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IV Analisis ArmanexT sobre evolucion de las SOCIMI constituidas en Espafia

Las 22 SOCIMI que se han incorporado a cotizar al MAB y Euronext
cuentan con activos valorados en 2.800 M€

El 48,4% de las 91 SOCIMI1 analizadas cuenta con inversores no
residentes. Estos se mantienen como principales inversores y acumulan
activos valorados en 10.000 M€. Oficinas y centros comerciales
representan el 47,7% de sus inversiones, mientras que la vivienda
supone un 27,7%

41 SOCIMI1 dedican 4.294 M€ a invertir en oficinas, 36 SOCIMI
invierten 5.541 M€ en viviendas y 30 SOCIMI dedican 2.128 M€ a locales
Madrid y Barcelona continian siendo las regiones preferidas para las
SOCIMI. 69 SOCIMI1 cuentan con inmuebles en Madrid valorados en
9.300 M€, mientras que 30 SOCIMI tienen presencia en Barcelona con
inmuebles valorados en 2.696 M€

Desde 2013 se han incorporado a cotizar 91 SOCIMI1 con una valoracién de
activos de 20.377 M€. Entre 2018 y 2019 ha habido 4 SOCIMI excluidas de
cotizacion en el MAB, y 1 que ha dejado de ser SOCIMI y ha pasado a cotizar en
el Segmento de Empresas en Expansion. Actualmente cotizan 86 sociedades con
activos inmobiliarios valorados en 19.942 M€.

Segun dicho informe, del 1 de enero al 30 de noviembre de 2019 se incorporaron
a cotizar un total de 22 SOCIMI (17 al MAB y 5 a Euronext). El valor de sus
activos en el momento de la incorporacion al mercado ha ascendido a 2.805 M€,
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El estudio traslada que se mantiene el interés por la constitucién de este tipo de
sociedades (en 2018 se incorporaron 20 SOCIMI a MAB y 2 a Euronext) y que
crece el interés por el sistema multilateral de negociacidon europeo que cuenta
actualmente con 7 SOCIMI: 2 se incorporaron en 2018, y 5 en 2019. La “SOCIMI
media” que presenta el estudio, cuenta en su cartera con entre 6 y 20 inmuebles
valorados en 223,9 M€ y estd constituida en un 50% por accionistas no
residentes, mientras que un 19,5% de la inversion proviene de grupos familiares,
y un 30,8% procede de otro tipo de accionistas. La ubicacion preferida es Madrid
en un 45,9% de los casos, siendo la vivienda y las oficinas los inmuebles mas
comunes en su cartera.

El nimero de SOCIMI que han dejado de cotizar en el Segmento SOCIMI del MAB
entre 2018 y 2019 asciende a 5, con activos valorados en 435 M€. Por lo tanto,
el numero total de SOCIMI que cotizan actualmente en un sistema multilateral de
negociacion (MAB y Euronext) asciende a 86 y el valor de sus activos alcanza los
19.942 M.

“El crecimiento de Euronext se debe fundamentalmente a que grupos familiares y
no residentes valoran de manera muy positiva que el articulo 4 de la Ley de
SOCIMI les permita cotizar en cualquier mercado de la Union Europea, ya que
consideran que es el que mejor se adapta a sus expectativas de crecimiento. No
obstante, el MAB ha continuado con unos niveles de crecimiento similares a los
del afo anterior”, afirma Antonio Fernandez, presidente de Armanext y primer
listing sponsor autorizado en Espafia para la incorporacion de pymes y SOCIMI a
Euronext. “Determinados criterios en el proceso de incorporacion a cotizar, mas
accesibles para las SOCIMIS, asi como la visibilidad que ofrece Euronext, son
algunas de las caracteristicas que hacen especialmente atractivo para este tipo
de sociedades”, concluye. ArmanexT es el listing sponsor que ha realizado los
procesos de incorporacion de las 7 SOCIMI que cotizan en Euronext.

Respecto a las expectativas de crecimiento del nimero de SOCIMI en 2020, “es
previsible que el nimero de sociedades que se incorporen a ambos sistemas
multilaterales de negociacion sea similar al del 2019, pero con un importante
incremento del numero de SOCIMI que acudan a Euronext”, explica Antonio
Fernandez.

