LAS SOCIMI: ;Por qué

se han convertido en el
vehiculo estrella del sector
inmobiliario?

Pablo Doménech

Las SOCIMI (Sociedades Anénimas Cotizadas de Inversién en el Mercado
Inmobiliario, equivalentes a los Real Estate Investment Trust (REIT) ame-
ricanos) —cuya actividad principal es la inversién, directa o indirecta, en
activos inmobiliarios de naturaleza urbana para su alquiler y que surgieron
conforme la Ley 11/2009, de 26 de octubre, modificada posteriormente por
la Ley 16/2012, de 26 de diciembre y que a partir de 2013—- empezaron a
aparecer con un auge espectacular en los ultimos 3 afios, cotizando 51 de
ellas en el MAB y 5 en el Mercado oficial, 2 de ellas actualmente en el IBEX.
JQué explica este crecimiento? ;Por qué se han convertido en el vehiculo
de moda del sector inmobiliario? jHan canalizado la exposicién al mercado
inmobiliario para el inversor minorista?

I. Introduccién

Las Sociedades Anonimas Cotizadas de Inversion en el Mercado Inmobiliario, en adelante SOCI-
M, son la versién espafiola de los conocidos internacionalmente como ‘Real Estate Investment
Trust’, en adelante REIT, un vehiculo deinversidon en el sectorinmobiliario nacidoen EE.UU.enla
década de los sesentay que posteriormente se trasladé a Europa, donde si bien histéricamente
los primeros en adoptarlos fueron los holandeses, es en GB donde mas han prosperadoy donde
se encuentra el mercado de REIT mas importante a nivel europeo. En Espafia, fueron aproba-
das atravésde laley 11/2009 de 26 de octubre, si bien esta regulacion fue un fracaso en cuanto
al encaje en el sector inversor y hubo que esperar a que una nueva versién, en 2012, propusiera
algunas modificaciones que mejoraron su atractivo, especialmente en el terreno fiscal, intro-
duciendo la exencion del Impuesto sobre Sociedades, asi como una significativa deduccién en
transmisiones patrimoniales. Uno de los objetivos, pues, de la regulacién de este vehiculo es fa-
cilitar el mercado del alquiler, bonificdndolo fiscalmente si, pero también sometiéndolo a una
supervision especifica.

Desde 2013 hasta la actualidad (mayo 2018) las SOCIMI han ido creciendo en niumero hasta
contar con 56 de ellas en Espaia, de las que 51 cotizan en el Mercado Alternativo Bursatil,
en adelante MAB, 5 en el mercado oficial’ y 2 de ellas en el IBEX35. Todas ellas en conjunto
practicamente alcanzan los 21.000 millones de euros en capitalizacién bursatil.

1. Afalta de larespectiva aprobacion de sus Juntas Generales, Inmobiliaria Colonial y Axiare Patrimonio haran
efectivasu fusion en los proximos meses.
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Este crecimiento frenético, en apenas cuatro afios, de
un vehiculo que en sus inicios no fue bien recibido por
los inversores, conduce a reflexionar si esta tendencia
responde fundamentalmente alasventajaslegalesy fiscales
ofrecidas en su reforma pocos afos después o, quiza, por
la recuperacién del sector inmobiliario; o bien juegan otros
elementos como explicacién a su éxito reciente, como
por ejemplo el acceso del inversor minorista al mercado
inmobiliario a través de la inversién en SOCIMI o incluso un
efectorelativoalaevolucion del MAB, un mercado de acceso
mas sencillo.

Quizd unacombinacion de todos estos elementosyalguno
mas, o alguno en particular, explicara la evolucion reciente
deeste nuevotipodevehiculodeinversién que en Américay
Europa cuenta con una historiamuchomasdilatada. Entodo
caso, vamos a tratar de contextualizar en las préximas lineas
todo lo referente a su evolucidn reciente en el mercado
espafiol, con el fin de arrojar algo de luz al respecto.

II. Legislacién de las SOCIMI. Ventajas

Las SOCIMI son sociedades andnimas cuyo objeto social con-
siste en la tenencia de (i) activos de naturaleza urbana para
su arrendamiento (mediante adquisicién o promocioén), in-
cluyendo, entre otros, viviendas, locales comerciales, resi-
dencias, hoteles, garajes u oficinas o (ii) de acciones o par-
ticipaciones en el capital social de otras SOCIMI o entidades
extranjeras de andloga o similar actividad (conocidas como
«REIT»).

