBEX 35 como tercer “Benchmark”, viene justificada por la
necesidad de realizar un analisis comparativo mds exhaustivo, completando asi una fase
de capitalizacién muy superior y representado al objetivo deseado por todas las SOCIMIs
cuando son listadas en el MAB, que es conseguir la capitalizacién necesaria como para
cotizar en el IBEX 35, representando asi un caso de éxito. Ademas, es interesante
analizar el indice de referencia mas importante del mercado de renta variable espaiol,
ya que representa fielmente la evolucion del mercado espafol en su conjunto.

La eleccién del Bono Espafiol a 10 afios como “risk free”, viene justificada por el
consenso de la teoria econdmica, ya que la opcién mas recomendable de cara al anélisis
de la cartera de SOCIMIs del MAB era el Bono Espafiol a 10 afos, ya que todas las
SOCIMIs listadas en el MAB tienen su sede fiscal en Espafia y, por tanto, se encuentran
integradas en el mercado econdmico espafiol.

En definitiva, todos los criterios para la eleccién de los diferentes “Benchmarks”
se basan en asignar un comparable a nivel nacional, con el IBEX Small Caps y el IBEX 35,
con distinta capitalizacion; y un comparable a nivel europeo del mercado de Real Estate
europeo de alta capitalizacién y liquidez.

Tras la eleccién, argumentacioén tedrica y mencion de los indices de referencia
escogidos, se procede a realizar un analisis estadistico de las principales variables
estadisticas, con el objetivo de obtener conclusiones numéricas que permitan la
comprensiéon del mercado de SOCIMIs espaiiol en el MAB, asi como la evolucion del
mismo y sus comparables.

Se procede a realizar un andlisis de la rentabilidad, del riesgo, de la liquidez y de
otros indicadores econdmico-financieros, como el Ratio de Sharpe.
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3.2.1 Andlisis de rentabilidad

Para comprender el éxito o fracaso de las SOCIMIs en Espafia, se debe analizar la
evolucidn de la rentabilidad de estos activos.

Benchmark 1 iShares Europe Developed Real Estate (IFEU)

Benchmark 2 1BEX SMALLCAP Fecha Inicio: 27/11/2013
Benchmark 3 1BEX 35 Fecha Final: 11/04/2019
Risk Free Bono Espafiol a 10 afios
Cartera equiponderada | Benchmark 1 | Benchmark 2 | Benchmark 3|  Risk Free
Datos h g
Rentabilidad Total 36,32% 11,55% 35,74% -3,70% 9,824%
Rentabilidad Media Geométrica Anual 5,99% 2,07% 5,90% -0,71% 1,774%
Rentabilidad Media Geométrica Mensual 0,49% 0,17% 0,48% -0,06% 0,147%
Rentabilidad Media Geométrica Diaria 0,02% 0,01% 0,02% -0,003% 0,007%
Correlacion - -13,92% 1,95% -6,23% 7,156%
Afios Act 252 5,33 5,33 5,33 5,33 5,33

Tabla 3: Tabla de rentabilidad, correlacion y afios de duracion. (Elaboracion propia, fuente de datos:
Bloomberg)

A priori, se pueden observar diferencias notables entre la rentabilidad de los
distintos “Benchmarks”, el activo libre de riesgo y la cartera equiponderada.

La cartera de SOCIMIs cuenta con una rentabilidad geométrica anual muy similar
a la del IBEX 35 SMALLCAP. En el periodo de estudio, ambas tienen rentabilidades
anualizadas cercanas al 6%, esta cercania en cuanto a rentabilidad, las situa como las
lideres en rendimiento y cabe destacar que las SOCIMIs, al ser empresas de pequefia y
mediana capitalizaciéon, obtengan rendimientos muy similares al del indice IBEX
SMALLCAP.

Sin embargo, se puede observar que el IBEX35 obtuvo rendimientos negativos
en el periodo de estudio, situdandole claramente en el peor puesto.

Se puede observar la gran diferencia entre la rentabilidad de la cartera respecto
de los “Benchmark” espafioles con el “Benchmark” europeo, que se encuentra mas
cerca de la rentabilidad libre de riesgo. Aunque aparentemente puede parecer que hay
correlacién entre las rentabilidades de los “Benchmark” espafioles y la cartera
equiponderada de SOCIMls, si se observa la correlacién entre ambos, no es significativa
en ningun caso, teniendo en cuenta los dias con variaciéon de precio o sin tenerlos en
cuenta.

Para hacer un analisis de la correlacién entre la rentabilidad de la cartera con los
“Benchmark” espafioles, se ha realizado una homogeneizacion de los datos, excluyendo
asi los periodos no coincidentes entre ellos.

Ademas, se ha aprovechado esta homogeneizaciéon de los datos para obtener
otras medidas financieras que resultan de interés, tales como el Ratio de Sharpe, el
“Tracking Error” o la Beta, entre otros, que se tomaran en cuenta mas adelante.
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== Shares Europe Developed Real Estate (IFEU) ===== Cartera equiponderada Socimis
IBEX SMALLCAP e Bono Espafiol a 10 afios

e |BEX 35

Grdfico 1: Evolucion de precios de la cartera, benchmarks y tasa libre de riesgo. (Elaboracion propia, fuente
de datos: "Bloomberg")

En este grafico se puede observar cdmo la cartera equiponderada de SOCIMIs se
comporta sin una tendencia clara y movimientos bruscos en el valor de la cartera. Esto
viene dado por una escasa liquidez que se tratara mas adelante.

Graficamente, se puede observar un comportamiento mas parecido entre los
tres “Benchmark” que entre la cartera de SOCIMIs con cualquiera de los “Benchmark”.
Aun asi, la correlacién entre ambas no es significativa.

En cuanto a la rentabilidad del bono espariol, al ser un bono con pagadero anual,
la rentabilidad que aporta a la cartera es muy constante comparado con las carteras de
renta variable.

Si se observa detalladamente la figura, puede detectarse un comportamiento
similar entre el IBEX 35 y el “Benchmark” europeo de “Real Estate”, aunque la
correlacién entre ambos no es significativa, se ve una clara diferencia con el
comportamiento que tuvo la cartera equiponderada de SOCIMIs y el IBEX 35 SMALL CAP.
Tal y como se puede corroborar con el andlisis de los rendimientos que generaron, se
observa que las pequeias y medianas empresas, se comportaron mejor en cuanto a
rentabilidad que el “Benchmark” europeo y el IBEX 35. Tiene légica econdmica ya que
se exigirda mayor rendimiento a aquellas empresas con menor liquidez y que asumen un
nivel de riesgo superior, por ello, en un ambiente de estabilidad del mercado, se observa
un mayor rendimiento.
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Lo mds sorprendente de esta figura se aprecia en el comportamiento del IBEX 35,
gue ha sido incapaz de batir la rentabilidad de la tasa libre de riesgo, en un entorno
econdmico de estabilidad en los mercados. Es cierto que los dividendos no se han tenido
en cuenta, ya que para hacer una comparativa justa de la rentabilidad, se debe analizar
los rendimientos incluyendo los dividendos repartidos.

En cuanto al comportamiento de los rendimientos del “Benchmark” iShares
Europe Developed Real Estate (IFEU), se puede observar que el rendimiento generado
se encuentra en niveles muy similares a los de la tasa libre de riesgo (Bono Espafiol),
aunque los niveles de riesgo asumidos por el “Benchmark” son superiores a los de la
tasa libre de riesgo, tal y como se apreciard en el andlisis de riesgo que viene a
continuacion.

Otra apreciacidon destacable: En los periodos en los que, en comun, ha habido un
aumento de la cotizacidn de los activos de estudio, los rendimientos del IBEX SMALL CAP
han experimentado una mayor amplitud positiva que los otros “Benchmark”; mientras
que, en los periodos de bajada generalizada del precio de los activos, se ha comportado
con mayor amplitud negativa, experimentando caidas mds drasticas que el resto, factor
que nos hace intuir que tendra una beta superior al resto de “Benchmarks”.

Como conclusion, los rendimientos de los diferentes activos en estudio, son muy
dispares, aunque guardan cierta similitud segin el nivel de riesgo asumido, que se
estudiard mas en profundidad a continuacién.
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== iShares Europe Developed Real Estate (INEU) === Cartera equiponderada Socimis
IBEX SMALLCAP e Bono Espafiol a 10 afios
e |BEX 35

Grdfico 2: Rentabilidad mensual de la cartera, benchmarks y tasa libre de riesgo. (Elaboracidn propia, fuente
de datos: "Bloomberg")

En el gréfico 2, se muestra la evolucién de la rentabilidad mensual aritmética de
las muestras de estudio previamente mencionadas.

La rentabilidad mensual de la cartera equiponderada de SOCIMIs parece seguir
un comportamiento completamente distinto al de sus indices de referencia. Se aprecia
una clara amplitud en los primeros afos de vida de la cartera. Esta evolucion de
rentabilidad desequilibrada en la primera mitad del grafico tiene sentido tedrico, ya que
el universo de SOCIMIs cotizadas en el MAB era muy reducido hasta el 2016, lo que hacia
gue la evolucion de los rendimientos dependiese de pocos activos en sus primeros
periodos, dando lugar a un riesgo especifico mucho mayor y a una amplitud en ambas
colas de rendimientos muy superior a periodos donde el universo de SOCIMIs en el MAB
era superior en numero. Por este factor, se puede apreciar como se suaviza el
comportamiento de los rendimientos mensuales en la mitad derecha del grafico.

En cuanto a la rentabilidad mensual del IBEX SMALLCAP, cabe destacar la
amplitud anteriormente mencionada y ahora doblemente confirmada.

Sin embargo, en este grafico, se aprecia mejor la descorrelacién entre los
rendimientos de los distintos activos estudiados.
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Grdfico 3: Rentabilidad anual de la cartera, benchmarks y tasa libre de riesgo. (Elaboracion propia, fuente
de datos: "Bloomberg")

El grafico 3 muestra la rentabilidad anual, donde se aprecia una fuerte dispersién
entre las rentabilidades anuales.

La cartera equiponderada de SOCIMls, en 2013 obtiene unos rendimientos muy
superiores a los indices de referencia, debido a la novedosa incorporacion de la primera
SOCIMI en el MAB, Entrecampos Cuatro Socimi SA, lo que atrajo flujos de inversidn. Sin
embargo, en diciembre de 2013, la cartera de SOCIMIs solo contaba con 1 activo, por
eso era tan susceptible a variaciones en el precio.

En 2014, la cartera solo contaba con 2 activos, por lo que seguia siendo muy
susceptible a variaciones de precios especificos, lo que provocaba movimientos muy
bruscos en los precios, por grandes entradas y salidas de capital, por lo que la similitud
con el rendimiento del IBEX SMALLCAP es pura coincidencia.

2015 fue un afio espléndido para la cartera de SOCIMIs, ya que se incorporaron
8 nuevas al MAB, lo que supuso una entrada de flujos al mercado, que explica el notable
crecimiento del precio.

En 2016, la cartera de SOCIMIs contaba con 16 miembros, 6 mas que en el
periodo anterior, sin embargo, la tonica generalizada de aumento de valor en las
SOCIMIs que entraban en el MAB cambid, registrando fuertes caidas en numerosos
activos recientemente incorporados, mientras que aquellos que se incorporaron en los
afos previos, tuvieron un comportamiento mas estable.

2017 fue el afo de explosion de las SOCIMIs en el MAB, contando con 42
miembros, 26 mas que en el periodo anterior, sin embargo, se cabria esperar una subida
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generalizada de la cartera, asi lo fue como ténica general, sin embargo, muchos de los
nuevos entrantes tuvieron grandes ventas con un descuento muy elevado sobre su
valoracion inicial, provocando caidas de precios muy agudas, que fueron amortiguadas
en conjunto por el resto de activos.

En 2018, se incorporaron 16 SOCIMIs en el MAB, contando con un total de 58
miembros. Fue un buen afio para la cartera de SOCIMIs, sobre todo, debido a la
revalorizacién de nuevos entrantes, lo que permitid registrar rentabilidades positivas,
superiores a las dos cifras.

Hasta abril de 2019, el nimero total de SOCIMIs que se encuentran listadas en el
MAB, son 65, aunque 5 de ellas (Urban View Development Spain Socimi SA, Euripo
Properties Socimi SA, TANDER INVERSIONES SOCIMI SA, Torbel Investments 2015 Socimi
SA, Mistral Patrimonio Inmobiliario Socimi SA) nunca llegaron a ser negociadas, de forma
efectiva, en el MAB, sélo fueron listadas. Sin embargo, no esta siendo un buen afo para
la cartera de SOCIMis, ya que mientras los indices bursatiles de renta variable mas
importantes a nivel mundial estan experimentando subidas cercanas a dobles digitos, la
cartera de SOCIMIs se mantiene sin grandes movimientos en cuanto a rentabilidad.

Sin embargo, es importante remarcar que la cartera de SOCIMIs cuenta con una
liguidez muy baja, se puede apreciar claramente si se observa la proporcion de dias
bursatiles donde cada activo que compone la cartera de SOCIMIs registra variaciones de
precios de forma individual, cuyo promedio se situa en el 4,05%. Este dato, indica que
apenas el 4,05% de los dias en los que se encuentra cotizando, registra variaciones de
precios, lo cual es un nivel muy bajo y demuestra la poca liquidez de este mercado, asi
como su estado de madurez, que es muy bajo.

Cabe lugar a pensar que podria ser por la inclusidon en el MAB de empresas muy
poco liquidas que lastran el comportamiento de otras mas liquidas. Por el contrario,
gueda lejos de la realidad, ya que el activo que registra mas dias con variacion de precio,
es del 32,26% de los dias, ademds, cabe destacar que es una de las ultimas en
incorporarse. La mediana de registro de variacion de precio se situa en el 2,28% de los
dias. Confirmando asi, que la iliquidez afecta a la mayor parte de los activos, no solo a
unos Pocos.

En cuanto a la rentabilidad de los indices de referencia, se puede observar que
el ETF europeo de “Real Estate” y el indice IBEX SMALL CAP, se comportan mejor que el
IBEX 35, a excepcion del afio 2014, donde el IBEX SMALL CAP se comportd peor, por el
contrario, el ETF se comporté mejor que el IBEX 35.

Como conclusion respecto a la rentabilidad, no se aprecia ninguna tendencia ni
correlacién significativa entre la rentabilidad de las diferentes carteras. Ademas, cabe
destacar la dispersion en la cartera equiponderada de SOCIMIs y su elevada iliquidez.

Al ser un mercado joven, es dificil que empiece a comportarse con un criterio
persistente hasta que no consiga una liquidez abundante y una persistencia en
resultados, ya que a dia de hoy es un mercado muy concentrado, aunque se encuentre
en crecimiento.
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3.2.2 Andlisis de riesgos

Para analizar el riesgo de nuestras variables, se ha procedido a hacer un estudio
de la volatilidad para distintos rangos de tiempo, asi como el “Drawdown” y la ratio de
Sharpe.

Benchmark 1 iShares Europe Developed Real Estate (IFEU)

Benchmark 2 IBEX SMALLCAP Fecha Inicio: 27/11/2013
Benchmark 3 IBEX 35 Fecha Final: 11/04/2019
Risk Free Bono Espafiol a 10 afios
Cartera equiponderada | Benchmark 1| Benchmark 2 | Benchmark 3 Risk Free
Datos homogéneos
Volatilidad anualizada 31,94% 17,19% 16,70% 19,03% 0,040%
Volatilidad mensualizada 9,22% 4,96% 4,82% 5,49% 0,012%
Volatilidad diaria 2,01% 1,08% 1,05% 1,20% 0,003%
Tracking Error - 2,34% 2,26% 2,38% 2,01%
Tracking Error anualizado - 37,10% 35,80% 37,81% 31,91%
Beta - -0,24 0,04 -0,11
Max. Drawdown -30,61% -23,08% -37,96% -35,57% -
Afios Act 252 5,33 5,33 5,33 5,33 5,33

Tabla 4: Volatilidad, ratio de Sharpe, Max. Drawdown y duracion. (Elaboracion propia, fuente de datos:
"Bloomberg")

Si atendemos a la volatilidad de los diferentes activos en estudio, se observa que
la volatilidad anualizada de la cartera equiponderada es muy superior a los
“Benchmark”.

Este factor, indica que nuestra cartera tiene una exposicion al riesgo superior a
los indices de referencia, como cabia esperar debido a la baja liquidez de los activos que
la componen y al ser un mercado incipiente y por desarrollar.