En 2019 12 SOCIMI han incorporado oficinas a sus activos, mientras que solo 6
han incluido viviendas

Oficinas y viviendas contintan siendo los inmuebles mas frecuentes en las
SOCIMI. Del total de SOCIMI1 analizadas, 41 cuentan con oficinas (4.294 M€ en
activos), mientras que 36 disponen de vivienda (5.541 M€ en activos). Los
locales estan presentes en 30 SOCIMI (2.128 M€£ en activos), los centros
comerciales en 20 (3.206 ME en activos), los terrenos (695 ME en activos) y
hoteles (1.489 M€ en activos) estan presentes en 13 y las naves (1.075 M€ en
activos) en 9.
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Respecto a la evolucién de oficinas y viviendas en este ultimo afio, los datos del
estudio trasladan que las primeras han incrementado su presencia en 2019, ya
gue 12 cuentan con este tipo de activos, 3 mas que en 2018. La valoracién de
sus inmuebles ha pasado de 748 M€ en 2018 a 664 M€ en 2019, un 11% menos.
En cuanto a la vivienda, solo 6 SOCIMI incorporadas en 2019 cuentan con estos
inmuebles, 5 menos que en 2018. El valor de sus activos ha disminuido pasando
de 1.953M€ en 2018 a 742 M€ en 2019, un 62% menos.

OFICINAS Y CENTROS COMERCIALES CONTINUAN CENTRANDO EL INTERES
DE LOS INVERSORES NO RESIDENTES

La tipologia de inversores no ha variado respecto a afios anteriores. Los no
residentes estan presentes en 44 de las 91 SOCIMI1 analizadas (10.195 M€ en
activos), mientras que los grupos familiares estan presentes en 15 (3.904 M€ en
activos), otros tipos de inversores participan en 32 SOCIMI (6.278 ME en
activos). Los no residentes son los principales inversores y siguen apostando por
oficinas y centros comerciales, que representan el 47,7% de sus inversiones,
frente al 27,7% que dedican a vivienda. Los grupos familiares concentran el
33,7% de sus inversiones en oficinas y centros comerciales, mientras que
dedican el 31,4% de sus inversiones a vivienda.

En 2019, 10 SOCIMI (1.391 M€ en activos) cuentan con no residentes entre sus
inversores, frente a las 11 (1.817 M€ en activos) de 2018, lo que supone que
han disminuido su inversiéon un 23%.

En el dltimo afio, la inversion en inmuebles ubicados en Madrid asciende a 1.026
M€ y en Barcelona a 401 M€. El resto de provincias ha concentrado activos por
valor de 1.123 ME

Madrid acapara el interés de las SOCIMI desde 2013. De hecho, 69 de ellas
cuentan con activos en la capital (9.359 M€ en activos) donde el 70% de los
activos se dedica a inmuebles distintos a vivienda (terrenos, locales, hoteles,
naves, centros comerciales y oficinas). Por su parte, 30 SOCIMI incluyen
Barcelona en su cartera inmuebles (2.696 M€ en activos). En esta ciudad, el
60,5% de los activos son viviendas. 53 SOCIMI (7.201 M€ en activos) cuentan
con inmuebles distribuidos por todo el territorio nacional. Hay 5 SOCIMI (1.120
ME) que en el momento de su incorporacidn no tenian ningun activo inmobiliario
en cartera, o que sus inversiones son participaciones en otras SOCIMI cotizadas.

En los ultimos 11 meses, Madrid y Barcelona contintan liderando la inversion. 15
SOCIMI han invertido en Madrid (1.026 M€ en activos) frente a las 20 que lo
hicieron en 2018 (2.914 M€ en activos), es decir un 64,8% menos de inversion.
Mientras, en Barcelona han invertido 6 SOCIMI (401 M€ en activos), 2 menos
gue en 2018 (566 M€ en activos), lo que supone reducir la inversion en un 30%.
En el resto de provincias espafolas han invertido 13 SOCIMI (1.123 M€ en
activos).
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IV Andlisis ArmanexT sobre evolucién de las SOCIMI constituidas en Espafia®

Las 22 SOCIMI que se han incorporado a
cotizar al MAB y Euronext cuentan con
activos valorados en 2.800 M€

o El 48,4% de las 91 SOCIMI' analizadas cuenta con inversores no residentes.
Estos se mantienen como principales inversores y acumulan activos
valorados en 10.000 M€. Oficinas y centros comerciales representan el 47,7%
de sus inversiones, mientras que la vivienda supone un 27,7%

e 41 SOCIMI* dedican 4.294 M€ a invertir en oficinas, 36 SOCIMI invierten 5.541
M€ en viviendas y 30 SOCIMI dedican 2.128 M€ a locales

e Madrid y Barcelona contindan siendo las regiones preferidas para las
SOCIMI. 69 SOCIMI! cuentan con inmuebles en Madrid valorados en 9.300
M€, mientras que 30 SOCIMI tienen presencia en Barcelona con inmuebles
valorados en 2.696 M€