Las SOCIMI se incorporaron a nuestro derecho por
medio de la Ley 11/2009, de 26 de octubre. El escaso éxito
alcanzado por esta novedosa férmula de inversion hizo que
se acometiera una profunda reelaboracién de su régimen
juridicoy, sobre todo, fiscal, para provocar su atractivo en el
mercado, lo cual se realizé por medio de la Ley 16/2012, de
27 de diciembre.

Entre lasmodificaciones que esta ley incorporé al régimen
especial de las SOCIMI destacan las relativas a la posibilidad
de cotizar en un sistema multilateral de negociacién, como
el MAB, o la eliminacién de las restricciones relativas a la
financiacion ajena, pero sin renunciar a los elementos
estructurales de configuracion de estas entidades, de
manerasimilar alos existentes en paises de nuestro entorno.

A ello, cabe afnadir que, a pesar de la importancia de
algunas de las modificaciones sustantivas, lo cierto es que
la principal novedad que incorporé la Ley 16/2012 se situa
en el régimen fiscal aplicable a través del establecimiento
de una tributacién a tipo de gravamen del cero por ciento,
paraestasentidades, respecto de lasrentas que procedendel
desarrollo de su objeto social y finalidad especifica.

Las principales caracteristicas del actual régimen de
SOCIMI son:

e Capital social minimo de 5 millones de euros, ya sea por
aportacién dineraria o nodineraria.

e Cotizacion obligatoria en mercados regulados o, alter-
nativamente, ensistemas multilaterales de negociacién,
como es el caso del MAB, cuya regulacion es mucho mas
flexible.

e Lassociedadestributaranaltipo cero porcientosobrelos
beneficios obtenidos, siempre y cuando los accionistas
gue posean una participacién igual o superior al 5 % en
el capital social de las mismas tributen sobre los dividen-
dosdistribuidosauntipoigual osuperioral 10 %. En caso
contrario, lasociedad estara sometidaaun gravamen es-
pecial del 19 %.

e Repartoobligatorio del beneficio del ejercicio, mediante
distribucion de dividendo como minimo del 80 % de las
rentas obtenidas por arrendamiento.

e Laopcion por aplicar este régimen fiscal especial debera
adoptarse poracuerdo de la junta general de accionistas
ycomunicarse aladelegaciénde la Agencia Estatal de Ad-
ministracion Tributaria del domicilio fiscal de la entidad,
antesde los tres ultimos meses previos a la conclusion del
periodo impositivo que sea el primero al que se desee
aplicar el régimen.

e Sepermiten las SOCIMI de un solo activo inmobiliario.

¢ Inexistencia de limite de endeudamiento.

e Posibilidad de realizar promocioninmobiliaria en filiales
delaSOCIMIyreduccién del plazo de mantenimiento del
activo en caso de promocion (3 aios), ya que resulta indif-
erente si el inmueble ha sido promovido por la entidad.

e Requisitosdeinversion: Las SOCIMI deberantenerinver-
tido, al menos, el 80 % del valor del activo en bienes in-
muebles de naturaleza urbana destinados al arrendami-
ento, enterrenosparalapromocion de bienesinmuebles
gue vayan a destinarse a dicha finalidad, siempre que la
promocion se inicie dentro de los tres afos siguientes a
su adquisicién, asi como en participaciones en el capital
o patrimonio de aquellas otras entidades que sean SOCI-
Ml u otras entidades no residentes en territorio espanol,
gue tengan el mismo objeto social que aquéllasy que es-
ténsometidasaunrégimensimilaral establecido paralas
SOCIMIlen cuantoala politicaobligatoria, legal o estatu-
taria, de distribucion de beneficios.

Es muy importante tener en cuenta que quedan excluidos
delrégimendelasSOCIMI, esdecir, noserviran paraelcdmputo
del 80 %, (i) determinados bienesinmuebles de caracteristicas
especiales a efectos catastrales, esto es, principalmente
grandesinfraestructuras e inmuebles alos que normalmente
se accederia a través de concesiones administrativas
(inmuebles destinados a la produccion de energia eléctricay
gasy al refino de petroleo, las centrales nucleares, las presas,
saltos de aguay embalses, autopistas, carreterasy tuneles de
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Impuesto sobre la renta de las Personas

Fisicas Residentes 1.500 euros anuales.