Ademas, era previsible que la volatilidad anualizada del IBEX SMALLCAP fuese
superior a ladel IBEX 35y el ETF de “Real Estate” europeo. Por el contrario, experimenta
una volatilidad algo inferior en esta medida de riesgo.

Las aspiraciones futuras de la cartera equiponderada sera reducir la volatilidad
experimentada, factor que probablemente consiga cuando se convierta en un sector
mas maduro y deje de sufrir grandes salidas y entradas de flujos de inversién.
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Volatilidad diaria anualizada
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Grdfico 4: Volatilidad diaria anualizada. (Elaboracion propia, fuente de datos: Bloomberg)

La volatilidad diaria anualizada muestra cémo se ha comportado esta medida de
riesgo en nuestra cartera de SOCIMIs y en los “Benchmark”. Caben destacar varios
“clusters” de volatilidad.

Como era de esperar, la cartera de SOCIMIs registra los “clusters” de volatilidad
mas elevados, sobre todo en la primera mitad del periodo de estudio, ya que contaba
con menor numero de activos. Sin embargo, en los siguientes periodos no se aprecian
“clusters” destacados en la cartera equiponderada de SOCIMls, esto no indica que haya
reducido su nivel de riesgo, ya que los activos que la componen cuentan con escasa
liquidez. Por tanto, probablemente si fuese un mercado mas maduro, se hubiera

comportado de manera similar a los “clusters” de volatilidad registrados por los otros
“Benchmark”.

En cuanto al IBEX SMALLCAP cabe destacar que sus “clusters” de volatilidad son
superiores a los otros dos indices de referencia, pero en cuanto a su volatilidad se

apreciaba un menor registro, lo que puede indicar una menor liquidez en el mercado de
SMALLCAP.
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Grdfico 5: Volatilidad mensual anualizada. (Elaboracion propia, fuente de datos: Bloomberg)

La volatilidad mensual anualizada ofrece un grafico mas suavizado que el
dispuesto en el grafico 5, como era de esperar, ya que la dispersidn de rentabilidades
mensuales es menor que la diaria, al ser menos susceptible al “momentum” del
mercado. A excepcion de un gran “cluster” registrado en agosto para la cartera de
SOCIMils. Estos “Clusters” de la cartera de SOCIMIs estan muy ligados a la carencia de

datos para ciertos periodos por la iliquidez del mercado, ademas de por otros factores
regulatorios y macroecondémicos.

La iliquidez se aprecia claramente en la cartera de SOCIMIs ya que la volatilidad
mensual tiene periodos donde se sitla en niveles muy bajos, totalmente al contrario de
lo esperado pero que explica la falta de liquidez en este mercado.

Ademas, sigue sorprendiendo que el IBEX SMALLCAP suela estar situado por
debajo de la volatilidad del IBEX 35.

En cuanto al “cluster registrado en 2015 en la cartera equipondera, se debe a
una fuerte variacion del precio de URO Property Holdings SOCIMI, que registrd en 2 dias
una subida de un 104,48% y una posterior bajada del 51,09%. Lo que es una situacién

atipica de un valor en concreto, pero debido a la concentraciéon de la cartera, que
contaba solo con 10 activos.
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Grdfico 6: Volatilidad anual. (Elaboracion propia, fuente de datos: Bloomberg)

En el grafico se aprecia claramente cdmo la volatilidad anual ha ido decreciendo
a lo largo de los afios para la cartera de SOCIMIS, este hecho, indica que el mercado era
muy joven y que ha ido adaptdndose a las condiciones habituales esperadas de otros
mercados de SOCIMIs internacionales. Desde el 2016 se puede apreciar una reduccién
de la volatilidad en la cartera, llegando a ser incluso la cartera que menos volatilidad
registra exceptuando a la tasa libre de riesgo, pero marcada por la iliquidez permanente
de las SOCIMIs en el MAB.

En cuanto a los “Benchmarks”, aunque registran volatilidades anuales similares,
el IBEX 35 es el indice que mas volatilidad ha sufrido en los ultimos 6 afios.

Como conclusion en el apartado de volatilidad, se puede apreciar que la
volatilidad viene marcada en gran medida por la liquidez de los activos que componen
los objetos de estudio, es por este factor que la cartera equiponderada de SOCIMIs
registre mayor variabilidad en sus niveles de volatilidad, debido a la concentracién y falta
de madurez de los activos que la componen y del mercado en el que cotiza.

En cuanto a los indices de referencia, tienen una liquidez muy superior y les
permite registrar niveles de volatilidad mas persistentes a lo largo del tiempo,
destacando el IBEX 35, que registra mayores niveles de volatilidad que los otros
“Benchmark”. Aunque el IBEX 35 sea un mercado liquido, en los ultimos afios ha
registrado las peores tasas de rentabilidad, registrando rentabilidades negativas. Tal y
como se comportan los mercados, las rentabilidades negativas vienen acompafiadas de
“clusters” de volatilidad, convirtiendo al IBEX 35 en el indice de estudio mas volatil.
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3.2.3 Andlisis de rentabilidad-riesgo

Benchmark 1 iShares Europe Developed Real Estate (IFEU)

Benchmark 2 IBEX SMALLCAP Fecha Inicio: 27/11/2013
Benchmark 3 |IBEX 35 Fecha Final: 11/04/2019
Risk Free Bono Espafiol a 10 afios
Cartera equiponderada | Benchmark 1| Benchmark 2 | Benchmark 3 Risk Free
Datos homogéneos
Rentabilidad Total 36,32% 11,55% 35,74% -3,70% 9,824%
Rentabilidad Media Geométrica Anual 5,99% 2,07% 5,90% -0,71% 1,774%
Rentabilidad Media Geométrica Mensual 0,49% 0,17% 0,48% -0,06% 0,147%
Rentabilidad Media Geométrica Diaria 0,02% 0,01% 0,02% -0,003% 0,007%
Volatilidad anualizada 31,94% 17,19% 16,70% 19,03% 0,040%
Volatilidad mensualizada 9,22% 4,96% 4,82% 5,49% 0,012%
Volatilidad diaria 2,01% 1,08% 1,05% 1,20% 0,003%
Tracking Error - 2,34% 2,26% 2,38% 2,01%
Tracking Error anualizado - 37,10% 35,80% 37,81% 31,94%
Beta - -0,24 0,04 -0,11 =
Max. Drawdown -30,61% -23,08% -37,96% -35,57% -
Correlacion - -13,92% 1,95% -6,23% 7,156%
Ratios Sharpe anualizado 0,13 0,02 0,24 -0,14 -
Afios Act 252 5,33 5,33 5,33 5,33 5,33

Tabla 5: Volatilidad, rentabilidad, ratio de Sharpe, Max. Drawdown y duracion. (Elaboracion propia, fuente
de datos: Bloomberg)

En la tabla 5 se muestra la comparativa de las medidas de rentabilidad y riesgo
explicadas con anterioridad.

Se puede apreciar la asimetria entre el binomio de rentabilidad-riesgo de los
diferentes objetos de estudio:

El Bono Espafiol a 10 afios, al ser un activo de renta fija, se convierte en el lider
en cuanto al riesgo asumido y la rentabilidad otorgada.

En cuanto a la cartera equiponderada, se puede observar una volatilidad muy
elevada aunque obtiene los rendimientos mds elevados, acercandose a un 6% anual.

El ETF de “Real Estate” europeo, tiene una rentabilidad modesta en comparacién
a la volatilidad que tiene. Siendo peor alternativa que el IBEX SMALLCAP.

El IBEX SMALLCAP obtiene una rentabilidad cercana al rendimiento obtenido por
la cartera equiponderada de SOCIMIs. Sin embargo, su volatilidad es muy inferior a la
experimentada en la cartera.

El IBEX 35 es el “Benchmark” que mas volatilidad ha sufrido en el periodo de
estudio. Sin embargo, ha obtenido rendimientos negativos, factor que la convierte en la
peor eleccion.

Para comprender mejor la rentabilidad-riesgo asumida, se estudiara lapo Ratio
de Sharpe a continuacion:
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Grdfico 7: Ratio de Sharpe mensual. (Elaboracion propia, fuente de datos: Bloomberg)

La ratio de Sharpe es una medida de rentabilidad-riesgo por unidad de riesgo que
el inversor esta tomando. Se puede observar que el resultante de la ratio de Sharpe de
nuestro indice de referencia IBEX SMALLCAP es, comparativamente, el valor que mas
optimiza el binomio rentabilidad-riesgo ya que es superior al resto, aunque la cartera
equiponderada se encuentra cerca, se considera peor opciéon que IBEX SMALLCAP vya
qgue el indice ofrece mayor diversificaciéon y cuenta con mayor liquidez. Por tanto, la

cartera equiponderada de SOCIMIs tendria un sentido mas tactico y el IBEX SMALLCAP
un sentido estructural.

Los minimos de la ratio de Sharpe mensual se registran en la cartera de SOCIMIs
en su fase incipiente donde registraba “clusters” de volatilidad asociados a
rentabilidades negativas, explicadas por la falta de liquidez que registraba en esos
primeros afios y por la falta de liquidez del mercado de SOCIMIs en el MAB.

Ademas, se aprecia nuevamente cdmo el IBEX SMALLCAP amplifica también en

esta medida de rentabilidad-riesgo, el comportamiento del IBEX 35, aunque obteniendo
mejores resultados.
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Grdfico 8: Ratio de Sharpe anual. (Elaboracion propia, fuente de datos: Bloomberg)

La evolucion de la ratio Sharpe de la cartera de SOCIMIs registra su minimo en el
afo 2016, coincidiendo con las caidas agudas de rentabilidad sufridas en ese afio. Sin
embargo, 2018 fue su mejor afio registrando una ratio de Sharpe por encima de 3.

Lo mas destacable es la notable diferencia entre IBEX SMALLCAP y IBEX 35,
comportandose mejor IBEX SMALLCAP desde el afio 2015. A priori, cabria pensar que
deberia comportarse de manera similar pero la mala evolucion de los pesos pesados del
IBEX 35 y la mala situacion del sector bancario, ha lastrado al IBEX 35.

La ratio de Sharpe en el afio 2016 para la cartera de SOCIMIs fue con gran
diferencia la peor de todo el periodo de estudio y todos los “Benchmark”. Marcado por
una gran entrada de nuevos miembros en el MAB vy, por consiguiente, en la cartera
equiponderada de SOCIMIs, cuyas variaciones de precios sesgadas hacia rentabilidades
negativas, lastraron la ratio de Sharpe.

Sin embargo, como se ha comentado anteriormente, en 2018 se registro el mejor
dato de la ratio de Sharpe en la cartera equiponderada de SOCIMIs, aunque este dato
es engafoso ya que la liquidez en el 2018 para la cartera se situd en niveles bajos, lo que
pudo influenciar estos niveles tan elevados.
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Grdfico 9: Drawdown. (Elaboracién propia, fuente de datos: Bloomberg)

El maximo “Drawdown” muestra la caida maxima que ha sufrido la variable de
estudio. Esto significa que seria la mayor pérdida potencial que se hubiera podido
experimentar si hubiésemos entrado en un mal “momentum”.

Se aprecia cdmo el indice IBEX Small Cap® fue el mas susceptible en esta medida
de riesgo, seguido por la cartera equiponderada de SOCIMls.

En cuanto a la maxima caida, se puede observar en el grafico 9 que la cartera
equiponderada de SOCIMIs registrd una caida maxima del 30,61%, respecto al 23,08%
del “Benchmark” europeo y del 37,96% del “Benchmark” espafiol.

Ademas, este grafico permite visualizar cdmo se comporta el “Benchmark” o la
cartera de SOCIMIs cuando toca un maximo.

Para la cartera de SOCIMIs se aprecia claramente que tocdé el maximo 2015,
mientras que después sufrid una caida aguda, que ha ido recuperando a lo largo del
tiempo.
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En cuanto al IBEX SMALLCAP, es el indice que mds tiempo ha batido a sus

maximos en el periodo de estudio. Era de esperar, ya que registré la mejor Ratio de
Sharpe.

3.2.4 Andlisis de liquidez

Para el analisis de la liquidez, se ha estudiado el volumen negociado en euros
para la cartera equiponderada de SOCIMis a lo largo del periodo de estudio. Tal y como
se muestra en el siguiente grafico:

Volumen Negociado en €: Cartera equiponderada Socimis
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Grdfico 10: Volumen negociado en € de la cartera equiponderada de SOCIMIs. (Elaboracidn propia, fuente
de datos: Bloomberg)

Como era de esperar, el grafico muestra un mercado muy iliquido, con grandes
atipicos que muestran entradas fuertes de capital en dias concretos, estos dias son
aquellos en los que se incorpora una SOCIMI al MAB o hay noticias trascendentes que

afectan a una compaiiia en cuestion. Para los demas periodos, se puede observar un
volumen negociado muy bajo.

Se pueden diferenciar dos zonas claramente, desde el inicio hasta octubre de
2016 se muestra un volumen negociado que no llega en maximos ni al milléon de euros.
Sin embargo, a partir de octubre de 2016 se observa una fuerte entrada de capital en
SOCIMls, coincidiendo con la entrada de nuevas SOCIMlIs en el MAB.
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El resultante, es un mercado muy iliquido, donde el promedio de volumen
negociado de SOCIMIs en el MAB es de 103.599 € por dia, con la presencia de grandes
entradas y fuertes salidas de capital.

Por tanto, se puede ver que el movimiento del precio de los diferentes activos
viene dado por fuertes movimientos atipicos, no por una estabilidad en el mercado.
Ademas, cabe remarcar que, la cartera de SOCIMIs, soélo el 40,85% de los dias de
cotizacion sufre cambios en el precio de la misma en su conjunto. De forma individual,
los activos, en media, solo mueven su precio el 4,05% de los dias cotizados.

De los 65 activos estudiados para la cartera de SOCIMIs del MAB, sélo 12 de ellos
registran mas de 20 sesiones (1 mes) con variaciéon de precio en su cotizacion en el
ultimo afio; por tanto, se puede apreciar claramente que la mayoria de SOCIMIs
cotizadas en el MAB estdn listadas con el objeto de ser listadas en un Sistema
Multilateral de Negociacidn y poder disfrutar del régimen fiscal de las SOCIMIs, no por
el hecho de cotizar diariamente su valor, o dar liquidez a sus participaciones.

Las 12 SOCIMIs que registraron 20 sesiones con variaciones de precio y mayor
volumen son las siguientes: Gmp Property SOCIMI SA, Almagro Capital SOCIMI SA,
Olimpo Real Estate Socimi SA, Uro Property Holdings Socimi, AM Locales Property Socimi
SA, Grupo Ortiz Properties Socimi SA, Vitruvio Real Estate Socimi SA, HEREF Habaneras
SOCIMI SA, Tempore Properties Socimi SA, Prevision Sanitaria Nacional Gestion Socimi
SA, Domo Activos Socimi SA, Trajano Iberia Socimi SA.

No tendria sentido comparar el volumen negociado en euros con los indices de
referencia, ya que éstos cuentan con un volumen negociado muy superior y con una
liquidez envidiable por la cartera de SOCIMls.

Por ello, cabe destacar que en la cartera de SOCIMIs hay un grave riesgo de
liqguidez. Aunque las SOCIMIs se basan en la explotacidén inmobiliaria, cuyos activos son
iliquidos, la liquidez en este mercado es tremendamente peligrosa si se quisiese
materializar la inversidon. Este hecho, podria suponer una gran pérdida de valor si
quisiésemos liquidar las posiciones tomadas.

El volumen negociado del IBEX 35 y el IBEX 35 SMALLCAP, es enormemente
superior al de la cartera equiponderada, siendo el IBEX 35 el indice con mayor liquidez
y persistencia de liquidez a lo largo del periodo de estudio.

4. MARCO TEORICO

4.1 ¢QUE ES UN REIT?

Se comenzara explicando que significan las siglas REIT, que como se ha expuesto
con anterioridad, son vehiculos de inversién inmobiliaria. Proviene del inglés Real Estate
Investment Trust, y segin NNAREIT (La asociacién estadounidense de inversiones en
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Real Estate), un REIT es una sociedad de inversidon inmobiliaria propietaria de activos
inmobiliarios que utiliza para su explotacion con el fin de obtener rentas periédicas
mediante su arrendamiento.

A partir de ahi se fueron expandiendo, creando en cada pais una legislacién
propia para darle una naturaleza fiscal y de funcionamiento. En Espafia se crearon como
SOCIMis, siendo la misma figura que el REIT, pero con diferencias en cuanto a legislacion
y fiscalidad. Asi mismo, el término REIT se esta utilizando para referirse a los fondos de
inversion que invierten a su vez en activos inmobiliarios.