e Desde 2013 se han incorporado a cotizar 91 SOCIMI* con una valoracién de
activos de 20.377 M€. Entre 2018 y 2019 ha habido 4 SOCIMI excluidas de
cotizacion en el MAB, y 1 que ha dejado de ser SOCIMI y ha pasado a cotizar
en el Segmento de Empresas en Expansion. Actualmente cotizan 86
sociedades con activos inmobiliarios valorados en 19.942 M€

e ArmanexT, primer listing sponsor autorizado en Espafia por Euronext, ha
realizado los procesos de incorporaciéon de las 7 SOCIMI que cotizan en el
mercado de valores paneuropeo

Madrid, 12 de diciembre de 2019.- ArmanexT ha presentado hoy el IV Andlisis de
evolucion de las SOCIMI* constituidas en Espafia que cotizan en sistemas multilaterales de
negociacion (MAB y Euronext). Segun dicho informe, del 1 de enero al 30 de noviembre de
2019 se incorporaron a cotizar un total de 22 SOCIMI (17 al MAB y 5 a Euronext). El valor de
sus activos en el momento de la incorporacién al mercado ha ascendido a 2.805 M€. El
estudio traslada que se mantiene el interés por la constitucion de este tipo de sociedades (en
2018 se incorporaron 20 SOCIMI a MAB y 2 a Euronext) y que crece el interés por el sistema
multilateral de negociacion europeo que cuenta actualmente con 7 SOCIMI: 2 se incorporaron
en 2018, y 5 en 2019.

! Andlisis de las 91 SOCIMI constituidas en Espafia e incorporadas al MAB y a Euronext desde 2013 hasta el 30/11/2019. Los
datos de valoracion de los activos corresponden al momento de incorporacién al MAB/Euronext.
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La “SOCIMI media” que presenta el estudio, cuenta en su cartera con entre 6 y 20 inmuebles
valorados en 223,9 M€ y esta constituida en un 50% por accionistas no residentes, mientras
gue un 19,5% de la inversion proviene de grupos familiares, y un 30,8% procede de otro tipo
de accionistas. La ubicacién preferida es Madrid en un 45,9% de los casos, siendo la vivienda
y las oficinas los inmuebles mas comunes en su cartera.

El nimero de SOCIMI que han dejado de cotizar en el Segmento SOCIMI del MAB entre 2018
y 2019 asciende a 5, con activos valorados en 435 M€. Por lo tanto, el niUmero total de
SOCIMI que cotizan actualmente en un sistema multilateral de negociacion (MAB y Euronext)
asciende a 86 y el valor de sus activos alcanza los 19.942 ME€.

“El crecimiento de Euronext se debe fundamentalmente a que grupos familiares y no
residentes valoran de manera muy positiva que el articulo 4 de la Ley de SOCIMI les permita
cotizar en cualquier mercado de la Unién Europea, ya que consideran que es el que mejor se
adapta a sus expectativas de crecimiento. No obstante, el MAB ha continuado con unos
niveles de crecimiento similares a los del afio anterior”, afirma Antonio Fernandez, presidente
de Armanext y primer listing sponsor autorizado en Espafia para la incorporacién de pymes y
SOCIMI a Euronext. “Determinados criterios en el proceso de incorporacién a cotizar, mas
accesibles para las SOCIMIS, asi como la visibilidad que ofrece Euronext, son algunas de las
caracteristicas que hacen especialmente atractivo para este tipo de sociedades”, concluye.
ArmanexT es el listing sponsor que ha realizado los procesos de incorporacion de las 7
SOCIMI que cotizan en Euronext.

Respecto a las expectativas de crecimiento del nimero de SOCIMI en 2020, “es previsible
gue el nimero de sociedades que se incorporen a ambos sistemas multilaterales de
negociacién sea similar al del 2019, pero con un importante incremento del niamero de
SOCIMI que acudan a Euronext”, explica Antonio Fernandez.

En 2019 12 SOCIMI han incorporado oficinas a sus activos, mientras que solo 6
han incluido viviendas

Oficinas y viviendas contintan siendo los inmuebles més frecuentes en las SOCIMI. Del total
de SOCIMI' analizadas, 41 cuentan con oficinas (4.294 M€ en activos), mientras que 36
disponen de vivienda (5.541 M€ en activos). Los locales estan presentes en 30 SOCIMI
(2.128 M€ en activos), los centros comerciales en 20 (3.206 M€ en activos), los terrenos (695
M€ en activos) y hoteles (1.489 M€ en activos) estan presentes en 13 y las naves (1.075 M€
en activos) en 9.

