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Taller de trabajo es una metodologia
de trabajo en la que se integran la
teoria y la practica.

Se caracteriza por la investigacion, el
aprendizaje por descubrimiento y el
trabajo en equipo que, en su aspecto
externo, se distingue por el acopio
(en forma sistematizada) de material
especializado acorde con el tema
tratado teniendo como fin Ila
elaboracion de un producto tangible.
Un taller es también una sesion de
entrenamiento. Se enfatiza en Ia
solucion de problemas, capacitacion,
y requiere la participacion de los
asistentes.

3 de octubre de 2019
SOCIMI

Las SOCIMI son sociedades andonimas cuya actividad principal es la adquisicién,
tenencia, promocién y rehabilitacion de inmuebles urbanos (pisos, garajes,
locales y centros comerciales, oficinas, hoteles, etc.) para su arrendamiento, asi
como la tenencia de otras SOCIMI nacionales o extranjeras (REIT) e Instituciones
de Inversidn Colectiva Inmobiliaria (IICI).

Bolsas y Mercados VME junto a la consultora JLL han elaborador un informe
sobre las SOCIMI para 2019-2020. En poco mas de 6 afios, figuran admitidas a
negociacion en los mercados espafoles mas de 70 SOCIMIs, con un volumen de
inversion inmobiliaria total actual cercano a los 50.000 millones de euros y un
valor de capitalizacidon superior a los 22.300 millones de euros. Las SOCIMIs
espafolas han repartido en este tiempo 1.394 millones de euros en dividendos
entre sus accionistas, ampliado capital en 48 ocasiones consiguiendo 8.395
millones de euros y sus titulos se han intercambiado en las plataformas
bursatiles espafiolas por un importe total de 34.662 millones de euros hasta el
cierre de 2018. Un mercado creciente, participado por diferentes y amplias
tipologias de inversores, sélido, poco apalancado pero a la vez heterogéneo,
donde conviven grandes vehiculos muy liquidos con otros de menor tamafio pero
también rentables. Un ecosistema que posiblemente en los préximos afios,
protagonice un proceso de concentracién que le otorgue una morfologia diferente
a la actual. Las SOCIMIs han supuesto una via de financiacion recurrente para
abordar nuevos proyectos, a la vez que han mejorado la transparencia y
visibilidad del sector. Cotizar en los mercados les ha permitido también disponer
de una valoracidn reconocible en cada momento. Pero el éxito no debe medirse
solo en términos cuantitativos. Las SOCIMIs, son vehiculos societarios que
otorgan una mayor liquidez a unos activos, que, por su propia naturaleza, no lo
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son tanto. La irrupcidn de las SOCIMIs ha permitido alinear los intereses de
inversores - institucionales y privados, nacionales y extranjeros- junto a los
intereses de los propietarios. Se ha configurado, asi, un sector patrimonialista
mucho mas profesionalizado, transparente, eficiente y generador de economias
de escala, aspecto clave, producto de su cada vez mayor especializacién. Gracias
a las SOCIMIs, Espafia compite hoy en igualdad de condiciones con otros
mercados europeos incluso mas maduros que el nuestro. Con su presencia en los
mercados de valores, la participacion en SOCIMIs espafiolas se ha abierto a
fondos institucionales y soberanos de regiones y paises para los cuales, hasta
este ciclo inmobiliario, Espafia no era un destino ni liquido ni, por tanto,
atractivo.
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La crisis economica e inmobiliaria
surgida a partir de 2008 supuso uno de
los periodos mas turbulentos a los que
se ha enfrentado el sector inmobiliario
espafiol en su historia reciente, pero
también -como no podia ser de otra
manera- una gran oportunidad para

la reconfiguracion de un sector que
necesitaba transformarse.

Ellegislador espafiol demostro en 2009,
y posteriormente en 2012, una lucida
vision adaptando al entorno espafiol la
legislacion de los vehiculos REITs (Real
Estate Investment Trust), ya existentes
en gran parte de los paises de nuestro
entorno, configurando a su semejanza
las Sociedades Cotizadas de Inversion
en Mercados Inmobiliarios (SOCIMIs )
como una herramienta transformadora
primero y estabilizadora después, de
un mercado de alquiler inmobiliario
deprimido, lejos en aquel entonces del
apetito de los inversores institucionales
y de los propietarios de los inmuebles.

Aflos mas tarde, ese concepto
novedoso para nuestro de mercado,
consistente en un vehiculo de tenencia
de activos para el arrendamiento,
cotizado en un mercado bursatil, con
obligacion de reparto de dividendos
anuales provenientes del beneficio
derivado de la obtencion de rentas

y acompafiado de un esquema

fiscal diferenciado pero similar a los
existentes en el contexto europeo




y americano, ha resultado un éxito
alavista de sus cifras anuales y su
evolucion.

En poco mas de 6 afios, figuran
admitidas a negociacion en los
mercados espafioles mas de 70
SOCIMIs, con un volumen de inversion
inmobiliaria total actual cercano a

los 50.000 millones de euros y un

valor de capitalizacion superior a

los 22.300 millones de euros. Las
SOCIMIs espafiolas han repartido en
este tiempo 1.394 millones de euros
en dividendos entre sus accionistas,
ampliado capital en 48 ocasiones
consiguiendo 8.395 millones de euros y
sus titulos se han intercambiado en las
plataformas bursatiles espafiolas por
un importe total de 34.662 millones de
euros hasta el cierre de 2018.

Un mercado creciente, participado
por diferentes y amplias tipologias de
inversores, sélido, poco apalancado
pero a la vez heterogéneo, donde
conviven grandes vehiculos muy
liquidos con otros de menor tamafio
pero también rentables. Un ecosistema
que posiblemente en los proximos
anos, protagonice un proceso de
concentracion que le otorgue una
morfologfa diferente a la actual.

Las SOCIMIs han supuesto una via
de financiacién recurrente para
abordar nuevos proyectos, a la vez

que han mejorado la transparencia
y visibilidad del sector. Cotizar

en los mercados les ha permitido
también disponer de una valoracién
reconocible en cada momento.

Pero el éxito no debe medirse solo

en términos cuantitativos. Las
SOCIMIs, son vehiculos societarios
que otorgan una mayor liquidez a
unos activos, que, por su propia
naturaleza, no lo son tanto. La
irrupcion de las SOCIMIs ha permitido
alinear los intereses de inversores -
institucionalesy privados, nacionales
y extranjeros- junto a los intereses de
los propietarios. Se ha configurado,
asi, un sector patrimonialista mucho
mas profesionalizado, transparente,
eficiente y generador de economias de
escala, aspecto clave, producto de su
cada vez mayor especializacion.

Gracias a las SOCIMIs, Espafia compite
hoy en igualdad de condiciones con
otros mercados europeos incluso

mas maduros que el nuestro. Con su
presencia en los mercados de valores,
la participacion en SOCIMIs espafiolas
se ha abierto a fondos institucionales
y soberanos de regiones y paises para
los cuales, hasta este ciclo inmobiliario,
Espafia no era un destino ni liquido ni,
por tanto, atractivo.

No obstante, el éxito acaecido en
los ultimos afios no debe alejarnos

de la realidad ni hacernos caer en

la complacencia. Si algo necesita

el sector inmobiliario espafiol para
alejarse de sus fantasmas del pasado
y sus violentos ciclos econdmicos es
una estabilidad a la que las SOCIMIs
pueden contribuir notablemente.

Y esta estabilidad depende
fundamentalmente de una seguridad
juridicay fiscal que les permita crecer
y generar valor para sus accionistas,
sobre bases transparentes como

las que promueve la cotizacidén en
mercados de valores organizados.

En definitiva, un conjunto de reglas
firmesy bien argumentadas que
queden poco expuestas a los vaivenes
politicos y econdmicos.

Dada la importante contribucién que
tienen y presumiblemente tendréan las
SOCIMIs en la estabilidad del sector
inmobiliario espafiol en el futuro, un
equipo conjunto de profesionales

de BME y de JLL, especialistas en
mercados financieros e inmobiliarios,
respectivamente, han aunado
esfuerzos para elaborar el informe
“SOCIMIs, estabilidad e inversion en el
sector inmobiliario” que se presenta a
continuacion. Un informe de mercado
2019 analitico y descriptivo que
ofrece al lector una amplia cantidad
de datosy detalles rigurosos de la
actividad de las SOCIMI en Espafia
que le van a permitir sacar sus
propias conclusiones.

Esperamos que les sea de utilidad.

Muchas gracias.

JLL
Enrigue [srantosr

CEO
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La evolucion de la economia esparfiola ha
estado muy vinculada historicamente a la
propia evolucion del sector inmobiliario,
dependiendo excesivamente de este en
algunos de los ciclos econémicos. De
hecho, puede constatarse facilmente
cémo el peso del sector inmobiliario

- constructor llego a representar en
términos del PIB un 10,4% en el afio

2006, y hasta del 21% en términos de
inversion total (FBCF) de la economia

en ese mismo ano. Es en esos anos

de excesos inmobiliarios cuando la
correlacion entre la evolucion del sector
y de la propia economia alcanza su
maxima representacion y se refleja

en casi la totalidad de los segmentos
inmobiliarios pero con especial incidencia
en el segmento de la vivienda residencial
- con una produccion anual de viviendas
superior a las 865.000 unidades (afio
2006, Ministerio de Fomento) - asi

como el crecimiento extraordinario

de compafiias inmobiliarias presentes

en los mercados de capitales que se
apalancaron no solo en la recepcion de
inversion en forma de capital y bonos sino
también de una financiacién bancaria
muy elevada y en condiciones muy
favorables, llegando a una capitalizacion

bursatilen el afo 2007 de méas de 51.000
millones de euros, o lo que es lo mismo,
un 6,6% del mercado bursatil.

La crisis econémica financiera mundial
surgida a partir del bienio 2007-2008,
junto con el estallido posterior de la
denominada burbuja inmobiliaria, la
reconfiguracion del sector bancarioy la
imposibilidad de acceso al crédito, afectd
duramente a la economia espafiola en
todas sus métricas, con una importante
disminucion del Producto Interior Bruto
y un extraordinario incremento de la tasa
de desempleo que pasé del 8,6% a finales
de 2007 hasta un maximo del 26% en
2013. Fueron afios (2008 - 2014) donde se
constato el desplome -y posterior casi
desaparicion - de la industria inmobiliaria
espafiolay el valor de los activos
inmobiliarios, asi como la incapacidad de
repago de las deudas acumuladas tanto
por las empresas como por las familias
excesivamente apalancados.

Es a partirde finales de 2013 y
principalmente 2014, cuando se inicia
un periodo de recuperacion econémica
a partir de importantes esfuerzos de
reestructuracion realizados en os

Crecimiento anual del PIB real en Espafia y la UE

afos anteriores, no solo derivados

de una politica monetaria expansiva
sino también de importantes cambios
de caracter estructural tanto en las
finanzas publicas (politicas de ajustes,
reformas laborales, reformas financieras,
memorandum firmado con Europa
conimplicaciones en la financiacion. . )
como en las privadas (creacion de SAREB
y services bancarios especializados

en activos inmobiliarios adjudicados,
proceso de concentracion bancaria, Ley
de SOCIMIs, etc). Es en esos momentos
cuando el sector inmobiliario, tras su
largo paseo por los infiernos, inicia
también una timida recuperacion
—focalizada en determinadas
localizaciones - y empieza a mostrar
una actividad transaccional de la mano
principalmente de los grandes fondos
de capital internacionales que advierten
con antelacion el cambio de cicloy se
posicionan, atendiendo a su apetito

por el riesgo, en el sectorinmobiliario
espafiol adquiriendo tanto plataformas
de gestion de activos improductivos a
las entidades financieras, como carteras
de activos adjudicados y de préstamos
“non performing” o mediante la inversién
directa en promotoras inmobiliarias.

6%

4%

2%

0%

2%

-4%

-6%

2006 2007 2008

2009

20000 AR S 2002 200k - 2004 2015

Espafia — Union Europea

200 AT 200 201

Fuente: Oxford Economics Mayo 2019

SOCIMIs. Estabilidad e inversion en el sector inmobiliario | 2019



Principales datos

economicos

Prevision
Indicadores econdmicos 2014 2017 2018 2019 (F) 2020 (F) 2021 (F)
PIB 1,4% 3,0% 2,6% 2,3% 2,0% 1,7%
PIB EU 1,8% 2,5% 2,0% 1,5% 1,6% 1,6%
Crecimiento empleo 1,2% 2,6% 2,7% R 1,6% 1,2%
Tasa desempleo (media 4T) 23,7% 16,6% 14.5% 13,4% 12,7% 12,1%
Consumo privado 1,5% 2,5% 2,3% 1,8% 1,8% 1,4%
Inflacién media (%) -0,1% 2,0% 1,7% 1,2% 1,3% 1,6%
Bono a 10 afios (media) 2,7% 1,6% 1,4% 1,2% 1,5% 2%

Fuente: Oxford Economics, Mayo 2019
B

En la actualidad, primera mitad

de 2019, Espafia sigue creciendo a
buen ritmo, a pesar de ciertos signos
de desaceleracién europea, con

un crecimiento esperado para los
préximos afios superiores al 2% anual,
por encima de la mediade la UEy
donde el sector inmobiliario sigue
mostrando su fortaleza apoyado en
una continua reduccién del desempleo
—acercandose al 10% en las ultimas
previsiones macroeconomica del
gobierno con el horizonte 2020-2022-

y el buen comportamiento de la
demanda nacional. No obstante, y
sobre la base de sistemas econdmicos
cada vez mas globalizados e
interrelacionados, siguen estando
presente elementos de incertidumbre
que pueden alterar el comportamiento
tanto como del ciclo econémico
general como del ciclo inmobiliario
actual, con especial mencion a las
potenciales consecuencias de politicas
proteccionistas en el comercio
internacional, la abultada deuda
soberana existente en la mayor parte
de los paises o la evolucion de las
politicas monetarias y fiscales de

las principales areas econémicas
avanzadasy en desarrollo.

El ciclo de crecimiento econdmico
actual ha sustentado una
recuperacion del mercado
inmobiliario desde 2014 en la
totalidad de los segmentos.




El crecimiento del empleo haimpulsado la
contratacion de espacios de oficinas que
alcanzé casi 850.000 metros cuadrados en
2018 entre Madrid y Barcelona. Esta cifra
es la mas alta de los diez Ultimos afios
(exceptuando el afio 2017 en Madrid y 2015
en Barcelona, cuando la contratacion por
parte de la Administracion Publica tuvo
gran protagonismo). La fuerte demanda
ha impulsado las rentas al alza con un
crecimiento medio anual superior al 7%
tanto en Madrid como Barcelona durante

Evolucion anual de la contratacion de oficinas ('000 m?)

el periodo 2014-2018. Concretamente las Oficinas

rentas aumentaron un 10,4% en Madrid
y un 8,6% en Barcelona en 2018, si bien
éstas se sitlan todavia por debajo de
los niveles méaximos alcanzados durante
el pico del Ultimo ciclo. Se espera que
las rentas sigan creciendo durante el
periodo 2019-2021, situdndose Madrid
y Barcelona entre las cinco ciudades
europeas con mayores perspectivas
de crecimiento de rentas (5% p.a. en
Barcelonay 4,2% p.a. en Madrid).
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CEELRE R

Logistico

Los sélidos fundamentos econémicos y
el desarrollo del comercio electronico
han impulsado igualmente la
contratacion de espacios logisticos
que registré un maximo histérico de
1,6 millones de metros cuadrados en
2018 entre Madrid y Barcelona, mas del
doble que el volumen contratado en
2014y un 27% mas que en 2017.

La creciente demanda de espacios
logisticos se ha traducido en un

Evolucion anual de la contratacion logistica (‘000 m?)

progresivo crecimiento de las rentas
que se esperan sigan su evolucién al
alza en los proximos afios. Con unas
perspectivas de crecimiento de rentas
del 3,4% p.a. Madrid se posiciona
como la segunda ciudad europea con
mayores previsiones de crecimiento
de rentas. Las perspectivas también
son positivas para Barcelona, pero a
una tasa menor del 1,2% p.a. debido a
los altos niveles de rentas prime

ya alcanzados.
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Ranking
Crecimiento
Rentas 2019-2021. (%p.a.)

Londres
Madrid
Manchester
Varsovia
Dublin
Birmingham
Estocolmo
Leeds
Bruselas
Rotterdam
Roma

Milan

Lyon
Utrecht
Moscl
Barcelona

%

k=)

3,0 3,5

Fuente: JLL 1T 2019

SOCIMIs. Estabilidad e inversion en el sector inmobiliario | 2019



g % Retail Espafia figura como uno de los destinos  Tanto el buen ritmo de la economia,
e | 1 mas atractivos para los operadores como el aumento del turismo y el

internacionales especializados en retail ~ creciente gasto en retail, han impulsado
debido a los sélidos fundamentales las rentas de este segmento al alza
economicosy al atractivo turistico de con crecimientos anuales superiores
nuestro pais. En este sentido, Espafia al 4% en high streety del 2,5% en

es el segundo pais mas visitado del centros comerciales durante el periodo
mundo, detras de Franciay por delante  2014-2018. Asi, las rentas de high street
de Estados Unidos, con 82,8 millones aumentaron un 5% en 2018, mientras
de turistas internacionales que visitaron  que las rentas en centros comerciales
el pais en 2018, batiendo récords en aumentaron un 4,3%. Por su parte,
llegadas de turistas a Esparia y en los parques comerciales registraron el
ingresos. mayor incremento anual (5,4%).
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Budapest
Stuttgart Las previsiones para los proximos 3
Exoaslliine afos apuntan a que las rentas high

street crezcan un 1,2% p.a. en Madrid y

Londres Oxford Street un 1,1% en Barcelona.

Praga .
En cuanto a los centros comerciales,
Amsterdam Espafia se sitla en el top 3 de paises
. europeos con mayores perspectivas de
Munich crecimiento, un 2,3% p.a.
Manchester . o
Elimpulso de la actividad promotora
Leeds en estos afios ha demostrado que
Birmingham la apuesta por la tenencia fisica de
propiedades continta. Los promotores
Moscu e inversores buscan mejorar la oferta
. poniendo foco en la sostenibilidad, la
Madrid

tecnologia y el ocio. Espafia cuenta asi
con una densidad comercial en torno
a los 340 m2 de SBA por 100 habitantes
al mismo nivel que los principales
mercados maduros.
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Centros Comerciales

Rentas prime (€/m2/mes)
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El mercado de inversion
terciaria

Voliumenes de Inversion
terciaria

Después de la llegada de inversores
internacionales en busca de

oportunidades a Espafia a finales de
2013 con el objeto de hallar precios

Volumen de Inversion Directa (M€)

atractivos con fuertes descuentos,

la recuperacion de la economia y del
mercado de ocupaciony la perspectiva
positiva de crecimiento de las rentas
empezo a atraer también a inversores
de perfil core caracterizados por
buscar fundamentales solidos y unos

flujos de ingresos estables.

Asi, Espafia registré maximos histéricos
de volumen de inversién directa terciaria
en 2017y 2018 en todos los sectores, con
mas del 70% de la inversion proveniente
de capital internacional.
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La inversion en oficinas empezd

a recuperarse en 2014 cuando el
volumen transaccionado superé los
2.000 millones de euros, triplicando
asi la inversion registrada en 2013.

El punto algido llegaria en 2015
cuando el sector de oficinas acaparo
hasta el 48% de la inversion terciaria
superando los 3.000 millones de euros,
debido principalmente a la actividad
de las SOCIMIs. La inversién en oficinas

2009

Tt

2015

2010 2011 2012 2013 2014

W Retail

fue perdiendo peso en los afios
posteriores en 2016 y 2017 por la falta
de producto, recuperandose de nuevo
en 2018 cuando aglutino algo mas

del 32% de la inversion inmobiliaria
terciaria, con un volumen de inversion
de 2.520 millones de euros entre
Madrid y Barcelona. La inversién en
oficinas supero6 asi las expectativas,
tras incrementarse un 22% respecto al
2017 tras 2 afios de caldas.

2016 2017 2018 2019F

Industrial

Fuente: JLL 1T 2019

Los inversores internacionales
protagonizaron alrededor del 70%
del total de la inversion en oficinas
en 2018. Los fondos y los REITs
espafoles, las SOCIMIs, contintan
demostrando un fuerte interés
por el sector protagonizando casi
el 75% de las compras del 2018,
aprovechando el buen momento
que vive el mercado de la
inversion de oficinas en Espafia.
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Inversion Oficinas

Tipologia

del comprador

B Fondos 57%

B REITs/SOCIMIs 17%
B [nstitucional 15%

O Otros 11%

Nacionalidad

Internacional

comprador

Fuente: JLL 2018

Nacional

75%

25%

Fuente: JLL 2018
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La inversion logistica ha ido ganando Inversion Logistica
peso desde el afio 2014 cuando

tan solo representaba el 9,6% de la
inversion terciaria hasta acaparar el
18% de la inversion en 2018. Tras unos
niveles de inversion por debajo de los
500 millones de euros en los afos 2014
y 2015, la inversion despegd a partir del
afo 2016 con crecimientos de mas del
80% en 2016y del 70% en 2017. En 2018,
el sector logistico batié récords con un
total de 35 operaciones y un volumen Tipo[ogia
de inversion de 1.410 millones de
euros, una cifra ligeramente superior
aladelafo anterior. Elaumento de la
demanda de ocupacion de espacios
logisticos derivados del crecimiento del
e-commercey la rentabilidad ofrecida
superior a otros sectores como el de
oficinas explica el interés creciente de
los inversores por este producto.

del comprador

Los inversores internacionales han

estado muy activos en el sector 9
logistico, y han representado el 85% gl e

del total de la inversion en 2018. Los B REITs/SOCIMIs 25%
fondos acapararon casi el 70% del

volumen transaccionado del afio. O Otros 7%

Los REITs/SOCIMIs, por su parte
aportaron el 25% del volumen
invertido en el sector logistico. Tritax
Big Box, con la adquisicion de la nave

de Mango, se posiciond como el REIT Fuente: JLL 2018
que mas dinero invirtié en el sector en
2018.
Nacionalidad
comprador

Internacional Nacional
85% 15%

Fuente: JLL 2018
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Inversion Retail

Tipologia

del comprador

B Fondos 33%

B REITs/SOCIMIs 31%

B Promotor 25%
Institucional 10%

O Otros 1%
Fuente: JLL 2018

Nacionalidad
comprador

Internacional Nacional
80% 20%

Fuente: JLL 2018

En lo que respecta a la inversion en parques de medianas sigue en maximos
histéricos, con siete operaciones cerradas por valor de 320 millones de euros
durante 2018 que, no obstante, desciende un 29% respecto al afio anterior.

La inversion en Espafia tiene un marcado componente internacional.
Tanto es asi, que en 2018 el 80% del capital invertido en activos retail
procedié del exterior. Los inversores mas activos durante 2018 han sido
fondos de inversion, que han provisto el 33% del capital invertido en
activos retail en Espafa. Pero cabe destacar el marcado auge de los
REITs/SOCIMIs, que han aportado el 31% del capital invertido.

SOCIMIs. Estabilidad e inversién en el sector inmobiliario | 2019

El sector retail se reactivé con fuerza en el
afio 2014 cuando el volumen de inversion
super6 los 3.300 millones de euros,
practicamente triplicando el volumen
registrado en 2013. La inversion se
mantuvo en niveles estables en torno a los
3.000 millones de euros en los afios 2015

y 2016 para registrar otro repunte en 2017
hasta unos 3.900 millones de euros, unos
niveles que se han mantenido en 2018.

El sector retail es el sector inmobiliario
lider en términos de inversion, que

atrae entorno a la mitad del volumen

total invertido en activos terciarios
inmobiliarios. La inversion en activos retail
solo se vio puntualmente superada por la
inversion en oficinas en el afio 2015.

Sin embargo, el sector esta generando
incertidumbres y se espera que la
inversion en retail no supere los 3.000
millones de euros en 2019y pierda peso
frente a otros sectores.

Dentro de este segmento, los centros
comerciales contintian representando el
principal activo de inversion, acumulando el
45% de la inversion, con unos 1.730 millones
de euros invertidos en 11 operaciones.

La inversion en locales en calle pisa
fuerte en 2018, con un volumen total
que ronda los 1.400 millones de euros
-lo que supone un aumento del 48%
respecto a la cifra del aflo anterior-y
32 operaciones cerradas. Ya en 2017
la inversion de locales en calle se
incremento significativamente (64%)
respecto a 2016, lo que arroja un

_crecimiento del 143% en dos afios.




Rentabilidades (Yields)
inmobiliarias

La alta presion inversora y unos niveles
de tipos bajos han ido presionado a la

pais respecto a otros mercados europeos.

Oficinas

Durante la crisis, las yields prime en el
sector de oficinas, alcanzaron maximos

baja las yields inmobiliarias desde el afo el 6,59 en 2013, ario a partir del cual

2013. En todos los sectores, las yields
estan en minimos histoéricos si bien el
spread respecto al bono espafiol a 10
afios se mantiene en niveles estables.

A pesar de la comprension de yields, los
inversores mantienen el foco en Espafia
debido a las mayores rentabilidades y

mayor recorrido al alza que ofrece nuestro  del 3,5% en Madrid y 3,75% en Barcelona.

Evolucién de los Yields Prime (%)

empieza un periodo de compresion. En
los afios 2014 y 2015 las rentabilidades
registraron las mayores compresiones,
unos 75 pbs, cada afio, para moderarse
en 2016 con -50 pbsy estabilizarse en
2017. Sin embargo, la reactivacion de la
inversion en 2018 volvio a impulsar las
yields a la baja otros 25 bps hasta niveles

Asien el periodo 2014-2018 (4T) las yields
de oficinas se han comprimido 150 pbs
llegando a los niveles de rentabilidad
mas bajos de la serie historia, si bien el
spread con respecto al bono espafiol
sigue siendo positivo y se mantiene por
encima de los 200 pbs.

A pesar de este periodo de compresién
de las rentabilidades prime, el sector

de oficinas en Espafia, sigue ofreciendo
rentabilidades superiores a otros
mercados europeos como Paris (3%) o
Berlin (2,9%). Durante 2019 se espera que
se mantengan estables y sin cambios
con respecto a 2018.
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El crecimiento de las rentas y

la compresion de las yields han
impulsado los valores de mercado
al alza, con crecimientos que sitlan
a Madrid y Barcelona entre las 5
ciudades europeas con mayores
revalorizaciones de activos en el
periodo 2014-2018. De cara a 2019
las previsiones apuntan a que los
valores seguiran creciendo (por
encima del 5%) principalmente
impulsados por el crecimiento de
rentas.

Logistica

En lo que respecta al segmento
logistico, las yields de los activos
prime llegaron durante la crisis a
niveles del 8,75% en 2013. Desde
entonces, no han dejado de bajar
con compresiones por encima de
los 50 pbs cada afio. A lo largo de
2018 se han seguido comprimiendo
hasta el 5,0% en Madrid y el 5,15%
en Barcelona, lo que supone una
compresion de 50 puntos basicos
en Madrid y de 60 en Barcelona. En
el periodo 2014-2018 (4T) las yields
logisticas se han comprimido 225

Comparativa europea yields prime logisticas®

pbs convirtiéndose en el sector que
mayores compresiones ha registrado
- situandose asi por primera vez por
debajo de las yields retail de parques
de medianas -y dando lugar al punto
mas bajo de la serie historica, si bien
el diferencial con respecto al bono
espafiol a largo plazo sigue siendo
positivo por encima de los 350 pb.