Entre los activos inmobiliarios en los que invierte tenemos viviendas, oficinas,
talleres industriales, centros comerciales, hospitales, hoteles y alternativos: geriatricos,
residencias de estudiantes, espacios de coworking, casinos, o gasolineras, entre otros.

Se pueden clasificar los REITs de la siguiente manera:

e Activos inmobiliarios: Inversién en un tipo concreto de activo: viviendas u
oficinas para alquiler, (REITS residenciales), edificios industriales y fabricas,
(REITs industriales), o en centros comerciales, (REITs de Retail)

e Localizacién de los activos: Ubicaciones premium que suponen una inversion
alta con retornos mayores, o ubicaciones mds econémicas. (Core y Core Plus)

e Mixtos: REITs que invierten en mdas de una categoria diferente de activos con
presencia en cualquier tipo de ubicacién.

Asi mismo, los REITs pueden dedicarse a diferentes tipos de inversiones, como se ha
mencionado anteriormente en la historia de las SOCIMIs:

e Equity REITs: Invierten en inmuebles de manera directa y obtienen rentas
provenientes del arrendamiento de los activos.

e Mortgage REITs: Invierten en deuda de terceros que financian la actividad
inmobiliaria. Por lo tanto, obtienen rentas provenientes de los intereses de la
deuda.

e REITs hibridos: Del mismo modo, un REIT puede combinar estos dos tipos
distintos de inversiones, activos y deuda, y se denominarian REITs hibridos.

4.2 REITS: ¢POR QUE SUPONEN UNA OPORTUNIDAD DE INVERSION?

En los ultimos afios la presencia de los REITs en las principales carteras de
inversién ha aumentado de manera exponencial. ¢ Qué beneficios aportan a una cartera
de renta fija y renta variable?
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Sin lugar a duda, la diversificacidon que aportan para la reduccion del riesgo global
es su principal atractivo. La correlacidn de estos productos con respecto a la renta
variable es muy baja, lo que les convierte en un tipo de producto muy util. Como se
puede observar en el siguiente grafico, la correlacién de los REITs con respecto al indice
de acciones S&P 500 es muy baja en un horizonte temporal de 10 afos:

> Exhibit 2: REITs behave like private real estate, not stocks, over the long term

Over time the correlations of REITs rise with direct real estate and fall with equities
@ Unlevered Core Properties (NCREIF Property Index) @ S&P 500

Correlation with returns of
public equity REITS

3mo Tyr 3yrs Syrs 10yrs
Investment horizon

Source: Analysis of data from FTSE NREIT Equity REITs Index, NCREIF Property Index, and S&P 500 Index from 1/1/1990-12/31/2018. Private equity returns
lagged 4 quarters relative to public to adjust for return measurement lag in private equity funds.

Grdfico 11: Comportamiento del "Real Estate" a largo plazo. (Fuente: "FTSE NREIT Equity REITs Index)

Otra de las razones por las cuales los REITs se han convertido en un producto
interesante para diversificar una cartera es su baja volatilidad con respecto a los activos
de renta variable. Se basan principalmente en el dividendo que generan, sumado a la
propiedad del activo inmobiliario lo cual le otorgan un componente de activo defensivo
atractivo a la hora de componer una cartera.

En el siguiente grafico, se observa la Beta de los REITs en comparacién con
acciones. En este caso se utiliza el indice global MSCI como referencia. Una beta inferior
a 1 muestra que el riesgo de los REITs es inferior al riesgo de mercado.
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> Exhibit 3: REITs are often low beta compared to equities
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@ Beta over trailing 36 months

As of 31 December 2018. Beta calculated using the slope coefficient of monthly REIT returns (FTSE EPRA/NAREIT Developed Index) vs monthy returns of
equities (MSCI| World Index) over 36 months. This beta explains how much REIT returns fluctuate relative to broader equities. A beta of less than 1 means REIT
returns do not go up or down as much as equities and vice versa for a beta over 1.

Grdfico 12: Beta de los REITs en comparacion con "Equities". (Fuente: "FTSE EPRA/NAREIT Developed Index")

Otro de los beneficios derivados de la inversion en REITs o SOCIMIs es la
posibilidad de invertir en activos inmobiliarios sin necesidad de adquirirlos
completamente, lo cual estd muy limitado a inversores con gran capital.

El dividendo es una de las principales caracteristicas de los REITs o SOCIMIs, dado
gue basan su actividad en el pago de un dividendo sobre las rentas que obtienen
continuadamente en el tiempo. NAREIT es la asociacién estadounidense de las
inversiones de Real Estate, la cual se encarga de elaborar todas las estadisticas de estos
vehiculos de inversidn. Se puede afirmar gracias a los datos proporcionados por NAREIT,
que los dividendos pagados por los REITs son superiores a cualquier indice compuesto
por acciones. Por ejemplo, el S&P 500 tiene por media un pago de un 1,9% de
dividendos, mientras que un indice global de REITs se situa en el 4,8%. Como se puede
apreciar en el siguiente gréfico:

Table 1. FTSE Nareit Index Dividend Yields

Index 2013 2014 2015 2016 2017 2018*
FTSE Nareit All REITs 44% 4.0% 4.3% 4.3% 43% 4.8%
FTSE Nareit All Equity REITs 3.9% 3.6% 3.9% 4.0% 3.9% 4.4%
FTSE Nareit Mortgage REITs 10.3% 10.7% 12.2% 10.6% 9.8% 10.9%
FTSE Nareit Real Estate 50  4.2% 3.8% 3.7% 55% 3.8% 4.2%

*As of 2/28/2018.
Sources: FTSE, Nareit.

Tabla 6: Rendimiento de los dividendos de las distintas tipologias de REITs y activos inmobiliarrios. (Fuente:
"FTSE, NAREIT")
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Asi mismo, tiene una liquidez superior a la compra directa de activos
inmobiliarios, con la posibilidad de comprar y vender con facilidad. Ofrece una gran
transparencia, al ser activos regulados por la CNMV en el caso espanol, con la obligacién
de todas estas empresas de mostrar sus estados financieros cada 6 meses, y comunicar
cualquier movimiento resefiable de cualquier indole.

Por ultimo, y en comparacién con realizar una compra individual de inmuebles,
los REITs o SOCIMIs estan gestionadas por gestoras profesionales dedicadas al negocio
inmobiliario en el dia a dia por lo que aseguran una actuacién diligente y profesional.

Sin embargo, también la inversidn en este tipo de empresas puede tener
desventajas, como la falta de control sobre la gestion. La principal desventaja del
funcionamiento de este producto de inversidon es la dilucion de valor que puede
experimentar el accionista. Al ser practicamente el 90% de los beneficios distribuidos a
los accionistas en forma de dividendos, no hay un gran porcentaje para reinvertir en
nueva compra de activos. Por lo tanto, para realizar estas compras son recurrentes las
operaciones de emision de deuda o compra con apalancamiento, que pueden
desencadenar una dilucién de valor de la accion.

4.3 ANALISIS DEL MERCADO INMOBILIARIO: LAS SOCIMIS COMO AGENTE
DINAMIZADOR

En los ultimos afos, este vehiculo de inversién ha conseguido atraer un gran
interés y popularidad en el sector financiero espafiol. Este interés se sustenta en
diferentes razones:

La primera de ellas seria el comportamiento de la cotizacion de las SOCIMIs
desde su creacidn hasta la actualidad. Tomando como referencia los datos obtenidos en
este estudio, la rentabilidad total media de todas las SOCIMIs cotizadas desde el
27/11/2013 hasta la actualidad, (11/04/2019), ha sido del 36,32% anualizada.

Otra importante razén estaria relacionada con la oportunidad que este vehiculo
ofrece a los inversores para diversificar sus carteras. Especialmente teniendo en cuenta
el entorno de tipos de interés que tenemos actualmente, donde la rentabilidad de la
renta fija es baja (el bono espafiol a 10 afios ofrece una rentabilidad menor al 2%), (los
depdsitos ofrecen alrededor de un 0,5%) y el mal comportamiento de la renta variable,
especialmente en Europa, con aumento de volatilidad y rentabilidades cercanas al -15%
para el IBEX 35 durante el afio 2018.

Por otro lado, las inversiones realizadas en oficinas, locales comerciales y hoteles
coinciden con aquellos sectores econdmicos claves en Espafa para la recuperacion
econémica. Como podemos observar en el grafico a continuacién, las SOCIMIs mas
importantes, como son Merlin, Colonial, Hispania y Lar, estan invirtiendo principalmente
en los siguientes inmuebles:
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El crecimiento de las carteras de las grandes socimis
Valor de los activos Millones de euros
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Figura 3: Crecimiento de las carteras de las grandes SOCIMIs. (Fuente: "Cinco Dias")

Se puede afirmar con rotundidad que el mercado inmobiliario se ha recuperado
con fuerza en Espafia tras la crisis, y teniendo en cuenta la revalorizacién comentada de
las SOCIMIs, la cantidad de compra-ventas realizadas, sumada a su importante presencia
en el MAB, y a su capitalizacién bursatil total, se puede afirmar que hay correlacién
positiva, y por lo tanto las SOCIMIs han contribuido positivamente para ello.

Con el alza de los alquileres y la revalorizacién del precio de los activos
inmobiliarios en las grandes ciudades espafiolas, estas empresas estan constituyéndose
como un éxito al obtener beneficios fiscales, rentas derivadas de los arrendamientos y,
por ultimo, por la revalorizacidn de sus inmuebles, los cuales podran vender tras tres
afos de arrendamiento, acorde a la fiscalidad requerida por la ley.

En 2017 y 2018, un ejemplo de revalorizacién de activos en una de las SOCIMIs
mas importantes y con mayor tamafio en Espafia, Merlin:

Thousands of euros

2018 2017
Beginning balance 10,352,415 9,027,184
Additions due to business combinations (Note 3) 508,131 96,312
Early application of IFRS 16 (Note 2.2.3) 296,738 -
Additions during the period 191,930 356,854
Disposals (237,937) (25,336)
Change in value of the investment property 629,184 897,401
Final balance 11,740,461 10,352,415

Tabla 7: Extraccion del balance de situacion de Merlin Properties. (Fuente: "Merlin Properties")
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En este grafico se puede observar como las valoraciones realizadas cada afio
estdn experimentando una gran revalorizacidn de sus activos, con un 6% y un 8,66%
respectivamente en 2017 y 2018.

4.4 PERSPECTIVAS FUTURAS Y CONCLUSIONES

El crecimiento de las empresas constituidas como SOCIMI ha aumentado de
manera exponencial en los ultimos afios. Fueron constituidas en 2009, y en el afio 2016
ya cotizaban 19: 4 en el mercado continuo y 15 en el MAB. En 2019, existen 67 empresas
cotizando en el MAB, 3 en el mercado continuo (Hispania, Lar Espafia Real Estate y Arima
Real Estate), y las dos mas grandes en el IBEX 35 (Merlin Properties y Colonial)

Los activos de las cotizadas creceran un 11% de media en los dos préximos afios
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Tabla 8: Evolucidn del valor neto de los activos de las SOCIMIs espaiiolas. (Fuente: "FactSet, Banco de Espaiia,
Idealista")

Las perspectivas en el mercado inmobiliario siguen siendo buenas para, al
menos, los préximos dos afios en cuanto a revalorizaciones en valor de los activos.
Especialmente en las grandes ciudades el precio de los activos esta alcanzando cotas
pre-crisis, por lo que su crecimiento deberia ser limitado en el tiempo.

Si el entorno macroecondmico de tipos de interés sigue sin ser modificado, el
crecimiento de las SOCIMIs parece garantizado, pero podria reducirse el nimero de
entidades nuevas entrando a los mercados, al ser ya actualmente el nimero de SOCIMIs
muy elevado y, por lo tanto, las oportunidades de adquisicién mas reducidas.
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Como se ha comentado a lo largo de este trabajo, el caso portugués de
lanzamiento de la ley para este tipo de vehiculos de inversidon supone una oportunidad
de inversidn y diversificacién que puede suponer una razon para el crecimiento de estas
empresas.

En las condiciones actuales, previamente enumeradas, el futuro para las SOCIMIs
es alentador en los préximos dos afios donde podemos ver algunas de ellas adquiriendo
un mayor tamaio y erigiéndose en general, como un sector importante en Espafia. Sin
embargo, el futuro es incierto, ya que la revalorizacién de los activos podria verse
disminuida, los potenciales cambios en los tipos de interés podrian desviar la atenciéon
de los inversores, y la gran competencia en la compra-venta de activos podria hacer este
tipo de actividad menos atractiva en un futuro préximo.

5. CASO PORTUGUES Y MERCADO INMOBILIARIO ESPANOL Y PORTUGUES

5.1 CREACION DE LA LEY PARA LOS FONDOS DE INVERSION INMOBILIARIA

El pasado 28 de enero de 2019, el gobierno portugués publicd el Decreto-Ley
19/2019 por el que se establece el marco juridico de los “Fondos de Inversion
Inmobiliaria” (Socimis en Espafia), que ha entrado en vigor el pasado 1 de febrero de
2019.

Para la atraccién de recursos extranjeros, es necesario aumentar la inversion y
reforzar la competitividad del sistema econémico.

Por otra parte, es importante diversificar las fuentes de financiacién y dinamizar
la competencia en el mercado de capitales, lo que requiere del fomento de Ia
financiacion de empresas mediante capital propio, reduciendo asi la dependencia de la
financiacion bancaria. Particularmente, en el fomento de la reinversion de los
beneficios, los cuales permiten avanzar hacia una mayor neutralidad entre financiacién
mediante la emisién de activos y la deuda.

El Decreto-Ley 19/2019 logra estos objetivos, que, ademads, estan previstos en el
XXI Programa de Gobierno Constitucional. Asi, se procede a la creacion de las sociedades
de inversién y gestion inmobiliaria (SIGI), las cuales constituyen un nuevo vehiculo que
sirve a los inversores como opcion de inversidon para incorporar bienes inmobiliarios a
sus carteras, asi como para dinamizar el mercado de los alquileres. Siguiendo la
tendencia observada en otros sectores, como por ejemplo los mercados europeos de
referencia conocidos como Real Estate Investment Trusts.

SIGI, es un nuevo tipo de vehiculo de inversién, que se establece y opera bajo los
términos del decreto-ley anteriormente mencionado (19/2019).

“Su actividad principal, es la adquisicion de los derechos reales inmobiliarios, de
alquiler o de otro tipo de explotacion econdmica la adquisicion de participaciones en
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empresas con fines y requisitos equivalentes y la adquisicion de participaciones en
fondos de inversion bienes inmobiliarios cuya politica de distribucion de ingresos es
similar y sus acciones se negocian obligatoriamente en el mercado” (Ministros, Didrio da
Republica n.2 19/2019, 2019)

Ademads, los SIGI tienen requisitos de dispersidn de capital distintos. Por lo tanto,
tienen determinadas normas para la diferente composicion de los activos, y la obligacion
y reparto de los respectivos beneficios.

Otra parte importante a tratar son las garantias. Las SIGI son una forma de
invertir de una manera transparente y adaptadas a las distintas necesidades de los
agentes econdmicos, lo que puede impulsar el mercado de capitales mediante la
admision a cotizacion en el mercado de nuevos instrumentos.

De acuerdo con lo mencionado, las Sociedades de Inversidon y Gestion
Inmobiliaria, estan sujetas al cumplimiento de un maximo de deuda, con el fin Gltimo de
garantizar la estabilidad del sistema financiero portugués.

Asi, estas SIGI pueden describirse como un tipo de sociedad de inversiones
inmobiliarias cuyo principal objetivo es la promocidn de la inversion y la dinamizacidn
del mercado inmobiliario portugués. Ademas, el régimen fiscal tan beneficioso que se le
aplica a este tipo de sociedades, fomentara el dinamismo del mercado.

Ademas, se hace necesario la aclaracién de una norma del Decreto-Ley 77/2017
(en su redaccidn actual), que establece un conjunto de medidas para la estimulacién del
mercado de capitales anteriormente mencionada, llevando a cabo una diversificacién
de las fuentes de financiacidn incluyendo la creacién y regulacién de la Comisién
Europea de Sociedades de Inversién Mobiliaria para la promocion de la Economia.
(SIMFE). La norma establece lo siguiente:

“El régimen juridico aplicable al SIMFE que opera en los siguientes dmbitos por
debajo de los limites previstos en el apartado 2 del articulo 9 del Reglamento (CE) no
dicho decreto ha suscitado dudas de interpretacion, se mejora su contenido” (Ministros,
Diario Da Republica, 77/2017, 2017)

Como se ha podido leer en la sintesis del Decreto-Ley anteriormente
mencionado, este régimen tiene por objeto proporcionar a los inversores un nuevo
vehiculo de inversidn, en este caso inmobiliario. En virtud de este régimen, la SIGI y sus
accionistas pueden beneficiarse de exenciones fiscales (o de una reduccidon de
impuestos), con lo que el régimen fiscal portugués se ajusta a otros regimenes fiscales
internacionales.