Respecto a la evolucion de oficinas y viviendas en este Ultimo afio, los datos del estudio
trasladan que las primeras han incrementado su presencia en 2019, ya que 12 cuentan con
este tipo de activos, 3 mas que en 2018. La valoracién de sus inmuebles ha pasado de 748
M€ en 2018 a 664 M€ en 2019, un 11% menos. En cuanto a la vivienda, solo 6 SOCIMI
incorporadas en 2019 cuentan con estos inmuebles, 5 menos que en 2018. El valor de sus
activos ha disminuido pasando de 1.953M€ en 2018 a 742 M€ en 2019, un 62% menos.
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Oficinas y centros comerciales continuan centrando el interés de los inversores
no residentes

La tipologia de inversores no ha variado respecto a afios anteriores. Los no residentes estan
presentes en 44 de las 91 SOCIMI! analizadas (10.195 M€ en activos), mientras que los
grupos familiares estan presentes en 15 (3.904 M€ en activos), otros tipos de inversores
participan en 32 SOCIMI (6.278 M€ en activos). Los no residentes son los principales
inversores y siguen apostando por oficinas y centros comerciales, que representan el 47,7%
de sus inversiones, frente al 27,7% que dedican a vivienda. Los grupos familiares concentran
el 33,7% de sus inversiones en oficinas y centros comerciales, mientras que dedican el 31,4%
de sus inversiones a vivienda.

En 2019, 10 SOCIMI (1.391 M€ en activos) cuentan con no residentes entre sus inversores,
frente a las 11 (1.817 M€ en activos) de 2018, lo que supone que han disminuido su inversion
un 23%.

Activos mas frecuentes en las SOCIMI en 2019 vy su valor de mercado?

2019-22 SOCIMI

N° de activos en Valoracion de mercado de los

cartera activos en M€
6 36 5.541 27,2%
1 13 695 3,4%
5 30 2.128 10,4%
3 13 1.489 7,3%
1 9 1.075 5,3%
5 20 3.206 15,7%
12 41 4.294 21,1%
0 1 218 1,1%
3 19 1.308 6,3%
0 2 422 2,2%

En el ultimo ano, la inversion en inmuebles ubicados en Madrid asciende a
1.026 M€ y en Barcelona a 401 ME€. El resto de provincias ha concentrado
activos por valor de 1.123 M€

Madrid acapara el interés de las SOCIMI desde 2013. De hecho, 69 de ellas cuentan con
activos en la capital (9.359 M€ en activos) donde el 70% de los activos se dedica a inmuebles
distintos a vivienda (terrenos, locales, hoteles, naves, centros comerciales y oficinas). Por su
parte, 30 SOCIMI incluyen Barcelona en su cartera inmuebles (2.696 M€ en activos). En esta

? Elaboracion propia a partir de los Documentos Informativos de Incorporacion al Mercado (DIIM)
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ciudad, el 60,5% de los activos son viviendas. 53 SOCIMI (7.201 M€ en activos) cuentan con
inmuebles distribuidos por todo el territorio nacional. Hay 5 SOCIMI (1.120 M€) que en el
momento de su incorporacién no tenian ningln activo inmobiliario en cartera, o que sus
inversiones son participaciones en otras SOCIMI cotizadas.

En los dltimos 11 meses, Madrid y Barcelona contintian liderando la inversion. 15 SOCIMI han
invertido en Madrid (1.026 M€ en activos) frente a las 20 que lo hicieron en 2018 (2.914 M€ en
activos), es decir un 64,8% menos de inversion. Mientras, en Barcelona han invertido 6
SOCIMI (401 M€ en activos), 2 menos que en 2018 (566 M€ en activos), lo que supone
reducir la inversion en un 30%. En el resto de provincias espafiolas han invertido 13 SOCIMI
(1.123 M€ en activos).

Sobre ArmanexT

ArmanexT es el primer listing sponsor espafiol autorizado por Euronext para asesorar a compafiias
espafiolas (SOCIMI y pymes) en su proceso de admisién a los mercados Euronext Access, Access+ y
Growth de las Bolsas de Paris y Lisboa. Es lider en la incorporacion de SOCIMI a los mercados de
valores con un total de 24 compafiias incorporadas tanto al MAB como a Euronext.

Cuenta con un equipo multidisciplinar de analistas y profesionales especializados liderados por Antonio
Ferndndez, que cuenta con mas de 30 afios de experiencia en mercados de capitales.