Impuesto sobre Sociedades: Personas
juridicas residentes / Establecimientos
permanentes

Impuesto sobre la Renta de no residentes

1.500 euros anuales.

[sin Establecimiento Permanente)

Tributan sin aplicacion de la exencion de  Tributan segin las reglas generales de

célculo.

Tributan sin aplicacion de la deduccion por doble imposicion interna.

Tributan sin aplicacion de la exencién de  Tributan sin aplicacion de la exencion de

participaciones en fondos de inversion.

peaje y aeropuertos y puertos comerciales); ni, (ii) los bienes
inmuebles cuyo uso se ceda a terceros mediante contratos
que cumplan los requisitos para ser considerados como de
arrendamiento financiero (leasing).

Finalmente, serd posible que, junto a la actividad
econdmica derivada del objeto social principal, las SOCIMI
desarrollen otras actividades accesorias, entendiéndose
como tales aquellas cuyas rentas, en conjunto, representen
menos del 20 % de lasrentas de la sociedad en cada periodo
impositivo.

La Ley contempla el régimen fiscal especial aplicable a los
socios de las entidades acogidas al régimen fiscal especial
de las SOCIMI. Los dividendos distribuidos con cargo a
beneficios o reservas, respecto de los que se haya aplicado
el régimen fiscal especial de la Ley y ganancias o pérdidas
patrimoniales obtenidas en la transmisién o reembolso de
la participacion en el capital de las sociedades que hayan
optado por la aplicacién de este régimen, recibiran el
siguiente tratamiento:

Ventajas para los inversores

e Mayor posibilidad de diversificar carterascon una menor

inversion:
Losinversoresatravésde las SOCIMI tienen la posibilidad
de invertir en una variedad de activos inmobiliarios con
distintos instrumentos y contribuyendo a diversificar su
carteradeinversion.

e Posibilidad de acceso alos mejores gestoresinmobiliarios

de cadasector:
Delegacion de la gestion de los activos inmobiliarios a
la SOCIMI, facilitando asi a los inversores el acceso a una
gestion profesional para el seguimiento, contrataciony
valoracién de los activos componentes de la cartera.

e Excelentetributacion: Las SOCIMI tributaran por im-
puesto de sociedades al 0 %, respondiendo los accionis-
tastan solo por los dividendos repartidos.

e Liquidez mas facil que con activos inmobiliarios:

Alpermitir que estassociedades puedan cotizaren mercados
regulados o, alternativamente, en sistemas multilaterales de
negociacion, se permite a los accionistas comprar y vender
titulosde formarapidaa preciode mercado, dandosalidaalas
accionesy obteniendo liquidez de forma inmediata.

Otros requisitos de interés (relativos a SOCIMI
incorporadas al MAB)

La Circular 2/2013 de 15 de febrero establece el régimen
aplicable a las SOCIMI cuyas acciones se incorporen al MAB.
Dicha Circular parte de la regulacion existente para las
empresas en expansién (Circular 5/2010). Asi, los siguientes
requisitos son aplicables a las entidades emisoras:

e Requisitos formales: se permiten SOCIMI y REIT (objeto
social analogo). Capital totalmente desembolsado y sin
restricciones a la libre transmisibilidad de las acciones.

e Requisitos contables: podra ser el estdndar contable na-
cional o las Normas Internacionales de Informacion Fi-
nanciera (NIIF) o, en su caso, las US GAAP.

¢ Informacién inicial: se debera presentar el «documento
informativo de incorporacion».

e Designacién de asesor registrado y proveedor de liqui-
dez: se debera designar un asesor registrado del MAB.
También se deberéa contar con un proveedor de liquidez.

e Requisitos de difusién: se impone una difusién minima
enelmomentodelaincorporacién, debiendo quedaren
manos de accionistas con menosde un 5 % al menos 2 M
euroun 25 % de las acciones emitidas.

e Valoracién por experto independiente: se exigira una
valoracién de la empresa, en su conjunto, realizada por
un experto independiente en el momento de lasalida.