Aligual que en otros segmentos las
rentabilidades prime de esta tipologia
de activos siguen siendo superiores

a las de otros mercados europeos
como Paris (4,50%), Berlin (4,10%)
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o Londres (3,50%), aumentando su
atractivo para el inversor.

Como consecuencia de la reduccion
de las yields se han incrementado los
valores de mercado de los activos
situando a Madrid y Barcelona entre
las 10 ciudades europeas con mayores
crecimientos en el periodo 2014-
2018. De cara a 2019 las previsiones
apuntan a que los precios sigan
incrementandose (mas de un 4%),
alzandose Madrid en el podium de las
5 ciudades con mayores crecimientos
esperados.

Retail

Las yields prime en el sector retail,
alcanzaron en 2013 unos niveles del
7,75% en parques de medianas, 6,50%
en centros comerciales y 5,80% en
locales comerciales. Las yields retail
empezaron a comprimirse a partir
del afio 2014 con compresiones por
encima de los 50 pbs cada afio si

bien en el afio 2017 la compresion en
activos retail empezd a moderarse
hasta estabilizarse en 2018. En este
sentido, el resultado total del periodo
2014-2017 ha dado lugar a una

Comparativa europea Yields Prime Retail (%)

disminucion de 185 pbs en parques
de medianas, 135 pbs en locales
comerciales 125 pbs en centros
comerciales, estabilizandose en el
3,15% en locales comerciales y 5,25%
en parques de medianas.

La incertidumbre que provoca una
importante prevision de crecimiento
del comercio electronico frente al
tradicional ha impactado de forma
moderada en las rentabilidades de
los centros comerciales, que han
subido 25 puntos basicos a término
del afio 2018.

¥ Movimiento trimestral Yield
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Residencial

Los fundamentales economicos de la
economia espafiola han impulsado
también la recuperacién del sector
residencial. La compraventa de
vivienday la actividad promotora

han ido reactivandose desde el 2014,
especialmente en los mayores nucleos
urbanos (Madrid y Barcelona) y areas
turisticas de la costa espafiola.

Si bien existe un fuerte arraigo por la
propiedad, el mercado del alquiler ha
ido ganando peso en los Ultimos afios.
El estallido de la burbuja inmobiliaria
y la contraccion del crédito fueron el
punto de partida de este aumento

del alquilery han actuado como
catalizador de su desarrollo actual.

Segun datos 2017 de Eurostat, el

14,4% de los hogares espafioles viven

en régimen de alquiler a precios de
mercado (un 22,9% si se considera todo
tipo de alquileres) frente al 11,9% en
2009. A pesar de este incremento de los
hogares que viven de alquiler, todavia
estamos por debajo de la media
europea (20% hogares en régimen de
alquiler a precios de mercado) y lejos
de los niveles de paises como Alemania
(40%). Las expectativas apuntan a

que el mercado de alquiler contintie
creciendo en Espafia debido a cambios
sociodemograficos, culturalesy a la

dificultad de acceso a la propiedad
y a la financiaciéon de jévenesy otros
colectivos con recursos mas limitados.

La presion de la demanda de alquiler es
cada vez mayor en un mercado donde
la oferta ha estado tradicionalmente
en mano de particulares siendo un
mercado muy atomizado y poco
profesionalizado y donde el papel

de los grandes inversores ha sido
hasta ahora testimonial. El aumento
de la demanda, el crecimiento de

las rentas y la rentabilidad ofrecida
esta despertando el interés de
inversores y estimulando una mayor
profesionalizacion del sector.
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El mercado de inversién residencial
en alquiler esta experimentando

una profunda transformacion con

el desarrollo de las SOCIMIs en

los Ultimos afios y la entrada de
inversores institucionales, cambiando
por completo el panorama de este
mercado que esta llamado a conocer
un gran desarrollo en Espafa. De
hecho, puede afirmarse sin riesgo al
equivoco que estamos viviendo la
creacién de un mercado de alquiler
profesionalizado de connotaciones
similares al existente en otras
ciudades europeas. No obstante, es
un mercado embrionario todavia, en
la medida en que més del 95% del
residencial en alquiler sigue en manos

de particulares aunque este tipo de
activos supero los 4.200 millones de
euros de inversion en 2018 de la mano
fundamentalmente de los inversores
institucionales.

Si bien es cierto que en los Ultimos
afios la recuperacion del sector
inmobiliario ha venido de la mano de
un ciclo macroecondémico positivo
tal y como ha quedado patente en
las paginas anteriores, no hay que
olvidar ademas la importancia que
para ello ha tenido la creacién de los
vehiculos SOCIMIs, en un momento
del mercado, 2009y 2012, totalmente
deprimido y donde los capitales
tanto nacionales como extranjeros

acudian a otros mercados para

sus inversiones. La creacion de la
legislacion de las estructuras de las
Sociedades Andnimas Cotizadas

de Inversion Inmobiliaria o SOCIMIs
(las REITs espafiolas) a imagen y
semejanza de las ya existentes en
otros palses, han ejercido un papel
inicial de motor de arranque de la
recuperacion del sector inmobiliario
para convertirse, posteriormente, en
una herramienta de estabilizacién del
sector, apostando por una inversion
continua, profesional, transparentey
ligada a la recepcion de dividendos y
rentabilidades anuales.

SOCIMIs. Estabilidad e inversion en el sector inmobiliario | 2019
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02. Panorama mundial de REITs

cotizados. Especial referencia al mercado
norteamericano y europeo
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Al cierre del primer trimestre de
2019y utilizando como fuente Nareit
-Asociacion Americana de REITs- son
maés de 35 paises a lo largo de los
cinco continentes los que cuentan

con vehiculos o estructuras de
inversion especificos para el mercado
inmobiliario asimilables a los Real
Estate Investment Trust y cuyas
caracteristicas basicas se reproducen
con pequefias diferencias. En casi
todos los casos son sociedades
anénimas de capital especializadas en
la inversion de activos inmobiliarios
destinados a su arrendamiento y por
lo tanto generadores de renta, con
una obligacién de distribucién a sus
inversores de gran parte los beneficios
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generados a traves de dividendos
contando como contrapartida un
conjunto de bonificaciones tributarias.
Gran parte de las legislaciones
nacionales obligan adicionalmente a
estos vehiculos a cotizar en un mercado
bursatil, si bien, en algunos casos
como el estadounidense, se permiten
estructuras de caracter privado -

en contraposicion al concepto de
“publico” o “listado”- o incluso publicas
sin necesidad de cotizar.

Nacidos en 1960 en los Estados
Unidos con el objetivo de que las
grandes inversiones inmobiliarias
fueran también accesibles a los
inversores minoristas a través de la

adquisicion de acciones, su desarrollo
se centrd con mayor intensidad en
Norteamérica y posteriormente en
Asia méas que en Europa, donde esta
figura se ha incorporado de manera
mas tardia y paulatina dependiendo
de los paises. En la actualidad

todos los paises miembros del G-7
(Estados Unidos, Japon, Alemania,
Francia, Reino Unido, Italia y Canada)
cuentan con esta figura de inversién
especializada, asi como otros muchos
paises de la talla de Brasil, Australia,
Hong Kong, India, México, Holanda,
Turquia, etc, siendo en el caso de
Europa, Holanda, Bélgica y Turquia los
primeros paises de nuestro entorno en
adoptar esta configuracion.

Espafa: Ley 11/2009
y nueva Ley 16/2012
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Fuente: Nareit (National Association of Real Estate Trust)
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Paises y regiones

qgue han adoptado vehiculos
asimilables a los REITs de EE.UU.

Australia - 1971 Grecia - 1999 Méjico - 2010 Sudafrica - 2013

Bahrain - 2015 Hong Kong - 2003 Paises Bajos - 1969 Corea del Sur - 2001

Bélgica - 1995 Hungria - 2011 Nueva Zelanda - 1969 Espafia - 2009

Brasil - 1993 India - 2014 Oman - 2018 Taiwan - 1969

Bulgaria - 2005 Irlanda - 2013 Pakistan - 2008 Tailandia - 2005

Costa Rica - 2009 Israel - 2006 Filipinas - 2010 Turquia - 1995

Dubai - 2006 Kenia - 2014 Arabia Saudi - 2016 Vietnam - 2015

Finlandia - 2009 Malasia - 2005 Singapur - 1999 Portugal - 2019
....................................................................................................... Paises del G7 e titon b et S

Canada - 1993 Alemania - 2007 Japoén - 2000 Estados Unidos - 1960

Francia - 2003 Italia - 2007 Reino Unido - 2007

..................................................... Pal’ses que esta’n COI’]SIderandO la adOpCIén de REITS

Argentina Ghana Nigeria Tanzania

Camboya Indonesia Polonia

China Malta Suecia




Estados Unidos cuenta en la
actualidad con la legislacion mas
completa y flexible en cuanto a las
caracteristicas de estos vehiculos en
la medida en que permite tipologias
muy diferenciadas, desde los Equity
REITs; Mortgage REITs - vehiculos

que proporcionan liquidez para el
mercado inmobiliario invirtiendo
directamente en hipotecas
residenciales y comerciales o en
valores respaldados por este tipo de
hipotecas como RMBS y CMBS-; PNLRs
(Public non-listed REITS) vehiculos
sujetos a las mismas obligaciones

y derechos que los REITs pero sin
necesidad de cotizar en el mercado
aunque si con las obligaciones de
transparencia propias de éste al estar
registrados en la SEC; hasta los Private
REITs, no cotizados ni registrados a
disposicion de inversores acreditados.
En cualquiera de los casosy con
independencia de las diferentes
legislaciones nacionales que los
soportan, son fundamentalmente

cuatro las caracteristicas buscadas
en este tipo de vehiculos: liquidez,
transparencia, diversificacion y
obtencién de dividendos regulares.

El contexto tributario de los REITs es
similar en todos los paises basandose
en la obligacién de reparto de un
porcentaje elevado de los beneficios
anuales de las rentas obtenidas en
formato de dividendo que oscila
entre el 75% vy el 90%. En el caso

de los paises desarrollados de
nuestro entorno solo las estructuras
domiciliadas en Luxemburgo -SIF,
Spezialized Investment Found- no
tienen una obligacién de distribucion
de los beneficios ni de cotizacion.
Asimismo, de forma generalizada hay
una exencion en la tributacion de los
beneficios o, en algunos casos, de

las rentas procedentes de alquileres.
En algun caso particular (Sudafrica)
tributan las rentas no distribuidas.

En cuanto a los inversores, de

Capitalizacion Bursatil de los REITs cotizados en paises desarrollados

forma generalizada, los beneficios
distribuidos tributan de acuerdo con
las caracteristicas del inversor, sea
persona fisica o juridica, una vez que
los ha recibido de acuerdo con la
legislacion fiscal de cada pals.

El valor total o capitalizaciéon bursatil
de los REITs cotizados en todo el
mundo ascendia a 1.851 miles de
millones de dolares al cierre del
primer trimestre de 2019, seglin datos
de la EPRA. Los REITs de mercados
desarrollados de América, Asiay
Europa tenian un valor bursétil de
1.769 miles de millones de dolares, y
90 miles de millones de dolares era
el valor de los REITs cotizados en
mercados emergentes.

Dentro del conjunto de mercados
desarrollados, destaca el peso de los
REITs en paises de América del Norte
con un 70% del valor bursatil total,
seguido de Asia Pacifico con el 19%.
Europa representa un 12%.

Datos en miles de millones de dolares al cierre de Marzo 2019

330

América del Norte:
£1.224

Fuente: EPRA
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En nimero de compafiias cotizadas
en el mismo ambito de los mercados
desarrollados se contabilizan 612
compainiias, 200 de ellas en Europa,
242 en América del Norte y 170 en el
area de Asia-Pacifico. Poniendo en
relacion el numero de compafiias con
su valor bursatil por areas econémica
se aprecia el reducido tamarfio de

los REITs europeos en comparacion
con los de América del Norte y en
menor medida Asia-Pacifico. En los
mercados emergentes, es destacable
el nimero de REITs en América
Latina, en particular en Brasily
México al contar con 36 companiias
valoradas en mas de 19.000 millones
de dolares.

No de REITs cotizados en paises desarrollados

En la Eurozona el nimero de REITs
al cierre del primer trimestre de
2019 alcanzaba las 141 comparifas
con un valor de mercado de 140.000
millones de euros. Espafia aporta

la mitad de las compafiias (72) pero
solo el 19% del valor bursatil en el
ambito de la zona Euro.

Datos en ne al cierre de Marzo 2019

Asia Pacifico:
170

Ameérica del Norte:
i 242

Europa:
200

Fuente: EPRA
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Los REITs en las Bolsas mundiales y
en sus indices

El sector Inmobiliario (Real Estate)

ha ganado peso en términos de
capitalizacion y protagonismo en

las Bolsas mundiales en los Gltimos
afios. Desde agosto de 2016 es uno de
los siete grandes sectores (Industry
Group) dentro de la clasificacion
bursatil denominada Global Industry
Classification Standard (GICS). Hasta
ese momento era un Subsector que
formaba parte del Sector Financiero. La
clasificacion GICS es la utilizada para

construir las principales referencias
bursatiles globales entre las que
destacan los indices mundiales MSCl o
los indices FTSE.

Dentro de los Indices MSCI, el

Sector Real Estate cuenta con dos
subsectores: Real Estate Investment
Trusts (REIT) y Real Estate Management
and Development. La capitalizacion
total de las empresas del sector Real
Estate incluidas en el Indice Mundial de
MSCl es de 1.550 millones de délares

y su peso en el Indice es del 3,3%, al
nivel del sector de Servicios Publicos

(Utilities). Los REITs representan

un 67% del sector Inmobiliario
(Real Estate) al cierre de marzo
2018. Dentro del Subsector de los
REITs se encuentran los siguientes
subsectores: Diversified Reits,
Industrial Reits, Hotel & Resort
Reits, Office Reits, Health Care
Reits, Residential Reits, Retail Reits,
Specialized Reits.

indices Bursatiles Mundiales MSCI. Peso de los subsectores dentro del sector inmobiliario

Real Estate Industry Sector. Datos en millones de dolares al cierre de Marzo 2019

Real Estate Management [
& Development
509.850 1

Trusts (REITS):
1.040.801

Los Indices FTSE también cuentan con
unindicador de la evolucién bursatil
del sectorinmobiliario global (FTSE
EPRA/Nareit Global Real Estate Index
Series) y, dentro de este indicador,

los REITs tienen un peso del 79%

en términos de capitalizacion de
mercado.

Fuente: MSCI
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w O
Enla _ Numero de compafiias inmobiliarias
actualidad, cotizadas incluidas en el indice FTSE
38 paises han EPRA/Nareit Global Real Estate.
promulgado
legislacion
sobre REITs.
!f J ¢ )
40

Los REITs representan el 98% del peso
del sector inmobiliario en el Global
Industry Classification Standard.

()
Los REITs cotizados representan
el 79% de la capitalizacion
bursatil total del indice FTSE

EPRA/Nareit Global Real Estate
Developed Market.

Capitalizacion bursatil
total del indice FTSE
EPRA/Nareit Developed
Real Estate.

Porcentaje dela
capitalizacion bursatil
total representanda
por entidades no

Nareit Global Real
Estate.

.*i Bitlén:-1.000.000.000.000

Fuente: Nareit

\
4\
Voh
: ‘ w2& estadounidenses del
: \ ' indice FTSE EPRA/
|
|
i
[ ]
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La Bolsa espafiola cuenta desde el
inicio de 2019 con un sector Servicios
Inmobiliarios no encuadrado en el
sector financiero que a su vez se divide
en dos subsectores: Inmobiliariasy
SOCIMLI. El peso del subsector SOCIMI en
el indice General de la Bolsa de Madrid
triplica el de las empresas inmobiliarias.

El mercado de REITs en los Estados
Unidos

La industria de los REITs en

Norteamérica ha ido experimentando
un crecimiento continuo en términos

l billon de $

Capitalizacion bursatil total

del indice FTSE Nareit All

de valory numero de vehiculos
cotizados durante los Ultimos 50 afos,
hasta alcanzar una capitalizacion
bursatil superior a 1 billén* de délares
norteamericanos en los primeros
meses de 2019.

La actividad bursatily financiera de

los REITs norteamericanos es muy
relevante. Las 226 companias cotizadas
incluidas en el indice FTSE Nareit All
REITs Index alcanzan el billon* de
dolares de capitalizacion de mercado

y repartieron dividendos por valor de
57.500 millones de euros en 2017. Los

activos brutos en propiedad de todos
los REITs norteamericanos (cotizados
y no cotizados) en 2018 tenfan un valor
aproximado de 3 billones* de ddlares,
de los cuales 2 billones* son de REITs
cotizados en la Bolsa norteamericana.

Adicionalmente, en 2018 captaron
en conjunto més de 47.000 millones
de euros a través de ofertas publicas
de suscripcion de acciones en la
Bolsa norteamericana. Actualmente,
31 REITs forman parte del

principal indice amplio de la Bolsa
norteamericana, el S&P 500.

Fuente: Nareit

millones

58.000 des

Las actividades de los REITs

distribuyeron dividendos por

REITs, incluidos REITs de deuda

hipotecaria (mREITSs).

Forman parte del indice
FTSE Nareit All REITs.

millones

47.000 &

Los REITs captaron 47.000

millones de USD a través
de ofertas publicas de
suscripcién de acciones
en 2018.

SOCIMIs. Estabilidad e inversion en el sector inmobiliario | 2019

valor de 57.500 millones de

USD en 2017.

3 l REITs

31 REITs forman parte
del indice S&P 500.

3 billones* de $

Se estima que los activos brutos en
propiedad de todos los REITs tienen un
valor aproximado de 3.000 millones de

USD, de los que 2.000 millones de USD
corresponden a REITs cotizados.

*1 Billon: 1.000.000.000.000




De acuerdo con datos de la National
Association of Real Estate Trust
(Nareit) los REITs norteamericanos
son propietarios y gestionan activos
inmobiliarios en sectores como

el comercial o retail, residencial,
infraestructura, cuidados y salud ,
oficinas, industrial, centros de datos,
almacenamiento, alojamiento,
superficies forestales, y otros usos.

En términos de rentabilidad
bursatil, en 16 de los Gltimos 25
afnos hasta 2018, el indice FTSE
Nareit All Equity REITs Index ha
batido la rentabilidad del S&P
500y su rentabilidad media total
anualizada ha sido del 9,9% en el
ltimo cuarto de siglo.

La rentabilidad por dividendo

actual de los REITs norteamericanos
cotizados es del 4,8%, mas del doble
de la del indice S&P 500 (2,2%).

16 de 25

Elindice FTSE Nareit All Equity REITs ha batido al S&P
500 en 16 de los ultimos 25 anos.

9,9%

Rentabilidad total anualizada de los ultimos 25 anos
del indice FTSE Nareit All Equity REITSs.

Entre el 5% y el 15%

Numerosos estudios han revelado que la asignacion de
cartera optima a REITs podria oscilar entre el 5% y el 15%.

4,8%

Elindice FTSE Nareit All Equity REITs ofrece una
rentabilidad por dividendo del 4,8%, mas del doble
de la del S&P 500 (2,2%).

8 0 %

El 80% de los asesores de inversion acreditados
recomienda activos REITs a sus clientes.

1 2 sectores

Los REITs son propietarios y gestionan activos
inmobiliarios en sectores como el comercial

o retail, residencial, infraestructura, cuidados
y salud, oficinas, industrial, centros de datos,
almacenamiento, alojamiento y superficies
forestales, entre otros.

Fuente: Nareit
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Rentabilidad Total REITs Cotizados en EEUU (%)
FTSE Nareit All REITs - Index Total Return

8,5

8,0

75

7,0

6,5

6,0

55

5,0

4,5
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Fuente: Nareit

En las tablasy graficos siguientes se recogen los principales datos de los REITs norteamericanos
cotizados por segmento de actividad asi como su tamafio medio y flujos de negocio.

Evolucién REIT (Cotizados): Capitalizacion de mercado y Numero de REITs (M$)

I Datos en millones de dolares

1.200.000 250
1.000.000
200
800.000
150
600.000
100
400.000
200.000 0
0 0
ANN<TODO~NOONOO TN MTNO~VNOATNNTUO~VDNDOFTNMNTUO~VDO AN LW~
P~ P=P=IT=IP=I==P-0000VNVOVNVNVDNVVDAADDDDDDDDDDDDDDDNODOODODOODOOOO A
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— Capitalizacion de mercado (MS$) — #REITs

Fuente: Nareit
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Rentabilidades anuales REITs (1994-2018) por segmentos

S 0
k] £ g < 2 8
oo o S i = ®
o) (%] -~ 7] =] a 7,
- —_ ] £ v ° o
= R E © <) =1 o ‘=
" 8 2 - S c L E b S
© 5 _ o » ] ] g @ o o 1]
S 3 s ° g 2 3 S < s = 8 5
= © o 4 X 5 ° E @ = S ] =2
o) £ x x = v T < = £ o o T
1994 2,86 18,66 2,98 2,31 -6,04 412 -8,89 8,90 -24,30
1995 38,79 16,21 5,10 11,99 21,16 24,88 30,79 34,40 63,42
1996 51,82 37,22 34,61 29,46 33,96 20,40 49,19 42,85 50,86
1997 29,01 19,02 16,95 16,31 21,67 15,76 30,09 3,41 3,82
1998 -17,35 -11,74 -4,74 -8,11 22,11 -17,45 -52,83 7,20 -29,22
1999 4,26 3,90 -11,77 9,48 -14,41 -24,83 -16,14 -8,03 -33,22
2000 35,45 28,62 17,97 34,30 24,10 25,84 4577 14,69 15,96
2001 6,65 742 30,41 9,04 12,52 51,86 -8,63 43,24 77,35
2002 -6,29 17,32 21,07 -5,99 4,24 4,82 -1,49 0,56 31,08
2003 34,01 33,13 46,77 25,90 40,25 53,59 31,69 38,14 57,39
2004 23,28 34,10 40,23 32,71 32,41 20,96 32,70 29,70 18,43
2005 13,11 15,41 11,80 13,69 9,87 1,79 9,76 26,55 -23,19
2006 45,22 28,92 29,02 38,93 38,03 44 55 28,16 40,94 19,32
2007 -18,96 0,38 -15,77 -25,21 -22,29 2,13 -22,37 -24,82 -42,35
2008 -41,07 -67,47 -48,36 -24,89 -28,25 -11,98 -59,67 5,05 -31,31
2009 35,55 12,17 27,17 30,82 17,02 24,62 67,19 8,37 24,63
2010 18,41 18,89 33,41 46,01 23,75 19,20 4277 29,29 22,60
2011 -0,76 516 12,20 1537 2,82 13,63 -1431 3522 7,65 2,42
2012 14,15 31,28 26,74 6,94 12,20 20,35 12,53 19,94 37,05 29,91 19,89
2013 557 740 1,86 -5,36 4,33 -7,06 27,18 9,49 7,86 4,80 -1,96
2014 25,86 21,00 27,62 40,04 27,18 33,32 32,50 31,44 8,57 20,15 17,88

2015 0,29 2,64 4,56 17,07 -0,49 -1,25 -24,42 40,65 -6,97 3,74 1,54 1,69 -8,88
2016 13,17 30,72 0,95 4,54 10,27 6,41 24,34 -8,14 8,28 10,04 26,41 19,95 22,85
2017 5,25 20,58 4,77 6,63 -0,10 0,87 7,16 3,74 21,92 35,38 28,43 13,22 19,79
2018 -14,50 -2,51 -4,96 3,09 -12,52 7,58 -12,82 2,94 -31,96 6,99 -14,11 -6,68 -2,52

Fuente: Nareit
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REITs EEUU Cotizados (#) y Tamafio Medio Individual (MS). 2018
Datos en millones de délares

25.000 40
35
20.000
30
15.000 25
20
10.000
\ 15
10
5.000
3
0 _— i 0
s 8§ F £ = & B £ §& 38 8 8
= = 4+ o — 15 +— b
S =z & 2 S 2 = = 2 a = S
o o &2 2 2 A = = @
| > N o c S ©
= @ ] L 9] 7 ©
© [} o % O 1< o
5 2 & g € =
Z o ] £ = q)
© T = = L
<
Tamarfio Medio (MS) — #REITs (eje derecho)

Fuente: Nareit y elaboracién propia




Capitalizacion bursatil y rentabilidad por dividendos. 2018
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Net Operating Income 2017 - 2018 (MS) y crecimiento anual (%)
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Fund from operations (FFO) 2017 - 2018 (MS) y crecimiento anual (%)
32%
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Dividendos
Pagados (M$)

Retail | M$ 10.209

Sanidad | M$ 6.080

Residencial | M$ 5.276 -

Oficinas | M$ 4.128

Industrial y Logistica
M$ 2.893

Infraes,t Hadlg \
tecnoldgica y energética
M$ 3.794

Data center | M$2.366 Almacenamiento
MS$ 2.626

Hoteles y Resorts
M$ 3.312

‘Tierras Forestales | M$ 1.315 \

SOCIMIs. Estabilidad e inversion en el sector inmobiliario | 2019



El mercado de REITs en Europa

Siguiendo la estela de los mercados
norteamericanos, la figura de los REITs
se consolida a buen ritmo como parte
relevante del mercado inmobiliarios.
Segun la principal asociacion

europea del sector inmobiliario

EPRA (European Public Real Estate

Association) el valor total estimado
de las empresas promotoras,
patrimonialistasy comercializadoras
del sectorinmobiliario (Commercial
Real Estate) ascendia en la Unidn
Europea en diciembre de 2018 a
8.100 millones de délares de los que
448.900 millones corresponden a 528
empresas inmobiliarias cotizadas.

Commercial RE ('000 MS). Union Europea. Diciembre 2018

De esta cuantia, 217.100 millones de
ddlares se vehiculiza a través de la
figura de REITs, contando los paises
de la Unidn con 228 vehiculos REITs
operando en Europa. Reino Unido,
Francia, Holanda, Bélgica y Alemania
concentran el 84% del valor de
mercado de los REITs europeos pero

solo el 50% del nimero de vehiculos.

Datos en miles de millones de délares
1.800
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1.200
1.000
800
600
400
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Finlandia 1l
Grecia
Hungria A
Lituania |
Luxemburgo |

Capitalizacion bursatil empresas inmobiliarias y REITs por paises ('000 MS)

Malta |

Holanda NN

Polonia |1

Portugal Il

Suecia N

Reino Unido I

Rumania
Espaiia

Eslovaquia |
Eslovenia |

Fuente: EPRAy elaboracién propia

Datos en miles de millones de dolares
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NUmero de empresas cotizadas y REITs
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Espafia incorpora, a efectos de la mercado bursatil doméstico por
estadistica de EPRA de cierre de debajo de paises como Holanda,
2018, 72 vehiculos REITs (31%) con Bélgica o Grecia, pero por encima del
una capitalizacién de 26.700 millones Reino Unido, Francia o Irlanda.
de dolares con un tamafio medio
por vehiculo de un tercio de tamafio En términos del peso del valor de los
medio europeo. REITs de cada uno de los paises sobre
el correspondiente Producto Interior
El mercado espariol de SOCIMIs Bruto, Espafia se coloca en el nivel
supone, en términos de medio con un 1,9% en marzo de 2019,
capitalizacion, un 3,8% del total del sensiblemente inferior a paises con

Capitalizacion REITs / Total Capitalizacion Mercado Bursatil (%)*
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Fuente: EPRA

una mayor experiencia y desarrollo de
estos vehiculos inmobiliarios como
Reino Unido (2,7%), Holanda (2,9%) o
Bélgica (3,2%). Conclusiones similares
se obtienen si la comparacion se realiza
sobre el peso de los REITs en el negocio
de Commercial Real Estate, donde los
mismos paises anteriores obtienen
porcentajes muy altos de la actividad
del negocio inmobiliario vehiculizado a
través de estas estructuras.