Aunque finalmente se ha introducido este régimen juridico para las SIGls, esto
ha originado un gran debate en Portugal y su aprobacidn llevaba en estudio desde 2015,
cuando el Parlamento portugués concedio al gobierno la autorizacion para introducirlo.

La introduccidn de este régimen juridico se ha considerado un paso necesario
para proporcionar a los inversores una alternativa necesaria, proporcionando asi
estructuras de inversion alternativas fiscalmente eficientes. De esta manera, se refuerza
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la inversion extranjera directa y se potencia el crecimiento y expansion del Mercado
Inmobiliario Portugués.

5.2 REQUISITOS PARA LA CONSTITUCION DE UNA SIGI

SIGI, es una empresa que tiene que tener su sede y nlcleo de gestién en Portugal,

cumpliendo los siguientes requisitos:

Adoptar la forma de una Sociedad Anénima, y el modelo de fiscalidad previsto
en la linea “b” del apartado 1 del articulo 413 del Cédigo de Sociedades
Mercantiles aprobado por el Decreto- Ley N2 262/86 del 2 de septiembre de
1986 en su redaccion actual. Esta linea “b” del apartado 1, se indica que la
empresa constituida tendrd que tener a un consejo fiscal y a un auditor legal o
una sociedad de servicios cuyos auditores no sean miembros de dicho érgano.

Tener el objeto social definido en el articulo 7. El cual, hace tres indicaciones
relevantes:

o El contrato de la sociedad debe hacerse por escrito y las firmas de los
constituyentes de la sociedad, deben recogerse presencialmente.
o El nimero minimo de partes de un contrato de sociedad es de dos, a no
ser que la ley exija un niumero distinto.
o La constitucion de sociedades por fusiones, escisiones o
transformaciones se rigen por las respectivas disposiciones de esta ley.
Tener suscrito y desembolsado el capital social, el cual tendrd que tener un
importe de 5.000.000 €, representado por acciones ordinarias.

Cumplir con los limites establecidos en el articulo 8. En este articulo, se incluyen
tres apartados los cuales son:

o Se permite la constitucién de sociedades entre cényuges, asi como la
participacién de estos en sociedades, siempre que uno de ellos asuma la
responsabilidad.

o Cuando un socio tenga la participacién social en virtud del régimen de
gananciales, sera considerado como socio el que haya celebrado el
contrato de sociedad.

o Lo dispuesto en el apartado anterior no impide el ejercicio de los poderes
de administracién atribuidos por la ley civil al cdnyuge del socio que se
encuentre imposibilitado, por cualquier causa.
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Incluir en su nombre, la mencidon de “Sociedade de Investimento e Gestdo
Imobiliaria, S. A.” o “SIGI, S. A.”

Las respectivas acciones se encontrardn admitidas a negociacion en un mercado
regulado o habilitado para la negociacion en un sistema de negociacion
multilateral, en términos de conformidad con el articulo 9. El cual, indica que en
la constitucion de cualquier sociedad deberan figurar:

Los nombres de los socios fundadores

El tipo de sociedad

La firma de la sociedad

El objeto de la sociedad

La sede de la sociedad

El capital social

Las aportaciones de cada socio, asi como pagos efectuados por cuenta de
cada cuota.

o Si supone la entrada de bienes, la descripcion y la especificacion de sus

O O O 0O O O O

valores.
o Cuando el ejercicio anual sea diferente del afio natural, la fecha cierre,
gue debe coincidir con el ultimo dia del mes de calendario.

5.3 CONSTITUCION DE UNA SIGI

Una SIGI puede ser constituida con o sin apelacion de una suscripcidn publica.
No se permite el diferimiento de la realizacion de cualquier entrada.

En virtud a la constitucidon de una SIGI con apelacidn de suscripcion, se regira por
lo dispuesto desde el articulo 279 al articulo 283.

Las acciones que se suscriban por los promotores deberan ser inmediatamente
vendibles y se tendrdn que incluir en la misma categoria que las acciones
suscritas por cualquier persona o entidad.

No se podra atribuir ninguna ventaja a los promotores.

La constitucion de la SIGI no requiere la celebracién de una asamblea
constitutiva, siendo los miembros de los drganos sociales designados por los
estatutos.

La solicitud de transformacién del registro en definitivo, no depende de la
entrega de las actas de la asamblea constituyente, siendo presentada después
de la suscripcidon de todas las acciones sin prejuicio de los dispuesto en el
apartado siguiente.
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La suscripcién incompleta de las acciones ofrecidas en la suscripcidn publica no
impedird la conversion del registro siempre que se suscriban al menos tres
cuartos de las acciones destinadas al publico, las cuales son:

o Que se suscriban todas las acciones destinadas a suscripcién por los
promotores.

o Que sean suscritas acciones cuya suma de los valores nominal o de
emision sea igual al importe minimo suscrito del capital social
dispuesto en el tercer apartado del apartado de requisitos

o Que se mencione expresamente la suscripcién incompleta en los
documentos del programa en el que se ofrecen las acciones.

Los documentos del programa de oferta de acciones a la suscripcién publica se
ajustardn a las normas establecidas en el titulo Il del Cédigo de Valores
Inmobiliarios, aprobado por el Decreto-Ley N2 486/99 del dia 13 de noviembre
en su redaccién actual.

La deliberacién de la constitucion de la SIGI no podra ser anulada a peticién de
un suscriptor que no esté aprobado.

5.4 CONVERSION DE UNA SOCIEDAD ANONIMA EN SIGI

Las Sociedades Andénimas, pueden convertirse en SIGl de acuerdo con los

siguientes puntos, y siempre que cumplan los requisitos anteriormente mencionados:

Las sociedades andnimas ya constituidas podran convertirse en SIGI realizando
una junta general de accionistas, y obteniendo la mayoria de votos necesaria
para la modificacion de los estatutos.

En la resolucién a la que se refiere el apartado anterior, la junta general de
accionistas también debe aprobar la modificacidn de los estatutos necesaria para
cumplir con los requisitos mencionados.

La conversidén en SIGI, surtirda efecto el primer dia del periodo impositivo
posterior a la fecha de registro de las modificaciones de la Ley de Sociedades
Andnimas.
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5.5 VISION GENERAL DEL MARCO JURIDICO EN PORTUGAL

En cuanto al Marco Juridico aplicable, las SIGIs portuguesas deben adoptar la
forma juridica de sociedades andénimas en pleno derecho por lo que, deben estar
reguladas legalmente tanto por el mencionado Decreto- Ley como por las disposiciones
legales aplicables a las sociedades anénimas.

Asi, estas SIGIs estan disefiadas como empresas cotizadas cuyo objetivo consiste
en atraer fondos para que sean utilizados en inversiones a largo plazo en activos
inmobiliarios disponibles para el arrendamiento u otro tipo de inversiones econdmicas.
La cotizacién debe realizarse en el plazo de un afio desde el momento de la constitucién
y al menos el 20% del capital debe de estar en manos de inversores con una participacion
menor del 2%.

Ademas, desde el punto de vista financiero, estas sociedades deben tener un
capital social minimo de 5 millones de euros y mantener una ratio de apalancamiento
maximo del 60% sobre el valor de los activos. Mientras que la cartera de activos de esta
tipologia societaria esta sometida a una serie de requisitos, las propias entidades
estardn sujetas a otros requisitos y procesos reglamentarios totalmente distintos, todo
ello en funcién de las particularidades de su constitucién. Por ejemplo, los activos
inmobiliarios y las participaciones deben representar al menos el 80% de los activos
totales de las SIGI, mientras que el valor de los activos inmobiliarios debe representar al
menos el 75% de los activos totales que, deben mantenerse durante un periodo minimo
de tres afos.

Especificamente, su actividad se limita a:

e Adquisiciéon de bienes inmuebles o derechos equivalentes, con fines de
arrendamiento u otro tipo de inversidn econdmica (que comprende el
desarrollo de proyectos de construccién y rehabilitacion, el uso de almacenes o
espacios en centros comerciales o el uso de espacios de oficinas).

e Adquisicion de participaciones de otros SIGls o sociedades con residencia en
otro Estado miembro de la Unidn Europea (UE) o pais del Espacio Econdmico
Europeo (EEE) sujeto a un intercambio de informacién equivalente al
establecido para la UE, con una actividad equivalente y cumpliendo con los
requisitos relativos a la naturaleza de los activos y los respectivos umbrales, asi
como a la distribucién de beneficios.

e Adquisiciéon de participaciones en organismos de inversidon colectiva (OIC),
adoptando una politica de distribucidon de beneficios similar a la prevista para
los SIGls.
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Con respecto a la distribucion de beneficios, deben distribuirse obligatoriamente
en forma de dividendos dentro de los nueve meses siguientes al final de cada afio.

5.6 FISCALIDAD DE LAS SIGI

Desde el punto de vista fiscal, el Gobierno Portugués opté por aplicar a las SIGI
el régimen fiscal ya en vigor para las CIVs (Collective Investment Vehicle). Este régimen
se caracteriza por:

Una exencién del impuesto de sociedades sobre la renta recibida por el SIGI y
considerados de naturaleza pasiva (es decir, rentas de inversion, plusvalias y rentas de
arrendamiento)

La imposicidn a nivel del inversor, principalmente aplicando retenciones sobre
los dividendos entregados por el SIGI a sus accionistas.

Las plusvalias obtenidas a través de la venta de sus acciones a razon del 10%
(para no residentes) y de, entre el 25% vy el 28% (para los residentes)

En cuanto a la fiscalidad derivada del Impuesto sobre Transmisiones
Patrimoniales y Propiedad Municipal, el nuevo régimen no proporciona especificidades
por lo que se aplicardn las normas generales.

5.7 DIFERENCIAS ENTRE SIGIS Y SOCIMIS

Las SIGIs portuguesas, en comparacion con las Socimis espafiolas, ofrecen un
régimen particularmente favorable para aquellos que realicen sus inversiones desde
fuera de Portugal, es decir, para inversores no residentes sin establecimiento
permanente en Portugal, ya que, como se ha indicado anteriormente, la retencién para
estos es solamente del 10%. Este hecho, llega en un momento crucial para el Mercado
Inmobiliario Espafiol ya que se estd estudiando la posible eliminacién de los beneficios
fiscales de las SOCIMs.

Asi, tanto el hecho de la aprobacion de la constitucién de las SIGIs portuguesas
como la eliminacion de los beneficios fiscales en las SOCIMIs espafiolas, pueden originar
una importante competencia para el mercado de SOCIMIs espaiol, ya que, aparte de
gue el PIB de Portugal ha crecido un 2,2% en 2018 y se espera que lo haga un 1,8% en
2019, Lisboa fue elegida por la prestigiosa consultora PwC (Price Waterhouse Coopers)
como la ciudad favorita de Europa para las inversiones en activos inmobiliarios tras una
consulta a multitud de expertos en el sector. Este factor, unido a los precios atractivos,

TFM_SOCIMIs 47



la tendencia al alza de los precios de los alquileres y los excelentes datos fundamentales
de Portugal, hacen que las SOCIMIs se vean gravemente amenazadas.

En relacién con la atraccidon para las inversiones en activos inmobiliarios
previamente comentada, la compafiia espafiola Merlin Properties esta estudiando crear
una SIGI o cotizar en Portugal, posibilidades que segun indicaba Ismael Clemente,
consejero delegado de la compafiia, en su Junta General de Accionistas el pasado 10 de
abril del afio 2019, no eran excluyentes, accidén que permitiria a la compaiiia entrar
directamente a cotizar en el mercado PSI20, equivalente al IBEX 35 espafiol.

SOCIMI SIGI

5.000.000 € 5.000.000€

Capital necesario

(Acciones ordinarias)

19%: 10%:
Bajo Impuesto de Sociedades (No residentes)
Tributacién 25%-28%:

(Residentes)

95%

(sobre impuesto de No se especifica
transmisiones patrimoniales y
actos juridicos documentados)

Bonificacion

Exencidn del Impuesto de Posible eliminacion de
Sociedades sobre la Renta ventajas fiscales por
recibida por el SIGI parte del Gobierno
Espafiol

Tabla 9: Comparativa SIGI - SOCIMI. (Fuente: "DRE: Decreto-Lei 19/2019", "BOE: Ley 16/2012")
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5.8 EVOLUCION DEL MERCADO INMOBILIARIO: MADRID Y LISBOA

En este apartado, se tratard la evolucion de los principales indicadores que
explican la evolucién del mercado inmobiliario en la Comunidad de Madrid durante los
ultimos 14 afios (2004-2018)

Las variables explicativas que van a ser estudiadas son: NUmero de transacciones
inmobiliarias de vivienda libre en la Comunidad de Madrid, valor de las transacciones
inmobiliarias en la Comunidad de Madrid, precio medio de transacciones inmobiliarias
en la Comunidad de Madrid y el valor tasado medio de vivienda libre en la Comunidad
de Madrid.

En primer lugar, se procedera a realizar un andlisis del maximo “Drawdown”, de
la volatilidad y de la rentabilidad, si procediese.

N° Total Transaciones Inmobhiliarias Madrid Valor Trimestre Afo
Max. Drawdown -79,75% 1° 2013
Volatilidad 21,58%
Volatilidad anualizada 43,16%
Valor de las Transacciones Inmobiliarias Madrid Valor Trimestre Aio
Max. Drawdown -85,62% 1? 2013
Volatilidad 24 55%
Volatilidad anualizada 49 09%
Precio Medio Transacciones Inmobiliarias Madrid Valor Trimestre Aio
Max. Drawdown -43 47% 4° 2013
Volatilidad 14,09%
Volatilidad anualizada 28 18%
Valor Tasado Medio Vivienda Libre Madrid Valor Trimestre Aho
Max. Drawdown -34,14% 4° 2012
Volatilidad 13,05%
Volatilidad anualizada 26,10%
Rentabilidad geométrica anualizada 2.77%
Precio Alquiler Metro2 Madrid Capital Valor Trimestre Afo
Max. Drawdown -10,22% 4° 2013
Volatilidad 3,48%
Volatilidad anualizada 6,96%

Tabla 10: Variables explicativas del mercado inmobiliario de la Comunidad de Madrid. (Elaboracion propia,
fuente: "Ministerio de Fomento, Instituto Nacional de Estadistica")

Se puede apreciar que los afios de 2012 y 2013 fueron los periodos donde se
registraron los peores niveles de “Drawdown” de la muestra de estudio en todas las
variables.

Estos periodos con mayores caidas en los precios y valor de transaccion,
coinciden con la incorporacidon al mercado inmobiliario de la SAREB, este banco
incorpord un gran volumen de activos inmobiliarios en el mercado con descuento, lo
gue provocd una bajada significativa de los niveles del “Drawdown”.
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Ademads, los aifos 2012 y 2013 se caracterizaron por la reestructuracion bancaria
y el “rescate” de las economias periféricas, incluyendo la espafiola.

Para completar el andlisis, se estudiard individualmente las variables explicativas:

Numero de transacciones inmobiliarias de vivienda libre Comunidad de Madrid
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Grdfico 13: Numero de transacciones de vivienda libre en la Comunidad de Madrid. (Elaboracion propia,
fuente de datos: "Ministerio de Fomento, Instituto Nacional de Estadistica")

Como se puede observar, hay una clara estacionalidad en el nimero de
transacciones de vivienda libre. En el 42 trimestre, aumenta el nUmero de transacciones.
Ademas, se puede observar que se registréo el maximo en el 42 trimestre de 2004,
coincidiendo con el boom inmobiliario.

Otro dato interesante es la gran bajada que experimentd a lo largo de 2008 por
la crisis de las subprime y la posterior bajada, aun mas aguda en términos porcentuales,
del primer trimestre de 2013. Se aprecia que después de la crisis, la variabilidad del
numero de transacciones era muy superior al previo a la crisis y al posterior a 2015. Se
puede observar la estabilidad y el aumento de las transacciones a partir del 2014 y la
confirmacién de dicha tendencia desde 2015.