Por su parte, los requisitos aplicables a los accionistas de
referenciasonlos que se muestran a continuacion (debiendo
encontrarse los tres Ultimos en los Estatutos Sociales):

e Compromiso de permanencia: no podran los accionistas
de referencia y principales directivos vender acciones o
realizar operaciones equivalentes, lock-up, dentro del
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Grafico 2: SOCIMIs incorporadas por afio

Gréfico 3
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afnosiguiente asuincorporacioén.

e Comunicacién de las participaciones significativas de la
sociedad: deberan comunicarse aquellas adquisiciones o
ventas que alcancen, superen o desciendan del 5 % y sus
multiplos. Lo mismo sucedera cuando administrativos y
directivos adquieran ovendanun 1 %y sus multiplos.

e Publicidad de los pactos parasocialesy comunicaciénala
sociedad.

e Cambiodecontroldelasociedad: el accionista quereciba
una oferta de compra que implique el control de la com-
pania (>50 %), no aceptara si el adquirente no ofrece a
todos los accionistas iguales condiciones.

ITI. Las SOCIMI en los mercados financieros:
MAB y Mercado oficial

A cierre de mayo de 2018, cincuenta y una SOCIMIs cotizan
en el MAB y cinco lo hacen en el Mercado oficial, aunque el
numerova creciendo mesames, ya que lanormativa permite
incorporarse a un mercado cotizado en un plazo de 2 afios,
asi pues, los proyectos lanzados estos Ultimos afios van ma-
terializandose en la actualidad.

La mayor parte de las SOCIMI deciden debutar en el MAB
con la intencién de ganar tamafio para saltar al mercado
oficial mas adelante, ya que el segundo mercado tiene
requisitos mucho mas exigentes. Como contrapartida las
ventajas también son mayores, dado que ofrece mayor
notoriedad, mas liquidez y facilita la labor de captar capital
en su caso. En cierto modo una buena parte de las SOCIMI
tendrian por objetivo cotizar en el mercado oficial, pero
prefieren obtener un track record en el MAB demostrando
que las inversiones que van haciendo consiguen las
rentabilidadesesperadasy ganando tiempo para consolidar
sus equipos. La rentabilidad inicial de estos vehiculos va
ligada en buena medida a un minimo tamano, por lo que
necesitan captar fondos para mejorarlo.

En lo relativo a las acciones en circulacién, la tipologia es
diversa, nos encontramos con algunas que apenas cuentan
con un free float de un 1 % hasta las que lo tienen de un
100 %. Aquellas compafiias que cuentan con un free float

LAS QUINCE SOCIMIS MAS IMPORTANTES POR CAPITALIZACION BURSATIL

Capitalizacién Afio de Fundaciéi
“ Bursauil (vmie) | 7@ P02t %) m

MERLIN PROPERTIES 5.308 99,61% Ibex 35 (M. oficial) 2.014
INMOBILIARIA COLONIAL 3.584 76,25%  lbex35 (M. oficial) 2017
GENERALDE GALERIAS COMERCIALES 2.836 0,34% MAB 2.017
HISPANIA ACTIVOS INMOBILIARIOS 1.728 95,86% M. oficial 2.016
AXIARE PATRIMONIO 1.455 75,52% M. oficial 2.014
GMP PROPERTY 844 0,24% MAB 2.016
LAR ESPANA REALESTATE 811 94,08% M. oficial 2.014
ZAMBALSPAIN 628 24,02% MAB 2.015
BAY HOTELS & LEISURE 503 100,00%  MAB 2.017
FIDERE PATRIMONIO 256 0,94% MAB 2.015
OLIMPO REALESTATE 199 83,55% MAB 2.017
URO PROPERTY HOLDINGS 184 15,40% MAB 2.016
ALBIRANA PROPERTIES 168 (*) MAB 2.017
TRAJANO IBERIA 160 74,89%  MAB 2.015
ISC FRESH WATER INVESTMENT 155 20,47% MAB 2.016

Datos Bloomberg Diciembre_2017

(*) Dato no publicado

Fuente: Bloomberg Diciembre_2017

bajo suelen ser aquellos vehiculos que ya estaban creados
con anterioridad a la regulaciéon y tenian ya el capital
captado, de manera que no necesitan captacién de fondos
adicionales, simplemente cumplen con la regulaciéon.
Cuando nos encontramos con volumenes altos de free float
normalmente se trata de gestores que se proponen captar
dinero en el mercado.