ArmabeX es una division de ArmanexT, y estd autorizada por Bolsas y Mercados Espafioles para
operar como asesor registrado en Espafia y coordinar de manera global el proceso de incorporacién de

SOCIMI.

www.armanext.com / www.armabex.com
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CURSO/GUIA PRACTICA

DE LAS

SOCIMI

Sociedades Cotizadas de Inversion
en el Mercado Inmobiliario
(SOCIMI)

EEd |

>Para aprender, practicar. il
>Para ensefiar, dar soluciones.

>Para progresar, luchar.

Formacion inmobiliaria practica > Soélo cuentan los resultados
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Seccién 23, Deberes de fidelidad y lealtad

Articulo 29.- Deberes generales

Articulo 30.- Deber de secreto del consejero

Articulo 31.- Deber de lealtad

Articulo 32.- Deber de abstencion en conflictos de intereses

Articulo 33.- Deber de fidelidad

Articulo 34.- Informacion no publica

Articulo 35.- Oportunidades de negocios

Articulo 36.- Operaciones indirectas

Articulo 37.- Deberes de informacion del consejero

Articulo 38.- Operaciones con consejeros y accionistas significativos

Articulo 39.- Principio de transparencia

Articulo 40.- Extension subjetiva de los deberes de lealtad

TITULO IX RELACIONES DEL CONSEJERO

Articulo 41.- Informe anual de gobierno corporativo

Articulo 42.- Relaciones con los Accionistas

Articulo 43.- Relaciones con los mercados

Articulo 44.- Relaciones con los analistas

Articulo 45.- Relaciones con los auditores.

Articulo 46.- Pagina web corporativa

Capitulo 5. Requisitos de inversion de las SOCIMI

. Requisito de inversion de los activos.

. Requisitos contables para el computo.

. Requisito sobre volumen de rentas derivadas del arrendamiento de inmuebles
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. Requisito de mantenimiento de los activos.

5. Financiacion de las SOCIMI

CHECK-LIST
Régimen mercantil de las SOCIMI

1. Forma societaria

2. Objeto social.

3. Distribucion de dividendos

114
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114
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114
114

144
144
144

_145

145
146
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148
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Capitulo 6. Cotizacion en mercados secundarios oficiales y en sistemas

multilaterales de negociacién como el Mercado Alternativo Bursatil ("MAB")
1. Mercado Alternativo Bursatil (“"MAB")

. Circular 2/2013

. Régimen aplicable a las SOCIMIs que se incorporen al MAB

. Sociedades que pueden incorporarse al MAB

. Requisitos de difusion.

. Lock-up de accionistas de referencia.

. Participaciones Significativas

. Valoracion por un experto independiente.
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. Documento Informativo de Incorporacion al MAB

TALLER DE TRABAJO

151
151
151
151
152
152
153
153
153
153
155

Circular 1/2017 que modifica la Circular 14/2016 sobre requisitos y procedimiento
aplicables a la incorporacion y exclusion en el Mercado Alternativo Bursatil de
acciones emitidas por socimis. El requisito de difusion de las acciones en el

mercado.
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TALLER DE TRABAJO 157
Las SOCIMI y los REIT (Real Estate Investment Trust). 157
TALLER DE TRABAJO 159
La SOCIMI con un medio de obtener liquidez en lugar de vender los activos
inmobiliarios. 159
TALLER DE TRABAJO 161
Analisis financiero de las SOCIMI. 161
1. Analisis de las SOCIMI desde una perspectiva financiera (diferencial entre precio
de cotizacion y valor de activos subyacentes). 161
2. El valor neto de los activos inmobiliarios (NAV). Formulas de calculo. 161
TALLER DE TRABAJO 164
El éxito o fracaso financiero de la SOCIMI. 164
1. La constitucion de una SOCIMI desde la perspectiva del gestor financiero.
Factores a considerar en la decision. 164
2. Factores que influyen en el descuento de una SOCIMI 164
3. Factores a considerar en la decision de constituir una SOCIMI asi como en su
posterior gestion. 165
El riesgo sistematico y no sistematico de los activos es directamente proporcional al descuento
del precio sobre el NAV. 165
Valor del ratio P/NAV, cociente entre la cotizacion (P) y el valor neto de los activos (NAV) de la
SOCIMI. 165
El valor neto de los activos (NAV) y la cotizacién de las SOCIMI. 165
4. Factores a tener en cuenta por los gestores de las SOCIMI debido al ratio P/NAV 166
Fiscalidad de las plusvalias no realizadas. 166
Costes de gestion. 166
Costes de agencia. 166
Costes de transaccionales. 167
Liquidez. 167
Retornos historicos. 167
Tamafo de la SOCIMI. 167
Diversificacidon de activos subyacentes. 167
Rentabilidad. 168
Efecto pais. 168
Efecto de los costes de adquisicion, produccion y valor de mercado. 168
Indice bursatil y capital flotante (free float). 168
Estructura del pasivo y patrimonio neto. 168
Riesgo-Compainia. 168
Coberturas de tipos de interés. 169
Tasaciones inmobiliarias y expectativas. 169
Gestion eficiente. 169
El efecto del ruido o riesgo irracional. 169
TALLER DE TRABAJO 171
Caso practico. Integracion de la SOCIMI Merlin, Testa y Metrovacesa. 171
Escision total de Metrovacesa y transmision unidades de negocio. Division de su patrimonio en (a)
Patrimonio terciario. (b) Patrimonio residencial. (c) Patrimonio no estratégico. 171
TALLER DE TRABAJO 182
Modelo de Documento Informativo de incorporacion al MAB-SOCIMIS de una
SOCIMI. 182