Reino Unido
Espafia
Polonia
Holanda
Italia

Irlanda

Alemania
Francia
Bulgaria

Bélgica

0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0% 5,0%

L
|
[
|
L |

Grecia I
|
|
|
|

6,0% 7,0% 8,0%

Fuente: EPRA
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Capitalizacion REITs / Producto Interior Bruto (%)*

Reino Unid o |

Espafia I
Polonia 1N
Holanda I
Italia |
Irlanda
Grecia |
Alemania 1
Francic I
Bulgaria
Belgica  mE

0,0% 0,5% 1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0% 3,5

Fuente: EPRAY elaboracion propia

Capitalizacion REITs / Commercial RE (%)*

Reino Unid o |

Espafia I
Polonia N
Holanda I
Italia W
Irlanda I
Grecia I
Alemania I
Francie I
Bulgaria
Belgica G
O,EJ% 1,6% 2,&)% 3,6% 4,(5% 5,6% 6,6% 7,&)% 8,6%

Fuente: EPRAY elaboracion propia

*Paises sin REITs: Suecia, Eslovenia, Eslovaquia, Rumania, Portugal, Malta, Luxemburgo, Lituania,
Letonia, Hungria, Finlandia, Estonia, Dinamarca, R. Checa, Chipre, Croacia y Austria.



La capitalizacion de las empresas REITs
europeas en los Ultimos afios ha seguido
una senda ascendente desde el 2013 con
un crecimiento medio anual acumulativo
(TACC) del 11%.

Por tipologfa de activos en los que
invierten, la categoria de REIT méas
relevante a nivel global europeo es la que
encuadra a los vehiculos de inversion
diversificada, seguidos, a bastante

diferencia, por los REITs especializados en
la adquisicién de Oficinas, acumulando
entre ambas un 70% del mercado.

La evolucion de la rentabilidad de las

Capitalizacin Mercado Europeo (M€)

250.000
200.000
150.000
100.000
50.000
7
0
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Fuente: Bloomberg & JLL
Capitalizacion Capitalizacion Capitalizacion
Empresas Total del REITs / Total
inmobiliarias Mercado Capitalizacion Capitalizacion
Commercial cotizadas Capitalizacion Numero de Bursatil Mercado Bursatil Capitalizacion REITs / Commercial
Paises RE ('000 MS$) ('000 MS$) REITs ('000 M$) REITs ('000 MS$) (%) REITs / GDP (%) RE (%)
dic-18 mar-19 mar-19 mar-19 mar-19 mar-19 mar-19 mar-19
Austria 191,42 8,18 133,19
Bélgica 225,72 22,54 16,94 17 373,07 4,5% 3,2% 7,5%
Bulgaria 17,75 0,95 0,46 28 572 8,0% 0,7% 2,6%
Croacia 19,91 0,08 20,72
Chipre 9,79 1,11 2,44
R. Checa 91,64 0,38 28,95
Dinamarca 148,97 2,04 421,09
Estonia 10,93 0,11 3,04
Finlandia 115,89 5,13 265,02
Francia 1.184,11 63,06 57,72 29 2.431,72 2,4% 2,1% 4,9%
Alemania 1.691,76 112,93 4,61 6 2.081,37 0,2% 0,1% 0,3%
Grecia 81,95 3,46 2,74 5 41,08 6,7% 1,3% 3,3%
Hungria 52,22 0,43 30,47
Irlanda 150,98 3,08 3,08 4 108,46 2,8% 0,8% 2,0%
Italia 887,30 1,43 1,17 3 631,02 0,2% 0,1% 0,1%
Letonia 11,80 0,01 0,88
Lituania 18,62 0,05 4,02
Luxemburgo 28,74 8,16
Malta 5,76 0,32 5,69
Holanda 381,13 27,03 26,75 5 547,11 4,9% 2,9% 7,0%
Polonia 184,87 7,03 0,67 3 164,25 0,4% 0,1% 0,4%
Portugal 92,32 68,50
Rumania 72,28 6,22 20,39
Eslovaquia 38,75 7,81
Eslovenia 21,76 8,15
Espafia 601,38 33,40 26,74 72 697,10 3,8% 1,9% 4,4%
Suecia 240,66 58,23 726,90
Reino Unido 1.538,78 91,70 76,24 56 3.320,87 2,3% 2,1% 5,0%
Unién Europea 8.117,19 448,90 217,12 228 12.157,19 1,8% 1,2% 2,7%

Fuente: EPRAY elaboracion propia
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acciones de los REITs por paises desde términos de antigliedad de sus vehiculos  nivel europeo, puede verse como los

su salida al mercado hasta abril de 2019 inmobiliarias REITs como el aleman, REITs de caracter diversificado muestran
muestra conclusiones muy significativas.  belga, francés o reino unido, muestran tambien rentabilidades acumuladas

En los gréficos posteriores puede niveles de rentabilidad acumulada muy superiores a cualquiera de las otras
apreciarse como mercados maduros en elevados. Complementariamente, a tipologfas de vehiculos.

Descuento / Prima sobre NAV REITs Europeos (%)
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Capitalizacion bursétil REITs europeos por tipologia de inversion (%)
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Rentabilidad de las acciones (%): Precio IPO vs Precio actual
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Capitalizacion

Empresas Capitalizacion
inmobiliarias Capitalizacion Capitalizacion REITs REITs /
Commercial RE cotizadas Capitalizacion Numero de Totaldel Mercado  /Total Capitalizacion Capitalizacion Commercial
Paises ('000 MS) ('000 M$) REITs ('000 MS) REITs Bursatil '000 MS)  Mercado Bursatil (%) REITs / GDP (%) RE (%)
dic-18 mar-19 mar-19 mar-19 mar-19 mar-19 mar-19 mar-19
Arabia Saudi 295,16 20,75 33 16 552,2 0,60% 0,43% 1,12%
Australia 612,5 99,7 95,8 46 1.309,5 7,31% 6,71% 15,63%
Brasil 586,0 24,4 4,5 22 971,6 0,46% 0,24% 0,77%
Canada 743,63 74,16 61,16 47 2.192,7 2,79% 3,53% 8,22%
China 3.841,1 7114 12,6 8 5.666,0 0,22% 0,13% 0,33%
Estados Unidos 8.826,4 1.199,2 1.163,2 195 30.592,4 3,80% 5,67% 13,18%
Filipinas 67,5 66,2 -- 2727 -- -- --
Hong Kong 307,5 331,8 37,5 9 5.452,7 0,69% 10,39% 12,18%
India 465,5 187 - - 1.986,6 - - -
Indonesia 2231 21,9 1,0 2 515,8 0,19% 0,10% 0,45%
Japon 2.213,9 248,2 128,4 66 5.738,1 2,24% 2,53% 5,80%
Malasia 103,8 28,3 73 17 404,8 1,80% 2,10% 7,01%
Mexico 359,7 17,1 14,8 4 3482 4,24% 1,23% 4.11%
Rusia 486,0 5,1 0,2 1 600,4 0,02% 0,01% 0,03%
Singapur 2954 101,2 61,6 35 506,8 12,16% 17,78% 20,87%
Sudafrica 94,8 244 22,9 33 466,2 4,91% 6,07% 24,14%
Tailandia 1277 46,1 13,1 60 510,4 2,56% 2,66% 10,22%
Taiwan 245,9 17,3 3,53 7 1.156,8 0,31% 0,59% 1,44%

Fuente: EPRAY elaboracion propia

Mercado Inmobiliario Cotizado, principales paises. Marzo 2019 ('000 MS)
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03. Anatomia global del mercado

de SOCIMIs en Espana |
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Las SOCIMIs espafiolas cuentan ya con
una antigliedad de casi nueve afos
desde que en octubre de 2009 se aprobo
la primera regulacion (Ley 11/2009) que
formulaba las primeras bases iniciales
para el nacimiento de los REITs esparioles
(SOCIMIs). En aquel complejo momento

- determinado por un profunda crisis
economicay financiera que afecté muy
negativamente a la industria inmobiliaria
espafiola hasta el punto de casi lograr

su devastacion y al sector bancario
espafol - el legislador traté de adaptar
al mercado espafiol una la legislacion ya
existente en otros paises con el objetivo
de movilizar un mercado iliquido y sin
apenas atractivo para los inversores
tanto individuales como institucionales,
nacionales o extranjeros. Se crearon
entonces las Sociedades Cotizadas de
Inversion en el Mercado Inmobiliario
(SOCIMIs) como vehiculos especializados
deinversion directa o indirecta en
activos inmobiliarios para su explotacion
mediante el alquilery conello la
obtencion de rentas, aunque dejaba
abierta la posibilidad de desarrollar, de
forma complementaria, negocios de
promocién inmobiliaria siempre que
este no supusiera mas de un 20% anual
de los ingresos totales. De igual forma,

la primera Ley establecia una serie de
parametros fundamentales para los
nuevos vehiculos inmobiliarios donde el
tamafio, en términos de capital minimo
(15 millones de euros) y activos (al menos

tresy ninguno con un peso superior al
40%), era uno de los puntos esenciales.
Adicionalmente, el legislador contemplo
limitaciones a la propiedad — minimo
de cien accionistas -, obligatoriedad

de cotizacion en el mercado continuo

- a ladifusién de sus acciones - con un
minimo del 25% del capital en circulacion
en el mercado -, a su capacidad de
endeudamiento —en un maximo del
70% -y a su fiscalidad, mediante una
tributacion al 19%, que hicieron que
aquella Ley no generara atractivo
suficiente entre la comunidad inversora
para movilizar el mercado de alquiler.

Hubo que esperar a la reforma parcial
definales de 2012 - Ley 16/2012 del 27
de Diciembre - para que se introdujeran
notables cambios en la configuracion
de las SOCIMIs y con ello, se convirtieran
de forma paulatina en el motor de
arranque de un sector inmobiliario
diezmado. Con la nueva legislacion, los
requisitos de creacion de los vehiculos
se suavizaban al ser necesario un
tamafio menor - 5 millones de capital
socialy la posibilidad de mantener un
solo activo -, una menor tributacion

- principalmente en el impuesto

de sociedades y bonificaciones

fiscales en otros impuestos -, una
obligatoriedad de cotizaren un
mercado bursatil espafiol o europeo
tras un periodo transitorio de dos

anos — con menores requerimientos

de difusion y régimen de distribucion
de dividendos que tenia en cuenta

no sélo los beneficios de las rentas

de los inmuebles sino también las
plusvalias por ventasy los dividendos
obtenidos de sus participaciones en
otras SOCIMIs. Todas las modificaciones
introducidas permitieron configurar un
esquema societario con mayor grado
de atractivo tanto para el inversor,
nacional o internacional, como para

los tenedores de activos en renta,
dando lugar a que en el periodo 2013

- 2014 seincorporaran a la cotizacion
los primeros seis' vehiculos, tres al
mercado principal de la Bolsa espafiola
y tres al mercado alternativo bursatil
(MAB).

Desde aguel entonces, el mercado

ha experimentado un continuo
crecimiento tanto en nimero de
sociedades como en valor, hasta

el punto de que, a cierre de primer
cuatrimestre de 2019, la capitalizacion
bursatil> del conjunto de las SOCIMIs
espariolas haido creciendo hasta un
importe de 24.651 millones de euros
en 73 vehiculos distintos. Ha sido

el periodo 2016-2018, ya en plena
recuperacién del mercado inmobiliario,
los de mayor fertilidad en la creacion
y salida al mercado bursatil de estos
vehiculos con 54 nuevos estrenos, lo
que supone el 78% del total del censo
de SOCIMIs.

1En 2013 se incorporan al MAB las Socimis Entrecampos Cuatro y Promociones Renta y Mantenimiento y en 2014 Mercal Inmuebles. Ese mismo
afio, salen al mercado continuo (Bolsa) las sociedades Hispania, Merlin Properties y Lar Espafia. Cabe destacar adicionalmente que el primer
vehiculo espafiol en cotizar en un mercado bursatil fue la Socimi Saint Croix Holding Immobilier Socimi SA haciéndolo en la bolsa de Luxemburgo

2 Seincluye en estos datos Hispania Activos Inmobiliarios Socimi SAy St. Croix Holding Immobilier Socimi SA
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SOCIMIs admitidas en los mercados bursatiles espafioles

80
25.000
70
- 20.000
50
15.000
40
30 10.000
20
5.000
10
- |
0 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 0
W N° de empresas Capitalizacion (M€)
Fuente: BME
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De hecho, en este sentido, puede De esta manera, en los primeros de los nuevos instrumentos,
apreciarse una cierta correlacion afios han sido las SOCIMIs de mientras que en los ultimos afios
entre la progresiva recuperacion caracter mixto (con inversiones han sido mayoritariamente las

de los diferentes segmentos en mas de dos segmentos) y las SOCIMIs residenciales al albur de la
inmobiliarios y la cadencia de salida especializadas en las oficinas las recuperacion de este segmento.

al mercado de nuevos vehiculos. que aprovecharon las bondades
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difusion de acciones- cotizadas en
general en el mercado continuo de
la Bolsa espafiola-junto a SOCIMIs
de mucho menor tamafio y liquidez
diaria reducida de sus acciones. Esta
heterogeneidad provoca una elevada

El mercado espafiol, como
mercado joven en proceso de
desarrollo, presenta una clara
heterogeneidad en la medida en
que en él conviven SOCIMIs de
una alta capitalizacion, liquidez y

concentracién de manera que las
cinco primeras SOCIMIs por volumen
de capitalizacion suponen un 67% del
total del mercado - las dos primeras
un 43%-, las diez primeras un 79%y
las quince mayores un 85%.

Evolucion mercado de SOCIMIs (# vehiculos y segmentos)
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[ |
Mercado de

SOCIMIs

Capitalizacion Bursatil a 30 de Abril de 2019. (M€)
Incluye Hispania Activos Inmobiliarios y St. Croix

Merlin Properties 5.708

General de Galerias Comerciales 2.782

Inmobiliaria Colonial 4.875

Testa Residencial 847

Albirana Properties U

Zambal Spain 756

Atom Hoteles

St Croix Holding

Euro
Cervantes
155

ISC Fresh
Water
Investment
SA 150

Immobilier 334 324 263
Meridia Real Elaia
Estate Ill Investment
. 134 Spain 124
Lar Espana Real Estate Inversiones
652 Doalca 162

Torbel
Investme

Entrecam
pos Cuatro

Hispan

Castellana Properties
otels...

478

Vivenio Residencial
335

Optimu
milll...

Fuente: JLL
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Grado de Concentracion del mercado de SOCIMIs. 30 de abril de 2019

# % sobre el total de # Capitalizacién Bursatil Capitalizacién Bursatil % Capitalizacion Bursatil
SOCIMIs SOCIMIs (M€) Acumulada (M€) Acumulada sobre el total

5 6,8% 16.444.755 16.444.755 67%

10 13,7% 3.067.054 19.511.808 79%

15 20,5% 1.428.942 20.940.750 85%

20 27,4% 847.454 21.788.203 88%

30 41,1% 1.400.540 23.033.743 93%
Fuente: JLL

Sibien el valor del mercado de SOCIMIs
se reparte casi paritariamente entre los
mercados donde cotizan las acciones
(54% del valor concentrado en los
vehiculos cotizados en el mercado
principal de la Bolsa espafiola frente a un
46% cotizado en el segmento dedicado a
SOCIMIs del mercado alternativo bursatil)
el grado de concentracién puede verse
claramente también al analizar el tamano
medio de cada uno de los vehiculos. En

este sentido, en términos medios, las
SOCIMIs del mercado continuo contarian
con una valoraciéon bursatil media
cercana a los 2.700 millones de euros

de valor bursatil -un tercio por debajo

de los vehiculos americanos - mientras
que en el mercado MAB para SOCIMIs,
eltamafio medio cae hasta los 166
millones de euros por vehiculo cotizado.

No obstante, pese a la heterogeneidad,

al grado de concentracion, al menor
tamano individual, y a la cotizacion en
dos mercados diferentes, el grupo de
comparias inmobiliarias patrimoniales
(SOCIMIs) presentes en el mercado
bursétil espafiol ya multiplica por

mas de cuatro al valor bursatil de las
inmobiliarias dedicadas a la promocién,
mostrando asi una foto bien distintas a
la existente en el ciclo econémicoy en
concreto inmobiliario, anterior.

Distribucion Capitalizacion Bursatil por mercados y tamafio medio (M€). Abril 2019
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Fuente: JLL
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Radiografia
del conjunto del

mercado SOCIMIs
Diciembre 2018

#73 SOCIMIs

24.654 M€ capitalizacion Bursatil

49.249 M€ Gross Asset Value (GAV)

43.394 M€ valor Libros I. Inmobiliarias

1.985 M<€ Revalorizacion Activos

22.932 M€ Patrimonio Neto

19.889 M€ Deuda Financiera Neta

2.117 M€ Ingresos por rentas

879 M<€ Dividendos pagados

3,8% Rentabilidad Dividendo

4,4% Cash on Cash Accionista

29.354 M€ NAY

1.548 M€ EBITDA

Fuente: JLL
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El conjunto de las SOCIMIs presentes en el mercado
han experimentado un rapido crecimiento de los
Gltimos periodos mostrando ademas una situacién
ciertamente saneada. En este sentido destaca

que a lo largo del ejercicio 2018 se han realizado
inversiones nuevas por importe de 7.600 millones
de euros que representan un valor bruto de activos
GAV conjunto cercano a los 50.000 millones de
euros (+15% sobre 2017) y un valor neto de activos
NAV de 29.354 (+4,4%). El incremento del valor

de la cartera de activos a lo largo de 2018 - en
aquellas que se rigen bajo normas internacionales
de contabilidad - ha supuesto un importe cercano
a los 2.000 millones de euros, significativamente
menor al experimentado a lo largo de 2017y

que supone un 8,7% del total del valor total de
mercadoy 13,3% sobre el valor de mercado de las
primeras. Las carteras de activos vienen financiadas
principalmente con recursos propios (53%) frente a
la financiacién externa neta.

En términos de negocio, el conjunto de las SOCIMIs
presentan ingresos de 2.350 millones de euros

en 2018 con un crecimiento del 33% sobre el afio
anterior de los que algo mas de 2.100 corresponden
a ingresos por rentas que unido a estructuras de
costes livianas tanto en personal (0,3% del valor

en libros de las inversiones) como en costes de
explotacion (1,7% del valor en libros). Obtienen asf
un EBITDA global superior a los 1.500 millones de
euros (+22%) y un beneficio neto, donde se tienen
en cuenta tanto las revalorizaciones como las
ventas de activos superior a los 2.300 millones de
euros (-21%). Estas cuantias siguen proporcionando
margenes de negocio elevado (65,8% en EBITDA

y 112,3% en margen neto) aunque menores a los
de un afio antes asi como niveles destacados

en términos de eficiencia con ratios medios que
alcanzan 0,37.

En términos de flujos de caja puede apreciarse
claramente la actividad inversora que se ha
producido a lo largo del ejercicio 2018. Las
inversiones en activos inmobiliarios medidas en
términos de caja, realizadas por las SOCIMIs han
superado los 4.500 millones de euros habiéndose
realizado desinversiones en el mismo periodo por
importe de 1.600 millones de euros. En términos
de flujos de explotacion éste se ha reducido a lo
largo del afio hasta un exiguo nivel de 528 millones
de euros, muy inferior a los 1.400 millones de

afno pasado. Asimismo, las SOCIMIs han sabido
aprovechar el escenario de bajos tipos de interés
para apelar a la financiacion externa, bien ante
nuevas adquisiciones o bien para refinanciar su
pasivo, en la medida en que se ha emitido deuda
financiera en términos netos por importe cercano a
los 3.000 millones de euros.
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Conjunto del mercado (73 Vehiculos)

Datos Del Mercado Uds 2018 (M€) 2017 (M€) 2016 (M€) Var. 18/17
Valor de Mercado (Cierre) M€ 22.866 19.119 10.327 19,6%
GAV M€ 49.243 42.675 - 15,4%
NAV M€ 29.354 28.157 - 4,3%

Inversiones - Balance de situacion

Inversiones Inmobiliarias (BV neto) M€ 43.394 35.736 28.808 21,4%
Incremento Valor Razonable M€ 1.985 2432 1.617 -18,4%
Valor Razonable /Inv. Inmobiliarias % 4,6% 6,8% 5,6% -32,8%
Valor Razonable/Valor de Mercado % 8,7% 12,7% 15,7%

Patrimonio Neto M€ 22.932 20.710 16.057 10,7%
DFN M€ 19.889 14.518 12.793 37,0%
Caja M€ 1.166 2436 2.212

Deudas a largo plazo M€ 19.752 16.354 14.234

Deudas a corto plazo M€ 1.303 599 771

Negocio - Cuenta de resultados

Ingresos por rentas M€ 2.117 1.694 1.325 25,0%
Otros ingresos M€ 237 T4 88 220,3%
Personal M€ 141 174 94 -18,9%
G. Explotacién M€ 721 452 363 59,5%

Servicios Exteriores M€ 558 310 - 80,2%

Tributos M€ 147 112 - 31,6%

Provisiones & Otros M€ 5 8 - -36,5%
Amortizacion M€ 170 143 109 18,8%
Resultado de Explotacion M€ 1.403 1.116 737 25,7%
EBITDA M€ 1.548 1.265 846 22,4%
Variacion Valor Razonable Inv.Inm. M€ 1.985 2432 1.617 -18,4%
Gastos Financieros M€ 582 452 458 28,6%
Beneficio Neto M€ 2.376 3.022 1.882 -21,4%
Beneficio Neto Ajustado M€ 391 589 265 -33,6%

SOCIMIs. Estabilidad e inversion en el sector inmobiliario | 2019




Conjunto del mercado (73 Vehiculos)
Datos Del Mercado Uds 2018 (M€) 2017 (M€) 2016 (M€) Var. 18/17

Negocio - Flujo de caja
Dividendos M€ 879 581 - 51,4%

Amortizacion de Instrumentos

de Patrimonio ke A9 e i

CF por explotacion M€ 528 1.399 333 -62,2%
CF por inversion M€ -2.826 -1.955 -2.310 44,6%
>>>Por pago inversiones M€ -4.533 -2.382 - 90,2%
>>> Por cobros desinversiones M€ 1.627 893 - 82,1%
CF por financiacién M€ 2.174 1.641 1.710 32,5%
;ern%'r:‘izwme”tos de Me 205 817 . -125,1%
[ Porfmision Rt Me 6.989 3521 . 98,5%
amortiacion de desda e 4391 2274 : 93,19%
>>> Por Pago de Dividendos M€ -840 -340 - 147,5%
Generacion de Caja M€ -123 1.085 -316 -111,3%

Rentabilidades

Rentabilidad Activos

inmobiliarios (ROA} % 3,6% 3,5% 2,9% 0,8%

Rentabilidad Financiera (ROE) % 10,4% 14,6% 11,7% -29,0%
Yield Bruta (sobre GAV) % 4,3% 4,1% 2,1% 6,0%

Yield Neta (sobre NAV) % 7,2% 6,0% - 19,9%
Rentabilidad Dividendo % 3,8% 3,0% - 26,6%
Cash on Cash % 4.7% -1,1%

Apalancamiento (s/GAV) % 40,4% 34,0% - 18,7%
gpa.‘ama.mi?hto eI % 46,4% 41,2% 44,3% 12,7%

e financiacion)

Tipo medio (deuda) efectivo p.b 276,32 266,9 305,0 3,5%

RCI (Cobertura intereses) X 1,9x 4,1x 1,7 x -53,4%
Margen EBITDA % 65,8% 71,5% 59,8% -8,1%
Margen Neto % 112,3% 178,4% 142,1% -37,1%
Eficiencia X 0,37 0,35 0,32 3,4%

PE (VM/BN) X 9,62 6,33 5,49 52,1%
EBITDA /CF_E % 34,1% 110,6% 39,4% -69,1%
Multiplo EBITDA X 14,8 x 151 x 12,2 x -2,3%

Mdltiplo Ingresos X 9,7 x 10,8 x 7,3 x -10,2%

Fuente: JLL
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Las SOCIMIs son vehiculos obligados
al reparto de dividendos de sus
beneficios y en el anélisis de sus
estados financieros puede apreciarse
claramente como este objetivo forma
parte del ADN de estos vehiculos.
Alo largo de 2018, el conjunto del
mercado pagd 880 millones de euros
en dividendos, lo que supone un
incremento del 51% frente al afio
anterior, junto con 200 millones de
euros adicionales en la amortizacion
de instrumentos de patrimonio, lo que
conjuntamente supone un retorno

al accionista superior a los 1.000

Rentabilidades del Mercado SOCIMIs

millones de euros. En otras palabras,
la rentabilidad del dividendo del
segmento SOCIMIs en el mercado se
situé en un 3,8% anual y un 4,7% en
términos de retorno sobre patrimonio
neto (cash on cash).

En lo que respecta a las rentabilidades
ofrecidas por los REITs espafioles
éstas muestras signos positivos. Si
bien a lo largo de los Ultimos dos afios
la rentabilidad econdmica sobre los
activos se ha mantenido en niveles
similares — aspecto positivo teniendo
en cuenta el volumen de inversion

efectuadas - la rentabilidad sobre

los recursos propios empleados ha
descendido en 4 puntos porcentuales
hasta niveles del 10% consecuencia
de un menor beneficio neto global
pero sobre todo por el incremento
notable de los recursos propios
invertidos. Por el contrario, las
rentabilidades inmobiliarias - yield
brutay yield neta - teniendo en
cuenta sélo los ingresos por rentas
han crecido hasta niveles del 4,3%
anualy 7,2% anual, superiores a las
mostradas en el ejercicio 2017 (4,1%y
6% respectivamente).

15,00% W 2018
2017
12,00%
9,00%
6,00%
3,00%
0
5 000 Rentabilidad Activos Rentabilidad Yield Bruta Yield Neta Rentabilidad Cashon
TR inmobiliarios Financiera (sobre GAV) (sobre NAV) Dividendo Cash
(ROA) (ROE)
Fuente: JLL
Estructura de financiacion
W 2018
50,00%
2017
40,00%
30,00%
20,00%
10,00%
0
Apalancamiento Apalancamiento Apalancamiento
(s/GAV) (s/Fuentes de financiacion) (s/Activos Inmobi.)
Fuente: JLL
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La estructura de financiacion de los
vehiculos inmobiliarios muestra un
caracter conservador en la medida
en que su apalancamiento medio,
medido sobre el valor bruto de los
activos, se sitUa en niveles del 40%

y un 46% sobre el conjunto de las
fuentes de financiacion utilizadas.
En ambos casos se ha incrementado
ligeramente en el Ultimo afio,

pero a este respecto hay que

tener en cuenta dos matizaciones
importantes. Por un lado, la existencia
en algunos vehiculos de deuda
subordinada - principalmente en

Bolsa
#5 SOCIMIs

SOCIMIs residenciales - que dan lugar a
apalancamientos mas elevados y, por
otro, la existencia también en el lado
opuesto de SOCIMIs sin endeudamiento
o con deuda financiera neta positiva.
No obstante, el ligero incremento de

los niveles de apalancamiento ha dado
lugar complementariamente a un
incremento del coste medio efectivo

de la deuda, situdndose en 276 pb

(+10 pb de crecimiento) y teniendo en
cuenta el efecto en coste de la deuda
subordinada. El apalancamiento total,
cuyo importe alcanza los 21.000 millones
de euros en el total del mercado, cuenta

con un calendario de repago a largo
plazo que la hace compatible con

la distribucion anual de dividendos,
dado que el 55% de la deuda tiene
vencimiento superior a los 4 afos.