Un porcentaje muy alto de las SOCIMI elige el listing como
formato para salir a cotizar, algo que ocurre porque estas
compafias no tienen, por el momento, un interés en captar
nuevo capital ni dar entrada a accionistas en la compafia,
perosiempre existira la posibilidad de realizar ampliaciones
de capital a posteriori para obtener fondos.

Asimismo, cabe destacar que el peso de las SOCIMI en el
MAB es muy significativo, siendo de las veinte empresas con
mayor capitalizacién del MAB diecisiete de ellas, SOCIMI.
(véase Grafico 3).

IV. Las SOCIMI en Espaiia frente al mercado de
REIT en Europa

Probablemente pueda ser prematura la comparacién con
REIT de otros mercados como el americano o algunos de los
europeos mas alla de las SOCIMI del mercado oficial, no ob-
stante, aunque sea por proximidad geografica resulta ilus-
trativo parasituarnos en nuestro entorno mas cercano.

En la actualidad, segin datos de mayo de 2018 la capita-
lizacion bursatil de las SOCIMI en Espafia practicamente
alcanza ya los 23.000 M eur, si bien de estos, 14.100
corresponden al mercado oficial y sobre estos, 8.500 a las dos
SOCIMI que cotizan en el IBEX35, una de ellas, reconvertida
comotal muyrecientemente, esInmobiliaria Colonial lo que,
singenerar en este sentido ninguna alteracién de precios en
elsector, no constituye una creacién de mercado porsimisma.



Gréfico 4: Distribucién patrimonio en los REIT en UE

Grafico 5

DISTRIBUCION PATRIMONIO EN REITS EN UE

UNITED KINGDOM 28,75
ALEMANIA 2291
HOLANDA 11,69
FRANCIA 9,55
ESPANA 4,30
BELGICA 3,61
ITALIA 0,50
OTROS 19,41

Datos EPRA 3T _2017

Fuente: Epra 3T_2017

En Europa destacan por tradicion e historia el mercado
holandés de los REITy por envergadura el mercado inglés.

Ambos con un peso significativo en Europa, son
respectivamente el primero y tercero en REIT cotizados
en bolsa, sin olvidar a Alemania con un peso significativo
también en segundo lugar, los ponemos en comparacién
con otros tantos en el entorno europeo, que si bien en sus
regimenes juridicos comparten caracteristicas no se rigen
exactamente por los mismos principios, ni tienen hoy por
hoy, tamanos parecidos.

En el grafico 4 se puede observar la cuota en patrimonio
invertido en los REIT a nivel europeo distribuido por pais.

Las principales caracteristicas de estos paises de la UE en
lo que alos REIT se refiere son las que muestra el grafico 5.

A excepcién de Holanda y Alemania los mercados
europeos se decidieron por la figura del REIT en la década
2000-2010. Reino Unido, Espafa y Bélgica son los paises
menos restrictivos a efectos de los capitales minimos.

En lo que se refiere a la difusion de la inversién, Holanda
y Bélgica no imponen restricciones, los demas a excepcion
de los ingleses lo restringen de forma parecida. Exigen un
porcentaje a difundir en free float repartido en pequefias
participaciones del 2-3 %. En el Reino Unido optan por
penalizar fiscalmente las grandes participaciones.

Para el endeudamientose contraponen dos enfoques, uno
sin restricciones y otro que segun el pais lo limita en base a
fondos propios o activos de la Sociedad.

En cuanto a los requisitos relativos a la inversion nos
encontramos con distintos enfoques segun el pais. (véase
Grafico 6)

Por lo demas, pocos paises tienen un enfoque exacto
en términos de requisitos para invertir, si bien todos ellos
sostienen un minimo a invertir en activosinmobiliarios para
su arrendamiento, con diferentes porcentajes en cada caso,
asicomo en otras actividades complementarias del mercado

Recargo sobre dividendos en accionistas
2007 50,000£  conmas de un 10% Sin Restricciones

Entre el 15%y el 25% repartido entre  Los fondos propios deberan representar
1995 15,000,000€  accionistas inferiores al 3%. Méximoun ~ al menos el 45 por 100 del valor de
solo accionista directo el 10% mercado de las propiedades inmobiliarias.
Limite de 60% del volumen de activos y el
1969 15,000,000€  Sin restricciones 20%del valor en libros de las inversiones.
El 15% repartido entre accionistas
15,000,000€  inferiores al 2%. Méximo un solo Sin Restricciones
accionista el 60%

El 25% (min.2,000,000 €) repartido entre

2009-2012 5,000,000 €
accionistas inferiores al 5%

Sin Restricciones

Limite del 65% del valor de los activos, los
intereses no pueden suponer més de un
80% de los ingresos totales.