No se puede apreciar una burbuja en el sector inmobiliario, aunque se ha
estabilizado y crecido el sector en los Ultimos afios, no llega el volumen de transacciones
a niveles precrisis. Ademads, el mercado se encuentra en una situacién de tipos de interés
bajos, lo que presumiblemente podria incentivar la adquisicion de bienes inmobiliarios
debido a la reduccidon del coste de la deuda, sin embargo, los requisitos de contrataciéon

de una hipoteca para el usuario particular son mas restrictivos que en la etapa previa a
la crisis de las “subprime”.
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Valor de transacciones inmobiliarias de vivienda libre Comunidad de Madrid
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Grdfico 14: Valor de transacciones de vivienda libre en la Comunidad de Madrid. (Elaboracidn propia, fuente
de datos: "Ministerio de Fomento, Instituto Nacional de Estadistica")

El valor de las transacciones inmobiliarias en la Comunidad de Madrid desde el
afio 2004 hasta el ultimo trimestre de 2006 fue, de forma generalizada, creciente;
correspondiendo asi con la burbuja inmobiliaria experimentada en la etapa precrisis. Sin
embargo, se puede apreciar que en el afio 2007 se constata en el cuarto trimestre (que
suele ser el trimestre con mayor volumen de transacciones y mayor valor de las mismas,
por la estacionalidad previamente mencionada) una bajada generalizada del valor de
transacciones inmobiliarias en la Comunidad de Madrid, materializandose la crisis
inmobiliaria sufrida y desinflandose el mercado.

En el primer trimestre de 2009 parecia haber tocado suelo el valor de las
transacciones inmobiliarias, sin embargo, se experimentd un rebote importante en el
cuarto trimestre de 2010, para después bajar drasticamente en el primer trimestre de
2011, periodo que coincide con la restriccion de crédito, desincentivando la inversion
inmobiliaria, tanto para empresas como para particulares.

Tras tocar suelo en el primer trimestre de 2013, después de la restructuracion
bancaria espafiola, hubo un constante crecimiento del valor de las transacciones de
vivienda libre, coincidiendo con mejores datos de crecimiento del PIB espafiol, pero sin
llegar a los niveles precrisis, lo que indica que el mercado inmobiliario en Madrid no
sufre una burbuja como la experimentada antes de 2007.

En cuanto a la variabilidad de esta variable, se puede apreciar un “cluster” en la
zona central del gréafico, coincidiendo con la etapa de crisis.
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Precio medio transacciones inmobiliarias de vivienda libre de la Comunidad de Madrid
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Grdfico 15: Precio medio de transacciones de vivienda libre en la Comunidad de Madrid. (Elaboracion propia,
fuente de datos: "Ministerio de Fomento, Instituto Nacional de Estadistica")

En el precio medio de transacciones inmobiliarias de vivienda libre de la
Comunidad de Madrid se puede apreciar un aumento significativo desde el 2004 hasta
el segundo trimestre del 2007, coincidiendo con el periodo final de la burbuja
inmobiliaria.

En 14 trimestres, desde 2004 hasta el fin del segundo trimestre del 2007, se
experimenté un aumento del 43,06% del precio medio de las transacciones inmobiliarias
de vivienda libre, confirmando la burbuja.

A partir del tercer trimestre, se aprecia un cambio de tendencia de alcista a
bajista, donde toca suelo en el ultimo ano del 2014. A partir de ese momento, el
mercado inmobiliario comenzd a reactivarse y volvié la tendencia alcista de forma mas
suavizada que en el periodo precrisis.

En el dltimo trimestre de 2018, el precio medio de transacciones bajé mientras
gue, como comentado con anterioridad, el volumen de transacciones del cuarto
trimestre de 2018 bajé con respecto al mismo periodo del afio 2017, pudiendo suponer
el inicio de un cambio tendencial.

Ademas, este posible inicio del cambio tendencial, coincidia con una bajada
generalizada de los principales mercados de renta variable espafoles, europeos y
americanos.

Sin embargo, en el primer trimestre del 2019, la renta variable de los mercados
occidentales se ha comportado de forma extraordinaria, lo que pudo suponer una
recuperacién del mercado inmobiliario que se vera reflejado en los datos que publique
el ministerio de Fomento y el Instituto Nacional de Estadistica en los proximos meses.
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Valor tasado medio de vivienda libre de la Comunidad de Madrid €/m2
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Grdfico 16: Valor tasado medio de vivienda libre en la Comunidad de Madrid €/m2. (Elaboracidn propia,
fuente de datos: "Ministerio de Fomento, Instituto Nacional de Estadistica")

El andlisis del valor tasado medio de vivienda libre en la Comunidad de Madrid
se ha procedido a estudiar el precio del metro cuadrado en euros.

Como se puede observar, en este grafico hay menor componente estacional, al
no depender directamente del volumen de transacciones inmobiliarias. Gracias a la
carencia del factor estacional en el precio medio por metro cuadrado, se puede apreciar
claramente la tendencia del mercado inmobiliario. Se aprecia claramente dos
tendencias: Alcista hasta el ultimo trimestre de 2007, bajista desde el primer trimestre
de 2008 hasta el primer trimestre de 2013. Alcista desde el segundo trimestre de 2013
hasta finales de 2018.

Se aprecia una subida mas suavizada en el Ultimo tramo alcista con respecto al
primer tramo. El precio medio por metro cuadrado en la Comunidad de Madrid se

encuentra un 15,35% por debajo que en el maximo registrado en el cuarto trimestre de
2007.

Como se puede observar en el grafico, el valor tasado medio de vivienda libre en
la Comunidad de Madrid, se sitia en 2546 € por metro cuadrado.

Aunque aun el precio m2 se encuentra muy lejos de llegar a los niveles alcanzados
en plena burbuja inmobiliaria, no hay discusidon en que esta tendencia moderadamente
alcista indica que la recuperacién del mercado inmobiliario es mas que un hecho.

Sin embargo, hay dos factores por el que el crecimiento del precio de la vivienda
pueda verse limitado:
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e El esfuerzo financiero de comprar vivienda:
Cabe recordar, que comprar una casa supone la dedicacién de aproximadamente
6,4 afos de la renta familiar, un nivel muy superior a otros paises europeos.

e Laventa de viviendas con descuento:
Debido a que la SAREB (Sociedad de Gestidon de Activos procedentes de la
Reestructuracién Bancaria), cuenta con una importante cartera, de los que
aproximadamente el 32% son viviendas, es de suponer que habrd un incremento
de la comercializacién de estos activos en los préximos trimestres lo que

supondrd una importante presién a la baja para el precio de la vivienda en
Espana.

Precio Alquiler m2 Madrid Ciudad

16 n 6%
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Ciudad de Madrid ==Variacién %

Grdfico 17: Precio del alquiler en la Ciudad de Madrid €/m2. (Elaboracion propia, fuente de datos: "Ministerio
de Fomento, Instituto Nacional de Estadistica")

Finalmente se procedera a estudiar una variable que ha ganado repercusion
mediatica a lo largo de los ultimos 5 anos en la ciudad de Madrid, el precio del alquiler
por metro cuadrado.

Se puede observar desde el afio 2010 hasta finales del afio 2013, hay un
decrecimiento suave, registrando un maximo “Drawdown” del 10,22%, coincidiendo con
la depreciacidn del valor tasado de las viviendas libres en ese periodo.

Sin embargo, a partir del primer trimestre del 2013, sufre un “boom” el precio
del alquiler en la Ciudad de Madrid, registrando tasas positivas de crecimiento en la
mayoria de los periodos.
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Se aprecia una bajada sustancial en el cuarto trimestre del afio 2018, al igual que
en las transacciones de viviendas libres de la Comunidad de Madrid. Lo que puede
confirmar el posible inicio de un ciclo alcista.

En cuanto a la principal cuestién: ¢Se encuentra el mercado inmobiliario de la
Ciudad de Madrid inflado con respecto a las transacciones inmobiliarias de vivienda
libre?

El mercado de alquiler de la Ciudad de Madrid, ha experimentado un incremento
del 34,89% desde inicios de 2010 hasta finales del 2018, mientras que el valor tasado
medio de las viviendas libres de la Comunidad de Madrid ha experimentado un
decrecimiento del 1,74%.

Esta enorme diferencia indica que el mercado de alquiler sufre una divergencia
muy superior con respecto al mercado de la vivienda. La restriccion del crédito a
particulares puede haber provocado un aumento de la demanda del alquiler con
respecto a las compras de viviendas, factor que hace a las SOCIMIs florecer a partir del
2014, explicando el “boom” que se pudo ver registrado en el “listing” del MAB en esta
modalidad de compaiiias, las SOCIMIs.

Finalmente, se procederd a realizar una comparativa con la evolucién de Lisboa,
capital de Portugal.

Precio Viviendas Lisboa €/m2
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Grdfico 18: Precio de la vivienda en Lisboa €/m2. (Elaboracion propia, fuente de datos: "Instituto Nacional
de Estadistica de Portugal”)
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Se observa una gran diferencia con respecto a la Comunidad de Madrid, el precio
de la vivienda en Lisboa se encuentra por encima del precio de la vivienda libre de la
comunidad de Madrid en el ultimo trimestre del 2018, registrando 2.994 euros por
metro cuadrado en el caso de Lisboa y 2.546 euros por metro cuadrado en el caso de la
Comunidad de Madrid.

Se aprecia una tendencia alcista muy pronunciada en el precio de la vivienda en
Lisboa, habiendo registrado un aumento del 69,68% desde comienzos de 2016 hasta
finales de 2018.

Se registraron tasas de crecimiento positivas por encima del 3 % trimestralmente
y llegando a tasas de crecimiento trimestral del 7,52%, en promedio un crecimiento del
4,93% trimestralmente.

Son datos muy impactantes con respecto a los registrados en la Comunidad de
Madrid. Este “boom” en los precios de las viviendas en Lisboa, pueden venir explicados
por la reestructuracion fiscal del Gobierno Portugués que realizé6 desde que Antonio
Costa es presidente.

La implementacién de la medida estrella portuguesa, conocida popularmente
como la “Golden Visa”, atrajo gran flujo de capital extranjero, ya que otorgaba permiso
de residencia a grandes inversores que transfiriesen capital por un valor superior a un
millén de euros, creasen 10 puestos de trabajo o adquiriesen bienes inmuebles de un
valor igual superior a 500.000 euros.

Esta medida provocd una gran entrada de flujos de capital extranjero y la entrada
al pais de habitantes extranjeros con un elevado patrimonio. Ademads, promovié la
adquisicion y construccién de viviendas en todo el territorio portugués, siendo mas
acentuado en los principales nucleos urbanos gracias a la mayor oferta de servicios que
ofrecen. El objetivo era atraer capital extranjero y cumplir con las exigencias
presupuestarias de la Unidn Europea después de que le otorgase un rescate, la medida
fue un éxito y ha conseguido disminuir el desempleo en Lisboa desde un 12% a un 6%
desde que se implementé el plan fiscal.

Esta reestructuracion del plan econdmico portugués hizo resurgir el mercado
inmobiliario y aumentd la demanda, se puede observar claramente en el grafico del
precio de la vivienda en Lisboa y del impresionante crecimiento que ha registrado.

Para consolidar el mercado inmobiliario portugués, el gobierno llevara a cabo la
ya mencionada legislacion sobre las SIGI, factor que puede suponer una amenaza para
el mercado de SOCIMIs espafiol, pudiendo existir una amenaza real de deslocalizacién
fiscal de las SOCIMIs espafiolas hacia Portugal, donde disfrutarian de unas condiciones
similares y un gobierno mas proactivo a cambios en materia fiscal.

Ademads, se une el riesgo de un cambio fiscal en el régimen de SOCIMIs espaiiolas,
donde el posible pacto entre los partidos politicos espafioles “Unidas Podemos” vy el
“Partido Socialista Obrero Espaiol” puede provocar cambios en el régimen de SOCIMIs
espafiol ya que el partido “Unidas Podemos” planteaba dicha modificacion.
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6. CASOS DE EXITO: MERLIN PROPERTIES — VALORACION Y CONCLUSIONES

6.1 MERLIN PROPERTIES SOCIMI S.A.

Merlin Properties fue creada por antiguos directivos de Deutsche Bank el 24 de
marzo de 2014, estando inicialmente constituida con un Unico accionista, MAGIC Real
Estate. Esta gestora que a su vez habian creado los duefios contaba con fondos
internacionales como clientes.

Merlin se constituye poco después como SOCIMI con una serie de objetivos claros:
beneficiarse de sus ventajas fiscales, reducir la incertidumbree en su modelo de negocio
y aumentar la rentabilidad de los inversores, visto el éxito obtenido por los vehiculos de
inversién REIT en otros paises.

¢Coémo consigue tener un éxito mayor que otras compaiiias con el mismo modelo de
negocio?

Consigue salir al mercado continuo para captar fondos, y adquiere los activos de la
empresa Tree Inversiones Inmobiliarias S.A, gracias al apoyo de grandes fondos
internacionales que invirtieron 550 millones de euros. Esta gran cartera de activos, muy
conocida por los duefios por experiencias laborales anteriores, otorga a Merlin una gran
fiabilidad de cara a los potenciales inversores, y reduce la incertidumbre en cuanto a
generacion de beneficios en los préoximos anos.

Siguiendo el modus operandi llevado a cabo por sus fundadores, Merlin continta su
politica agresiva de adquisiciones de activos, aprovechandose de la recuperacion del
mercado inmobiliario espafiol y del aumento de la actividad inversora internacional.

Los siguientes hitos llevados a cabo por Merlin son la compra a Sacyr Vallehermoso
de su cartera inmobiliaria Testa, por 1800 millones de euros. Amplia capital para
sufragar esa adquisicién y firmar un gran acuerdo de financiacién. Seguidamente, se
convierte en la primera SOCIMI que accede al IBEX 35, en diciembre de 2015.

A partir de ahi, Merlin ha continuado su estrategia comprando numerosos activos
en Espafia y Portugal. Financidndose con ambiciosas emisiones de deuda y consiguiendo
buenos resultados ano tras afio. Sus ultimos hitos han sido las adquisiciones continuas
en Lisboa o grandes complejos urbanisticos como el parque logistico de Cabanillas.

Merlin gestiona una cartera de activos con valor de 11.253 millones de € que
consolidan su liderazgo en el mercado espanol. Invierte en diferentes activos
inmobiliarios como podemos observar en el siguiente grafico:
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mmm  Oficinas 49%

Locales comerciales 21%
Centros comerciales 16%
Logistico 7%

Otros® 7%

Grdfico 19: Tipos de activos inmobiliarios. (Fuente: "Merlin Properties")

6.2 ESTRATEGIA DE NEGOCIO

Merlin tiene su principal negocio en la adquisicion de activos y bienes
comerciales de alta calidad basandose en los segmentos Core y Core Plus, dedicdndose
en exclusiva a los mercados espafiol y portugués.

De los cuatro segmentos en los que se suelen dividir las inversiones inmobiliarias,
serian solo estos dos donde invertiria Merlin: Core y Core Plus:

Cuadro 18: Segmentos en el negocio inmobiliario

Core Core Plus Valor anadido Oportunistico
Riesgo Minimo Minimo-Moderado ~ Minimo-Moderado ~ Moderado-Alto
TIR 6-9% 9-12% 12-18% 18% +
Periodo mantenimiento 10+ afios 5-7 afios 5-7 ailos 5 aflos o menos
Apalancamiento 0-50% 50-60% 60-70% 70-80%
Inmuebles localizados o
L Edificios con
estratégicamente en los encial Aci
rincipales centros de . o potenciates | AClvos
P . Garantizar edificios positivos que infrautilizados
Perfil inversion fIEgOCIOs. generando ingresos requieren una que necesitan
Arrendamiento de los .
e estables y constantes mejoraconel finde  un alto grado de
edificios a inquilinos de :
P generar una mejora
alta calificacion )
o plusvalia
crediticio

Fuente: Prescott Group

Tabla 11: Segmentos en el negocio inmobiliario. (Fuente: "Prescott Group")
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Estos modelos de negocio estdn asociados a estrategias basadas en la
rentabilidad por arrendamientos. Este tipo de estrategia tiene mayor seguridad, pero
asi mismo, también menor rentabilidad.

Merlin resume su estrategia de negocio en tres areas principales:

1. Propiedad de activos comerciales para su arrendamiento: Esta enfocado
en el ambito comercial como oficinas, locales y centro comerciales.

2. Ubicacidn: Los activos en cartera estan localizados en Espafia en un 80%,
con la amplia mayoria de bienes situados en areas Premium.