Radiografia por mercados: Bolsa vs
MAB

El analisis del conjunto de las SOCIMIs
espariolas visto desde la perspectiva
del mercado donde cotizan

sus acciones, muestra también
conclusiones importantes para el
ejercicio 2018.

MAB
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En términos de valor de mercado
asi como en valor de los activos,

las SOCIMIs cotizadas en Bolsa
representan mas del 50% del mercado
de SOCIMIs, si bien es destacable
como ha ido disminuyendo de
tamano relativo a favor del mercado
alternativo MAB como consecuencia
de la fecundidad de este mercado
en los Ultimos afios. Este hecho,
junto con la excelente evolucion del

sector inmobiliario, ha generado
una reduccién continua de los
descuentos sobre NAV con los que
cotizan los vehiculos inmobiliarios.
De esta manera, a cierre de 2018 las
SOCIMIs de Bolsa cotizan con un
descuento medio del 25% (34% en
2017) mientras que en el MAB, con
una liquidez menor, cotizan con
descuentos del 18% (29% en 2017).

El crecimiento del mercado a través
del alternativo MAB ha generado a
su vez crecimientos anuales de dos
digitos no solo en la capitalizacion
bursatil sino también en el valor
bruto y neto de los activos mientras
que en el mercado principal (Bolsa),
con apenas una incorporacion en el
Gltimo afno, muestra crecimientos
mas conservadores.

Valor de
mercado (M€)

Gross Asset
Value (M€)

Net Asset
Value (M€)

W Bolsa

Valor de
mercado (M€)

Gross Asset
Value (M€)

Net Asset
Value (M€)

Fuente: JLL
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Adicionalmente, la comparativa
de los dos ultimos ejercicios
cerrados muestra, en el caso
Sl de las SOCIMIs pertenecientes

a Bolsa, unincremento notable
de la actividad en términos de
negocio (+20% en rentas, +27%
en EBITDA) que no compensa la
disminucion del beneficio neto
(menor revalorizacion de activos)

2018

y del flujo de financiacion neto,
haciendo que las rentabilidad

en términos de recursos propios
disminuyan. La mayor apelacion
al endeudamiento bruto como
consecuencia de un proceso de
inversibn mas pronunciadoy un
menor crecimiento del valor de los
activos, da lugar a un mayor grado
de apalancamiento con un mayor

coste medio de la deuda. En términos
de caja, las SOCIMIs presentes

en Bolsa se han endeudado a lo

largo del Ultimo ejercicio en una
cuantia similar a la del 2017 pero,
deigual forma, han sido capaces

de amortizar deuda con una mayor
velocidad, dejando un saldo neto
positivo pero practicamente la mitad
del afio anterior.

2017

Valor en libros
Inversiones
Inmobiliarias (M€)

16.483

Incremento valor
380 razonable
Inversiones (M€)

Patrimonio
Neto(M€)

7.651

26.991 12.804

1.605 186

15.280 6.726
W Bolsa MAB

Inmobiliarias (M€)

Incremento valor

Inversiones (M€)

Valor en libros

Inversiones 22.932

razonable 2.246

Patrimonio

13.984
Neto(M€) 3.98

Fuente: JLL
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Por el contrario, los vehiculos
inmobiliarios cotizados en el mercado
alternativo MAB han incrementado

su saldo de fondos propios en mas

de 1.000 millones de euros en un

afio y 3.000 en deuda financiera

neta al hilo del crecimiento tanto en
ingresos por rentas (+30%), EBITDA

(+17%) y beneficio neto (+35%) lo
que ha dado lugar a un incremento
muy significativo en dividendos

y en la rentabilidad de éstos. La
buena marcha del sectory de las
inversiones efectuadas también han
generado incrementos notables en
las yields bruta y neta - superiores

de manera nominal a las anotadas
por las SOCIMIs cotizadas en Bolsa,
pero sin tener en cuenta el efecto
de la revalorizacion de los activos
al anotarse mayoritariamente a
costes de adquisicién - asi como
en términos de rentabilidad sobre
activos y sobre patrimonio.

Deuda Financiera

Neta (M€)

Ingresos por
rentas (M€)

EBITDA (M€)

Deuda Financiera
Neta (M€)

Ingresos por
rentas (M€)

EBITDA (M€)

Fuente: JLL




La asignatura pendiente no
obstante de las SOCIMIs del
mercado MAB sigue siendo los
niveles de eficiencia, calculada
como la relacion de gastos
operativos sobre ingresos, - a

2018

menor ratio mayor eficiencia -

muy por encima de sus hermanas
del mercado senior. En términos

de apalancamiento también el

MAB ha visto un ligero incremento

del sectory un escenario de

tipos de interés reducidos, pero
situandose, en cualquier caso, por
debajo del limite del 40% del valor
de los activos.

aprovechando la buena evolucién

2017

616

Dividendos
pagados
(M€): 444
Dividendos
pagados (M€) y
Rentabilidad
del dividendo
(%)
Rentabilidad
del dividendo =
(%): 4,1%
1.797 Flujo de Caja

Inversion (M€)

Beneficio
Neto (M€)

1.760 456

Dividendos Dividendos
" pagados pagados

(M€): 435 (M€): 229

Rentabilidad Rentabilidad

del dividendo del dividendo

(%): 3,6% (%): 3,0%

-1.029 -1.020
M Bolsa MAB

Beneficio
Neto (M€) 2.565
Dividendos
..... I:)agados
(M€): 352
Dividendos
pagados (M€) y
Rentabilidad
del dividendo
(%)
Rentabilidad
-------- del dividendo

(%): 3,1%

Flujo de Caja
Inversion (M€)

Fuente: JLL
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Flujo de Caja
Financiacién
Neto (M€)

-1.921

Emision (+)y
Amortizacién (-)
Deuda
Financiera (M€)

Eficiencia

W Bolsa

Flujo de Caja
Financiacién
Neto (M€)

-663

Emision (+)y
Amortizacion (-)
Deuda
Financiera (M€)

Eficiencia

Fuente: JLL




Rentabilidad -, 2 Rentabilidad
Financiera % Financiera
(ROE): 8,1% (ROE):11,5%  Rentabilidad
Financiera
(ROE): 6,8%

Rentabilidad
Financiera
(ROE): 18,3%

ROAy ROE

Rentabilidad Rentabilidad Rentabilidad y Rentabilidad
Activos (ROA): “o Activos (ROA):  Activos (ROA): -+ " Activos (ROA):
4,1% 3,2% 4,6% 3,0%

Yield Bruta __Yield Bruta

(sobre GAV): 4,3% | (sobre GAV): 4,3%

Yield Bruta
(sobre GAV): 4,5%

Yield Bruta
(sobre GAV): 3,7%

Yield Bruta
(GAV) y Yield
Neta (NAV)

Yield Bruta
(GAV) y Yield
Neta (NAV)

Yield Neta (sobre
NAV): 6,7%
Yield Neta (sobre
NAV): 7,1%

Yield Neta (sobre

NAV): 7,3%

Yield Neta (sobre
NAV): 5,6%

8,3% Cash on Cash 2,9% -1,8% Cash on Cash -0,8%

W Bolsa MAB Fuente: JLL
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2018

2017

Apalancamiento
(Deuda/Equity +
Deuda): 42,1%

Apalancamiento

Apalancamiento
(s/GAV):40,9%

Coste Medio
de la Deuda 270,2

(pb)

Multiplo
EBITDA:
x13,9
Mdltiplo
EBITDAY
Mdltiplo
Ingresos
Multiplo
ingresos:
x10,1
W Bolsa

Apalancamiento
(Deuda/Equity +
Deuda): 39,4%

Apalancamiento

Apalancamiento
(s/GAV):34,5%

Coste Medio
de la Deuda 226,49

(pb)

Multiplo
EBITDA:
x16,8

Multiplo
EBITDAY
Multiplo
Ingresos
Multiplo

ingresos:
x11,5

Fuente: JLL
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Desglose por mercado 2018

Datos en millones de euros, % o indicado Uds Bolsa MAB Total

Valor de Mercado (Equity Value) M€ 12.318 10.548 22.866
GAV M€ 27.574 21.669 49.243
NAV M€ 16.409 12.946 29.354

Inversiones - Balance de situacion

Inversiones Inmobiliarias (BV neto). M€ 27.238 16.156 43.394
Increm. Valor Razonable M€ 1.605 380 1.985
Valor Razonable /Inv. Inmobiliarias % 5,9% 2,4% 4,6%
Valor Razonable/Valor de Mercado % 13,0% 3,6% 8,7%
Patrimonio Neto M€ 15.582 7.350 22.932
DFN M€ 11.165 8.723 19.889
Caja M€ 528 638 1.166
Deudas a largo plazo M€ 10.809 8.943 19.752
Deudas a corto plazo M€ 884 418 1.303

Negocio - Cuenta de resultados

Ingresos por rentas M€ 1.190 927 2.117
Otros ingresos M€ 17 220 237
Personal M€ 107 34 141
G. Explotacion M€ 239 482 721
Servicios Exteriores M€ 147 411 558
Tributos M€ 89 59 147
Provisiones & Otros M€ 3 2 5
Amortizacion M€ 10 160 170
Resultado de Explotacion M€ 875 529 1.403
EBITDA M€ 885 663 1.548
Variacion Valor Razonable Inv.Inm. M€ 1.605 380 1.985
Gastos Financieros M€ 315 267 582
Beneficio Neto M€ 1.775 602 2.376
Beneficio Neto Ajustado M€ 170 221 391
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Desglose por mercado 2018

Datos en millones de euros, % o indicado Uds Bolsa MAB Total

Negocio - Flujo de caja

Dividendos M€ 447 432 879
Amortiz. Instrumentos Patrimonio (neto) M€ 5 200 205
CF por explotacién M€ 283 245 528
CF por inversion M€ -1.055 -1.770 -2.826
>>>Por pago inversiones M€ -2.271 -2.262 -4.533
>>> Por cobros desinversiones M€ 1.279 348 1.627
CF por financiacion (E+D) M€ 474 1.700 2.174
>>> Por Instrumentos de patrimonio M€ 5 -200 -205
>>> Por Emision de deuda financiera M€ 2.667 4.322 6.989
>>> Por devolucion y amortizacion de deuda M€ -2.470 -1.921 -4.391
>>>Por Pago de Dividendos M€ -447 -393 -840
Generacion de Caja M€ -298 175 -123

Rentabilidades

Rentabilidad Activos inmobiliarios (ROA) % 3,2% 4,1% 3,6%
Rentabilidad Financiera (ROE) % 11,4% 8,2% 10,4%
Yield Bruta (sobre GAV) % 4,3% 4,3% 4,3%
Yield Neta (sobre NAV) % 7,3% 7.2% 7.2%
Rentabilidad Dividendo % 3,6% 4.1% 3,8%
Cash on Cash % 2,9% 8,6% 4.7%

Ratios
Apalancamiento (s/GAV) % 40,5% 40,3% 40,4%
Apalancamiento (sobre fuentes de

) L % 41,7% 54,3% 46,4%
financiacion)
Tipo medio (deuda) efectivo p.b 269,6 2847 276,3
RCI (Cobertura intereses) X 1,9 x 1,9 x 1,9x

Margen EBITDA % 73,4% 57,8% 65,8%
Margen Neto % 149,1% 64,9% 112,3%
Eficiencia X 0,287 0,45 0,37
PE (VM/BN) X 6,94 17,53 9,62
EBITDA /CF_E % 32,0% 37,0% 34,1%
Multiplo EBITDA X 13,9x 15,9 14,8 x
Mdltiplo Ingresos X 10,2 x 9,2 x 9,7 x
Reval Activos/EBITDA X 1,8x 0,6 x 1,3x
EBITDA/V.Mercado % 7,19% 6,28% 6,77%
EBITDA+Rev /V.Mercado % 20,2% 9,9% 15,5%
Fuente: JLL

~
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Desglose por mercado 2017

Datos en millones de euros, % o indicado Uds Bolsa MAB Total

Valor de Mercado (Equity Value) M€ 11.772 7.347 19.119
GAV M€ 26.838 15.837 42.675
NAV M€ 17.667 10.490 28.157

Inversiones - Balance de situacion

Inversiones Inmobiliarias (BV neto). M€ 23.236 12.500 35.736
Increm. Valor Razonable M€ 2.246 186 2432
Valor Razonable /Inv. Inmobiliarias % 9,7% 1,5% 6,3%
Valor Razonable/Valor de Mercado % 19,1% 2,5% 12,7%
Patrimonio Neto M€ 14.283 6.427 20.710
DEN M€ 9.171 5.347 14.518
Caja M€ 1.701 735 2.436
Deudas a largo plazo M€ 10.580 5.774 16.354
Deudas a corto plazo M€ 292 307 599

Negocio - Cuenta de resultados

Ingresos por rentas M€ 987 707 1.694
Otros ingresos M€ 27 47 4
Personal M€ 107 67 174
G. Explotacion M€ 179 273 452
Servicios Exteriores M€ 101 208 310
Tributos M€ 72 40 112
Provisiones & Otros M€ 3 5 8
Amortizacion M€ 19 125 143
Resultado de Explotacion M€ 681 436 1.116
EBITDA M€ 699 565 1.265
Variacion Valor Razonable Inv.Inm. M€ 2.246 186 2.432
Gastos Financieros M€ 246 206 452
Beneficio Neto M€ 2.579 443 3.022
Beneficio Neto Ajustado M€ 332 257 589
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Desglose por mercado 2017

Datos en millones de euros, % o indicado Uds

Bolsa

MAB

Total

Negocio - Flujo de caja

Dividendos M€
Amortiz. Instrumentos Patrimonio (neto) M€
CF por explotacion M€
CF por inversién M€
>>>Por pago inversiones M€
>>> Por cobros desinversiones M€
CF por financiacion (E+D) M€
>>> Por Instrumentos de patrimonio M€
>>> Por Emision de deuda financiera M€
>>> Por devolucion y amortizaciéon de deuda M€
>>> Por Pago de Dividendos M€
Generacion de Caja M€

364
-466
1.067
LB
-1.219
548
926
466
2.493
-1.611
295
1.054

Rentabilidades

217
-351
332

-1.015

-1.164
345
715
351

1.028

-663
-44
31

581
-817
1,368
-1.955
-2.382
893
1.641
817
3.521
-2.274
-340
1.085

Rentabilidad Activos inmobiliarios (ROA) %
Rentabilidad Financiera (ROE) %
Yield Bruta (sobre GAV) %
Yield Neta (sobre NAV) %
Rentabilidad Dividendo %
Cash on Cash %

3,0%
18,1%
3,7%
5,6%
3,1%
-0,7%

4.5%
6,9%
4 5%
6,7%
3,0%
-2,1%

3,5%
14,6%
4.0%
6,0%
3,0%
-1,1%

Apalancamiento (s/GAV) %
Apalancamiento (s/Fuentes de financiacién) %
Tipo medio (deuda) efectivo p.b
RCI (Cobertura intereses) X

34,2%
39,1%

226,35
5,3 X

33,8%
45,4%

339,35

26X

34,0%

41,2%

266,88
41X

Margen EBITDA %
Margen Neto %
Eficiencia X
PE (VM/BN) X
EBITDA /CF_E %
Multiplo EBITDA X
Multiplo Ingresos X
Reval Activos/EBITDA X
EBITDA/V.Mercado %
EBITDA+Rev / V.Mercado %

Margenes
68,9%
261,3%
0,282
4,57
152,6%
16,8 x
11,6 x
3,2 X
5,94%
25,0%

75,0%
62,7%
0,45
16,59
58,6%
13,0 x
9,8 x
0,3x
7,70%
10,2%

71,5%
178,4%
0,35
6,33
110,6%
15,1 x
10,8 x
1,9 x
6,61%
19,3%

Fuente: JLL
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04. El mercado de SOCIMIs

DOr segmentos
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A partir de la informacién suministrada
por el conjunto de SOCIMIs al mercado
(compuesta fundamentalmente por

los hechos relevantes, informacion
economico financiera de sus cuentas
auditadas anuales y presentaciones
corporativas) en este apartado se realiza
el analisis de los diferentes vehiculos'
atendiendo a una distribucion sobre

la base de dos criterios diferenciados.
Por un lado, un criterio estrictamente
inmobiliario, diferenciando cada SOCIMI
en funcion del segmento inmobiliario en
el que opera de forma mayoritaria y por
lo tanto en funcién de la tipologfa de su

Mixtas

cartera de activos. Por otro, segmentando
el conjunto del mercado de SOCIMIs

por tamario, utilizando como variable
fundamental su capitalizacion bursatil a
cierre del ejercicio 2018.

El mercado de SOCIMIs por
segmentos inmobiliarios

Bajo este primer criterio el conjunto de
las SOCIMIs se distribuyen el mercado
atendiendo a las siguientes categorias:
Mixtas, (aquellas cuyas inversiones y

Retail

cartera de activos estan presentes en
tres 0 mas segmentos inmobiliarios),
Oficinas (para inversiones mayoritarias
en edificios de oficinas), Retail (para
centros comerciales), Hotelero (para
establecimientos hoteleros o modelos
de negocio similares como hostels o
residencias de estudiantes), Residencial
(con inversién mayoritaria en alquiler
de vivienda, bien bajo una modalidad
de edificios completos o portfolios
granulares), High Street (para el caso de
inversiones mayoritariamente centradas
en locales comerciales incluyendo
sucursales bancarias) y Logistica.

Residencial

Merlin Properties Socimi SA

St Croix Holding Immobilier Socimi SA
Trajano Iberia Socimi SA
Entrecampos Cuatro Socimi SA
Quonia Socimi SA

Grupo Ortiz Properties Socimi SA
Vitruvio Real Estate Socimi SA
Arrienda Rental Properties Socimi SA
Hadley Investments SOCIMI SAU
Prevision Sanitaria Nacional Gestion Socimi SA
Gore Spain Holdings SOCIMI | SAU

Oficinas

Inmobiliaria Colonial Socimi SA

Gmp Property SOCIMI SA

Zambal Spain Socimi SA

Inversiones Doalca Socimi SA

Arima Real Estate SOCIMI SA

Meridia Real Estate Ill Socimi SA

Corona Patrimonial SOCIMI SA
Silvercode Investments Socimi SA

GO Madrid Benz Socimi SA

Azaria Rental Socimi SA

JABA I Inversiones Inmobiliarias SOCIMI SA
Autonomy Spain Real Estate Socimi SAU

General de Galerias Comerciales Socimi SA
Lar Espana Real Estate Socimi SA
Castellana Properties SOCIMI SA

Olimpo Real Estate Socimi SA

Asturias Retail and Leisure SOCIMI SAU
Zaragoza Properties Socimi SA

Serrano 61 Desarrollo Socimi SA

Veracruz Properties Socimi SA

Numulae Gestion de Servicios Socimi SA
HEREF Habaneras SOCIMI SA

Logistico
P3 Spain Logistic Parks Socimi SA
Tarjar Xairo Socimi SA

High Street

URO SOCIMI Property Holdings SA

ISC Fresh Water Investment SA

AM Locales Property Socimi SA

Tander Inversiones Socimi SA

Inmofam 99 Socimi SA

Unica Real-Estate Socimi SA

Corpfin Capital Prime Retail Il Socimi SA
Corpfin Capital Prime Retail Ill Socimi SA
Inmobiliaria Park Rose Iberoamericana Socimi SA

Testa Residencial Socimi SA

Vivenio Residencial Socimi SA

Albirana Properties SOCIMI SAU

Tempore Properties Socimi SA

Fidere Patrimonio Socimi SA

EURIPO PROPERTIES SOCIMI, S.A.
TORBEL INVESTMENTS 2015 SOCIMI, S.A
Optimum Il Value-Added Residential Socimi SA
Optimum RE Spain SOCIM| SA

Elix Vintage Residencial Socimi SA

Urban View Development Spain Socimi SA
APG67 Socimi SA

Barcino Property Socimi SA

Mistral Patrimonio Inmobiliario Socimi SA
Galil Capital RE Spain Socimi SA

Vbare Iberian Properties SOCIMI SA
Mercal Inmuebles SOCIMI SA

RREF Il AL Breck Socimi SA

Domo Activos Socimi SA

Excem Capital Partners S.I.Residencial SL
Almagro Capital SOCIMI SA

Quid Pro Quo Alquiler Seguro Socimi SA

Hotelero

Hispania Activos Inmobiliarios SOCIMI SA
Atom Hoteles SOCIMI SA

Elaia Investment Spain Socimi SA
Hispanotels Inversiones Socimi SA
Student Properties Spain Socimi SA

' Distribuciones realizadas a cierre del ejercicio 2018. Aligual que en el capitulo anterior a los efectos del analisis hemos tenido en cuenta St Croix
Holding Immobilier Socimi aunque sus acciones cotizan en el mercado bursatil de Luxemburgo. Adicionalmente, no hemos incluido en el analisis
Euro Cervantes SOCIMIy Asgard Investment Hotels SOCIMI en la medida en que la primera es un vehiculo cuyo activo esta formado por las
acciones de GMP SOCIMIy las acciones de la segunda se encuentran suspendidas de cotizacion desde el 31 de octubre de 2017.
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Numero de SOCIMIs admitidas a negociacion en los mercados. Abril 2019

B Mixto
Oficinas
'! [] Retail
Bl Hotelero
B Residencial
B S
B Logistico

Fuente: JLL

Bajo este primer criterio, el conjunto
del valor de mercado de las SOCIMIs
se concentra mayoritariamente en
los vehiculos mixtos y especializados
en oficinas, con un 55% del valor de
capitalizacién total lo que supone
12.700 millones de euros, situandose
el segmento retail en tercer lugary en
cuarta posicion, con importes muy
similares, los segmentos hotelerosy
residencial. Actualmente, mitad de
ano 2019, el peso de los vehiculos

especializados en logistica e industrial
es residual (0,2% del total) si bien

es cierto que los vehiculos mixtos
tienen posiciones inversoras en este
sector muy importantesy se espera
que para este afio 2019 su posicion
se incremente notablemente con la
salida al mercado de alguna SOCIMI
especializada en esta tipologia de
activos. En términos de valor medio
bursatil por vehiculo vuelven a ser
los vehiculos mixtos y de oficinas

aquellos que presentan un importe
mayor pero a todas luces todavia
inferior a los vehiculos existentes en
otros paises europeos o los vehiculos
norteamericanos, seguidos en este
caso por Retail y Hotelero. Destaca,
en este sentido, el reducido tamarfio
medio de las SOCIMIs residenciales
(113 millones de euros en media para
22 vehiculos) lo que es indicativo

de un mercado incipiente en pleno
desarrolloy crecimiento.
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El sectorinmobiliario y por extension
el mercado High Street - que hace
referencia fundamentalmente a locales
y edificios comerciales - ha llevado a
cabo en los ultimos tiempos una gran
profesionalizacion, en la que han sido
protagonistas los fondos de inversion,
los family offices y las SOCIMIs dando
lugara un mercado mucho mas
transparente y eficiente. Cada vez

son mas los inversores extranjeros y
nacionales que buscan la forma de
invertir en oportunidades High Street
y de gestionar su patrimonio de forma
fiscalmente atractiva.

El objetivo principal de este segmento
no es otro que invertir en zonas
comerciales prime, en activos
singulares, atractivos y seguros que
permitan, haciéndolo a través de
vehiculos SOCIMIs disfrutar de una
rentabilidad financiero y fiscal atractiva.

Valor de Mercado por segmento (M€). 2018

El segmento inmobiliario High Street
se ha desarrollado notablemente en
los Ultimos afios y en la actualidad
cuenta con SOCIMIs especializadas en
esta tipologfa de producto. De igual
forma, a partir de la recuperacion
econdmica, pero con especial
intensidad en los Ultimos anos,

en el mercado se han producido
operaciones muy significativa por su
tamafo - como por ejemplo los locales
anexos al Edificio Espafa o locales
comerciales propiedad de El Corte
Inglés- protagonizadas por SOCIMIs ya
cotizadas u otras que estan ganando
tamafo para su préxima salida al
mercado. De igual forma destaca
también operaciones de fusion de
diferentes SOCIMIs con esta tipologia
de activos y un enfoque de gestion
alargo plazo en aras de alcanzar
unas mayores economias de escala'y
retornos recurrentes.

El segmento Hight Street incorpora
activos con elevada demanda en el
mercado - no solo por su localizacion
en zonas comerciales prime sino
también por la vinculacion a contratos
de alquiler a medioy largo plazoy su
alta capacidad de renovacion de los
contratos- que sirve como reclamo no
solo a inversores institucionales sino
también a grandes patrimonios. De
igual forma, su estabilidad - tanto en
términos de valor como de rentas -, su
reducido riesgo, asi como su escasa
gestion en comparacion con otros
segmentos - en este sentido las SOCIMIs
de este segmento son las que obtienen
de forma recurrente una mayor
eficiencia en términos de coste - hace
que sea un activo estrella a la hora de
conformar las carteras de las SOCIMIs.

High Street
Dotricin Frios

Head of High Street Investment, Capital Markets, JLL

Distribucion del valor de Mercado (%). 2018

2.465 2.483 2,70/0 0,20/0
' 10,9% .
606
, 3 26,5%
10,8%
4.407
6.059
19,3%
6.652
Mixto [ Oficinas M Retail Hotelero Residencial HS M Logistico
Fuente: JLL Fuente: JLL

En este sentido, puede apreciarse

a través de la comparativa del
incremento del valor de mercado de
los dos ultimos ejercicios, como el
segmento especializado en el alquiler
de vivienda ha incrementado su

valor en mas del 280% triplicando

su capitalizacion bursatil en un solo
periodo anual y mostrando un apetito
creciente por parte de los inversores.
En el caso de los otros segmentos,
sus crecimientos son mas pausados

- caso de hotelero, oficinas y high
street - incluso en alglin caso
negativo — mixtas — mientras que
logfstica se ha estrenado en el
mercado durante el afio 2018.
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Tamafio medio por vehiculo y segmento (M€). 2018 Incremento del valor de Mercado 2018 - 2017

Mixto [ Oficinas I Retail Hotelero Residencial Logistico

Fuente: JLL Fuente: JLL

Desde la 6ptica del valor de los importantes. Vuelven a ser los con un peso sobre el total del 59%
activos - tanto bruto como neto segmentos mixtos y oficinas los a gran distancia del resto, pero

- la segmentacién del mercado que concentran un mayor valor se aprecia como el mercado esta
ofrece un conjunto de conclusiones de los activos (Gross Asset Value) creciendo en el Ultimo afio a partir
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La logfstica ha dejado de ser un
mercado de operadores especializados
para pasar a ser activos objeto de deseo
deinversores generalistas. El incremento
de la venta online ha provocado la
necesidad de avanzar en conceptos
como el supply chain, la Gltima milla

o la logistica urbana, que permiten

dar respuesta a las necesidades de
empresasy consumidores. A través

de estos novedosos conceptos se ha
visto el potencial de crecimiento del
sector logistico acompafiado ademas
por unos fundamentales muy sélidos
no sélo en términos del incremento de
la demanda de espacio necesario para
las grandes plataformas de distribucion
(donde la variable e-commercey la
actualizacion de plataformas obsoletas
tienen un elevado peso) sino también
por nuevos desarrollos en un mercado
como el espariol de tamario reducido,
costes razonables del suelo, plazos

Distribucion de GAV (MEY %). 2018

2.805 (6%) 284 (1%)

3.623 (%)

de construccion menores frente a

otra tipologia de activos, generacion

de un producto inmobiliario mucho

mas moderno y flexible que permite

una mejor monitorizacion de costes,
ingresos y parametros de la inversion y la
necesidady la demanda para la creacion
de plataformas mas novedosas,
urbanas, en alturay automatizadas.