Bélgica 2007 1,250,000€  Sin restricciones

El 35% repartido entre accionistas
2007 40,000,000€  inferiores al 2%. Méximo un solo Sin Restricciones
accionista el 51%

g

inmobiliario, véase promocion, arrendamiento financiero
y otros.

V. Otros vehiculos inmobiliarios de inversién
colectiva

Las instituciones de inversion colectiva vienen reguladas
en la Ley 35/2003 de 4 de noviembre, y en el Real Decreto
1082/2012, de 13 de julio, por el que se desarrolla el regla-
mento de la Ley 35/2003.
Las lIC inmobiliarias, segun define el articulo 35 de la Ley
35/2003 de 4 de noviembre, son aquellas de caracter no
financiero que tienen por objeto principal la inversiéon
directa en bienes inmuebles de naturaleza urbana para
su arrendamiento. Se trata de una figura andloga a las
instituciones de inversiéon colectiva de caracter financiero,
fondos y sociedades de capital, por lo que se trata de
vehiculos regulados, bajo la supervision de la Comision del
Mercado de Valores, en adelante CNMV.

Los gestores de estos vehiculos tendran la obligacion de
calcular un valor liquidativo de estos fondos o sociedades
eninversién inmobiliaria con caracter periédicoy la politica

Gréfico 6

Requisitos de la Inversién Reparto minimo de resultados

Al menos 3 inmuebles que representen mdas del 40% del
total. Al menos el 75% dedicado a al alquiler. El 75% de los 90%

u beneficios procedentes de arrendamientos.

Al menos el 75 del total de activos serdn inmuebles. El 75% de
los beneficios procedentes de arrendamientos, arrendamiento 90%
financiero o venta de inmuebles.

La actividad se reducird a la obtencion de rentas precedentes de

el alquiler y de las inversiones inmobiliarias. Otras actividades a 100%
través de filiales.

Los activos sélo se dedicaran al alquiler, los afectos a otras

actividades no superaran el 20% de los activos. El arrendamiento 85%
financiero no superara el 50% del total.

Al menos el 80 del total de activos seran inmuebles o
participaciones en otras SOCIMI. El 80% de los beneficios

. s . 80%
procedentes de arrendamientos. Promocién a través de
filiales.
Cada proyecto inmobiliario no puede suponer mas de un 20 por 30%
100 del valor de los activos del REIT.
Al menos el 80 del total de activos serdn inmuebles. El 80% de
los beneficios procedentes de arrendamientos, arrendamiento 85%
financiero o venta de inmuebles.
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Grafico 7

Capitalizacién

Free Float | p,, il (MME)

11.539 12.886 90%
1.730 7.910 22%
13.269 20.796 64%

Datos Bloomberg Diciembre_2017

Fuente: Bloomberg. Diciembre_2017

deinversion de estas se regira por unas normas especialesy
asimismo gozara también como las SOCIMI de un régimen
fiscal especial.
Entre otras seregiran porlassiguientes normas:
¢ Las sociedades de inversion inmobiliaria invertiran, al
menos, el 80 % del promedio anual de saldos mensuales
desuactivoenbienesinmuebles parasuarrendamiento.
Elrestodel activo podrantenerloinvertidoenlosvalores
admitidos a cotizacion en bolsas de valores o en otros
mercados o sistemas organizados de negociacion.
e Los fondos de inversion inmobiliaria deberan ajustar la
inversion de su activo a las siguientes reglas:
- Al menos el 70 % del promedio anual de saldos
mensuales debera estar invertido en bienes inmue-
bles parasu arrendamiento.
- Deberdn mantener un coeficiente de liquidez min-
imo del 10 % del activo total del mes anterior. El cum-
plimiento del coeficiente se limitara a los meses en
los que exista derecho de reembolso de los partici-
pes, y se calculara sobre la base del promedio diario
del coeficiente alolargo del mes. Este coeficiente de-
bera materializarse en efectivo, depositos, cuentas
a lavista en una entidad de crédito o en activos o in-
strumentos de renta fija con plazo de vencimiento
o remanente de amortizacién inferior a 18 meses y
compraventas con pacto de recompra de valores de
deuda publica, siempre que se negocien en mercados
secundarios.
- Elresto del activo Unicamente podra estar inverti-
do en los valores admitidos a cotizacion en bolsas de
valores o en otros mercados o sistemas organizados
de negociacién.
e Otra norma serd aquella por la que ningun bien, inclui-
dos los derechos sobre él, podra representar mas del 35
% del patrimonio total en el momento de suadquisicion.
A estos efectos, se considerara el valor de mercado de
tasacion previa a la compra, o el efectivamente pagado
o comprometido cuando sea superior al de tasacion.