INTRODUCCION. INFORMACION UTILIZADA PARA LA DETERMINACION DEL PRECIO DE
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REFERENCIA POR ACCION. 182

1. INFORMACION GENERAL Y RELATIVA A LA SOCIEDAD Y SU NEGOCIO 182
1.1. Persona o personas fisicas responsables de la informacion contenida en el Documento.
Declaracién por su parte de que la misma, segun su conocimiento, es conforme con la realidad

y de que no aprecian ninguna omision relevante. 182
1.2. Auditor de cuentas de la Sociedad. 182
1.3. Identificacion completa de la Sociedad y objeto social. 182
1.4. Breve exposicidon sobre la historia de la empresa, incluyendo referencia a los hitos mas
relevantes. 182
1.4.1. Nombre legal y comercial. 182
1.4.2. Acontecimientos mas importantes en la historia de la Sociedad. 182
1.5. Razones por las que se ha decidido solicitar la incorporacion a negociacion en el MAB-
SOCIMIS. 182

1.6. Descripcidn general del negocio del Emisor, con particular referencia a las actividades que
desarrolla, a las caracteristicas de sus productos o servicios y a su posicion en los mercados en

los que opera. 182
1.6.1. Descripcion de los activos inmobiliarios, situacion y estado, periodo de amortizacion,
concesion o gestion. 182
1.6.2. Eventual coste de puesta en funcionamiento por cambio de arrendatario. 182
1.6.3. Informacion fiscal. 182
1.6.4. Descripcion de la politica de inversidn y de reposicion de activos. Descripcion de otras
actividades distintas de las inmobiliarias. 182

1.6.5. Informe de valoracion realizado por un experto independiente de acuerdo con criterios
internacionalmente aceptados, salvo que dentro de los seis meses previos a la solicitud se
haya realizado una colocacién de acciones o una operacion financiera que resulten relevantes
para determinar un primer precio de referencia para el inicio de la contratacion de las acciones

de la sociedad. 182
1.7. Estrategia y ventajas competitivas del emisor. 183
1.8. En su caso, dependencia con respecto a patentes, licencias o similares. 183
Nivel de diversificacion. 183

Principales inversiones del Emisor en cada ejercicio cubierto por la informacién financiera
aportada y principales inversiones futuras ya comprometidas a la fecha del Documento. 183
Principales inversiones del Emisor. 183
Principales inversiones futuras ya comprometidas a la fecha del Documento Informativo.183
1.11. Breve descripcién del grupo de sociedades del Emisor. Descripcion de las caracteristicas
y actividad de las filiales con efecto significativo en la valoracién o situacién del Emisor. 183
1.12. Referencia a los aspectos medioambientales que puedan afectar a la actividad del

Emisor. 183
1.13. Informacidn sobre tendencias significativas en cuanto a produccion, ventas y costes del
Emisor desde el cierre del ultimo ejercicio hasta la fecha del Documento. 183
1.14. Previsiones o estimaciones de caracter numérico sobre ingresos y costes futuros. 183
1.15. Informacidn relativa a los administradores y altos directivos del Emisor. 183
1.15.1. Caracteristicas del 6rgano de administracién (estructura, composicion, duracién del
mandato de los administradores). 183