Estos factores han llevado al mercado
inmobiliario logistico a consolidarse
como uno de los principales destinos
de inversion para los principales fondos
nacionales e internacionales, hasta el
punto de que las rentabilidades prime
son, por primera vez, menores que las
del segmento de Centros Comerciales.

Capital de todo el mundo se ha
enfocado en este sector, pero muchos
fondos no han logrado entrar debido
a la falta del know-how local y las

escasas oportunidades de asociarse
con empresas locales que ademas de
conocimiento aporten suelo o una
cartera inicial de activos. Mientras que
modelos basados en Joint Ventures
han sido la principal via de acceso

al sector en otros paises de Europa
Central, en el caso de Espafa ésta ha
sido la inversion directa.

El hecho de que es un mercado de
especialistas se aprecia al observar
como determinas SOCIMIs que contaban
con esta tipologia de activos han
procedido a su venta (caso Lar Espafia o
Colonial). No obstante los tres grandes
propietarios del sector en Espafia

son Blackstone, Prologis (promotor
especializado) y Merlin Properties.

Logistico

G‘Mﬁu/&’ Ewbv:?/m,e/z/

Head of Logistics, Capital Markets, JLL

Incremento del GAV (%) 2018 - 2017

13.307 (27%)

15.820 (32%)

Mixto M Oficinas

de laincorporacion de SOCIMIs en

el ambito residencial y hotelero. Sin
embargo, haciendo el analisis sobre
la base del valor neto de los activos

B Retail Hotelero

Fuente: JLL

(Net Asset Value) es el segmento de
High Street el que ha experimentado
un mayor crecimiento como
consecuencia de sumenor tamafo

Residencial

Logistico

Fuente: JLL

relativo, el proceso de compresion de
rentas que haincrementado al alza sus
valoracionesy una menor apelacion al
endeudamiento.
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Distribucion del NAV (M€y %). 2018

Incremento del NAV (%) 2018-2017

1.203 (4%) 77(0,3%)

3.369 (11%)
7.863 (26%)

1% -7%

13%

38%
2.385 (8%)
6%
4776 (16%)
. 9.682 (33%)
B Vvixto Oficinas Retail M Hotelero M Residencial W HS M Logistico
Fuente: JLL Fuente: JLL

La positiva evolucién del sector

inmobiliario, el incremento de rentas
=5 en términos absolutosy el proceso
de compresion de las mismas ya
comentado anteriormente, ha hecho
que las ganancias en capital (capital
gains) de aquellas SOCIMIs que se
rigen bajo las normas internacionales

de contabilidad y porello una
contabilizacion a valor de mercado de
los activos, asciendan a un importe
total en el afio 2018 cercano a los 2.000
millones de euros, donde los vehiculos
mixtos y de oficinas, por su tamario

y amplitud de cartera, suponen el

75% de las mismas. Sin embargo,

. A

4
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Sin lugar a duda el activo oficinas
ha sido el impulsor, en una primera
instancia, del crecimiento del
mercado de SOCIMIs en la medida en
que se trata de uno los activos mas
tradicionales, liquidos y preferidos
por los inversores, tanto nacionales
como extranjeros, asf como uno
de los segmentos inmobiliarios

. gue primero mostré sintomas de

| recuperacion tras el periodo de crisis
economica 2008-2013. Desde aquel
entonces hasta ahora, no solo los

' vehiculos especializados en esta
tipologia sino también aquellos que
denominamos como mixtos, cuentan
con este activo dentro de sus carteras
y se han podido aprovechar del
proceso de compresion de yields de
este segmento- con la ganancia de
capital consiguiente via valoracion-
asf como la recuperacion habida en
términos de renta.

No obstante, es un segmento de maxima
competitividad, escasez de producto

y elevada inversién anual, por lo que
mucho de los actores, ademas de
aprovechar el incremento de valor para
rotar la cartera, han ido desplazando
sus inversiones desde activos méas

core a activos mas de valor afiadido
(activos value) con menor coste relativo,
mayor ganancia futura y en donde
intervienen factores adicionales como
el reposicionamiento y la reforma lo que
obliga a una gestion mas personalizada
mediante equipos conocedores del
mercado local. Adicionalmente, ello

ha supuesto un cambio también en la
estrategia de localizacion de los activos,
apostando por zonas mas periféricas de
las principales ciudades -pero siempre
con sélidos fundamentales - e incluso
la entrada en el negocio de promocion
y desarrollo a partir de la adquisicion
del suelo, como férmula para poder

incorporar estos activos, con un perfil de
riesgo mas reducido, a sus carteras.

Alo largo de los dos Ultimos afios se

han producido muchas transacciones
en este segmento que han derivado en
una continua disminucion de las yield,
dando lugar incluso, para los activos
mas trophy y con inquilinos de reducido
riesgo, a rebajar el nivel del 3% de yield
bruta. Los Center Business District (CBD)
de Madrid y Barcelona siguen siendo las
plazas mas cotizadas para estos activos
pero la liquidez existente en el mercado,
el apetito por la inversién junto con

la entrada en el mercado de nuevos
actores (SOCIMIs, fondos privadosy
family offices), han ido ampliando el
abanico de zonasy de localizaciones.

Oficinas

Foslo Edordt

Head of Office, Capital Market, JLL

- -

al

este proceso anual de revalorizacion
de los activos en téerminos relativos
sobre el GAV supone un peso del 5%
anual en ambos segmentos, habiendo
sido el sector hotelero el que muestra
un mayor impacto. Por el contrario,
retail y el segmento residencial, no
muestra importantes ganancias en

Incremento del Valor Razonable (M€). 2018

el valor de sus activos a partir de las
valoraciones anuales, no porque no
hayan existido, sino porque son pocas
las SOCIMIs de estos dos segmentos
cuya contabilidad anual se expresa

en términos internacionalesy por lo
tanto, no hay obligacion formal de
reflejarlas bajo el epigrafe contable de

inversiones inmobiliarias.

En términos de descuento o prima de
la cotizacion bursatil con respecto al
NAV, salvo el sector hotelero, el resto de
los segmentos cotizan con importantes
descuentos sobre su valor liquidativo
siendo en términos medios de un 22%.

Incremento del Valor Razonable (% del GAV)

101

830

H Vixto Oficinas

204

5%

Retail M Hotelero

Fuente: JLL

B Residencial

W HS

M Logistico
Fuente: JLL
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No obstante el calculo de prima
o descuento sobre el NAY, si bien
es basico en el sector inmobilario
cotizado, presenta anomalias

en el segmento SOCIMI espafiol
habida cuenta que gran parte de
los vehiculos no tienen excesiva
liquidez en sus acciones.




El analisis del negocio de
arrendamiento en cada uno de los
diferentes segmentos considerados
alolargo de 2018 muestra signos
muy positivos. En términos globales,
los ingresos derivados de las rentas
del conjunto de las SOCIMIs se
incrementaron frente al afio anterior
en un 26% hasta alcanzar un importe
de 2.117 millones de euros, donde

el segmento mixto y de oficinas,

con 666y 580 millones de euros
respectivamente, concentran casi el
60% del total. No obstante, la mayor
parte de los segmentos muestran
incrementos anuales en su actividad
superiores al 20%, destacando las
SOCIMIs mixtas, retail y hotelero con
crecimientos cercanos al 25% y el
residencial, menos presente en 2018,

Elresurgir del sector inmobiliario en los
Ultimos afios también ha afectado al
sector residencial, no sélo en términos de
precios, transacciones de vivienda libre

0 promocion de nuevas viviendas, sino
también en la aparicion de un modelo

de negocio inexistente en Espafia en
épocas anteriores relativo al residencial
en alquiler profesionalizado y que poco

a poco ha ido tomando su espacio.
Aspectos como la flexibilidad laboral, la
deflacién en salarios resultado de la crisis
econdmica anterior asi como cambios
profundos de las necesidades y gustos de
la vivienda de las nuevas generaciones

y, en muchos casos, laimposibilidad de
recurrir al crédito hipotecario para la
compra de vivienda, han sido algunas

de las causas de la formacion de un
mercado, todavia embrionario en
comparacion con el existente en los
paises de nuestro entorno, dedicado

al alquiler residencial de manera
profesionalizada.

con un 60% anual. Por el lado de las
ganancias operativas, medidas en
términos de EBITDA -y por lo tanto
sin considerar las ventas de activos

y las revalorizaciones de la cartera

— el analisis presenta conclusiones
similares aungue en este caso ademas
multiplicadas por las economias

de escala que imperan en el sector
inmobiliario. El ejercicio 2018 ha
supuesto un incremento medio del
EBITDA de un 23% hasta alcanzar un
importe de 1.548 millones de euros

y donde, por un lado, las SOCIMIs
especializadas en oficinas y las mixtas
concentran mas del 60% y por otro,
casi todos los segmentos presentan
crecimientos muy significativos
desde mas de un 75% en el caso de
las especializadas en retail, 40% en

No obstante, si bien en el mercado espariol
hay SOCIMIs especializadas en residencial
en alquiler con cada vez un tamafio mayor
en nimero de activos - Testa, Témpore,
Fidere, Albirana, Vivenio y otras — su cuota
de mercado en el alquiler residencial

sigue siendo residual, en la medida en

que Esparia se conforma como un pais

de propietarios y donde la vivienda en
alquiler esta, en mas de un 95%, en manos
privadas. Por lo tanto, la capacidad de
influencia en precios, condiciones o
cualquier otra variable de los vehiculos
societarios dedicados a este segmento

de negocio del sector inmobiliario es

muy marginal. Aun asi, a lo largo de 2018

y primeros meses de 2019, tras varios
intentos, se introdujeron condicionantes
legales a traves de modificaciones a la Ley
de Arrendamientos, en aras de modificar el
sector e introducir elementos de defensa al
arrendatario con menores obligacionesy
un mayor plazo para los contratos cuando
el arrendador es persona juridica.

el caso de las mixtasy 18% en las
SOCIMIs de oficinas. No obstante,
son los segmentos hoteleros (con
un crecimiento del EBITDA anual

del 3%) y fundamentalmente el
sector residencial (con EBITDA
negativo) los que muestran un peor
comportamiento. Es en el beneficio
neto donde los comportamientos
de los segmentos son dispares. Si
bien todos los segmentos presentan
ganancias netas positivas de 2.376
millones de euros, éstas muestran
un comportamiento dispar frente al
afo anterior, en la medida en que
menores ventas de activos y menor
revalorizacion de la cartera da lugar
a crecimientos anuales negativos en
todos los segmentos salvo retail.

Un sector, el residencial en alquiler o PRS,
en alza que se enfrenta para continuar su
crecimiento con una falta clara de producto
en el centro de las ciudades que pueda o
esté destinado integramente al alquiler
profesional. Esta escasez provoca que la
inversion salga del centro de las ciudades
dénde la oferta es aln muy atomizada

y se concentre en el area metropolitana

de las grandes ciudades con desarrollos

de suelos en formato Build To Rent,
mediante la asociacién de promotores
inmobiliarios e inversores y que empezaran
a acceder al mercado en los proximos
18-24 meses con promociones especificas
pory para su alquiler con unos estandares
de calidad medios que cumplen las
expectativas de calidad, mantenimiento,
serviciosy seguridad juridica a la par que
suficientemente flexible para la demanda

actual. Residencial

NVick Uride

Head of Living & Alternatives, Capital Markets, JLL
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Ingresos por rentas, EBITDA y Beneficio Neto (M€) 2018y 2017

Ingresos por Rentas

EBITDA

Beneficio Neto

Fuente: JLL

Ingresos por Rentas

EBITDA

Beneficio Neto

Bl Mixto Retail B Residencial
Oficinas M Hotelero W HS Logistico

Fuente: JLL
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En términos de rentabilidades
inmobiliarias - yields - sobre el

valor bruto de los activos, son los
segmentos high street, hoteles

y logistico los que obtienen
rentabilidades claramente superiores
al 5% anual situandose el resto en

un 5% escaso (oficinas) o por debajo
como el residencial y el segmento

de oficinas. Si para el denominador
de la rentabilidad consideramos el
valor neto de los activos, el conjunto
de las SOCIMIs pasa de un 6% en
2017 a un 7,2% en 2018, destacando
las rentabilidad de dos digitos de
logistica y high street (20% y 13%
respectivamente) situandose el resto
entre un 6% del residencial y un 8,5%
las SOCIMIs mixtas.

Yield Bruta sobre GAV. 2018 vs 2017

Dentro del analisis de las rentabilidades
en términos contables - rentabilidad
de los activos (ROA) y de los recursos
propios (ROE)-, la segmentacion del
universo SOCIMIs presenta al sector
retail con una rentabilidad sobre

los recursos invertidos y sobre los
activos muy superior al resto -como
consecuencia del efecto de General de
Galerfas Comerciales SOCIMI - seguida
de las mixtas, locales y oficinas. Es el
sector residencial el que muestran
rentabilidades mas exiguas, propias de
un modelo de negocio en crecimientoy
con mayor apalancamiento.

Es en unavariable como el
apalancamiento financiero donde se
aprecian significativas diferencias.

El conjunto de los vehiculos

SOCIMIs no apelan a un grado de
apalancamiento elevado al situarse
en términos medios en un 40% sobre
el valor bruto de los activos y un

46% sobre el conjunto de las fuentes
de financiacion. Sin embargo, los
segmentos residencial, logistico y
high street si cuentan con estructuras
de financiaciébn mas apalancadas
aunque con matices, en la medida en
que en el caso de los dos primeros,
parte de su apalancamiento extra
corresponde a tramos de financiacién
otorgados por los propios accionistas,
mientras que en el tercero, donde
también interviene el efecto anterior,
la tipologia de sus activos permite un
grado mayor de deuda.

Yield Bruta sobre GAV. ROA vs ROE 2018

Oficinas

H Vixto

5,1%

Retail M@ Hotelero

Fuente: JLL

B Residencial

9,9%

17,1%

Bl Hs M Logistico

Fuente: JLL
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El mercado de inversion de Retail
(Centros y Parques Comerciales), ha
sido histéricamente uno de los que
mayor inversion ha movido en nuestro
pais. Los afios 2017 y 2018 han sido
especialmente activos con cifras récord

l cercanas a los 4.000 millones de euros

(incluyendo High Street). Hasta la fecha
en 2019, la actividad inversora, se ha
ralentizado, si bien ésta dinamica no
es exclusiva a nuestro pais, dado que
se observa en mayor o menor medida
en todos los paises desarrollados,
habiendo descendido los niveles de
inversién en retail en Europa durante
el primer trimestre en un 44% respecto
alos del afio pasado. Este escenario
supone una oportunidad para las
principales SOCIMIs especialistas

en este segmento que operan en
Espafia, Lar Espafia (Bolsa), Castellana
Properties y General de Galerias
Comerciales (MAB) que se encuentran
ante una menor competencia, si bien los

desafios de una industria en continua
evolucion les afectan como a todos los
demas actores.

Una de las claves para normalizar

el sectory transmitir la confianza
necesaria al universo de inversores,

es aprovechar la transparencia de

los mercados cotizados para aportar
informacion de calidad acerca de cémo
a través de la gestion profesional y
especializada de estas compafiias,

se consiguen los resultados y los
objetivos de los accionistas aun a pesar
de encontrarnos en un entorno de
constante evolucion en las preferencias
y habitos de los consumidores

Por este lado, hemos de estar
tranquilos ya que los equipos y la
trayectoria de nuestras SOCIMIs retail
estan fuera de toda duda y operan
con altisimos niveles de eficienciay
calidad, lo que se ha visto reflejado en

revaloraciones muy relevantes de sus
activos durante estos Ultimos afnos.

Las SOCIMIs especializadas en retail

van a ser claves en la configuracion

de las caracteristicas que los activos
comerciales de éxito tendran que
implementar para adaptarse a las
nuevas tendencias en consumo. Gracias
a su conocimiento del negocio, se
encuentran en una situacion privilegiada
para ser punta de lanza a la hora de
incorporar nuevos retailers, redefinir el
look & feel de los activos, combinar los
canales de venta fisico y on-line para
lograr la tan ansiada omnicanalidad,

o en la recogida de informacion de
primera mano tanto de consumidores
como de operadores para analizarla

y transformarla en estrategias

empresariales de éxito. Retail

Soalvndsr Poitor

Head of Retail Investment, Capital Markets, JLL
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Alo largo del 2018, las inversiones
inmobiliarias de las SOCIMIs se han
incrementado en mas de 7.600 millones
de euros netos que descontando el efecto
de la revalorizacion de la cartera, supone
mas de 5.600 millones de euros, donde

el sector oficinas y residencial se han
mostrado lideres absolutos en inversion

anual con mas de 4.800 millones de euros.

Los segmentos que menos inversion han
efectuado en el afio han sido logistica

y high street, practicamente planos. La
inversion total anual se ha financiado
fundamentalmente con la apelacion al
endeudamiento en unimporte de un 70%
- en términos de deuda financiera neta
-y el30% restante a través de recursos
propios. En este sentido, la posicion

final de deuda al cierre del ejercicio

2018 del conjunto de las SOCIMIs se ha
incrementado en 4.000 millones de euros
donde 2.400 millones corresponden al
segmento residencial, cuantia que viene
en gran parte explicada por la operacion
de Testa.

En términos de generacion de caja
sorprende el pronunciado descenso

Dividendos pagados (M€) 2018y 2017

del flujo de caja de explotacion (528
millones de euros en 2018 vs 1.400 en
2017) siendo los segmentos mixtos,
oficinas y retail los que aportan flujos

de explotacion positivos al conjunto

del sector mientras que hoteleroy
residencial presentan datos negativos.
Elflujo de caja de inversién (negativo
por el crecimiento neto en inversiones
del afio) ha sido contrarrestado por el
financiero, con una apelacion a la deuda
alargo plazo, permitiendo todo ello, un
desembolso de 880 millones de euros
en dividendos durante el afio, lo que
supone un incremento del 51% frente al
afio anterior. Este importe de dividendos
anuales que se acerca progresivamente
a la cuantia de los 1.000 millones afio, se
ha concentrado en términos absolutos
en los segmentos mas grandes — mixto,
oficinas y retail, aunque el primero con
un timido descenso frente al afio anterior
y los dos siguientes mostrando una gran
fortaleza - pero destaca el residencial

y high street habiendo multiplicado

por cincoy por tres respectivamente

su reparto de ganancias frente al afio
anterior.

B Dividendos pagados (2018)

1.000
879,2
800
580,8
600 ’
400
2547 260,5
00 203.,8 183,0
134,7 132,7
95,4
48,6 47,5 56,0
H I24,8 . 17,6 0.3 0.3
Mixto Oficinas Retail Hotelero  Residencial HS Logistico Total

Dividendos pagados (2017)

Fuente: JLL
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Espafia se constituye como uno de
los polos de atraccion en la inversion
hotelera con dos afios consecutivos

de niveles record - 4.000 millones de
euros en 2017 y 4.900 millones de euros

en 2018- convirtiéndose en el segundo
palis del drea EMEA por detras de Reino
Unido y superando, en este ultimo afio,

a Alemania. Estos niveles de inversion

han venido impulsados no sélo por un
entorno de recuperacién econémica clara
sino ademas, por consolidarse nuestro
pals como segunda potencia mundial en
términos de destino turistico, recibiendo
cada afio mas de 80 millones de turistas.

Estos dos Ultimos afios, mas del 50% de

la inversion se ha generado a través de
transacciones de portfolios u operaciones
de M&A, a través del papel, cada vez mas
relevante, del capital institucional. Esta
tendencia es paralela a los movimientos
en el sector hospitality a nivel global
marcados por la consolidacién de marcas
y operadores junto con la peregrinacion

hacia modelos “asset light” donde la
separacion de riesgos derivados de
la tenencia y propiedad de los activos
versus riesgos del negocio hotelero

cada vez es mas clara. Producto de

ello, el mercado espariol ha sido testigo
de grandes operaciones tales como la
adquisicion por Hispania del portfolio
Alua, la posterior adquisicion por
Blackstone de la propia Hispania y de Hl
Partners o las recientes opas de Minor
por NH Hoteles, lo que demuestra una
clara tendencia a la consolidacion de un
sector altamente fragmentado por parte
deinversores institucionales con elevada
liquidez — mas de 28.000 millones

de délares americanos levantados

por fondos de capital en 2018 - a la
busqueda de rentabilidades mayores a
las que pueden ofrecer otros segmentos
del sector inmobiliario.

De hecho, el mercado de SOCIMIs
espariol también ha tenido su cuota
de protagonismo en los Ultimos afios

Head of Transactions, JLL Hotels & Hospitality, Espafa

y seguira teniéndolo. Basta recordar, en
este sentido, las operaciones de Hispania

y Covivio, asf como las nuevas salidas a
mercado de vehiculos especializados

en esta clase de activos inmobiliarios

como Atom Hoteles SOCIMI, la reciente
incorporacion al mercado alternativo de
Millenium SOCIMIy otras que veremos
seguramente antes de la finalizacion del
presente afio 2019. Estos vehiculos seguiran
siendo importantes en el conjunto del
mercado de SOCIMIs y atenderan a factores
claves como la liquidez del mercado para
estos activos, el proceso de consolidacion,
la gestion especializada y el foco en Espafia |
como mercado mundial de hospitality, asi
como la aparicién de modelos de negocio
complementarios atendiendo a mercados
de nicho como hostels o la especializacion
en establecimientos hoteleros vacacionales
o urbanos.

Hoteles

Pouloma Arnite
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El saneado negocio de los diferentes
segmentos inmobiliarios y su
capacidad de reparto de las ganancias
via dividendos ha permito ofrecer una
elevada rentabilidad anual global del
3,8%, 80 pb superior al afio anterior

y donde todos los segmentos han
aumentado, salvo las SOCIMIs mixtas
que lo han mantenido estable. En
términos de cash on cash, el conjunto
del mercado de SOCIMIs obtuvo

una rentabilidad para el accionista
del 4,7% anual modificando el
comportamiento negativo ofrecido
en el 2017 y donde el segmento

Rentabilidad del Dividendo (%) 2018 y 2017

residencial, nuevamente, se sitla en el
primer puesto con diferencia al haber
efectuado ademas devoluciones de
patrimonio a sus accionistas.

Por Gltimo, destacar también los
niveles de eficiencia de cada uno de
los segmentos inmobiliarios, donde
se observan ganancias en este ratio
en casi todas las tipologias. En este
sentido cabe sefialar, por un lado,
que es el segmento high street el que
presenta un mejor ratio de eficiencia
(@ menor ratio mayor eficiencia,
entendida como la relacion entre

gastos operativos e ingresos totales)
derivado de su propia actividad y

por otro, el segmento de las SOCIMIs
mixtas que sin ser especializadas
como el resto, presentan una
eficiencia mas alta quiza producto

de su diversificacion en activos. En

el lado contrario se sitta las SOCIMIs
especializadas en viviendas y hoteles,
que a lo largo del afio han empeorado
su ratio, posiblemente como
consecuencia de la salida al mercado
de SOCIMIs especializadas en estos
ambitos de un menor tamario.

Eficiencia (%) 2018y 2017

Oficinas

B VMixto

Retail M Hotelero

Fuente: JLL

zolg

B Residencial

0,26%

0,27%

0,51%

0,42%

Bl HS M Logistico

Fuente: JLL
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Datos en millones de euros, % o indicado

Tipologias

Desglose por segmento inmobiliario 2018

Mixto

Oficinas

Retail

Hotelero Residencial

HS

Logistico

Total

Valor de Mercado (Abril 2018)
Valor de Mercado (Diciembre 2018)
GAV

NAV

M€
M€
M€
M€

6.663
6.059
13.307
7.863

2.646
2483
7.284
3.369

612
606
2.805
1.203

37
37
284
7

24.654
22.866
49.243
29.354

Inversiones Inmobiliarias (BV
neto).