e Estosporcentajesy criterios de inversién deberan alcan-
zarse por laslICen el plazo de tres afios a partir de su in-
scripcion en el registro especial de la CNMV.

No obstante lo anterior y el potencial desarrollo que
pudieran tener estos vehiculos, en cierta medida paralelos
a las SOCIMI, los cuantiosos requerimientos que suponen
a nivel de supervisién por parte de la CNMV, asi como la
aparente menor liquidez frente a los mercados regulados
y a pesar de sus ventajas fiscales, equiparables a las de las
SOCIMIoREIT, enlaactualidad tan sélo contamos en Espaia
con 3 Fondos de Inversion Inmobiliaria (Fll) registrados en
la actualidad, todos ellos en proceso de liquidacion, y en
cuanto a Sociedades de Inversién Inmobiliaria (SIl) sélo
hayamos 4 registrados, uno en liquidacion.

Los cuatro vehiculos acumulan un patrimonio de 668
M eur a cierre del tercer trimestre de 2017, 108 M eur de
Sociedadesy 560 M eur de Fondos, en liquidacién por tanto
mas de 600 M eur.

Dado el volumen y la tendencia del sector inmobiliario
regulado por la normativa de inversién colectiva no parece
que estemos hablando de una alternativa real alas SOCIMI,
ya que como hemos comentado en la actualidad estas
acumularian de forma aproximada una capitalizacion
bursatil cercana alos23.000 M eury un total de activos bajo
gestién muy porencimade lo que estos vehiculosimportan.

VI. Analisis del perfil de inversor en las SOCIMI

Alahoradeanalizarel perfil del potencialinversor enlas SO-
CIMI se dan distintas posibilidades, uno de los perfiles mas
habitualesvaaser el constituido por patrimonios familiares
oempresariales que vehiculizan sus inversionesinmobiliari-
asatravésde una SOCIMI con el objetivo de aprovechar sus
ventajasfiscales, o en estostérminos aquellos que por el mo-
tivo quesea estaninteresados en obtener estasventajasy no
tieneninterés en dar entrada a nuevos accionistas.

Otro perfil seria el de aquellos que en la busqueda de
vehiculos bien capitalizados buscan aprovechar coyunturas
del mercado favorables, a razén de la reciente crisis
inmobiliaria esperaban obtener beneficios del periodo de
recuperacioén, o biensimplemente losque buscan lacompra
de activos de primera clase con la idea de vender en pocos
anos.

En la medida que el tiempo va pasando van apareciendo
también inversores institucionales, desde compafias de
seguros y fondos de pensiones como fondos de inversién
internacionales que tienen unavisién mas a largo plazo.

También juega su papel el inversor minorista, ya que la
transformacién en SOCIMI de algunasociedad inmobiliaria
contrayectoria, como por ejemplo Colonial, nosélo arrastra
sus propios accionistas sino que va generando notoriedad
paraeltipodevehiculo, sefialando este como el masidéneo.



Gréfico 8: Distribucién SOCIMI MAB por free float

SOCIMIs MAB por Free Float

Free Float Capitalizacion
Free Float |SOCIMIs MAB (MM€) Bursatil (MM€)

0-33% 6.275

33%-66% 5 91 181

67%-100% 15 1.366 1.454
47,00 1.730 7.910

Datos Bloomberg Diciembre 2017

Fuente: Bloomberg. Diciembre_2017

Pero también juega para éste y algun otro perfil inversor
la especializacién, esto es, la tendencia de las SOCIMI es
especializarse, lo que significa la incorporacién de equipos
gestores con track record y una importante mejora de la
percepcion del producto inmobiliario cotizado. Bien por
dedicarse ainvertiren activosdel sector terciarioy comercial,
laexplotacién de centros comerciales, residencias geridtricas
y residencias de estudiantes, parecen ser un nuevo nicho
de mercado con una gran rentabilidad a largo plazo. No
podemos olvidar la vivienda como especializacion, que
probablemente se va air consolidando en el tiempo.