1.15.2. Trayectoria y perfil profesional de los administradores y, en el caso de que el principal
o los principales directivos no ostenten la condicidon de administrador, del principal o los
principales directivos. 183
1.15.3. Régimen de retribucidn de los administradores y de los altos directivos. Existencia o no
de clausulas de garantia o blindaje de administradores o altos directivos para casos de
extincién de sus contratos, despido o cambio de control. 183
1.16. Empleados. Numero total, categorias y distribucién geografica. 183
1.17. NUmero de accionistas y, en particular, detalle de accionistas principales, entendiendo
por tales aquellos que tengan una participacion superior al 5% del capital, incluyendo niimero
de acciones y porcentaje sobre capital. 183
1.18. Informacidn relativa a operaciones vinculadas. 183
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. 183
1.18.2. Operaciones realizadas con los accionistas significativos. 183
1.18.3. Operaciones realizadas con administradores y directivos. 183
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1.18.4. Operaciones realizadas entre personas, sociedades o entidades del grupo. 183
1.19. Informacién financiera. 183
1.19.1. Informacion financiera correspondiente a los tres ultimos ejercicios. 183

1.19.2. En el caso de existir opiniones adversas, negaciones de opinidén, 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. 183
1.19.3. Descripcion de la politica de dividendos. 183
1.19.4. Informacion sobre litigios que puedan tener un efecto significativo sobre el Emisor.183
1.20. Factores de riesgo. 183
1.20.1. Riesgos vinculados a la actividad de la Sociedad. 183
1.20.2. Riesgos asociados a las acciones de la Sociedad. 183

2. INFORMACION RELATIVA A LAS ACCIONES. 183

2.1. Numero de acciones cuya incorporacion se solicita, valor nominal de las mismas. Capital
social, indicacidon 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. 184
2.2. Grado de difusidon de los valores. Descripcion, en su caso, de la posible oferta previa a la
incorporacion que se haya realizado y de su resultado. 184

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. 184

2.4. En caso de existir, descripcidn de cualquier condicion a la libre transmisibilidad de las
acciones estatutaria o extra-estatutaria compatible con la negociacion en el MAB-SOCIMIS.184
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. 184
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. 184

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.184

2.8. Descripcion del funcionamiento de la Junta General. 184
2.9. Proveedor de Liquidez y breve descripcion de su funcion. 184
3. OTRAS INFORMACIONES DE INTERES. 184
4. ASESOR REGISTRADO Y OTROS EXPERTOS O ASESORES 184
4.1. Informacion relativa al Asesor Registrado. 184

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.184
4.3. Informacion relativa a otros asesores que hayan colaborado en el proceso de

incorporaciéon al MAB-SOCIMIS. 184
Anexo I. Cuentas anuales auditadas. 184
Anexo II. Informe de valoracién independiente de la Sociedad. 184
TALLER DE TRABAJO 343
Caso real. Analisis de riesgo de una SOCIMI. 343
1. Principales riesgos de la inversion 343
a. Riesgo relativo a la creacion de una cartera de activos. 343
b. Riesgo derivado de la concentracion de la inversion en un Gnico activo. 343
c. Riesgos vinculados al nivel de ocupacion del Activo Inicial, existencia de un Unico arrendatario
y al cobro de las rentas. 344
d. Riesgo relativo a sociedad de recién creacion. 344
e. Riesgo asociado a la valoracion tomada para la fijacion del precio de referencia de las acciones.
345
f. Riesgo de ejecucion de obra y concesion de permisos, licencias o autorizaciones. 345
g. Riesgos relativos a la gestién por parte de terceros. 346
h. Riesgo de ejecucion de obra y concesion de permisos, licencias o autorizaciones. 346
i. Riesgos relativos a la gestién por parte de terceros. 347
2. Referencia a los aspectos medioambientales que puedan afectar a la actividad del
Emisor 347
3. Factores de Riesgo 348
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a Riesgos vinculados a la actividad de la Sociedad 348
(i) Riesgo relativo a la creacion de una cartera de activos: 348
(i) Riesgo derivado de la concentracion de la inversidn en un Unico activo: 348
(iii) Riesgo de competencia 348
(iv) Riesgos vinculados al nivel de ocupacion del Activo Inicial, existencia de un Unico
arrendatario y al cobro de las rentas. 348
(v) Cambio en la normativa que regula la actividad desarrollada por la Sociedad. 348
(vi) Concentracion del negocio en Espafa y concentracion en el sector de residencias
universitarias 349

b. Riesgos operativos y de valoracion 349
(i) Riesgo relativo a sociedad de recién creacion 349

(i) Riesgo derivado de contratacion con proveedores y de la subcontratacion de servicios.349
(iii) Riesgos derivados de reclamaciones de responsabilidad y de seguros insuficientes. 349
(iv) Riesgo de ejecucion de obra y concesion de permisos, licencias o autorizaciones. _ 350
(v) Riesgo de estimacion inexacta de las rentas de mercado y el valor de los activos. _ 350
(vi) Riesgo asociado a la valoraciéon tomada para la fijacion del precio de referencia de las

acciones. 351

c. Riesgos vinculados a los Gestores 351
(i) Riesgos relativos a la gestion por parte de terceros 351
(ii) Los intereses de los Gestores de los contratos pueden diferir de los intereses de los
accionistas de la Sociedad. 351
(iii) No puede afirmarse que los Gestores de los contratos vayan a tener éxito en la
consecucion de los objetivos de inversidon de la Sociedad. 351