Increm. Valor Razonable

Valor Razonable /Inv. Inmobiliarias
Valor Razonable/Valor de Mercado
Patrimonio Neto

DEN

Caja

Deudas a largo plazo

Deudas a corto plazo

M€

M€
%
%
M€
M€
M€
M€
M€

12.885

637
4,9%
10,5%
7.199
5.444
203
5.537
109

Mercado
1442 4.615 2484
6.652 4.407 2.465
15.820 6.121 3.623
9.682 4,776 2.385
Balance de situacion - Inversiones
14.989 3.805 3.283
830 101 204
5,5% 2,6% 6,2%
12,5% 2,3% 8,3%
8.616 2.496 2.085
6.138 1.345 1.238
233 299 79
5.848 1.625 823
524 19 494
804 473 604

228

6.294

213
3,4%
8,6%
2.178
3.915

229
4.091

52
2428

1.894

0,0%
320
1.602
118
1.621
98
18

244

39
207

206

43.394

1.985
4,6%
8,71%
22.932
19.889
1.166
19.752
1.303
4.101

Ingresos por rentas
Otros ingresos
Personal

G. Explotacién
Servicios Exteriores

Svcos. Profesionales
Independientes

donde Comisién de Gestion /
Admon

Reparaciones y Conservacion

Suministros

Otros gastos

Tributos
Provisiones & Otros
Amortizacion
Resultado de Explotacion
EBITDA
Variacion Valor Razonable Il
Gastos Financieros
Beneficio Neto
Beneficio Neto Ajustado

M€

M€
M€
M€

M€

M€

M€
M€
M€
M€
M€
M€
M€
M€
M€
M€
M€
M€

Cuenta de resultados - Negocio

666
17
75
90
41

17

11
49

17
514
531
637
127
901
264

580
26
40
138
88

21

23
50

31
403
434
830
193
902

72

311
189
8
128
106

53

20

0

23
14
8
43
334
378
101
61
426
325

191
0
3

7

61

50

15

13

109
117
204
40
103
-101

199
3
13
270
250

162

141

213
81

-206

155
1

13
10

15,8
0,8
0,0
43
3.2

2,1

0,4
0,1
0,6
11

3,8
9,4
13,2

8,8
0,4
0,4

2.117
237
141
721
558

308

181

42
13
116
147

170
1.403
1.548
1.985

582
2.376

391
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Desglose por segmento inmobiliario 2018
Datos en millones de euros, % o indicado
Tipologias Mixto Oficinas Retail Hotelero Residencial HS Logistico Total

Dividendos M€ 2547 203,8 183,0 48,6 132,7 56,0 0,3 879,2
Amortiz. Instrumentos Patrimonio (neto) M€ 37,3 -223,6 -454 -183,8 626,4 -6,2 0,0 2047
CF por explotacion M€ 290,4 261,3 146,8 -170,9 14,7 68,6 6,8 528,4
CF porinversion M€  -102,2 -1.162,3 194,3 -662,9 -1.107,1 17,4 3,1 -2.825,8
>>>Por pago inversiones M€ -683,9 -1.493,0 -452,3 -145,7 -1.143,4 -9,8 -4.5 -4.532,6
>>> Por cobros desinversiones M€ 582,0 391,2 407,4 82,8 108,6 53,1 1,5 1.626,6
CF por financiacion (E+D) M€ 4220 -93,2 -53,6 790,2 1.176,1 -64,5 2,6 2.174,3
>>> Por Instrumentos de patrimonio M€ -37,3 2236 454 183,8 -626,4 6,2 0,0 -204,7
>>> Por Emisién de deuda financiera M€ 381,1 1.967,3 379,3 934,8 3.244.8 80,1 1,8 6.989,1
;:Jg;;r devolucionyamortizacionde e s5e3 1939 2973 2845 13090 93 39 -43912
>>> Por Pago de Dividendos M€ 2547 -203,8 -183,0 -48,6 -132,7 -17,2 -0,3 -840,4
Generacion de Caja M€ 610,3 -994,3 287,5 -43,5 -5,8 21,5 1,2 -123,0

Rentabilidades

Rentabilidad Activos inmobiliarios (ROA) % 4,1% 2,9% 9,9% 3,6% -1,0% 7,2% 5,4% 3,6%
Rentabilidad Financiera (ROE) % 12,5% 10,5% 17,1% 4,9% 0,3% 11,5% 1,2% 10,4%
Yield Bruta (sobre GAV) % 5,0% 3,7% 5,1% 5,3% 2,7% 5,5% 5,6% 4,3%
Yield Neta (sobre NAV) % 8,5% 6,0% 6,5% 8,0% 5,9% 12,9% 20,6% 7,2%
Rentabilidad Dividendo % 4,2% 3,1% 4,2% 2,0% 5,3% 9,2% 0,9% 3,8%
Cash on Cash % 4,1% -0,2% 5,5% -6,5% 34,9% 15,6% 0,9% 4,7%
Apalancamiento (s/GAV) % 40,9% 38,8% 22,0% 34,2% 53,7% 57,1% 73,0% 40,4%
Apalancamiento (s/ Fuentes de Financiacién) % 43,1% 41,6% 35,0% 37,3% 64,3% 83,4% 84,3% 46,4%
Tipo medio (deuda) efectivo p.b 2244 302,9 3714 305,4 194,9 4143 415,2 276,3
RCI (Cobertura intereses) X 3,3x 2,4 X 3,4 X% -3,2X 0,1x 2,0 1,8x 0,9 x

Margen EBITDA % 77,8% 71,5% 75,6% 61,5% -30,0% 86,9% 79,6% 65,8%
Margen Neto % 1354%  1555%  137,1%  53,9% 3,6% 23,8% 2,8%  112,3%
Eficiencia X 0,24 0,29 0,27 0,42 1,40 0,09 25,9% 0,37
PE (VM/BN) X 6,72 7,37 10,35 23,99 350,59 1642  84066% 9,62
EBITDA /CF_E % 54,7% 60,2% 38,9% -145,5% 123,5% 50,6% 52,0% 34,1%
Multiplo EBITDA X 11,4 x 15,3 x 11,7 x 21,0 x -41,0 x 4.5x 284,2% 14,8 x
Multiplo Ingresos X 8,9 x 11,0x 8,8 x 12,9 x 12,3x 3,9x 226,3% 9,7x
Reval Activos / EBITDA X 1,2x 1,9x 0,3 x 1,7x -3,5x 0,0 x - 1,3x
EBITDA/V.Mercado % 8,8% 6,5% 8,6% 4,8% -2,4% 22,4% 35,2% 6,8%
EBITDAtRev /V.Mercado % 19,3% 19,0% 10,9% 13,0% 6,1% 22,4% 35,2% 15,5%

Fuente: JLL
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Desglose por segmento inmobiliario 2017
Datos en millones de euros, % o indicado
Tipologias Mixto Oficinas Retail Hotelero Residencial HS Logistico Total

Valor de Mercado (Diciembre 2017) M€ 6.190 5.609 4.109 1.852 651 513 39 IORISEG
GAV M€  13.225 14.708 5.154 2.321 4.649 2.030 249 42.675
NAV M€ 7.826 10.366 4.232 1.731 3.186 434 43 28.157

Balance de situacion - Inversiones

Inversiones Inmobiliarias (BV

neto), M€ 11.519 12.241 3.049 2.543 4.224 1.915 245 35.736
Increm. Valor Razonable M€ 906 1.025 117 310 7 -3 - 2432
Valor Razonable /Inv. Inmobiliarias % 7,9% 8,4% 3,8% 12,2% 1,8% -0,1% - 6,8%

Valor Razonable/Valor de Mercado % 14,6% 18,3% 2,8% 16,8% 11,8% -0,5% - 12,7%
Patrimonio Neto M€ 6.538 7.815 1.934 1.829 2.231 323 39 20.710
DFN M€ 5.399 4.342 921 591 1.463 1.596 206 14.518
Caja M€ 476 1.226 250 122 253 106 4 2.436
Deudas a largo plazo M€ 5.664 5.388 1.152 673 1.641 1.629 207 16.354
Deudas a corto plazo M€ 211 179 19 40 4 72 4 599

Cuenta de resultados - Negocio

Ingresos por rentas M€ 531 481 250 153 123 142 11,9 1.694
Otros ingresos M€ 13 19 21 17 1 2 0,7 4
Personal M€ 73 40 50 6 4 2 0,0 174
G. Explotacién M€ 84 113 88 52 97 14 4,6 452
Servicios Exteriores M€ 41 62 4 38 80 11 3,8 310
lsnvgs;'eiéoifeenst's:a{es ME 16 7 35 29 37 3 2,9 129
Eg:ﬂ(ienCommon de Gestion/ Me 4 0 21 20 16 1 i 62
Reparacionesy Conservacion M€ 4 3 0 3 14 0 0,2 25
Suministros M€ 4 3 2 0 0,1 11
Otros gastos M€ 11 19 17 4 25 5 0,6 82
Tributos M€ 38 40 12 9 8 3 0,8 112
Provisiones & Otros ME 1 0 3 3 1 0 - 8
Amortizacion M€ 24 25 37 3 22 28 2,7 143
Resultado de Explotacion M€ 349 344 169 111 29 109 585 1.116
EBITDA M€ 373 369 211 114 52 138 8,2 1.265
Variacion Valor Razonable Inv. Inm M€ 906 1.025 117 310 7 -3 - 2.432
Gastos Financieros M€ 133 126 47 22 38 79 6,6 452
Beneficio Neto M€ 1.185 1.263 240 256 49 30 -1,1 3.022
Beneficio Neto Ajustado M€ 279 237 123 -55 -28 33 -1,1 589

mOBEnoHoBaaoaan
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Datos en millones de euros, % o indicado
Tipologias

Desglose por segmento inmobiliario 2017

Mixto

Oficinas

Retail

Hotelero Residencial

HS

Logistico

Total

Dividendos

Amortiz. Instrumentos Patrimonio (neto)
CF por explotacion

CF porinversion

>>>Por pago inversiones

>>> Por cobros desinversiones

CF por financiacion (E+D)

>>> Por Instrumentos de patrimonio
>>> Por Emision de deuda financiera

>>>Por devoluciony amortizacion de
deuda

>>> Por Pago de Dividendos
Generacion de Caja

M€
M€

260,5
83,2
735,1
-526,9
-608,6
149,5
17,7
-83,2
1.063,1

7404

-141,5
190,4

Flujo de caja

1347
-788,9
340,5
-385,2
7440
560,9
1.077,0
788,9
1.524,3

-1.007,7

99,0
1.032,3

95,4
0,8
154,2
-495,3
-378,0
57,9
232,2
08
163,7

-42,3

52,4
-108,8

475
45,0
57,9

-173,3

-206,8
36,9

-46,7
-45,0
61,8

474

19,4
-162,2

24,8
-162,5
52,8
-333,8
3777
44,5
381,7
162,5
626,5

-381,3

246
100,7

176
7,5
52,6
-34,7
-62,3
434
12,6
7,5
79,9

-54,8

AT
30,4

0,3
0,0
57
-5,4
5,1
0,0
1,5
0,0
1,8

0,0

0,0
1,8

580,8
-816,6
1.398,7
-1.954,6
-2.382,5
893,1
1.640,6
816,6
3.521,1

-2.273,9

-339,6
1.084,8

Rentabilidad Activos inmobiliarios (ROA)
Rentabilidad Financiera (ROE)

Yield Bruta (sobre GAV)

Yield Neta (sobre NAV)

Rentabilidad Dividendo

Cash on Cash

3,2%
18,1%
4,0%
6,8%
4,2%
0,6%

Rentabilidades

4,5%
14,0%
6,6%
8,9%
2,6%
1,9%

1,2%
2,2%
2,7%
3,9%
3,8%
-3,5%

7,2%
9,4%
7,0%
32,8%
3,4%
0,4%

3,4%
-2,7%
4.8%
28,1%
na

na

3,5%
14,6%
4,0%
6,0%
3,0%
1,1%

Apalancamiento (s/GAV)
Apalancamiento (s/Fuentes de Financiacion)
Tipo medio (deuda) efectivo

RCI (Cobertura intereses)

%
%

p.b
X

40,8%

45,2%

226,13
55x

25,4%

24,4%

311,73
2,6 X

31,5%

39,6%

224,06
1,4x

78,6%

83,2%

464,87
0,7 x

82,9%
84,0%

34,0%
41,2%

31.546,7% 266,88

85,0%

3,1x

Margen EBITDA

Margen Neto

Eficiencia

PE (VM/BN)

EBITDA /CF_E

Multiplo EBITDA
Multiplo Ingresos

Reval Activos / EBITDA
EBITDA/V.Mercado
EBITDA+Rev /V.Mercado

68,5%
223,0%
0,29
5,22
197,1%
16,6 x
11,4x
2,4x
6,03%
20,7%

3,0% 6,9%
16,2% 12,4%
3,3% 4,8%
4,6% 5,9%
2,4% 2,3%
-5,4% -0,0%
Ratios
29,5% 17,9%
35,7% 32,3%
226,84 400,64
2,7 X 3,3x%
Margenes
73,7% T1,7%
262,3% 96,1%
0,30 0,51
4,44 17,11
92,3% 73,1%
15,2 x 19,5x
11,2 x 15,1x
2,8x% 0,6 x
6,57% 5,13%
24,9% 8,0%

66,8%
166,5%
0,34
7,24
50,8%
16,3 x
10,9 x
2,7x
6,15%
22,9%

41,6%
39,5%
0,81
13,38
102,1%
12,6 x
5,2x
1,5x
7,95%
19,7%

96,0%
21,4%
0,11
16,91
38,1%
3,7x
3,6 X
0,0 x
26,82%
26,3%

64,7% 71,5%
-9,0% 178,4%
36,3% 0,35
-3.639,6% 6,33
68,9% 110,6%
479,0% 15,1x
310,1% 10,8 x
- 19x
20,9% 6,61%
20,9% 19,3%
Fuente: JLL
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El mercado de SOCIMIs segmentacion en funcion de su aquellas cuya capitalizacion al cierre del

por tamanos capitalizacion bursatil* a cierre del 30 primer cuatrimestre se encontraba entre
de abril de 2019. Bajo este criterio el 999 millones de euros y 200 millones
4 . universo de SOCIMIs se ha dividido en de euros, pequea, para niveles de

Se ha realizado un analisis cuatro categorias: grande, para aquellas  ¢apitalizacion entre 199 millones y 50
complementario del mercado con una capitalizacion superior a los millones y la categoria micro, por debajo
de SOCIMIs atendiendo a una 1.000 millones de euros, mediana, para de 50 millones de euros.

Categoria: Grande (CB>1.000M€) CB Categoria: Micro (CB<49M€) CB
Merlin Properties Socimi SA 5.707,7 Quonia Socimi SA 488
Inmobiliaria Colqmal Socwm' SA o 4.875,4 Tander Inversiones Socimi SA 48,5
General de Galerias Comerciales Socimi SA 2.782,0 .

Hispania Activos Inmobiliarios Socimi SA paney | | PEdley Idesienis Sodl AL e
Gmp Property Socimi SA 1.071,0 Azaria Rental Socimi SA 41,1
Categoria: Mediana (200M€<CB<999Me) CB inmofam 99 Socimi SA o 386
Toota RecdencialSocmi <A 8465 Urban V\gw Pevetopment Spain Socimi SA 38,2
Zambal Spain Socimi SA 755,8 APET Socimi SA 353
Lar Espana Real Estate Socimi SA 651,6 JABA | Inversiones Inmobiliarias Socimi SA 34,1
Castellana Properties Socimi SA 4779 Barcino Property Socimi SA 33,8
\S/itvgniQ ll?_'esliéj'enc‘iat So&mi SSA . ggg Mistral Patrimonio Inmobiliario Socimi SA 33,2

roix Holding Immobilier Socimi , : : : I

Albirana Propegties Socimi SAU 3243 Gell Carpitzil XE Sjpein Sl Sh 32,3
Tempore Properties Socimi SA 305,9 Vbare Iberian Properties Socimi SA 32,0
Atom Hoteles Socimi SA 263,3 Unica Real-Estate Socimi SA 30,9
URO SOCIMI Property Holdings SA 201,5 P3 Spain Logistic Parks Socimi SA 28,6
Olimpo Real Estate Socimi SA 200,6 Mercal Inmuebles Socimi SA 28,0
Categoria: Pequefia (199M€<CB<50M€) CB RREF Il AL Breck Socimi SA 27,2
Asturias Retail and Leisure Socimi SAU 168,0 Prevision Sanitaria Nacional Gestion Socimi SA 24,9
Trajano Iberia Socimi SA 162,2 Numulae Gestion de Servicios Socimi SA 18,3
IErestomes POzee) Sl S 16L7 Gore Spain Holdings SOCIMI | SAU 17,0
Euro Cervantes Socimi SA 155,0 . . .

ISC Fresh Water Investment SA 149.9 Excgm Capﬁal Partners Sociedad de Inversion 147
Fidere Patrimonio Socimi SA 144,1 Residencial SL

Arima Real Estate Socimi SA 138,7 Student Properties Spain Socimi SA 14,1
Meridia Real Estate Ill Socimi SA 133,8 Domo Activos Socimi SA 13,6
Zar_agoza Properties Socimj S_A 128,5 Corpfin Capital Prime Retail Il Socimi SA 134
Ela|‘a \nvestment Spam Spmml o L2 Inmobiliaria Park Rose Iberoamericana Socimi SA 11,2
Euripo Properties Socimi, S.A. 110,0 ) o

AM Locales Property Socimi SA 108,6 Almagro Capital Socimi SA 10,2
Serrano 61 Desarrollo Socimi SA 107,0 Quid Pro Quo Alquiler Seguro Socimi SA 10,2
Corona Patrimonial SOCIMI SA 100,8 Corpfin Capital Prime Retail Il Socimi SA 9,0
Entrecampos Cuatro SocimiSA 100,0 Tarjar Xairo Socimi SA 8.8
g?lzt;eol grvtiezStF’Toe;gr%[?elsSSSooccilr:qi‘ISiIA gég Autonomy Spain Real Estate Socimi SAU 6,7
Vitruvio Real Estate Socimi SA 82,7 HEREF Habaneras Socimi SA 58
Veracruz Properties Socimi SA 75,3 Asgard Investment Hotels Socimi SA 5,6
Hispanotels Inversiones Socimi SA 67,6

Optimum Ill Value-Added Residential Socimi SA 67,5

Silvercode Investments Socimi SA 63,3

Optimum RE Spain Socimi SA 60,5

GO Madrid Benz Socimi SA 60,0

Arrienda Rental Properties Socimi SA 57,3

Elix Vintage Residencial Socimi SA 51,8

2 Distribuciones realizadas a cierre del primer cuatrimestre de 2019. Al igual que en el capitulo anterior a efectos del anélisis se ha tenido
en cuenta St Croix Holding Immobilier Socimi aunque sus acciones cotizan en el mercado bursatil de Luxemburgo. Adicionalmente, se han
incluido en el analisis Euro Cervantes SOCIMIy Asgard Investment Hotels SOCIMI pero solo a efectos de su valor de mercado y no de sus
epigrafes contables, ratios y margenes.
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Atendiendo a este segundo criterio 200 millones de euros que representa

de distribucion del mercado y dada apenas el 15% del total del mercado
la heterogeneidad del mismo ya vista (3.500 millones de euros). Tal y como
anteriormente, el 78% de las SOCIMIs se recoge en el capitulo 3 de este
espariolas (#57) se encuadran en la informe, el mercado espafiol presenta
categoria de pequenas y micros, con una concentracion muy elevada a

un valor bursatil por vehiculo inferior a favor de las SOCIMIs de mayor tamafio

SOCIMIs cotizadas

Abril 2019

31

3,7%

55%

Distribucion del

0,
LoD Valor de mercado

37%

102 27

2018

Tamano medio
4333

por vehiculo y
segmento (M€)

3.006

aunque el crecimiento experimentado en

el mercado en el Ultimo afio viene de la
mano de las SOCIMIS medianas y micro
fundamentalmente, dando lugar a vehiculos
inmobiliarios de tamafio medio reducido
muy por debajo de los promedios existentes
en los paises de nuestro entorno.

B Grande

B Mediana
Pequena
Micro

Fuente: JLL

5%

B Grande
B Mediana
2017-2018 Pequena
Incremento del Micro
Valor de mercado
86%
850
2018
Valor de mercado
por segmento (M€)
Fuente: JLL
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Estas mismas conclusiones pueden
apreciarse mediante el analisis del
valor bruto y neto de los activos de
cada uno de los segmentos. En este
caso, las SOCIMIs grandes suponen
mas del 60% del valor bruto de los
activos (GAV) - similar cuantia en
términos de valor neto - pero el

crecimiento anual de éste es menor.

El crecimiento del GAVy del NAV viene
asociado a las SOCIMIs de tamafio
micro mientras que las grandes, en
términos netos, han experimentado un
pequefio descenso como consecuencia

de un mayor nivel de deuda.

De hecho, son los grandes vehiculos

inmobiliarios los que concentran

3,6%
11,8%
2018
Distribucion del
GAV(ME€y %)
23,5%

61,1%

4,2%
11,8%
2018
Distribucion del
NAV (M€ y %)

20,7%
. 63,3%

los beneficios atribuibles a la
revalorizacion de la cartera de activos
- ganancias de capital - de manera

que de los 1.985 millones de euros
registrados en las cuentas anuales
correspondientes a 2018, éstas
concentran 1.660 millones, mas del
83% del total y junto con las SOCIMIs de
tamafo medio un 97%.

2018-2017
Incremento del

GAV

2018-2017
Incremento del

NAV

2018 Incremento del
Incremento del Valor Valor Razonable
Razonable (M€) (% del GAV)

Grande
B Mediana
M Pequefia
B Micro

Fuente: JLL




Situacion analoga se presenta en
términos absolutos de negocio, donde
grandes y medianas concentran la
practica totalidad del mercado en
términos de ingresos, EBITDA y beneficio
neto en cuantia y porcentaje sobre

el total del mercado superiores a lo
registrado en 2017. De hecho, destaca
que ambas tipologias concentran el 97%

del beneficio neto al ser éstas las que han
obtenido mayores beneficios derivados
de la revalorizacion de la cartera de
activosy de la propia rotacion de la
cartera via ventas.

Desde la optica de la rentabilidad
inmobiliaria (yield bruta sobre GAV) son los
vehiculos inmobiliarios de menor tamario

Ingresos por rentas, EBITDA y Beneficio Neto (M€)

(pequenasy micro) las que han sufrido una
disminucion en la rentabilidad a lo largo
del Ultimo afio - si bien ambas se sittan por
encima de la media del mercado (4,3%) -
como respuesta a un menor crecimiento
de los ingresos anuales y del valor bruto de
los activos. Este mismo efecto se reproduce
también en términos de rentabilidad sobre
elvalor neto de los activos.

|

Ingresos por Rentas

EBITDA

Beneficio Neto

Ingresos por Rentas
EBITDA

Beneficio Neto

Fuente: JLL Fuente: JLL
Yield Bruta sobre GAV
47% 5,7%
B Grande
B Mediana
5,0% Pequena
4.5% Micro
Fuente: JLL

SOCIMIs. Estabilidad e inversion en el sector inmobiliario | 2019

55



B Grande
Por el contrario, las SOCIMIs micro, con 8,3% B Mediana
capitalizaciones inferiores a los 50 millones 11.8% N
: o = Pequena
de euros, obtienen una excelente rentabilidad
contable sobre sus activos (ROA) y sobre su Micro
patrimonio neto (ROE), notablemente superior a
la media del conjunto del mercado.
En lo que respecta a su estructura de
endeudamiento medido sobre el valor bruto de
sus activos, son las SOCIMIs de tamafio pequefio ROAvs ROE
las que presentan una estructura mas agresiva
al llegar hasta un ratio de deuda sobre la suma
de recursos propios mas deuda del 47%. Por
el contrario, las definidas como tamafio micro
presentan una estructura de deuda diez puntos
menor al promedio del conjunto del mercadoy en
linea con éste si la medicion se realiza atendiendo
al conjunto de las fuentes de financiacion.
) Fuente: JLL
Apalancamiento (%). 2018
70% -
60% 576,7 s
50% 500
40% " 400
30% 300
20% 200
10% 100

0%

Grande Mediana Pequena Micro
B Apalancamiento (s/GAV) - Media (s/GAV) — Tipo medio (deuda) efectivo
Apalancamiento (s/Fuentes de Financiacion) = Media (s/Fuentes de Financiacion)

A'lo largo del ejercicio 2018, el conjunto
de las SOCIMIs realizo inversiones
nuevas superiores a los 7.600 millones
de euros que se reducen a 5.600
millones si eliminamos el efecto del
incremento de valor de las carteras
de aquellas SOCIMIs cuyos activos

se contabilizan a directamente a
valor de mercado. De este total, el
92% fue realizado por los vehiculos
inmobiliarios correspondientes a las
dos primeras categorias mientras

que sélo algo menos de 600 millones
fueron comprometido por los

vehiculos pequefios y de tamafio micro
utilizando para ello una proporcién
mayor de capital que deuda. En este
sentido son estas dos tipologias las que
presentan una generacion de flujo de
caja de negocio (explotacién) de menor
cuantfa y significativamente inferior al
EBITDAYy al flujo de caja de explotacion
habido en el afio 2017.

Pero son los dividendos y en particular
la rentabilidad de estos junto con la
eficiencia, las variables en las cuales
mas sorprende del analisis por

Fuente: JLL

tamafios. Tal y como puede apreciarse
en los graficos, la rentabilidad por
dividendos de los diferentes segmentos
es asimétrica en la media en que son
las SOCIMIs micro, de menor tamafio,
las que ofrecieron en 2018 y también
en 2017 una mayor rentabilidad a sus
accionistas equivalente a un 10% anual
y lejos de la generalidad del mercado
que se situd en menos de un 4%. Bien
es cierto que esta situacion se ha
debido fundamentalmente a la venta
de activos y al posterior reparto, via
dividendos, de las plusvalias.
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B Grande ZO/g

) 10,1%

B Mediana o
Pequefia 10,5%
Micro

Rentabilidad y

No obstante, el segmento
micro repartio a lo largo de
2018 un montante superior a
los 85 millones de euros que
unido al importe abonado por
las SOCIMIs pequerias (164
millones de euros) supone el
28% del total de dividendos
abonados (frente al 19% del

dividendo afio anterior) muy superior a su
peso en términos de valor.
. Fuente: JLL
Dividendos pagados 2018 y 2017 (M€)
1.000
879,2
800
600
497,2
400
j 85,7
0 Grande Mediana Pequena Micro Total
B Dividendos pagados (2018) Dividendos pagados (2017)
Fuente: JLL
0,52 M Grande
130 B VMediana
En el caso de la eficiencia - relacién 20 Pequefia
entre costes operativos e ingresos /7 Micro
totales - son las SOCIMIs de mayor
tamafo las que muestran un mayor
grado de eficiencia (menor ratio)
muy por debajo del resto de grupos
que practicamente los duplican. En Eficiencia
este sentido sorprende la ganancia
de eficiencia de las entidades
micro en 2018 con respecto a 2017
en la medida en que ese afo, la
estructura de gastos super6 a los
ingresos generados.
Fuente: JLL
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Tipologias

Valor de Mercado (Abril 2018)
Valor de Mercado (Diciembre 2018)
GAV

NAV

Inversiones Inmobiliarias (BV neto)
Increm. Valor Razonable

Valor Razonable /Inv. Inmobiliarias
Valor Razonable/Valor de Mercado
Patrimonio Neto

DFN

Caja

Deudas a largo plazo

Deudas a corto plazo

Ingresos por rentas

Otros ingresos

Personal

G. Explotacién
Servicios Exteriores

Svcos. Profesionales
Independientes

donde Comisién de Gestion /
Admon

Reparaciones y Conservacion
Suministros
Otros gastos
Tributos
Provisiones & Otros
Amortizacion
Resultado de Explotacion
EBITDA
Variacion Valor Razonable Inv. Inm.
Gastos Financieros
Beneficio Neto
Beneficio Neto Ajustado

Desglose por capitalizacion de mercado 2018
Datos en millones de euros, % o indicado

M€
M€
M€
M€

M€
M€
%

%

M€
M€
M€
M€
M€

Grande Mediana Pequeiia Micro
(CB>1000M¢€) (200ME<CB<999M€)  (199ME<CB<50ME) (CB<49M€)
Mercado
16.445 4.697 2.754 759
15.028 4.333 2.654 850
30.102 11.573 5.812 1.756
18.579 6.083 3.474 1.218
Balance de situacion - Inversiones
27.853 10.520 3.847 1.173
1.662 278 13 32
6,0% 2,6% 0,3% 2,7%
11,1% 6,4% 0,5% 3,8%
16.113 4.881 1.310 628
11.522 5.490 2.338 538
368 523 203 72
11.034 5.782 2.394 542
857 231 148 68

Cuenta de resultados -

1.296
209
119
245
142

49

13

5

35
94
9
14
1.146
1.160
1.662
317
2.064
402

Negocio
475 263
7 20
16 4
301 133
274 107
192 46
150 12
19 15
1 7
51 24
25 23
-6 2
70 73
93 55
162 128
278 13
143 87
252 -13
-27 -26

83

41
35

21

S U1 OO N W

110
98
32
35
74
42

Total

24.654
22.866
49.243
29.354

43.394
1.985
4,6%
8,7%

22.932

19.889
1.166

19.752
1.303

2.117
237
141
721
558

308

181

42
13
116
147

170
1.403
1.548
1.985

582
2.376

391
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Desglose por capitalizacion de mercado 2018

Datos en millones de euros, % o indicado
Tipologias

Dividendos

Amortiz. Instrumentos Patrimonio (neto)
CF por explotacion

CF por inversion

>>>Por pago inversiones

>>> Por cobros desinversiones

CF por financiacién (E+D)

>>> Por Instrumentos de patrimonio
>>> Por Emision de deuda financiera
>>>Por devoluciony amortizacion de deuda
>>>Por Pago de Dividendos

M€

M€
M€
M€
M€
M€
M€
M€

M€

Grande Mediana Pequeia Micro Total
(CB>1000ME)  (200ME<CB<999ME) (199ME<CB<5OME) (CB<49M€)
497,2 131,6 164,6 85,7 879,2
115,5 286,7 -148,9 -48,6 204,7
353,1 165,6 9,5 0,3 528,4
-1.184,3 -1.393,0 -276,0 27,5 -2.825,8
-2.123,6 -2.005,9 -255,5 -147,6 -4.532,6
999,4 373,5 64,8 188,9 1.626,6
275,4 1.652,6 261,1 -14,7 2.174,3
-115,5 -286,7 148,9 48,6 -204,7
2.581,3 3.180,3 1.053,5 174,1 6.989,1
-2.424,1 -1.031,6 -781,6 =153,9 -4.391,2
-497,2 -99,2 -158,2 -85,7 -840,4
-555,8 4252 -5,5 13,0 -123,0

Generacion de Caja

M€

Rentabilidad Activos inmobiliarios (ROA)
Rentabilidad Financiera (ROE)

Yield Bruta (sobre GAV)

Yield Neta (sobre NAV)