Contodo, siintentamos analizar la parte del accionariado
delasSOCIMIque conformael free floaty portanto podemos
considerar que se expone al mercado inmobiliario a través
de un producto financiero cotizado ya sea en mercado
oficial o a través del MAB nos encontramos con escenarios
muy disparessegun laSOCIMIde que se trate, segun fuentes
habituales de mercado podremos encontrar desde el caso
que no llega ni al 1 % de free float hasta aquellas que lo
hacen al 100 %. Cabe tener presente que aquellas que
cotizan en el MAB no estan obligadas a publicar este dato
hasta el primer afio, con lo que algunas de las compafias
analizadas, de las que han empezado a cotizar en 2017, no
se podran analizar a estos efectos.

Lo que si parece comprobarse es que de las 4 compafias
cotizadas en Mercado oficial (descartamos Axiare Patri-
monio por estar en proceso de fusion por absorcion),
ninguna de ellas cuenta con un free float inferior al 75 %,
superando 3 de ellas el 90 %. Por el contrario, en aquellas
que cotizan en el MAB la casuistica es muy diversa. (Véase
Grafico 7).

Sobretotalesel free floaten el MAB parece muy inferior que
el de las compaiiias que cotizan en el Mercado oficial, pero no
debemosolvidar que enel primero hay muchas massociedades
para una cotizacién bursatil significativamente menor, y en

las que en base a la distribucién expuesta a continuacion
apenas un tercio de ellas cuenta con un free float relevante
que explique la exposicion del inversor minorista a través de
este vehiculoy del MAB. (véase grafico 8)

VII. Conclusiones

Alaluz de lo expuesto anteriormente el crecimiento de las
SOCIMIlen nameroy capital se debe avarios factores: la me-
joradesufiscalidad como detonanteinicialenlalegislacion
de 2012, el desarrollo del MAB como alternativa de merca-
do cotizado con menores restricciones a la hora de la incor-
poracién, la oportunidad de participar de la recuperaciéon
del sector vivida desde 2013, la consolidacion del mercado
del alquiler, la creciente especializacion de los vehiculosy la
profesionalizacién de sus gestores, asi como la liquidezy la
facilidad de acceso que constituye la transformacién de la
inversion inmobiliaria en acciones.

Sin duda la SOCIMI se va a convertir en el elemento
dinamizador del sectorinmobiliario. Ya sea por lo atractivo
del mercado inmobiliario en estos ultimos afos de
recuperacion o por las ventajas fiscales que ofrecen, han
movilizado capitales extranjeros y nacionales situandose
en términos de accesibilidad muy por delante de otros
vehiculos, por regulaciones mas complejas, medidas de
control, reportey carga fiscal, entre otros.

A nadie se le escapa que el elemento fiscal ha sido
determinante a la hora de la incorporacion a los mercados
de muchas SOCIMI y todavia lo es, tanto en aquellas que
cotizan en el MAB como en el mercado oficial, en buena
medidalatransformaciénreciente de Inmobiliaria Colonial
asi lo demuestra, como también lo hace el crecimiento
de Merlin Properties y ello no deberia confundirnos, ya
que estas companias junto con las otras tres cotizadas en
mercado oficial aportan la gran mayoria de los inversores
minoristas expuestos al sector inmobiliario a través de
SOCIMI. No obstante, estas grandes corporaciones via
crecimiento patrimonial o transformaciéon en SOCIMI han
generado un efecto Ilamada, popularizando este vehiculo.

Por otro lado, la expectativa de una tendencia a la
concentracion, una vez se vaya consolidando el mercado
y en la medida que algunas de las SOCIMI que actualmente
cotizan en el MAB den el salto al mercado oficial, parece
l6gico pensar, que en el futuro préximo el inversor minorista
que quiera participar en inmobiliario no podra obviar
este canal. Especialmente debido a que en la actualidad,
a excepcién de las cotizadas en el mercado oficial, las
SOCIMI del MAB han canalizado la exposicién al mercado
inmobiliario del inversor minorista en una proporcién
mucho mas discreta; de hecho en su mayoria lo hacen en
proporciones muy poco significativas.
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