3. Apalancamiento: Merlin establece un apalancamiento limitado al 40%
desde 2015 del Loan to Value.

La politica llevada a cabo por Merlin para la adquisicion de activos también esta
predeterminada con antelacién. Los activos adquiridos tienen un rango de coste desde
60 millones a 150 millones, con ubicaciones fundamentalmente en Madrid y Barcelona
en ubicaciones reconocidas.

Por ultimo, es necesario indicar, que como empresa adscrita al régimen de
SOCIMI, tiene que cumplir los requisitos correspondientes para beneficiarse de las
ventajas de este tipo de vehiculo:

Inversidon de al menos un 80% del valor bruto de sus activos en propiedades
inmobiliarias destinadas al alquiler.

Del total de las rentas anuales, al menos un 80% debera proceder de las rentas
generadas por los arrendamientos y dividendos.

6.3 TRATAMIENTO FISCAL

La tributacidon de las sociedades dominantes y aquellas dependientes que estan
adscritas al régimen SOCIMI disfrutan de una tributacién del 0% sobre el impuesto de
sociedades.

¢Como funciona el régimen SOCIMI en Merlin?

Sabiendo que el régimen fiscal especial para las SOCIMIs tiene como principio
base la tributacidn a un 0% en el impuesto de sociedades, siempre y cuando se cumplan
ciertos requisitos. De todos estos, se destaca la necesidad de que sus activos estén
constituidos al menos en un 80% por inmuebles urbanos dedicados al arrendamiento y
los cuales hayan sido adquiridos en plena propiedad.

Estas rentas tienen que ser obtenidas del mercado inmobiliario en forma de
arrendamiento, venta de los inmuebles tras un periodo minimo dedicados al alquiler, o
similares.
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Por lo tanto, los dividendos recibidos por los socios estardn exentos de
impuestos, salvo especiales circunstancias como que el socio se encuentre sometido a
un nucleo fiscal distinto al espafol.

Para los dividendos de socios que posean un porcentaje de capital igual o mayor
al 5%, se aplicara un gravamen del 19% sobre el importe integro de los dividendos,
siempre que estos tributen a un tipo menor al 10%. Por consiguiente, si esto sucede, la
SOCIMI deberd satisfacer este gravamen especial del 19% en el plazo de dos meses
desde la fecha de distribucién del dividendo.

En cuanto a las diferencias en el valor de las inversiones inmobiliarias valoradas
de manera independiente a valor razonable, les seran aplicadas una tasa fiscal del 0%
siempre y cuando se cumpla que las inversiones inmobiliarias no se venderdn con
anterioridad a 3 afos.

Miles de euros
2018 2017
Gasto por incremento de valor de las inversiones inmobiliarias (a) (19.029) (12.046)
Gasto por ventas de inmuebles en Régimen SOCIMI (b) (10.732) -
Gasto por ventas de inmuebles fuera del Régimen SOCIMI (c) (22.360) -
Ingreso/gasto por ajuste amortizacion 2016 - (609)
Gasto por resultados al tipo general (4.430) (438)
Ingreso por ajuste resultados afos anteriores - 1.578
Gasto por beneficios fiscales - (1.222)
Regularizacién Activos y pasivo por impuesto diferido (d) (1.503) -
Otros conceptos (92) (204)
Total gasto por impuesto (58.146) (12.941)

(a) Corresponde al incremento de valor de los activos de Tree Inversiones Inmobiliarias, SOCIMI, S.A.
(activos adquiridos con anterioridad a su incorporacion al régimen SOCIMI) y de las sociedades
dependientes no SOCIMIS (residentes en Portugal, las cuales cumplen los requisitos establecidos en el
articulo 2.1.c) de la Ley de SOCIMI para ser consideradas como activos aptos a los efectos del citado
régimen). El importe resultante es el resultado de aplicar al incremento de valor el tipo fiscal que los
Administradores estiman que sera aplicable a la plusvalia.

(b) Ajuste correspondiente al beneficio surgido en los estados financieros individuales de la sociedad Tree
Inversiones Inmobiliarias, SOCIMI, S.A. como resultado de la venta de los activos inmobiliarios
(sucursales BBVA, véase Nota 8).

(c) Ajuste correspondiente a la venta de Testa Residencial SOCIMI, S.A. (véase Nota 10)

(d) Durante el ejercicio 2018, el Grupo ha realizado un analisis detallado de los activos y pasivos por impuesto

diferidos registrados, procediendo a la regularizacion de aquellos que estiman no seran recuperables o
exigibles al cierre del ejercicio.

Tabla 12: Cdlculo de impuestos en Merlin. (Fuente: "Merlin Properties: Cuentas Anuales Consolidadas 2018")
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Miles de euros
2018 2017

Resultado antes de impuestos 913.024 1.113.469
Diferencias permanentes: -

- Diferencia negativa en combinaciones de negocios 20.523 1.775

- Absorcion de fondo de comercio - 9.839

- Ajustes de Consolidacién al Resultado 193.135 105.963

- Ajustes fiscales Resultado de Explotacién 85.486 227797

- Gastos financieros no deducibles 23.842 30.725

- Resultados integradas por el método de la participacién (9.916) (16.233)

- Ajustes fiscales al margen de la venta de activos (15.748) -

- Otras diferencias permanentes 61.960 -
Diferencias temporarias:

- Variacion del valor de las inversiones inmobiliarias (629.184) (897.401)

- Ajustes a la amortizacion (72.866) 13818
Compensacion de Bases Imponibles negativas (29.675) (5.159)
Base imponible ajustada 540.581 379.593

Tabla 13: Desglose de las obligaciones fiscales de Merlin Properties. (Fuente: "Merlin Properties")

6.4 TRATAMIENTO DE LAS INVERSIONES EN PROPIEDADES

Son las inversiones realizadas en nuevas propiedades ya sean debidas a
adquisiciones de empresas o a adquisiciones directas menos los ingresos obtenidos por
las ventas de propiedades. El resultado de las inversiones/desinversiones realizadas en
el periodo se suman al montante total del valor de mercado de los inmuebles.

Asi mismo, se aplica el cambio en el valor de todas las propiedades que se valoran
anualmente a su valor de mercado. La diferencia en el incremento o disminucion del
valor de los inmuebles serd incluida aqui para obtener el valor total de los inmuebles

gue la empresa controla:

Thousands of euros

2018 2017
Beginning balance 10,352,415 9,027,184
Additions due to business combinations (Note 3) 508,131 96,312
Early application of IFRS 16 (Note 2.2.3) 296,738 -
Additions during the period 191,930 356,854
Disposals (237,937) (25,336)
Change in value of the investment property 629,184 897,401
Final balance 11,740,461 10,352,415

Tabla 14: Desglose del valor total de los inmuebles de Merlin Properties. (Fuente: "Merlin Properties")
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6.5 TRATAMIENTO DE LAS INVERSIONES POR EL “EQUITY METHOD”

El “Equity Method” es un método contable por el cual una empresa contabiliza
sus beneficios obtenidos en sus inversiones en otras empresas. Cuando una inversion
en otra empresa es representativa (Igual o mayor al 20%), se utiliza este método ya que
la empresa inversora ejerce cierto grado de control sobre la otra compafiia. Al principio
de la inversion, se valora como la inversion inicial al coste de la accién, pero
periédicamente este valor se va actualizando introduciendo los beneficios o pérdidas
consumados en un ejercicio, hecho derivado del comportamiento de la accién en la
compania donde se invierte.

Funciona del mismo modo que las inversiones directas en propiedad que se han
mencionado en el apartado anterior. Se tienen en cuenta el balance inicial que existia el
afio anterior y se le aplican las adquisiciones que se hayan realizado durante el periodo
y las ventas o liquidaciones de propiedades durante dicho periodo. Asi mismo, se incluye
el dividendo obtenido para sacar los beneficios o pérdidas que se hayan obtenido por
este apartado.

Thousands of euros

2018 2017
Beginning balance 371,408 319,697
Early application IFRS 16 (Note 2.2.3) 13,010 -
Additions made during the year 91,747 39,050
Disposals/impairment losses (316,329) (3,433)
Dividends (619) (139)
Profit/(Loss) for the period (9,916) 16,233
Ending balance 169,133 371,408

Tabla 15: Desglose del "Equity Method" de Merlin Properties. (Fuente: "Merlin Properties")

6.6 VALORACION DE MERLIN POR EL METODO DE DESCUENTO DE FLUJOS DE
CAJA

Se han analizado las cuentas anuales consolidadas del afio 2018 de Merlin
Properties, para estudiar su estado financiero, y poder realizar una valoracion. Para
realizar esta valoracion, se ha estimado un crecimiento determinado en base al historico
de la empresa y la situaciéon del mercado inmobiliario. El mercado inmobiliario es muy
competitivo, el cual ha experimentado un gran crecimiento desde la crisis sufrida en el
afo 2008. Por esta razon, nuestra estimacion mas ajustada considera que el crecimiento
continuar3, pero lo hard a un ritmo mas lento. Se ha considerado un crecimiento del 1%
anual para las proyecciones elaboradas.
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CONTINUING OPERATIONS:

Revenue 463,284 500431 73803875 915.16805) 1.125.656,70| 1.373.301,18| 1.661.694,42
(%) CRECIMIENTO 27% 25% 24% 23% 22% 21%
Other operating income 4.289 6978 5.634 6.306 5970 6.138 6.054
Personal expenses -71.759 -73.941 -92426,3 -114608,6 -140968,5 -171981,6| -208097,7
Other operating expenses -51.994 -56.274 -70342,5 -§7224,7) -107286,381| -130889,3848| -158376,156
(Gains/Losses on disposals of assets 236 6.815 6.815 6.815 6.815 6.815 6.815
Depreciation and amortisation -10.379 -1572

Provision surpluses -3.791 13.554 4.882 5218 7.050 8.134 7.592
Impairment of goodwill -9.839

Changew in fair value of investment property 897.401 629.184 763.293 696,238 729.765 713.002 721,384
Negative difference opn business combinations -1.775 -20.523 -11.149 -15.836 -13.493 -14 664 -14.078
PROFIT/LOSS FROM ORDINARY ACTIVITIES 1.215.683| 1.094.652| 1.343.171,5| 1414.472,34| 1611.873,89| 1.788.186,64] 2.021.285,47
Change in fair value of financial instruments 2576 -80750/|- .

Finance income 468 511 4895 500,25 454,875 497 5625| 496,21875
Gains or losses on disposals of financial instruments 1050 4198 2624 3411 30175 3214,25 3115,875
Finance expenses -122541 -115503 -119022 1172625 -11814225| -117702,375| -117922,313
Share in profit/(loss) of companies accounted for using

the equity method 16233 9916 130745 1149525 12284 875 11890,0625) 12087 4688
PROFIT/LOSS BEFORE TAX 1,113.469,00| 913.024,00] 1.240.337,50| 1.312.616,34| 1.509.528,89| 1.686.086,14|1.919.062,72
Income tax -12.941,00| -58.146,00| -24.80575| -26.252,33| -30.190,58| -33.721,72| -38.38125
TAX[%) 1,16% 6,37% 2% 2% 2% 2% 2%
PROFIT/LOSS FOR THE PERIOD 1,100.528,00| B54.878,00|1.215.530,75| 1.2B6.364,01| 1.479.338,31| 1.652.364,41|1.880.681,46
Attributtable to shareholders 1100418 854878| 1.215.530,75| 1.286.364,01| 1.479.338 31| 1652.364 41| 1.880.681 46
Minoritarios 110|-

Tabla 16: Cuenta de Pérdidas y Ganancias de Merlin Properties. (Elaboracion propia, fuente de datos: "Merlin

Properties")

Utilizando las estimaciones mencionadas, se ha conseguido realizar la valoracién
utilizando el método del descuento de flujos de caja. Se parte desde el beneficio antes
de impuestos e intereses, para ofrecer una imagen mas fidedigna del rendimiento de las
operaciones de explotacién de la empresa.

Se debe tener en cuenta, que, para el caso singular de las SOCIMIs, la fiscalidad
es muy favorable, por lo que el NOPAT (el beneficio neto operativo después de
impuestos) obtenido sera muy similar al EBIT.
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1.- FLLJO DE CAJA LIBRE X+1 X+2 X+3 X+4 X+5
EBIT 518.374,70 654.621,25 799.613,71 962.421,53 1.133.855,75
TFE 4% 4% 4% 4% 4%
OP. TAXES 20.734,89 26.184,85 31.984,55 38.496,86 45.354,359
MOPAT 497.639,71 628.436,40 767.629,16 923.924,66 1.0:88.505,36
DEA 53.702,31 54.776,35 55.871,88 56.989,32 58.129,10
CAPEX -268.511,53 -273.881,76 -279.359,39 -284.946,58 -290.645,51
INY CIRCUANTE -3.519,67 -67.842,34 -37.385,55 -64.124,17 -54.660,66
FLUJO DE CAJA LIERE 279.310,81 341.488,65 506.752,10 631.843,21 B01.328,29

2-WACC X+1 X+2 X+3 X+d X+5
COSTE DEUDA 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00%
[1-TFE) S6% 96% 6% S6% 96%
b/ D+E 49% 49% 49% 49% 49%
E/D+E 51% 51% 51% 51% 51%
COSTE DEL EQUITY 7,406 740 7,408 7,406 740
RF 2% 2% 2% 2% 2%
BET 0,9 0.9 09 0,9 0.9
RM-RF 6% 6% B B6% 6%
WACC 6,12% 6,12% 6,12% 6,12% 6,12%

3.- RESIDUAL VALUE X+1 X+2 X+3 X+4 X+5
FCF X+10 80132829
WACC ¥+10 6%
FERPETUIDAD 0,150%
VALOR RESIDUAL 13.434.482,06
FACTOR DE DESCUENTO 0,942 0,888 0,837 0,788 0,743
MPY PROYECCIOMNES 263.193,72 303.21581 42399321 498.150,37 5495.318,50
MPY PERPETUIDAD 9.980.673,07

El porcentaje de Equity en la empresa es del 50,91% a cierre del 2018. Esto
cumple con el objetivo de Merlin en cuanto al apalancamiento financiero, el cual debe
de estar en torno al 50% sin superarlo. El porcentaje de deuda usado es del 49,09%.

Se ha utilizado un coste medio del capital del 6,28%, al ser el coste del Equity de
Merlin Properties del 7,70%, y su beta ligeramente inferior a 1. Después de considerar
el comportamiento de Merlin y los activos en los que invierte, se considera que el riesgo
de invertir en Merlin es ligeramente inferior al riesgo medio del mercado (Beta = 1) Por
estos motivos hemos utilizado una beta igual a 0,90.

Como justificacidn, se ha encontrado la evolucidn de los precios de las acciones
de Merlin comparandolos con la evolucion de diferentes indices (lbex-35, Stoxx 600),
donde se observa cdmo su comportamiento ha sido menos volatil, por lo tanto, con un

riesgo inferior.
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Del 1de enero de 2018 al 31 de diciembre de 2018, recalculado sobre base 100

120 12
15

10
10

8
105

9 F N\’\ ‘ (4,6%)
VN, [\ A 4
e | N\y (10,6%)

85 i i
(15,3%)
80 0

Ene-18  Feb-18 Mar-18 Abr-18  May-18  Jun-18 Jul-18 Ago-18  Sep-18 Oct-18  Nov-18  Dic-18

MERLIN Properties Volume e=sMERLIN Properties ===EPRA Europe (incl. UK) «===Stoxx 600 ===|BEX-35

Fuente: Bloomberg
Ajustado en caso de que hubiera habido alguna transaccion dilutiva de capital

Grdfico 20: Evolucion de la cotizacion de las acciones de Merlin Properties y comparativa con los indices de
referencia, base: enero 2008. (Fuente: "Merlin Properties")

Los datos obtenidos en cuanto al valor de la empresa después de realizar nuestro
descuento de flujos de caja y tras deducir la deuda financiera neta son los siguientes:

ENTERPRISE VALUE 12.064.544,69

DEUDA FIN NETA 4.985.698,98

Tabla 17: Equity Value de Merlin Properties. (Elaboracion propia, fuente de datos: "Merlin Properties")

Por lo tanto, utilizando el Equity Value que hemos obtenido, se va a dividir entre
el nimero de acciones en circulacion para estimar el valor de la accién:
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ACCIONES EMN CIRCULACION 469.771

VALOR TEQRICO POR ACCION (€) 15,07
PRECIO DE MERCADO 12,08
H%REVALORIZACION 19,83%

Tabla 18: Porcentaje de revalorizacion de las acciones. (Elaboracion propia, fuente de datos: "Merlin
Properties")

*Mas informacion sobre la valoracién realizada, balance de situacion, y cuentas
proyectadas estdn incluidas en el anexo.