Rentabilidad Dividendo

Cash on Cash

4.2%
12,8%
4,3%
7,0%
3,3%
3,8%

Rentabilidades
1,5%
5,2%
4,1%
7,8%
3,0%
8,6%

3,3% 8,3% 3,6%
-1,0% 11,8% 10,4%
4,5% 4,7% 4,3%
7,6% 6,8% 7,2%
6,2% 10,1% 3,8%
1,2% 5,9% 4,7%

Apalancamiento (s/GAV)
Apalancamiento (s/Fuentes de
Financiacion)
t Tipo medio (deuda) efectivo
RCI (Cobertura intereses)

Margen EBITDA

Margen Neto

Eficiencia

PE (VM/BN)

EBITDA /CF_E

Multiplo EBITDA
Multiplo Ingresos

Reval Activos / EBITDA
EBITDA/V.Mercado
EBITDA+Rev /V.Mercado

%
%

p.b

38,3%
41,7%

266,5
2.1 3%

77,1%
159,2%
0,24
7,28
30,5%
130 %
10,0 x
14x
7,7%
18,8%

47,4%
52,9%

238,0
2%

Margenes
33,7%
53,0%

0,66
17,22
102,0%
26,7 X
9,0 x
LT 5%
3,7%
10,2%

40,2% 30,6% 40,4%

64,1% 46,2% 46,4%
340,7 576,7 276,3
1,1x 1,0 0,9 x

45,4% 114,7% 65,8%
-5,0% 88,9% 112,3%
0,48 0,52 0,37

-200,95 11,50 9,62
7.4% 0,3% 34,1%
20,7 x 8,7 X 14,8 x
9,4 x 10,0 x 9,7x
0,1 x 0,3 x 1,3x
4,8% 11,5% 6,8%
5,3% 15,3% 15,5%
Fuente: JLL

g

)



Desglose por capitalizacion de mercado 2017

Datos en millones de euros, % o indicado

Tipologias Grande Mediana Pequeia Micro Total
(CB>1000M€) (200M€<CB<999M€)  (199ME<CB<50M€) (CB<49M¢€)
Mercado
Valor de Mercado (Diciembre 2017) M€ 14.308 2.328 1.935 548 19.119
GAV M€ 28.766 8.426 4.456 1.027 42.675
NAV M€ 19.389 5.617 2.565 585 28.157
Inversiones Inmobiliarias (BV neto). M€ 23.818 7.484 3.400 1.035 35.736
Increm. Valor Razonable M€ 2.233 186 10 3 2.432
Valor Razonable /Inv. Inmobiliarias % 9,4% 2,5% 0,3% 0,3% 6,8%
Valor Razonable/Valor de Mercado % 15,6% 8,0% 0,5% 0,6% 12,7%
Patrimonio Neto M€ 14.683 4.203 1.262 561 20.710
DFN M€ 9.376 2.808 1.891 442 14.518
Caja M€ 1.803 328 205 100 2.436
Deudas a largo plazo M€ 10.880 2.955 1.997 523 16.354
Deudas a corto plazo M€ 300 181 99 19 599
Ingresos por rentas M€ 1.081 333 221 59 1.694
Otros ingresos M€ 52 4 15 3 4
Personal M€ 119 5 3 47 174
G. Explotacion M€ 192 114 114 33 452
Servicios Exteriores M€ 113 94 6 26 310
Svcos. Profesionales
Independientes M€ 36 54 26 13 129
i(cj):qdoenCom\swon de Gestion / Me 20 25 1 5 -
Reparacionesy Conservacion M€ 5 9 2 25
Suministros M€ 4 1 6 1 11
Otros gastos M€ 30 31 17 4 82
Tributos M€ 79 14 16 3 112
Provisiones & Otros M€ 6 0 if 0 8
Amortizacion M€ 22 47 64 10 143
Resultado de Explotacion M€ 808 180 81 48 1.116
EBITDA M€ 829 227 150 58 1.265
Variacion Valor Razonable Inv. Inm M€ 2.233 186 10 3 2432
Gastos Financieros M€ 251 102 82 17 452
Beneficio Neto M€ 2.666 265 9 82 3.022

Beneficio Neto Ajustado
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S

Tipologias

Dividendos

Amortiz. Instrumentos Patrimonio (neto)

CF por explotacion

CF por inversién

>>>Por pago inversiones

>>> Por cobros desinversiones

CF por financiacion (E+D)

>>> Por Instrumentos de patrimonio
>>> Por Emision de deuda financiera

>>> Por devolucion y amortizacion de

deuda
>>> Por Pago de Dividendos
Generacion de Caja

Rentabilidad Activos inmobiliarios (ROA)

Rentabilidad Financiera (ROE)
Yield Bruta (sobre GAV)

Yield Neta (sobre NAV)
Rentabilidad Dividendo

Cash on Cash

Desglose por capitalizacion de mercado 2017
Datos en millones de euros, % o indicado

Grande
(CB>1000Mé€)

Me 382,3
Me -465,1
Me 1.116,5
M€ -842,7
M€ -1.168,0
M€ 588,5
ME 796,3
M€ 465,1
M€ 2.365,4
ME -1.586,2
M€ -347,5
M€ 1.070,1

% 3,5%
% 18,2%
% 3,8%
% 5,6%
% 2,7%
% -1,6%

Mediana
(200ME<CB<999Mé€)

Flujo de caja
89,0

2431

198,7

-700,1

-605,7

86,3

485,9

2431

666,3

-536,7

0,0
-15,4

Rentabilidades
3,0%
6,3%
4.0%
5,9%
3,8%
-2,9%

Ratios

Pequeiia
(199ME<CB<50ME)

51,9
-138,4
66,6
-449,6
-487,8
53,3
381,2
1384
391,0

-115,5

33,0
1,8

4,4%
0,7%
5,0%
8,6%
2,7%
-3,1%

Micro
(CB<49M¢€)

57,7
30,0
16,9
37,8

-120,9
165,1
22,8
-30,0
98,3

-35,6

41,0
31,8

5,6%
14,6%
5,7%
10,1%
10,5%
2,9%

Total

580,8
-816,6
1.398,7
-1.954,6
2.382,5
893,1
1.640,6
816,6
3.521,1

-2.273,9

-339,6
1.084,8

3,5%
14,6%
4,0%
6,0%
3,0%
-1,1%

Apalancamiento (s/GAV) % 32,6% 33,3% 42,4% 43,1% 34,0%
gﬁiggi%’;mo(s/ AUsiEs e % 39,0% 40,1% 60,0% 44.1% 41,2%
Tipo medio (deuda) efectivo p.b 224,14 325,86 392,99 319,62 266,88
RCI (Cobertura intereses) X 4,5x 1,9x 0,8 x 1,0 x 3,1x
Margenes
Margen EBITDA % 73,2% 67,4% 63,6% 94,1% 71,5%
Margen Neto % 246,7% 79,5% 4.2% 139,1% 178,4%
Eficiencia X 0,27 0,35 0,50 1,30 0,35
PE (VM/BN) X S/ 8,80 207,54 6,70 6,33
EBITDA /CF_E % 134,6% 87,4% 44,4% 29,3% 110,6%
Multiplo EBITDA 17,3 x 10,2 x 12,9x 9,5 x 15,1x
Multiplo Ingresos 12,6 x 6,9 X 8,2 X 8,9 x 10,8 x
Reval Activos / EBITDA X TP 0,8 x 0,1x 0,1x 1,9x
EBITDA/V.Mercado % 5,80% 9,77% 5% 10,53% 6,61%

EBITDA+Rev /V.Mercado

.
h

14

11,1%

19,3%



05. Estructura de financiacion
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Uno de los aspectos que, en
términos generales, ha caracterizado
histéricamente al sector inmobiliario
es latendencia al apalancamiento
utilizando el subyacente como
garantia hipotecaria con el que
responder al repago de la deuda.

De hecho, en las crisis inmobiliarias
sufridas por la economia espafiola,
con especial intensidad en la Ultima
entre 2008y 2013, el excesivo
apalancamiento se convirtio en el
factor explicativo mas determinante.
Conocido este dato, al hablar de

una figura novedosa en el sector
inmobiliario espafiol como son las
SOCIMIs, resulta especialmente
relevante el analisis de su estructura
de deuda.

Apalancamiento (DFN/GAV). 2018

A cierre del gjercicio 2018 y utilizando
como fuente los estados financieros
auditados de cada una de las SOCIMIs
espafiolas, su posicion de deuda
financiera global ascendia a 21.000
millones de euros y la de caja de
1.166 millones. La deuda engloba
tanto la concedida por entidades de
crédito como la representada por
instrumentos de deuda en formato
bonos y, también, deuda con empresas
del grupo. El volumen de deuda
financiera neta, en términos relativos,
supone un 40% del valor bruto de las
carteras de activos y un 46% de la

totalidad de las fuentes de financiacion,

lo que representa un incremento de la
apelacién al endeudamientoen 6y 5
puntos porcentuales, respectivamente,

si lo comparamos con el ejercicio
precedente.

El analisis por mercados muestra

que los niveles de apalancamiento

de las SOCIMIs cotizadas en la Bolsa
son similares a los de las SOCIMIs
admitidas a negociacion en el Mercado
Alternativo Bursatil (MAB), en la medida
en que ambos grupos muestran,
respectivamente, un ratio del 40,5%y
40,3% sobre el valor bruto de los activos.
Si se observan diferencias cuando la
comparativa se realiza atendiendo

al ratio de apalancamiento sobre el
conjunto de las fuentes de financiacion,
donde las SOCIMIs cotizadas en Bolsa
presentan un ratio cercano al 2%y las
listadas en el MAB un 54%.

80%

70%

60%

50%

2
>~

=
S

0%
Total
Mercado

Mixtas
Bolsa

Oficinas ~ Retail Hotelero Residencial High

Street

40%
30
20
10%

Logistico Grandes Medianas Pequefias Micro

Fuente: JLL
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Apalancamiento (DFN/Fuentes de Financiacién). 2018

100%
80%
60%
40%
20%
0%
Total Mixtas
Mercado Botsa

Atendiendo a un analisis por segmentos,
como el realizado en capitulos
anteriores, puede verse como las
Sociedades especializados en retail
muestran un menor endeudamiento

en términos globales. Este dato viene
fundamentalmente derivado del efecto
causado en el conjunto por la compariia
General de Galerias Comerciales SOCIMI,
principal vehiculo de este tipo en el MAB
y que contaba, al cierre de 2018, con

una deuda financiera neta positiva, lo
que reduce notablemente la posicion de
endeudamiento de todo el segmento.
Por el lado contrario se sitGan los
segmentos mas proclives a contar con
un mayor grado de apalancamiento

Perfil de repago de la deuda. 2018

Oficinas  Retail  Hotelero Residencial High

Street

por las caracteristicas de sus activos.
Se trata del segmento logistico (con un
apalancamiento elevado derivado de
la financiacion proporcionada por los
propios accionistas principales) y los
de high streety residencial (este ultimo,
también, con financiacion interna).

Dicho lo anterior, podemos entender
que el grado de apalancamiento de
las SOCIMIs espariolas no es ni mucho
menos elevado, ni comparable a
otros modelos de negocio dentro

del sector inmobiliario. Ademas, y
como férmula complementaria a la
distribucion de dividendos anuales,

la practica totalidad de las SOCIMIs

Logistico Grandes Medianas Pequefias Micro

Fuente: JLL

cuentan con restricciones en su nivel
de endeudamiento. Estos limites se
establecen, bien de forma individual
sobre activos o bien sobre el conjunto
de la cartera.

El endeudamiento de las SOCIMIs
presenta dos caracteristicas adicionales.
Por un lado, en lo referente al perfil

de repago anual, el conjunto del
endeudamiento del mercado de SOCIMIs
presenta una estructura semi-bullet,
donde las amortizaciones del principal
se retrasan a mas de cuatro afios como
mecanismo indispensable para atender
las salidas de caja derivadas de los
pagos de los dividendos anuales.
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La segunda caracteristica hace
referencia a los instrumentos de
deuda empleados por el conjunto

del mercado de las SOCIMIs. En una
economia tan bancarizada como la
espariola, no sorprende que el 65%
del endeudamiento corresponda a
deuda con entidades financieras de
crédito, mientras que el 35% restante,
concentrada en sélo tres SOCIMIs, parte
de su deuda esta instrumentalizada a
través de bonos corporativos.

Deuda Entidades

de Crédito 65/

Otras formas de
financiacion en los
mercados

El crecimiento sostenido del segmento
de SOCIMIs del MAB, puede anticipar
un potencial crecimiento de su
hermano gemelo de Renta Fija, el
Mercado Alternativo de Renta Fija
(MARF), que todavia no ha sido

Instrumentos de

deuda Mercado
de SOCIMIs

SOCIMIs. Estabilidadeinversiérfé?féfs‘e‘c‘torinmobiliario | 2019

y

practicamente utilizado por las
SOCIMIs mediante la emision de
bonos corporativos o incluso bonos
con garantia hipotecaria. En préximos
periodos este puede ser un vector de
crecimiento o al menos de redefinicion
de la composicion de la deuda de

las SOCIMIs en la medida en que
ofrece, en términos de cash on cash,
ventajas adicionales compatibles

con la distribucién de dividendos y la
transparencia de los mercados.

Deuda Valores

35/ Negociables

Fuente: JLL
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Adicionalmente a este ultimo punto,
es destacable también la apelacion
-yanosoloen elsegmento de las
SOCIMIs sino en el sector inmobiliario
en general - a una tipologia de deuda
con criterios de sostenibilidad y
eficiencia, como han venido haciendo
muchas empresas espafiolas a lo largo
de los Ultimos afios. Esta tipologia de
deuda, conocida como deuda verde,
habitualmente materializada en
titulos valores, puede ser aconsejable

tanto para la financiacién de nuevos
desarrollos inmobiliarios que
contribuyan a una sostenibilidad
medioambiental como para la
financiacién del reposicionamiento o
inversiones en activos inmobiliarios en
cartera que ayuden a la sostenibilidad

y eficiencia energética, tal como se esta

haciendo ya con algunas iniciativas en
préstamos a promotor de viviendas.
Este tipo de financiacion, no solo
inmobiliaria y donde se agrupan

Emision anual global de financiacion verde (M€). 2018

bonos verdes, bonos sostenibles,
bonos sociales, préstamos verdes y
préstamos ligados a la sostenibilidad,
alcanzé en 2018 un importe de
emisiones en el mundo de 216 miles
de millones de euros. Esta cifra eleva
a un total de 566 miles de millones

el volumen de financiacion de este
tipo colocada en el mercado desde

el afo 2012. En el caso espariol, estas
emisiones ascendieron entre 2017y
2018 a mas de 8.500 millones de euros.

200

2012 2013

150
100
—— - - I

2014 2015 2016

2017 2018

Fuente: Bloomberg, emisiones globales
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Diferentes SOCIMIs,
diferentes estilos
de gestion

Con respecto a las estructuras de
gestion de las SOCIMIs, también en este
aspecto hay diferencias resefiables
entre unasy otras.

De las 72 SOCIMIs analizadas en este
Informe, 44 de ellas (60%) tienen una
cierta estructura de personal, mientras
que la gestion del resto se hace de
forma externa. El conjunto de los gastos
de personal en 2018 del mercado de
SOCIMIs ascendi6 a 141 millones de
euros lo que representa un 16% de la
estructura total de gastos operativos
(sin incluir amortizaciones) y equivale,
asi mismo, a un 6,6% de la totalidad de
los ingresos obtenidos por rentas. Por
el contrario, los gastos de explotacion
ascendieron a mas de 720 millones de
euros (83% de los gastos operativos y
un 34% de los ingresos por rentas).

Destaca también el importe declarado
en el epigrafe de tributos - donde

se contabilizan costes derivados

de licencias de construccion,

pero mayoritariamente el coste
correspondiente al Impuesto de Bienes
Inmuebles (IBI) - que ascendio a lo

largo del ejercicio 2018 a mas de 147
millones de euros, un 32% mas que el
declarado en 2017.

No todas las SOCIMIs con una gestion
externalizada declaran en sus

cuentas de resultados auditadas el
importe de los gastos derivados de

la gestion y en algunos casos éstos
conllevan, ademas, bajo el mismo
epigrafe de “servicios de profesionales
independientes”, otros gastos
vinculados a conceptos distintos como
son su incorporacion al mercado
bursatil — asesor registrado, proveedor
de liquidez, valoraciones anuales- u
otro tipo de costes no directamente
imputables a la gestion del vehiculo.

No obstante, el conjunto de los
gastos de la gestion externalizada asf
declarados en las cuentas anuales
ascendid, en 2018, a un importe de
181 millones de euros frente a los 62
millones declarados por las SOCIMIs
presentes en el mercado bursatil en
2017. En términos relativos, el anterior
importe supone un 3% sobre el valor
de capitalizacion burséatil a cierre

del ejercicio 2018 de las SOCIMIs que
manifiestan dichos costesy un 2,5%
sobre su valor neto de activos.

La heterogeneidad de los contratos de
gestion existentes entre las SOCIMIs

es abundante, tal y como se puede
comprobar consultando las memorias
anuales de cada una o los documentos
informativos de incorporacion al
mercado (DIIM). No hay, por tanto,

un estandar comun en este tipo de
contratos por lo que, de los existentes,
algunos giran sobre una variable o una
combinacion de ellas muy distintas.
No obstante, el modelo mas habitual
consiste en un importe fijo y otro
variable (componente de éxito) en
funcion de: el incremento del valor neto
de los activos (normalmente ajustado
por ampliacionesy reducciones de
capital y dividendos); el importe de

las adquisiciones o ventas de activos;
la rentabilidad conseguida a lo

largo del ejercicio para el accionista

- en términos de Tasa Interna de
Rentabilidad (TIR) con un promote a
partir de cierto nivel-; otros esquemas
ligados a contratos de direccion,

de soporte de administracion o de
caracter estrategico.

Por Ultimo, y en términos de gobierno
corporativo, el conjunto del mercado
de SOCIMIs analizado en este
documento, retribuyé a sus consejos
de administracion con un importe
total de 38 millones de euros en el que,
ademas, estan incluidos los importes
de los seguros de responsabilidad civil
de los 6rganos de gobierno.
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06. SOCIMIs, las empresas mas
activas del mercado en 2018. Radiografia
de actividad bursatil
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Las SOCIMIs fueron protagonistas de
una parte importante de la actividad

de la Bolsa espafiola en 2018. Un

afilo mas, y ya son casi cinco, las
SOCIMIs se han constituido en un
instrumento indispensable para
impulsar la reactivacion de un sector, el
inmobiliario, que fue uno de los grandes
damnificados de la crisis, pasando de
representar un 6,6% de la capitalizacion
total de la Bolsa espafiola en enero de
2007 a un 1,1% en mayo de 2012 (3.619
millones de euros). Al finalizar 2018 el
sector inmobiliario (SOCIMI incluidas)
valia en Bolsa 27.711 millones de euros.

Desde que las SOCIMIs entraron con
fuerza en el mercado espariol en 2014
su peso en la capitalizacion del sector
inmobiliario se ha ido incrementado
hasta representar alrededor del 81%. El
valor de mercado de estas sociedades
también se ha incrementado, pasando
de los 2.190 millones de euros y seis
empresas cotizadas en diciembre de
2014 hasta los 22.504 millones de euros
y 69 empresas cotizadas en diciembre
de 2018. En 2018 se incorporaron

al mercado de valores espariol, 21
nuevas empresas, una lo hizo en la
Bolsay 20 en MAB. El crecimiento de
estas sociedades es clave para en el
panorama economico espanol al estar
vinculada su actividad directamente
con la produccién, el empleo y los
ingresos publicos.

Al finalizar 2018 cotizaban en la Bolsa
cinco SOCIMIs: Inmobiliaria Colonial,
Merlin Properties, Hispania Activos
Inmobiliarios, Lar Espafia y Arima

Real Estate, con un valor de mercado
de 11.991 millones de euros. El 23 de
octubre de incorporo a la Bolsa Arima.
Las otras 64 SOCIMIs se negocian en el
MAB y su valor de mercado al terminar
2018 era de 10.513 millones de euros.

En julio de 2018 se realizé la fusion
entre dos SOCIMIs cotizadas en la
Bolsa: Inmobiliaria Colonial (sociedad
que cotizaba como tal desde el 25 de
septiembre de 2017) y Axiare. La fusion
entre Inmobiliaria Colonial (como
sociedad absorbente) y Axiare (como
sociedad absorbida) se realizd el 9 de
julio, fecha en que fueron admitidas
las nuevas acciones de Inmobiliaria
Colonial procedentes de la fusion y se
procedi6 a la exclusion de Axiare.

En los 4 primeros meses de 2019

el comportamiento en Bolsa de la
cotizacion de las SOCIMIs ha sido

muy positivo. La revalorizacion fue
del 14,35% y 2,4 puntos porcentuales
superior (16,73%) si hubiésemos
reinvertido los dividendos repartidos
en el cuatrimestre. Esta revalorizacion
ha sido capaz de compensar la
perdida de valor en el mercado de
casi 2.000 millones de euros derivados
de la exclusion de Hispania de Bolsa

a comienzos del mes de abril. Asi a

30 de abril de 2019 la capitalizacién
bursatil de las SOCIMIs presentes

en la Bolsa espafiola (71 en total)
ascendia a 22.311,5 millones de euros
y junto el Sector Inmobiliario y Otras
empresas el valor total de la actividad
inmobiliaria en el mercado subia hasta
los 27.447 millones.

Los cinco afios transcurridos desde que
las primeras SOCIMIs se incorporaron al
mercado han afianzado la presencia de
este subsector en la economia espafiola
y los mercados. Durante 2018 estas
empresas realizaron 18 ampliaciones
de capital con unos recursos captados
de 1.265 millones de euros, un 49%

mas que en 2017. De este importe,

794 millones corresponden a tres
ampliaciones hechas por las SOCIMI
cotizadas en la Bolsa y a la ampliacion
previa a su salida a Bolsa que hizo Arima
en octubre de 2018, y 471 millones a las
catorce ampliaciones realizadas por las
SOCIMIs cotizadas en el MAB.

En términos de retribucién al accionista
las SOCIMIs repartieron en 2018

cerca de 638 millones de euros en
dividendos, un 2,2% de la cifra total
distribuida por el conjunto de empresas
listadas en la Bolsa espariola en 2018.

En cuanto a los volumenes negociados
en 2018 se cruzaron operaciones de
compraventa sobre SOCIMIs por un
importe anual de 10.933 millones de
euros, muy cerca de los 10.921 millones
anotados en 2017.

Las cinco grandes SOCIMIs cotizadas
en Bolsa se encuentran fuertemente
participadas por capital extranjero.

Al finalizar 2018 las participaciones
significativas declaradas de inversores
extranjeros en el capital de éstas era
el siguiente: Merlin Properties el 5%,
Arima Real Estate el 38%, Inmobiliaria
Colonial el 39%, Lar Espafia el 46% e
Hispania Activos Inmobiliarios el 91%.
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Inversion

SOCIMIs admitidas en la Bolsa espariola y el MAB. Valores a fecha de cierre de cada periodo
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Numero de SOCIMIs listadas en la Bolsa espanola por tipologia. A 30 de abril de 2019
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Las SOCIMIs y la potencia
transformadora de los mercados
de valores

Después de las actividades econdémicas
ligadas al turismo que aportan
alrededor del 21% del Valor Afiadido
Bruto del PIB espariol, el sector
inmobiliario con un peso de entre el 9%
y el 11% sostenido durante mas de una
década es el mas relevante de nuestro
entramado econémico.

Esta importancia tiene refrendo en los
niveles de inversion. Histéricamente,

la inversion inmobiliaria es importante
para el ahorrador/inversor espafiol. Los
mercados de valores han demostrado ser
la puerta de acceso mas agil y eficiente
para canalizar ese interés y abrirlo también
al capital internacional. Actualmente el
46% del valor de las empresas espafiolas
presentes en los mercados estd en manos
de inversores extranjeros.

A dia de hoy serfa dificil entender

el crecimiento y el sélido liderazgo
internacional de las multinacionales
espafolas relacionadas con la energia o

la banca sin la participacion de la Bolsa
en ese proceso. Por eso, apoyarse en el
valor que pueden aportar los mercados
para estabilizar y devolver la confianza
de los inversores en un conjunto amplio
de actividades inmobiliarias esenciales
para nuestra economia es, sin duda, una
buena idea.

Esaidea hoy, en Espafia, se llama SOCIMI
y esta sirviendo para consolidar un
sector inmobiliario saludable y renovado.
Porque la consolidacion de un vehiculo
colectivo liquido de inversién patrimonial
inmobiliaria profesionalizado, es una
gran alternativa para muchos inversores
y para la economia en su conjunto.

Las SOCIMIs tienen la obligacion de
admitir a negociacion sus acciones en

un mercadoy pueden hacerlo tanto
cotizando directamente en la Bolsa
espariola como listando sus titulos en

el Mercado Alternativo Bursatil (MAB), lo
que favorece la constitucion de muchas
SOCIMIS de tamafio mediano y pequefio.
La presencia del capital de estas empresas
en los mercados introduce un factor de
transparencia, profesionalizacion de la

gestion y también de mejora del gobierno
corporativo. A través de las oportunidades
que ofrecen los mercados, las SOCIMIs
tienen la posibilidad de apelar a diferentes
tipos de inversores para financiar sus planes
de expansion y compras tanto nacionales
como internacionales.

De momento, las cifras crecientes de
participacion de inversores, propietarios
y gestores de inmuebles en los mercados
estan dando estabilidad y dinamismo

al sector. La asignatura pendiente

es ganar tamafio y conseguir niveles
transaccionales mas elevados. Al igual que
las REITs en muchas partes del mundo
tienen sus propios indices y estos, a su
vez, sirven de subyacente a otros activos
financieros de inversion, en Esparia
aspiramos a que eso pueda producirse
en un futuro no muy lejano. Contar con
el apoyo de politicos y reguladores para
impulsar este proceso econémico de
manera equilibraday agil es un elemento
esencial de la trayectoria esperada.

Director de mercados, BME

- -

Valor de mercado y efectivo negociado por las SOCIMIs admitidas en la Bolsa espafiola y el MAB #
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Importe efectivo negociado en el afio

Fuente: BME
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Cotizacion SOCIMIs en la Bolsa espafiola. Base 1.000 = 31/12/2014. Datos diarios hasta 30/4/2019 (M€)

Estos indices bursatiles no incluyen las SOCIMIs listadas en MAB
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SOCIMIs: la inversion eficiente
en inmobiliario a través de
plataformas bursatiles

La inversion inmobiliaria ha generado
tradicionalmente un interés creciente
por parte de todo tipo de inversores.
Dadas las dificultades que entrafa

la creacion de una cartera directa en
inmuebles, los vehiculos financieros de
inversion inmobiliaria estan adquiriendo
un peso cada vez mayor en las carteras
de dichos inversores.

A raiz de la profunda crisis inmobiliaria
en Espafa, desde los mas prestigiosos
foros de analisis y estudio se identifico
la necesidad de diversificar el modelo
inmobiliario espafol hacia el alquiler. La
puesta en marcha de las SOCIMIs, sobre
todo a partir de la modificacion de su
régimen en 2012, ha demostrado ser
una respuesta correcta a esa necesidad
y ha merecido el refrendo y la confianza
de los inversores tanto extranjeros
como nacionales. El ritmo de creacion

sido creciendo afio tras afioy, al igual
gue ha ocurrido en otros paises con
figuras analogas conocidas como REITs
(Real Estate Investment Trusts), esta
empezando a tener un peso relevante en
la economiay el interés de los inversores.

Desde 2016, el sector Real Estate es
considerado hoy uno de los siete
grandes sectores (Industry Group) en el
mundo de los indices bursatiles. Esta
compuesto por dos subsectores: Real
Estate Investment Trusts (REIT) y Real
Estate Management and Development.
La capitalizacion total de las empresas
del sector Real Estate incluidas en el
indice Mundial de MSCl se acerca a los
1.450 millones de dolares y su peso en el
indice esta proximo al 3,2%, al nivel de
Telecomunicaciones y Utilities. Los REITs
representan dos tercios del sector.

En Espafia, las 71 SOCIMIs negociadas en
junio de 2019 tienen un valor de mercado
actual cercano a los 22.300 millones

de euros. Suponen un 81% del sector

todas las empresas cotizadas.

Las SOCIMIs aportan al mercado
inmobiliario espafiol diversificacion

hacia el alquiler con la participacion de
entidades especializadas y una capacidad
extra de atraer financiacion desde
inversores nuevos. Ademas, obligan a sus
promotores a adoptar reglas exigentes de
transparenciay gobierno de las compariias.

Para el mercado bursatil y financiero
aportan productos de inversion ligados
al alquiler inmobiliario, hasta ahora con
una presencia reducida en las carteras
de inversores. Los dividendos que estas
empresas han de repartir suponen un
gran atractivo en un entorno de tipos de
interés muy bajos. Por tanto, el impulso
de un vehiculo colectivo de inversion
inmobiliaria profesionalizado y liquido
es una gran oportunidad tanto para

el mercado inmobiliario como para el
sistema financiero espafiol.

Director gerente del MAB (BME)

y desarrollo de SOCIMIs en Espafia ha inmobiliario representado en la Bolsa }W &swvzaxée/zx
espafiolay el 3,6% de la capitalizacién de
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Numero de SOCIMIs listadas en la Bolsa espafiola y el MAB que pagaron dividendo en 2018, segun tipologias
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Valor de las ampliaciones de las SOCIMIs listadas en la Bolsa espafiola (Mill€)
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Numero de ampliaciones realizadas por las SOCIMIs listadas en la Bolsa espafiola y el MAB
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Valor efectivo de las ampliaciones realizadas por SOCIMIs listadas en la Bolsa espafiola y el MAB por tipologia (Mill€)

Entre 2014 y el 30 de abril de 2019
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Numero de ampliaciones de capital realizadas por las SOCIMIs listadas en las Bolsa espafiola y el MAB por tipologia
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Nota metodolégica

El presente informe se ha realizado -
fundamentalmente en su capitulo 3y

4 — a partir del analisis de la cuentas
auditadas consolidadas y memorias de
cada una de las SOCIMIs que cotizan en
el mercado espafiol correspondientes
a los ejercicios 2018, 2017 y 2016,

junto con la informacién publica de

las mismas obtenida de sus paginas
webs, presentaciones a mercado o

la publicacion de diferentes hechos
relevantes al mercado.

En términos de valor de mercado o
capitalizacion bursatil se han tenido
en cuenta la totalidad de las SOCIMIs
cotizadas en los mercados espanoles
anadiéndose a ellas la capitalizacion
bursatil de St. Croix Holding Inmobilier
Socimi SA, vehiculo cotizado en la
bolsa de Luxemburgo. A este respecto,
no se han tenido en cuenta las SOCIMIs
espariolas cotizadas en el mercado
alternativo Euronext — Barings Core
Spain Socimi SA, Logis Confort

Socimi SAy Whiteni RCajal Socimi

SA - con capitalizaciones bursatiles
muy reducidas. Por el contrario, en

el capitulo dedicado a la actividad

bursatil de las SOCIMIs sélo se han
tenido en cuenta las cotizadas en los
mercados esparioles.

Para proceder al analisis de los
diferentes epigrafes de los estados
contables asi como los ratios
analizados, se han eliminado de

las SOCIMIs cotizadas en mercados
esparioles a Euro Cervantes SOCIMI SAy
Asgard Investment SOCIMI SA dado que
la primera es una sociedad holding cuyo
activo esta formado por las acciones
de GMP Socimi SAy la segunda no ha
presentado informacion econémico
financiera por lo que sus acciones se
encuentran suspendidas de cotizacion
desde el 31 de octubre de 2017.

Con el objetivo de mejorar la
comprension y lectura de este informe
y particularmente los capitulos 3y

4 donde se incorpora el analisis de

sus estados contables, se hacen las
siguientes aclaraciones:

| Deudas a largo plazo y deudas
a corto plazo: recoge el
endeudamiento financiero a mas
de un afio y menos de un afio
respectivamente.

Resultado de Explotacion: ingresos
totales menos gastos operativos
incluyendo amortizacionesy
depreciaciones. Este epigrafe no
tiene en cuenta la variacion en el
valor razonable de las inversiones
inmobiliarias.

EBITDA: resultado de explotacion sin
tener en cuenta las amortizaciones
de inmovilizado.

Beneficio Neto ajustado:
beneficio neto minusvalorado
por el efecto de la variacién en el
valor razonable de las inversiones
inmobiliarias.

Dividendos (desembolsados):
Epigrafe correspondiente al pago
de dividendos que forma parte

del flujo de caja financiacion en el
Estado de Flujos de Efectivo. Por lo
tanto, los dividendos considerados
corresponden a un criterio de cajay
no a criterio de devengo.

Rentabilidad de los Activos
(ROA): cociente entre EBITDAY el
Valor en libros de las inversiones
Inmobiliarias.




Rentabilidad Financiera o
sobre Recursos Propios (ROE):
cociente entre beneficio netoy
patrimonio neto del afio.

Yield Bruta (sobre GAV):
cociente entre ingresos por
rentasy el valor bruto de los
activos (Gross Asset Value).

Yield Neta (sobre NAV):
cociente entre ingresos por
rentasy el valor neto de los
activos (Net Asset Value).

NAV: Net Asset Value: GAV menos
la deuda financiera neta.

Rentabilidad del dividendo:
cociente entre los dividendos
pagados en el ejercicio (criterio
de caja) y la capitalizacion
bursétil a fecha de cierre del
ejercicio.

Cash on Cash: el cociente

entre la suma de los dividendos
pagadasen el afioy el epigrafe
amortizacion de instrumentos

de patrimonio (signo positivo o
negativo) entre el patrimonio neto.

Apalancamiento (sobre GAV):
cociente entre la deuda financiera
neta (deuda financiera a largo plazo,
corto plazoy caja existente) y el
valor bruto de los activos (GAV).

Apalancamiento (sobre fuentes
de financiacion): cociente entre

la deuda financiera netay la suma
de las fuentes de financiacion,
entendida como suma de la deuda
financieray el patrimonio neto.

Tipo medio efectivo: relacion entre
los gastos financieros y la deuda
financiera.

Ratio de Cobertura de Intereses
(RCI): relacion entre el flujo de caja
de explotacién (sin tener en cuenta
los gastos financieros) y los gastos
financieros del ejercicio.

Margen EBITDA: relacion entre
EBITDAY los ingresos totales.

Margen Neto: relacion entre el
beneficio netoy los ingresos totales.

Eficiencia: relacion entre los gastos
operativos (gastos de personal 'y

gastos de explotacion) y los ingresos
totales, medido en tanto por uno.

PE: relacidn entre capitalizacion
bursatil y beneficio neto del ejercicio.

EBITDA / CF_E: relacion entre
el EBITDAY el flujo de caja de
explotacion.

Multiplo EBITDA: relacién entre la
capitalizacion bursatil y el EBITDA.

Multiplo Ingresos: relacion entre la
capitalizacion bursatil y los ingresos
totales.

Revalorizacion de activos sobre
EBITDA: relacion entre el incremento
anual de la cartera de activos y en
EBITDA del afio.

EBITDA/Valor de Mercado:
cociente entre EBITDA del afioy la
capitalizacion bursatil.

EBITDA + Rev/Valor de Mercado:
cociente donde el numerador es la
suma del EBITDA mas el incremento del
valor de los activos y el denominador
es la capitalizacion del mercado.
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de clausulas de garantia o blindaje de administradores o altos directivos para casos de
extincién de sus contratos, despido o cambio de control. 181
1.16. Empleados. NUmero total, categorias y distribucién geografica. 181
1.17. NUmero de accionistas y, en particular, detalle de accionistas principales, entendiendo
por tales aquellos que tengan una participacién superior al 5% del capital, incluyendo nimero
de acciones y porcentaje sobre capital. 181
1.18. Informacién relativa a operaciones vinculadas. 181
1.18.1. Informacién sobre las operaciones vinculadas significativas segun la definicion
contenida en la Orden EHA/3050/2004, de 15 de septiembre, realizadas durante los dos

ejercicios anteriores a la fecha del Documento Informativo de Incorporacion. 181
1.18.2. Operaciones realizadas con los accionistas significativos. 181
1.18.3. Operaciones realizadas con administradores y directivos. 181
1.18.4. Operaciones realizadas entre personas, sociedades o entidades del grupo. 181
1.19. Informacién financiera. 181
1.19.1. Informacién financiera correspondiente a los tres ultimos ejercicios. 181

1.19.2. En el caso de existir opiniones adversas, negaciones de opiniéon, salvedades o
limitaciones de alcance por parte de los auditores de la sociedad, se informara de los motivos,

actuaciones conducentes a su subsanacion y plazo previsto para ello. 181
1.19.3. Descripcion de la politica de dividendos. 181
1.19.4. Informacidn sobre litigios que puedan tener un efecto significativo sobre el Emisor.181
1.20. Factores de riesgo. 181
1.20.1. Riesgos vinculados a la actividad de la Sociedad. 181
1.20.2. Riesgos asociados a las acciones de la Sociedad. 181

2. INFORMACION RELATIVA A LAS ACCIONES. 181
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2.1. Numero de acciones cuya incorporaciéon se solicita, valor nominal de las mismas. Capital
social, indicacién de si existen otras clases o series de acciones y de si se han emitido valores

negociables que den derecho a suscribir o adquirir acciones. 182
2.2. Grado de difusion de los valores. Descripcion, en su caso, de la posible oferta previa a la
incorporacion que se haya realizado y de su resultado. 182

2.3. Caracteristicas principales de las acciones y los derechos que incorporan incluyendo
mencion a posibles limitaciones del derecho de asistencia, voto y nombramiento de
Administradores por el sistema proporcional. 182

2.4. En caso de existir, descripcion de cualquier condicion a la libre transmisibilidad de las
acciones estatutaria o extra-estatutaria compatible con la negociacion en el MAB-SOCIMIS.182
2.5. Pactos parasociales entre accionistas o entre la Sociedad y accionistas que limiten la

transmision de acciones o que afecten al derecho de voto. 182
2.6. Compromisos de no venta o transmision, o de no emisién, asumidos por accionistas o por
la Sociedad con ocasion de la incorporacion a negociacion en el MAB-SOCIMIS. 182

2.7. Previsiones estatutarias requeridas por la regulacion del MAB relativas a la obligacion de
comunicar participaciones significativas y los pactos parasociales y los requisitos exigibles a la
solicitud de exclusién de negociacion en el MAB y a los cambios de control de la Sociedad.182

2.8. Descripcion del funcionamiento de la Junta General. 182
2.9. Proveedor de Liquidez y breve descripcién de su funcién. 182
3. OTRAS INFORMACIONES DE INTERES. 182
4. ASESOR REGISTRADO Y OTROS EXPERTOS O ASESORES 182
4.1. Informacion relativa al Asesor Registrado. 182

4.2. Declaraciones o informes de terceros emitidos en calidad de experto, incluyendo
cualificaciones y, en su caso, cualquier interés relevante que el tercero tenga en el Emisor.182
4.3. Informacion relativa a otros asesores que hayan colaborado en el proceso de

incorporacion al MAB-SOCIMIS. 182
Anexo I. Cuentas anuales auditadas. 182
Anexo II. Informe de valoracién independiente de la Sociedad. 182
TALLER DE TRABAJO 341
Caso real. Analisis de riesgo de una SOCIMI. 341
1. Principales riesgos de la inversion 341
a. Riesgo relativo a la creacidon de una cartera de activos. 341
b. Riesgo derivado de la concentracion de la inversién en un Unico activo. 341
c. Riesgos vinculados al nivel de ocupacién del Activo Inicial, existencia de un Unico arrendatario
y al cobro de las rentas. 342
d. Riesgo relativo a sociedad de recién creacion. 342
e. Riesgo asociado a la valoracién tomada para la fijacion del precio de referencia de las acciones.
343
f. Riesgo de ejecucion de obra y concesidon de permisos, licencias o autorizaciones. 343
g. Riesgos relativos a la gestién por parte de terceros. 344
h. Riesgo de ejecucion de obra y concesién de permisos, licencias o autorizaciones. 344
i. Riesgos relativos a la gestion por parte de terceros. 345
2. Referencia a los aspectos medioambientales que puedan afectar a la actividad del
Emisor 345
3. Factores de Riesgo 346
a Riesgos vinculados a la actividad de la Sociedad 346
(i) Riesgo relativo a la creacion de una cartera de activos: 346
(i) Riesgo derivado de la concentracion de la inversidén en un Unico activo: 346
(iii) Riesgo de competencia 346
(iv) Riesgos vinculados al nivel de ocupacion del Activo Inicial, existencia de un Unico
arrendatario y al cobro de las rentas. 346
(v) Cambio en la normativa que regula la actividad desarrollada por la Sociedad. 346
(vi) Concentracion del negocio en Espafia y concentracion en el sector de residencias
universitarias 347
b. Riesgos operativos y de valoracién 347
(i) Riesgo relativo a sociedad de recién creacion 347

(i) Riesgo derivado de contratacion con proveedores y de la subcontratacién de servicios.347
|
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(iii) Riesgos derivados de reclamaciones de responsabilidad y de seguros insuficientes. 347
(iv) Riesgo de ejecucion de obra y concesidon de permisos, licencias o autorizaciones. _ 348
(v) Riesgo de estimacion inexacta de las rentas de mercado y el valor de los activos. _ 348
(vi) Riesgo asociado a la valoraciéon tomada para la fijacién del precio de referencia de las

acciones. 349

c. Riesgos vinculados a los Gestores 349
(i) Riesgos relativos a la gestion por parte de terceros 349
(ii) Los intereses de los Gestores de los contratos pueden diferir de los intereses de los
accionistas de la Sociedad. 349
(iii) No puede afirmarse que los Gestores de los contratos vayan a tener éxito en la
consecucién de los objetivos de inversidn de la Sociedad. 349

(iv) La Sociedad no tiene ningln control sobre el personal de los Gestores de los Contratos de
Gestidn y podria sufrir perjuicios si se ve afectada su reputaciéon o la de los Gestores. _ 349

(v) La Sociedad depende de la pericia de los Gestores de los Contratos de Gestion. 349
(vi) El rendimiento obtenido en el pasado o en la actualidad por el Arrendatario o por su equipo
gestor no son una garantia del rendimiento futuro de la Sociedad. 350

(vii) Los Gestores pueden subcontratar servicios y no existe seguridad de que dichos servicios
vayan a ser prestados con niveles de calidad 6ptimos o conforme a los términos previstos en

los Contratos de Gestion. 350

(viii) Puede ser dificil y costoso para la Sociedad resolver los Contratos de Gestion. 350

d. Riesgos vinculados a la financiacion de la Sociedad 350

(i) Nivel de endeudamiento 350

(ii) Riesgo relativo a la financiacion de las futuras inversiones. 350

e. Riesgos asociados al sector inmobiliario 350

(i) Riesgo de relativa iliquidez de las inversiones inmobiliarias. 350

(ii) Riesgo de reduccion del valor de mercado de los activos inmobiliarios. 350

Due Diligence de la propiedad 350

f. Riesgos asociados a las acciones de la Sociedad 351

(i) Riesgo de falta de liquidez de las acciones. 351

(i) Evolucion de la cotizacion. 351

(iii) Recomendaciones de buen gobierno. 351

(iv) Riesgo de que la Sociedad no reparta dividendos a sus accionistas. 351

TALLER DE TRABAJO 378
Caso real. Analisis de riesgo de una SOCIMI especializada en viviendas para tercera

edad. 378
1. Ejemplo de SOCIMI, vehiculo de inversion inmobiliaria orientada al mercado

residencial de personas mayores. 378

2. Riesgo vinculado al modelo de negocio. 379

3. Concentracion geografica de producto y mercado. 379

4. Riesgo asociado a la valoracion tomada para la fijacion del precio de referencia. 380

TALLER DE TRABAJO 383
Caso real. Ejemplo de una SOCIMI resultado de la joint venture entre un
fondo y un gestor inmobiliario. 383
1. Socimi resultado de joint venture entre un fondo y un gestor inmobiliario. 383
2. Riesgo por influencia actual del accionista mayoritario. 384
3. Riesgo por conflictos de interés con partes vinculadas 384
TALLER DE TRABAJO 388
Caso real. Conflictos de intereses en las SOCIMI. Supuesto de accionista
mayoritario. 388
Precauciones en la SOCIMI cotizadas. Los intereses del accionista mayoritario pudieran resultar
distintos de los intereses de los potenciales nuevos accionistas minoritarios. 388
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TALLER DE TRABAJO 392
La SAREB encuentra una nueva formula de desinversion a través de SOCIMIS.392
Transmision de la plena propiedad de Inmuebles titularidad de SAREB a su SOCIMI. 392

Informe del consejo de administracion de Témpore Properties Socimi, S.A. en relacién con una
propuesta de aumento de capital con cargo a una aportacion no dineraria consistente en un
conjunto de activos inmobiliarios titularidad de la Sociedad de gestidén de activos procedentes de

la reestructuracion bancaria, S.A. (SAREB). 393
Capitulo 7. Circular 2/2013 del mercado alternativo bursatil sobre régimen
aplicable a SOCIMI 401

1. Requisitos generales. Capital social. 401
2. Estatutos sociales de las SOCIMI 402
3. Folleto Informativo por la CNMV 402
4. Negociacion de sus acciones al MAB. Asesor registrado y proveedor de liquidez _ 403
5. Incorporacion de la SOCIMI al MAB. Free Float 403
6. Valoracion de experto independiente 403
7. Informacion financiera periédica y pagina web. 404
8. Accionistas de referencia. Lock-Up 404
TALLER DE TRABAJO 406
El éxito de las SOCIMI depende del MAB, Mercado Alternativo Bursatil 406
TALLER DE TRABAJO 408
Auditoria de las SOCIMI inmobiliarias y Reglamento del Mercado Alternativo
Bursatil. 408
1. Reglamento del Mercado Alternativo Bursatil. 408
2. Auditoria de la SOCIMI inmobiliarias. 408
TALLER DE TRABAJO 410
Informacion a suministras por SOCIMI incorporadas al mercado alternativo bursatil.410

Informacion a facilitar por el asesor. 410

Informacion periddica (semestral y anual). 410

Informacion relevante. 410

Participaciones privilegiadas. 410

Operaciones realizadas por administradores y directivos. 410

Pactos parasociales. 410

Informacion acerca de operaciones societarias. 410

Registro y difusion de la informacién. Pagina web. 410
TALLER DE TRABAJO 420

Las valoraciones de las SOCIMI. Mercado Alternativo Bursatil (MAB) y Circular

2/2013 sobre valoracion de la SOCIMI. 420

PARTE SEGUNDA 422

Régimen fiscal de las SOCIMI 422

Capitulo 8. Régimen fiscal de las SOCIMI 422

1. Impuesto sobre Sociedades (IS) 422
2. Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados

(ITP-AJD) 424

3. Régimen fiscal de los socios de las SOCIMI 424
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a. Sujeto pasivo IRPF. 424
b. Impuesto sobre la Renta de no Residentes 425
4. Transmision de participaciones en el capital de las SOCIMI 425
a. Sujeto pasivo IRPF. 425
b. Impuesto sobre la Renta de no Residentes 425
5. Requisitos para la aplicacion el régimen fiscal especial. 426
6. Obligaciones de informacion. 426
7. Salida del régimen fiscal especial. 427
8. Pérdida del régimen fiscal especial. 427
TALLER DE TRABAJO 429
Fiscalidad de las SOCIMIs 429
1. Régimen fiscal especial aplicable a las SOCIMIs en el Impuesto sobre Sociedades
(IS ). 429
2. Fiscalidad de los inversores en acciones de las SOCIMIs. 431
a. Imposicion directa sobre los rendimientos generados por la tenencia de las acciones de las
SOCIMIs 431
(i) Inversor sujeto pasivo del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas ("IRPF”) 431
(ii) Inversor sujeto pasivo del IS o del Impuesto sobre la Renta de no Residentes (* IRNR ”)
con establecimiento permanente (* EP ") 432
(iii) Inversor sujeto pasivo del IRNR sin EP 432
b. Imposiciéon directa sobre las rentas generadas por la trasmision de las acciones de las
SOCIMIs. 433
(i) Inversor sujeto pasivo del IRPF. 433
(ii) Inversor sujeto pasivo del IS y del IRNR con EP 434
(iii) Inversor sujeto pasivo del IRNR sin EP 434
3. Imposicion sobre el patrimonio (" IP ") 435
4. Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones (' ISD ") 436
5. Imposicion indirecta en la adquisicion y transmision de las acciones de las
SOCIMIs 437
TALLER DE TRABAJO 438
El Régimen fiscal de las SOCIMI tras la reforma de 2013 438
TALLER DE TRABAJO 441
Esquemas del régimen fiscal de las SOCIMI 441
TALLER DE TRABAJO 453
Ventajas del régimen fiscal de las SOCIMI. 453
1. Tributacién al 0% 453
2. Ventajas para SOCIMI participada por REIT extranjero. 454
3. Desparece la distribucion obligatoria de dividendos. 454
4. Memoria de las cuentas anuales. 454
5. Pérdida del régimen fiscal especial. 454
CHECK-LIST 456
1. Fiscalidad de las SOCIMI 456
2. El régimen fiscal especial regulado en la Ley 11/2009, ¢es obligatorio para todas
las SOCIMI que cumplan los requisitos establecidos en dicha Ley? 458
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3. ¢éComo deben de presentar su declaracion del Impuesto las sociedades que hayan
optado por este régimen fiscal especial? 458

4. El régimen fiscal especial regulado en la Ley 11/2009, ées obligatorio para todas
las SOCIMI que cumplan los requisitos establecidos en dicha Ley? 459

5. éCuando se devenga el Impuesto para las sociedades que hayan optado por la
aplicacion del régimen fiscal especial establecido en la Ley 11/2009? 459

6. éEstan sometidos a retencion los dividendos distribuidos por las SOCIMI que
hayan optado por la aplicacion de este régimen especial? 460

7. éQué renta debe integrar en su base imponible una sociedad por los dividendos
distribuidos con cargo a beneficios procedentes de rentas sujetas al 19%? 460

8. La opcion por la aplicacion de este régimen especial ées compatible con la
aplicacion de los regimenes especiales previstos en el TRLIS? 460

9. éCuales son las consecuencias del incumplimiento del requisito de permanencia,
de tres o siete afos, a que se refiere el articulo 3.3 de la Ley 11/2009? 461

10. é¢Por qué normativa se regiran las sociedades que hayan optado por la
aplicacion de este régimen especial? 461

13. éPuede optarse por la aplicacion de este régimen ain cuando todavia no se
cumplan los requisitos exigidos para su aplicacion? 462

14. Las entidades que hubieran optado por aplicar el régimen fiscal de las SOCIMI
ébajo qué circunstancias pierden el derecho a disfrutar del mismo? 462

15. éQué reglas les seran de aplicacion a las sociedades que opten por la aplicacion
de este régimen fiscal especial, que estuviesen tributando por otro régimen
distinto? 463

16. éQué reglas les seran de aplicacion a las sociedades que estuviesen tributando
por este régimen especial y pasen a tributar por otro régimen distinto? 463

17. éComo se determinan las rentas de los inmuebles a efectos de la aplicacion de
este régimen? 464

18. éCuales son las rentas exentas de las sociedades que hayan optado por la
aplicacion de este régimen especial? 465

19. éCual es el tipo de gravamen de las sociedades que hayan optado por la
aplicacion de este régimen? 465

20. éQué tratamiento recibiran las rentas obtenidas por una sociedad en la
transmision de la participaciéon en el capital de las sociedades que hayan optado

por la aplicacion de este régimen? 465
Capitulo 9. Formalizacion de la opcion la opciéon para la aplicacion del
régimen especial de las SOCIMI 467

1. La opciodn por la aplicacion del régimen fiscal especial 467
2. Periodo transitorio para el cumplimiento de requisitos del régimen. 468
TALLER DE TRABAJO 470
Requisitos para aplicar el régimen especial de las SOCIMI 470

Descripcidn 470

Forma societaria 470

Sociedad Andénima Incluir denominaciéon SOCIMI, S.A. 470

Capital social minimo. 5.000.000 euros 470

Objeto social 470

Requisitos de inversidn 470

Rentas 470

Requisito de cotizacion 471
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Financiacion. 471
Periodo de tenencia / arrendamiento 471
Distribucion de resultados 471
Plazo distribucién del dividendo 471
Régimen fiscal SOCIMI. Aplicacion del régimen especial. 471
Capitulo 10. Obligaciones contables de informacién de las SOCIMI 476
1. Exigencias informativas derivadas de la condicion de SOCIMI. 476
2. Memoria 476
3. Reservas. 476
4. Dividendos. 477
5. Activos. 477
TALLER DE TRABAJO 478
Modelo de Cuentas anuales resumidas de una SOCIMI 478
Estados financieros 478
Balance de Situacion 478
Cuenta de Pérdidas y Ganancias 478
Estado de Ingresos y Gastos Reconocidos 478
Estado Total de Cambios en el Patrimonio Neto 478
Estado de Flujos de Efectivo 478
Notas explicativas a los estados financieros: 478
Naturaleza y actividad de la sociedad 478
Bases de presentacion 478
Normas de registro y valoracion 478
Inversiones inmobiliarias 478
Arrendamientos operativos-arrendador 478
Politica y gestién de riesgos 478
Activos financieros 478
Efectivo y otros activos liquidos equivalentes 478
Fondos propios 478
Pasivos financieros 478
Situacion fiscal 478
Informacion relativa al Consejo de Administracién de la Sociedad y personal de Alta Direccidon
478
Ingresos y gastos 478
Operaciones con partes vinculadas 478
Impactos comparativos con NIIF 478
Hechos posteriores 478
Capitulo 11. Pérdida del régimen fiscal especial. 511
Capitulo 12. Tipo de gravamen 0% en el Impuesto de Sociedades IS. 512
Capitulo 13. La percepcion de dividendos. IRPF 513
PARTE TERCERA 515
Formularios 515
Caso real. Documento informativo de incorporacion al mercado alternativo bursatil,
segmento para SOCIMIs (MAB-SOCIMIs) 515
Resumen de informacion utilizada para la determinacidon del precio de referencia por accion y
principales riesgos de inversion. 515
Informacion general y relativa a la compania y a su negocio. 515
Informacion relativa a las acciones. 515
Otras informaciones de interés. 515
Asesor registrado y otros expertos o asesores. 515
Informacion general y relativa a la compafiia y a su negocio. 515
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> Sociedades Anonimas Cotizadas de Inversion en el Mercado
Inmobiliario (SOCIMI)

> Requisitos inmobiliarios de una SOCIMI.

> Régimen fiscal de las SOCIMI.
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PARTE PRIMERA

Sociedades Andnimas Cotizadas de Inversion en el Mercado
Inmobiliario (SOCIMI)

Capitulo 1. La reforma de 2013 de las Sociedades Andnimas
Cotizadas de Inversion en el Mercado Inmobiliario (SOCIMI)

1. Las SOCIMI tras la reforma del 2013. La reforma de la Ley 11/2009
por la Ley 16/2012.
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