El nimero de acciones en circulacion, asi como el precio de la accién a fecha
actual (24/05/2019) se ha obtenido directamente de Merlin Properties, contrastandolo
con informacidon de mercado como se muestra a continuacion:

“Al 31 de diciembre 2018, el capital social de Merlin Properties SOCIMI, S.A
asciende a 469.770.750 de euros y esta representado por 469.770.750 acciones
ordinarias, de 1 euro de valor nominal cada una de ellas, todas de la misma clase,
totalmente suscritas y desembolsadas, otorgando a sus titulares los mismos derechos.
La totalidad de las acciones de la Sociedad Dominante estan admitidas a contratacion
publica y cotizacién oficial en las Bolsas de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia. Los
codigos de cotizacion en Reuters y Bloomberg son MRLMC y MRL:SM,
respectivamente.”

Evolucion del capital social

Fecha Tipo de operacion N(mero de acciones tras operacion
25 marzo 2014 Constitucion 60000

30 junio 2014 Ampliacion de capital 125000000

14 julio 2014 Ampliacion de capital £152001

8 mayo 2015 Ampliacion de capital 64605999

7agosto 2015 Ampliacion de capital 129212.000

28 octubre 2016 Ampliacion de capital 146.740.750

Ndmero de acciones actual 469.770.750

Tabla 19: Evolucion del Capital Social. (Fuente: "Merlin Properties")
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Merlin Properties

1 2 08 +0,25 (+2,11 %) Volumen 777.543
J EUR Capitalizacion bursatil (M) 5.674,83 EUR

Tabla 20: Precio de la accion: Merlin Properties. (Fuente: "CNMV")

6.7 RECOMENDACION

Tras comparar el valor tedrico de una accidn en base a nuestras proyecciones y
estimaciones con el valor de la accién a mercado, se puede afirmar que en nuestra
opinidn existe una oportunidad de compra, con una revalorizacién estimada del 19,83%,
por lo que nuestra recomendacién como analistas a potenciales inversores seria la de
sobre ponderar las acciones de Merlin Properties.

Posibles razones que justifiquen el precio actual de la accién de Merlin pueden
ser macroecondmicos, ligados al comportamiento negativo de la renta variable europea
en los ultimos meses. La desaceleracién que se estd produciendo en Europa esta
reduciendo el atractivo por la renta variable en todos los sectores. A pesar de que Merlin
y el sector inmobiliario no estan siendo tan afectados como otros sectores, el temor a
una posible recesidon econdmica, es uno de los factores que puede estar impidiendo que
el precio de las acciones de las empresas inmobiliarias siga creciendo.

Otra importante razon para recomendar la compra de acciones de Merlin
Properties seria su riesgo intrinseco inferior al de mercado, al tratarse de una accién con
baja volatilidad, y con menos riesgo operacional debido a su naturaleza.

Un potencial riesgo a tener en cuenta por el sector inmobiliario en general, y de
las SOCIMIs en particular, seria cualquier modificacion en el régimen fiscal de este
vehiculo. Como consecuencia del cambio de gobierno en Espafia, futuras modificaciones
fiscales podrian perjudicar a las SOCIMI. Los partidos PSOE y Unidas Podemos quieren
incluir en los presupuestos generales del Estado, una tasa impositiva del 15% al 20% de
ingresos que no se reparten via dividendos (Un 20% de los beneficios).

7. CONCLUSIONES

A continuacion, se pasard a realizar las conclusiones del Trabajo De Fin de Master
“Analisis del mercado de REITs. SOCIMIs y el caso espaniol".
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Se trataran diversos puntos, que ayudaran a establecer varios aspectos tanto
sobre el mercado de SOCIMIs espafiol, como el mercado de SIGls portugués. Asi,
también se realizara una destacada mencién sobre la importancia que tienen y, sobre
todo, que tendran, los activos inmobiliarios en la composicion de los portafolios que se
realicen, debido a su particular naturaleza.

Como se ha indicado a lo largo del transcurso del presente trabajo, el Mercado
Alternativo Bursatil que es donde se encuentran la gran mayoria de SOCIMls, tiene una
escasa liquidez, lo que puede haber perjudicado a la evolucién de éstas en los Ultimos
afios. Con un volumen negociado (en media) de 103.599€ al dia, es dificil que haya
podido experimentar un mayor desarrollo, dado que las entradas y las salidas de
capitales han sido muy pronunciadas.

Aunque la visidn es alentadora, el mercado de SOCIMIs aun no ha dado el ultimo
paso para alcanzar el periodo de madurez. Resulta evidente, atendiendo al analisis de
los principales indicadores estadisticos estudiados, que la mayor parte de SOCIMIs se
encuentra listada en el Mercado Alternativo Bursatil debido a que es uno de los
requisitos que recoge la “Ley 11/2009”, que expone lo siguiente: “Debe ser admitida a
negociacién en un sistema multilateral de negociacidon o en un mercado regulado de la
Unién Europea o del Espacio Econédmico Europeo, en otros mercados regulados donde
exista intercambio de informacién entre ambas partes durante el ejercicio fiscal”.

Otro factor relevante que afecté a su desarrollo, fue qué en el afio de explosién
de las SOCIMIs, muchas tuvieron ventas con un descuento muy elevado, lo que provocdé
unas caidas de precios muy agudas. Aun asi, se ha comprobado que tiene una
rentabilidad bastante similar a la del IBEX Small Cap® y superior a los otros
“Benchmarks” indicados anteriormente, lo que lleva a concluir que este tipo de activo
financiero seria muy interesante a incluir en el universo de un gestor de carteras, debido
a diversos motivos, principalmente en términos de diversificacién y del valor afiadido
gue puede derivar el régimen fiscal que soportan las SOCIMIs.

Como se ha indicado anteriormente, la diversificacion, es uno de los puntos mas
importantes en donde pueden ser utiles las SOCIMIs, como se indica, en los siguientes
tres puntos:

e Beta: Las SOCIMis suelen tener una baja beta con respecto a las acciones, por lo
gue las SOCIMIs pueden actuar como un activo defensivo en periodos de
inestabilidad manifiesta, asi como cuando se tenga una cartera con una beta muy
elevada y se busque bajar la ponderacion de este parametro con un activo con
buena rentabilidad, aunque con escasa liquidez.

e Volatilidad: Las SOCIMIs listadas en el MAB registran niveles de volatilidad muy
por encima de los niveles registrados por otros mercados mas maduros, como el
IBEX SMALL CAPS, el IBEX 35 o el ETF de REITs europeos: iShares Europe
Developed Real Estate (IFEU).
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e Liquidez: Ademas, se une el grave riesgo de iliquidez que podria afectar a una
cartera si se incluyesen las SOCIMIs del MAB, ya que deshacer la posicién podria
costar muy caro al inversor, por lo que solo cabria la posibilidad de inversién en
caso de que el gestor/inversor quisiese diversificar un pequefio porcentaje de la
cartera para reducir la correlacién con otros mercados con sobre exposicion.
Ademas, debera contar con un horizonte temporal a largo plazo, para que los
dividendos percibidos compensen el trinomio de rentabilidad-riesgo-liquidez.
Finalmente, las SOCIMIs espafiolas listadas en el MAB tendrian buena acogida en
fondos para un perfil de riesgo moderado-conservador, ya que, aunque tenga
una iliquidez elevada, los dividendos actuarian de contrapeso, generando
ingresos anuales constantes, al igual que lo haria un bono; siempre y cuando no
supongan un peso considerable en la cartera, debiendo ser consideradas como
una herramienta de descorrelacion.

En cuanto al régimen fiscal que presentan las SOCIMIs, se puede asegurar que es
uno de los mayores atractivos para los inversores que apuestan por este tipo de activos.
Como vehiculo de inversion especial, las SOCIMIs se crearon en Espafia siguiendo el
modelo de los REITS anglosajones, y con el objetivo de fomentar el crecimiento
inmobiliario. Su gran atractivo reside en su especial régimen fiscal, que tributa un 0% del
impuesto de sociedades siempre que varios requisitos sean cumplidos.

Estos requisitos fundamentalmente son los siguientes: la necesidad de que sus
activos estén constituidos al menos en un 80% por inmuebles urbanos dedicados al
arrendamiento y los cuales hayan sido adquiridos en plena propiedad. Estas rentas
tienen que ser obtenidas del mercado inmobiliario en forma de arrendamiento, venta
de los inmuebles tras un periodo minimo dedicados al alquiler, o similares.

Sin embargo, hay un factor clave en cuestién de fiscalidad, que puede ser
relevante a la hora de establecer nuestras conclusiones para el futuro comportamiento
de las SOCIMIs. Derivado del creciente aumento del precio de los alquileres en las
principales ciudades de Espana, ciertos partidos politicos consideran que esta fiscalidad
es demasiado beneficiosa, por lo que han propuesto una modificacion. Al haber
obtenido mayoria, se puede prever la creacién de una tasa del 20% sobre aquel
porcentaje de beneficios que no se destine al pago de dividendos.

Esta es una de las razones por las cuales consideramos que el aumento
exponencial en el nimero de SOCIMIs y su rendimiento, puede verse ralentizado. Otra
importante razén seria la gran competencia reinante en la actualidad y los menores
retornos que este tipo de actividad puede ofrecer en términos de “yield”, al situarse el
precio de los activos en niveles altos, muy parecidos a los alcanzados previamente a la
crisis.

El mercado inmobiliario en la Comunidad de Madrid ha experimentado dos fases
alcistas desde 2004 y una fase bajista; la primera fase, desde 2004 hasta el ultimo
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trimestre del 2007, se caracterizd por un aumento exponencial del precio de la vivienda.
Le siguid una fase bajista abrupta, con el estallido de la crisis inmobiliaria de 2008, que
perdurd hasta tocar suelo en el primer trimestre de 2013. Posteriormente, una
tendencia alcista con un crecimiento suavizado ha tenido lugar hasta la actualidad, pero
no se ha llegado a los niveles previos a la crisis.

Sin embargo, contrasta con los datos de los dos ultimos afos del mercado
inmobiliario de Lisboa, el cual ha experimentado un crecimiento exponencial,
registrando aumentos del 69,68% en el precio por metro cuadrado en los dos ultimos
afios, dado por la novedosa ley “Golden Visa” que atrajo grandes flujos de capital
extranjero. Este factor, ha provocado que Portugal tuviese un escenario favorecedor
para introducir las SIGls en el mercado inmobiliario portugués.

Considerando el escenario actual de las SOCIMIs y la prediccion de su
rentabilidad para los préximos afios, decidimos estudiar otros mercados, como es el
caso de Portugal, donde recientemente se han terminado de crear sus REITS
denominadas SIGls. Debido al gran aumento que estd experimentando el sector
inmobiliario en Portugal, muchos inversores estan valorando la posibilidad de empezar
a formar parte del accionariado de estas SIGls, ya que, aparte de los beneficios fiscales
que ofrecen (10% de tributacion para inversores no residentes) es un sector que, como
se ha indicado, esta evolucionando de manera exponencial tanto en Lisboa, como en
Portugal en su conjunto.

Para acercarnos mds a la practica, hemos decidido valorar una de las SOCIMIs
mas relevantes en Espafia, Merlin Properties, y de esta manera analizar
pormenorizadamente su evolucién, actividad, funcionamiento y retos a los que se
enfrenta.

Merlin engloba todas las caracteristicas de una SOCIMI de éxito, desde su pronta
conversion en SOCIMI, con un desarrollo agresivo y rapido, aprovechandose de todas
las ventajas que este vehiculo de inversidn otorga, al mismo tiempo que dinamizando el
mercado inmobiliario espafiol y siendo participe en su acelerada recuperacion.

En este analisis de Merlin hemos podido estudiar el tipo de inversiones que
realiza, las obligaciones tributarias que tiene, aprovechdndose en un 95% de la fiscalidad
especial de las SOCIMIs. Por otro lado, Merlin se erige como un modelo de negocio de
éxito, siendo capaz de formar parte del indice bursatil principal en Espaiia, el IBEX 35.
Merlin Properties es un ejemplo de muchas de las caracteristicas citadas anteriormente
como ventajas de las SOCIMIs, puesto que es un activo con un riesgo inferior al de
mercado y que ofrece una oportunidad de diversificacion de una cartera debido a su
baja correlacidn con el resto de activos de la renta variable.

Por ultimo, este caso practico nos ha servido para realizar una valoracién de
todas sus cuentas, y emitir una recomendacion de inversién teniendo en cuenta un
escenario neutral, con un crecimiento esperado neutro, alineado con nuestras
perspectivas mas ajustadas para el futuro del mercado inmobiliario espafiol.
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9. ANEXOS

9.1 TABLA RESUMEN DE LOS PRINCIPALES INDICADORES ESTADISTICOS

Benchmark 1 iShares Europe Developed Real Estate (IFEU)

Benchmark 2 IBEX SMALLCAP Fecha Inicio: 27/11/2013
Benchmark 3 |IBEX 35 Fecha Final: 11/04/2019
Risk Free Bono Espafiol a 10 afios
Cartera i derada h k1 h k2 h k3 Risk Free
Datos homogéneos
Rentabilidad Total 36,32% 11,55% 35,74% -3,70% 9,824%
Rentabilidad Media Geométrica Anual 5,99% 2,07% 5,90% -0,71% 1,774%
Rentabilidad Media Geométrica Mensual 0,49% 0,17% 0,48% -0,06% 0,147%
Rentabilidad Media Geométrica Diaria 0,02% 0,01% 0,02% -0,003% 0,007%
Volatilidad anualizada sin variacién de Precio 20,42% 17,10% 16,61% 18,95% 0,041%
Volatilidad mensual sin variacién de Precio 5,89% 4,94% 4,80% 5,47% 0,012%
Volatilidad diaria sin variacion de Precio 1,29% 1,08% 1,05% 1,19% 0,003%
Volatilidad anualizada 31,94% 17,19% 16,70% 19,03% 0,040%
Volatilidad mensualizada 9,22% 4,96% 4,82% 5,49% 0,012%
Volatilidad diaria 2,01% 1,08% 1,05% 1,20% 0,003%
Ratio Sharpe anualizado sin variacién de Precio 0,21 0,02 0,25 -0,13
Ratio Sharpe lizad 0,13 0,02 0,25 -0,13 -
Tracking Error incl. sin variacién de Precio 1,74% 1,65% 1,77% 1,286%
Tracking Error lizado incl. sin variacién de Precio 27,67% 26,18% 28,10% 20,416%
Tracking Error 2,34% 2,26% 2,38% 2,012%
Tracking Error anualizado 37,10% 35,80% 37,81% 31,935%
Beta = 0,24 0,04 0,11
Max. Drawdown -30,61% -23,08% -37,96% -35,57% -
Correlacidn sin variacion - -8,06% 1,07% -4,24% 3,256%
Correlacion -13,92% 1,95% -6,23% 7,156%
Trading days sin variacién de Precio 794 13 14 12 42
Trading days con variacion de Precio 549 1330 1329 1331 1301
Total trading days 1343 1343 1343 1343 1343
Afos Act 252 5,33 5,33 5,33 5,33 5,33
Cartera equiponderada | Benchmark 1 | Benchmark 2 | Benchmark 3 Risk Free
Datos homogéneos
Rentabilidad Total 35,41% 11,70% 35,74% -4,10% 10,304%
Rentabilidad Media Geométrica Anual 5,61% 2,10% 577% -0,77% 1,778%
Rentabilidad Media Geométrica Mensual 0,46% 0,17% 0,47% -0,06% 0,147%
Rentabilidad Media Geométrica Diaria 0,02% 0,01% 0,02% -0,003% 0,007%
Volatilidad anualizada sin variacién de Precio 20,01% 17,10% 16,37% 18,66% 0,041%
Volatilidad mensual sin variacién de Precio 5,78% 4,94% 4,73% 5,39% 0,012%
Volatilidad diaria sin variacion de Precio 1,26% 1,08% 1,03% 1,18% 0,003%
Volatilidad anualizada con variacién de Precio 30,59% 17,19% 16,39% 18,67% 0,041%
Volatilidad mensual con variacion de Precio 8,83% 4,96% 4,73% 5,39% 0,012%
Volatilidad diaria con variacién de Precio 1,93% 1,08% 1,03% 1,18% 0,003%
Ratio Sharpe anualizado sin variacion de Precio 0,19 0,02 0,24 -0,14 -
Ratios Sharpe anualizado con variacién de Precio 0,13 0,02 0,24 -0,14 -
Max. Drawdown -30,61% -23,08% -37,96% -35,57% =
Trading days sin variacion de Precio 801 13 3 1 42
Trading days con variacion de Precio 599 1330 1369 1371 1360
Total trading days 1400 1343 1372 1372 1402
Afios Act 252 5,56 5,33 5,44 5,44 5,56
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9.2 RENTABILIDAD MENSUAL DE LAS VARIABLES ESTUDIADAS

29/11/2013 99,73607038 119,8903546 101,3078819 100,0160227| 100,297704
31/12/2013 101,4956012 119,8903546 99,55996456 100,3384829| 101,104156
31/01/2014 100 102,7639769 109,6074317 100,6490151| 101,139839
28/02/2014 108,8856305 107,7379933 118,8746511 100,903527| 103,117736
31/03/2014 105,7184751 121,5464565 119,9971479 101,1672727| 105,424942
30/04/2014 110,2052786 115,4702758 121,1440811 101,4274254| 106,63309
30/05/2014 113,1964809 120,9982297 120,9851836 101,673347| 110,096448
30/06/2014 112,1407625 108,8401576 118,4448021 101,8996137| 111,368827
31/07/2014 108,6217009 111,3271658 104,7507487 102,1312191| 109,163574
29/08/2014 110,3225806 111,3271658 104,4655408 102,3359721| 109,383793
30/09/2014 102,7859238 109,7044592 102,3244444 102,5236819| 110,369683
31/10/2014 105,2785924 106,9631234 94,73180272 102,7217069| 106,824762
28/11/2014 108,6803519 106,9631234 90,3884939 102,8818732| 109,810978
31/12/2014 106,4809384 106,9631234 88,04978915 103,0397177| 104,803026
30/01/2015 116,0410557 114,3292451 94,183790612 103,1642261| 106,065209
27/02/2015 119,5601173 117,0378941 108,8679284 103,279339 113,9666
31/03/2015 113,7536657 117,0378941 115,8758938 103,3921586| 117,461564
30/04/2015 115,4545455 117,5036555 113,3803247 103,5052036| 116,073977
29/05/2015 112,9912023 118,2315002 112,8812109 103,6493429| 114,367277
30/06/2015 108,6803519 120,1388732 104,6325911 103,8467131| 109,798744
31/07/2015 113,9882698 122,8487867 107,6700552 104,031244| 113,991069
31/08/2015 108,797654 138,5263485 97,04198668 104,203902| 104,594021
30/09/2015 110,8211144 137,7270873 87,87459001 104,3793905| 97,4664573
30/10/2015 119,0029326 136,4570456 96,46545929 104,537021| 105,630888
30/11/2015 113,6950147 134,4775786 97,73667162 104,6800365| 105,8980006
31/12/2015 107,3313783 128,6570048 93,6765335 104,8350368| 97,3063904
29/01/2016 104,340176 126,84722 85,45643449 104,9692425| 89,8801028
29/02/2016 101,3489736 121,6835685 85,1671522 105,1066802| 86,2068733
31/03/2016 109,8533724 120,0141879 93,52578076 105,243628| 88,9349945
29/04/2016 112,9912023 119,8356661 93,86599303 105,3780251| 92,0201052
31/05/2016 112,228739 120,7410417 93,37502801 105,5147754| 92,1047266
30/06/2016 104,4281525 120,7353336 85,96165991 105,6489176| 83,2276416
29/07/2016 110,058651 119,2127198 93,54004115 105,7447318| 87,5494474
31/08/2016 111,9354839 119,5486969 96,37989692 105,8381005| 88,8707638
30/09/2016 107,6246334 119,4979716 95,97041987 105,925204| 89,5089923
31/10/2016 96,02082111 119,4806028 95,65669118 106,0205985| 93,2190775
30/11/2016 02,17008798 119,9247097 95,31240451 106,1471403| 88,579177
30/12/2016 05,05307918 119,4321947 101,9862693 106,2731366| 95,3478651
31/01/2017 98,09384164 119,56260608 105,4067268 106,3977742| 94,9716569
28/02/2017 99,06158358 119,6904205 110,5832501 106,5314502| 97,4215978
31/03/2017 99,29618768 121,4971235 117,3569377 106,7018108| 106,672852
28/04/2017 105,5131965 124,0711464 120,5308941 106,8269964| 109,251254
31/05/2017 112,111437 123,9671422 124,3139731 106,9750942| 110,925329
30/06/2017 108,2697947 120,611717 119,8973252 107,1109573| 106,485258
31/07/2017 113,4604106 120,4101832 121,3416994 107,2444185| 107,073529
31/08/2017 113,372434 120,4054753 120,856846 107,3909535| 105,006933
29/09/2017 113,0791789 120,3754829 116,491128 107,5254168| 105,842951
31/10/2017 113,0791789 120,3739576 121,961008 107,6775588 107,29069
30/11/2017 116,1876833 120,4994616 129,6147656 107,8042789| 104,104645
29/12/2017 120,7917889 120,5334434 134,0517856 107,9280755| 102,401003
31/01/2018 123,5190e16 120,9192085 139,996333 108,0598971| 106,556625
28/02/2018 114,3695015 121,6398773 144,6717053 108,1809162| 100,325231
29/03/2018 117,888563 125,6227008 148,880559 108,303429| 97,8793687
30/04/2018 121,1143695 125,8921998 152,5047365 108,4154926| 101,755638
31/05/2018 118,6510264 126,6184934 152,1787846 108,5459164| 96,504017
29/06/2018 115,659824 127,8215974 157,2147412 108,6690829| 98,1067248
31/07/2018 117,71261 128,0745377 153,1790494 108,7879135 100,63517
31/08/2018 115,9530792 133,077034 155,9007477 108,9282768| 95,8270462
28/09/2018 113,313783 135,2218138 148,3834824 109,0430803| 95,7261123
31/10/2018 109,4428152 135,1798669 133,0067024 109,1952428| 90,6722809
30/11/2018 105,1900158 135,3167568 131,3015666 109,3390272| 92,5451654
31/12/2018 99,882609795 135,4810298 124,0002445 109,4553402| 87,0072077
31/01/2019 111,5249267 135,7943867 135,7711818 109,5788975| 92,3361608
28/02/2019 109,1495601 136,1118425 138,533624 109,6786594| 94,5893316
29/03/2019 111,6715543 136,170309 135,6041314 109,781395| 94,2080258
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9.3 DESCUENTO DE FLUJOS DE CAJA

1.- FLUJO DE CAJA LIBRE X+1 X+2 X+3 X+d X+5
EBIT 518.374,70 B54.621,25 799,613,711 962.421,53 1.133.859,75
TFE 4% 4% 4% 4% 4%
0P, TAXES 20,734,959 26.184,85 31.984,55 38.496,86 45,354,315
NOPAT 497,635,711 628.436,40 767.629,16 423,924 66 1.088.505,36
D&A 53.702,31 54.776,35 55.871,88 56.985,32 58.128,10
CAPEX -268.511,53 -273.881,76 -379.359,38 -284.946,58 -250.645,51
INV CIRCUANTE -3.519,67 -67.842,34 -37.389,55 64.124,17 -54 660,66
FLUJO DE CAJA LIBRE 279.310,81 341.488,65 506.752,10 £631.843,23 Bi1.328,29

2-WACC X+1 X+ X+3 X+4 X+5
COSTE DEUDA 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00%
(1-TFE) 96% 96% 96% 96% 96%
by D=k 49% 49% 49% 49% 49%
E/D+E 51% 51% 51% 51% 51%
COSTE DEL EQUITY 7,40% 7,40% 7,40% 7,40% 7,40%
RE 2% 2% % % 2%
BET 09 0,8 09 04 09
Ri-RF 6% B% 6% 6% B%
WACC B,12% 6,12% 6,12% B,12% 6,12%

J.- RESIDUAL VALUE X+1 X+2 X+3 X+d X+5
FCF ¥+10 801.328,29
WACC X+10 6%
PERPETUIDAD 0,150%
VALOR RESIDUAL 13.434.482 06
FACTOR DE DESCUENTO 0,542 0,588 0,837 0,788 0,743
NPV PROYECCIONES 263.193,72 303.215,81 42399311 498.150,37 595.318 50
NPV PERPETUIDAD 9.980.673,07
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BALANCE 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
ASSETS

NON-CURRENT ASSETS

Concession projects -33.716,00 787.752,00 787.752,00 787.752,00 787.752,00 787.752,00 787.752,00
Other intangible assets 584,00 941,00 941,00 941,00 941,00 941,00 941,00
Property, plant and equipment 3.879,00 3.267,00 3.267,00 3.267,00 3.267,00 3.267,00 3.267,00
Investment property 10.352.415,00( 10.740.461,00| 10.955.270,22|11.174.375,62| 11.397.863,14| 11.625.820,40| 11.858.336,81
Investments accounted for using

the equity method 371.408,00 169.133,00 169.133,00 169.133,00 169.133,00 169.133,00 169.133,00
Nan-current financial costs 275.882,00 212.248,00 212.248,00 212.248,00 212.248,00 212.248,00 212.248,00
Derivatives 207.274,00 123.087,00 123.087,00 123.087,00 123.087,00 123.087,00 123.087,00
Other financial assets 68.608,00 89.161,00 89.161,00 89.161,00 89.161,00 89.161,00 89.161,00
Deferred tax assets 144,127 00 88.415,00 £88.415,00 88.415,00 88.415,00 88.415,00 88.415,00
TOTAL 11.390.461,00| 12.214.465,00| 12.429.274,22|12.648.379,62| 12.871.867,14| 13.099.824,40| 13.332.340,81
CURRENT ASSETS

Inventories 1.957,00 1.286,00 2154,6 2313,7 3003,1 3452,6 4110,4
Trade and other receivables 78.553,00 167.481,00 167.244,1 231.606,1 264.576,4 324.167,8 373.823,0
Other current financial assets 73.454,00 B.888,00 8.888,00 B8.888,00 B.888,00 8.888,00 8.888,00
Other current assets 6.558,00 11.552,00 14.440,0 17.761,2 21.491,1 25.574,4 29.922,0
Cash and cash equivalents 454.036,00 169.025,00 249.118,0 359.140,4 599.009,2 924.770,1] 1.378.466,6
TOTAL 6514.578,00 358.232,00 441.844,7 619.709,5 B896.967 .8 1.286.852,9] 1.795.210,0
|TGTAL ACTIVOS 12.005.039,00 12.572.697,00| 12.871.118,91|13.268.089,09| 13.768.834,90| 14.386.677,27| 15.127.550,76
EQUITY

Share Capital 469.771,00 469.771,00

Share premium 3.970.842,00| 3.858.624,00

Reserves 330.232,00( 1.416.773,00

Other equity holder contributions 540,00 540,00

Waluation adjustment -35.806,00 -36.906,00

Treasury shares -24.881,00 -68.322,00

Interim dividend -93.457,00 -93.522,00

Profit for the period 1.100.418,00 B54 B78 00

Equity shareholders 5.717.659,00| 6.401.836,00| 6.700.257,91| 7.097.228,09| 7.597.973,90| B.215.816,27| B.956.689,76
Minoritarios 6.124,00 |-

TOTAL EQUITY 5.723.783,00| 6.401.836,00| 6.700.257,91| 7.097.228,09| 7.597.973,90| B.215.816,27| B.956.689,76
NON-CURRENT LIABILITIES

Debt instruments 3.221.317 3.225.540 3.225.540 3.225.540 3.225.540 3.225.540 3.225.540
Non-current bank borrowings 2.032.678 1.932.468 1.932.468 1.932.468 1.932.468 1.932.468 1.932.468
Other financial liabilities 88.194 113.297 113.297 113.297 113.297 113.297 113.297
Deferred tax liabilities 592.418 666.563 B66.563 666.563 666.563 666.563 666.563
Provisions 72.382 56.441 56.441 56.441 56.441 56.441 56.441
TOTAL NON-CURRENT LIABILITIES 6.006.989 5.994.309 5.994.309 5.994.309 5.994.309 5.994.309 5.994.309
CURRENT LIABILITIES

Provisions B67 B67 B67 B&7 B67 BG7 B67
Debt instruments 34.007 34.007 34.007 34.007 34.007 34.007 34.007
Bank borrowings 144.1591 42,802 42.802 42.802 42.802 42.802 42.802
Other current financial llabilities 18.807 6.175 6.175 6.175 6.175 6.175 6.175
Trade and other payables 65.484 69.383 69.383 69383 59383 69383 69383
Current tax liabilities 1.762 16.036 16.036 16036 16036 16036 16036
Other current liabilities 9.149 7.282 7.282 7282 7282 7282 7282
TOTAL CURRENT LIABILITIES 274.267 176.552 176.552 176.552 176.552 176.552 176.552
|TGTAL EQUITY AND LIABILITIES 12.005.039 12.572.697| 12.871.118,91 13.268.089 13.768.835 14.386.677 15.127.551
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STEMCIAS
COSTE DE VENTAS
COSTE DE VENTAS/365

1%87,0

1286,0

21546

23137

30031

34526

41104

51994.0 562740 703425 BE521,3 104690,7 1245820 145760,9
1424 154.2 1927 2370 2868 3413 35303
140 6.3 1.2 9.8 10,5 101 10,3

INVESTMENT PROPERTY
INICIALES

10.352.415,00

10.740 461,00

10.955.270,22

11.174.375 62

11.387.863 14

11.625.820,40

CAPEX 355.158,00 191.930,00 268.511,53 27388176 278.359,33 284 846,58 280.645,51
D&A -10.378.00 -1.572,00 -53.702.311 -54.776,35 -55.871.88 -56.988,32 -58.128,10
FINAL 10.352.415,00) 10.740.461,00) 1085527022 11.174.375,62) 11.397.863,14) 11.625.82040| 11.858.336,81
CAPEX HIP 1,79%% 3% 3% 3% 3% 3%
D&A HIP -0,015% -0,500% -0,500% -0,500% -0,500% -0,500%

CcL
CLIENTES
[ENTA!

T4.553,0

1674810

1672441

2316061

264.576,4

324.167 8

373.823,0

463.294,0 530.431,0 T3B.038,8 0077877 1.098.423,1 1.307.123,5 1.528.334,4
1.268,3 16176 20220 24871 3.008.4 3.5812 4.180,0
619 103.5 B27 231 879 a5 83,2

VENTAS

EQUITY
INICIALES
B"NETC
DIVIDENDOS
AMPL K

RED K
FINALES

6.658,0

11.562.0

14.440.0

17.761.2

21.4811

255744

28.922.0

4632840

5304310

T3B.038.8

a07.7RT.T

1.088.423 1

1.307.123.5

1.529.334,4

1.42%

1.96%

1.957%

1.957%

1.957%

1.957%

1.957%

5.717.659,00

6.401.836,00

6.700.257, 91

T.097.228,09

T.597.973,90

B.215.816.27

1100528.0 BS48TED 3889191 530E54,6 BE93ITED B25308,2 980371,5
-187.411 -215.364 -100.487 -133.684 -168.632 -208.066 -249.498
5717659001 6.401.83600( 6700.257 91| T7.097.228,09 T7.587.973,90 6.215.816,27| B.956.663,76
-17,03% -25,18% -25,2% -252% -252% -252% -25,2%

CASH FLOW BRUTO
B"NETO

D&A

MINORITARIOS
CASH FLOW BRUTOD

CASH FLOW INVERSI
CAPEX
INV. CIRCULANTE

3988181

530.654,6

668.378,0

B25.808,2

880.371,5

837021

54776,35

S5B71.88

SE889,32

5812810

452.621.4

585.431,0

7252438

BB2.897.5

1.048.500,6

-268511.5

-273881.8

-279359.4

-2B4945.6

-290645.5

(3.520) (67.842) (37.390) (64.124) (54.661)
CASH FLOW INVERS -272031,2 341724 1 -316748,9 -348070,7 -345306,2
AC 180,318 183.838 251,681 289.071 353.195 407.855
PC 77.532 77.532 77.532 77.532 77.532 77.532
FM 102.787 106.307 174,148 211,539 275.663 330.323

CASH FLOW ACCIONISTAS
DIVIDENDOS
AMFL K

REDUK
CASH FLOW ACCIONISTAS
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-100487.2

-133684.5

-16B632.2

-20B0ES.8

-2484838.0

-100487.2 -133684.5 -168632.2 -20B0E5.8 -248438.0
B80.093,0 110.022,4 230.863.8 325.760,9 453.696,4
5.065.792 4.085.609 4.875.677 4.635.808 4.310.047 3.856.350
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