(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 reputacién o la de los Gestores. _ 351

(v) La Sociedad depende de la pericia de los Gestores de los Contratos de Gestion. 351
(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. 352

(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. 352

(viii) Puede ser dificil y costoso para la Sociedad resolver los Contratos de Gestion. 352

d. Riesgos vinculados a la financiacion de la Sociedad 352

(i) Nivel de endeudamiento 352

(ii) Riesgo relativo a la financiacidn de las futuras inversiones. 352

e. Riesgos asociados al sector inmobiliario 352

(i) Riesgo de relativa iliquidez de las inversiones inmobiliarias. 352

(i) Riesgo de reduccién del valor de mercado de los activos inmobiliarios. 352

Due Diligence de la propiedad 352

f. Riesgos asociados a las acciones de la Sociedad 353

(i) Riesgo de falta de liquidez de las acciones. 353

(i) Evolucion de la cotizacion. 353

(iii) Recomendaciones de buen gobierno. 353

(iv) Riesgo de que la Sociedad no reparta dividendos a sus accionistas. 353

TALLER DE TRABAJO 380
Caso real. Analisis de riesgo de una SOCIMI especializada en viviendas para tercera

edad. 380
1. Ejemplo de SOCIMI, vehiculo de inversion inmobiliaria orientada al mercado

residencial de personas mayores. 380

2. Riesgo vinculado al modelo de negocio. 381

3. Concentracion geografica de producto y mercado. 381

4. Riesgo asociado a la valoracion tomada para la fijacion del precio de referencia. 382

TALLER DE TRABAJO 385
Caso real. Ejemplo de una SOCIMI resultado de la joint venture entre un
fondo y un gestor inmobiliario. 385
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1. Socimi resultado de joint venture entre un fondo y un gestor inmobiliario. 385
2. Riesgo por influencia actual del accionista mayoritario. 386
3. Riesgo por conflictos de interés con partes vinculadas 386
TALLER DE TRABAJO 390
Caso real. Conflictos de intereses en las SOCIMI. Supuesto de accionista
mayoritario. 390
Precauciones en la SOCIMI cotizadas. Los intereses del accionista mayoritario pudieran resultar
distintos de los intereses de los potenciales nuevos accionistas minoritarios. 390
TALLER DE TRABAJO 394
La SAREB encuentra una nueva formula de desinversion a través de SOCIMIS.394
Transmision de la plena propiedad de Inmuebles titularidad de SAREB a su SOCIMI. 394

Informe del consejo de administracion de Témpore Properties Socimi, S.A. en relaciéon 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 gestion de activos procedentes de

la reestructuracion bancaria, S.A. (SAREB). 395
Capitulo 7. Circular 2/2013 del mercado alternativo bursatil sobre régimen
aplicable a SOCIMI 403

1. Requisitos generales. Capital social. 403
2. Estatutos sociales de las SOCIMI 404
3. Folleto Informativo por la CNMV 404
4. Negociacion de sus acciones al MAB. Asesor registrado y proveedor de liquidez _ 405
5. Incorporacion de la SOCIMI al MAB. Free Float 405
6. Valoracion de experto independiente 405
7. Informacion financiera periédica y pagina web. 406
8. Accionistas de referencia. Lock-Up 406
TALLER DE TRABAJO 408
El éxito de las SOCIMI depende del MAB, Mercado Alternativo Bursatil 408
TALLER DE TRABAJO 410
Auditoria de las SOCIMI inmobiliarias y Reglamento del Mercado Alternativo
Bursatil. 410
1. Reglamento del Mercado Alternativo Bursatil. 410
2. Auditoria de la SOCIMI inmobiliarias. 410
TALLER DE TRABAJO 412
Informacion a suministras por SOCIMI incorporadas al mercado alternativo bursatil.412

Informacion a facilitar por el asesor. 412

Informacion periddica (semestral y anual). 412

Informacion relevante. 412

Participaciones privilegiadas. 412

Operaciones realizadas por administradores y directivos. 412

Pactos parasociales. 412

Informacion acerca de operaciones societarias. 412

Registro y difusidn de la informacion. Pagina web. 412
TALLER DE TRABAJO 422

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

>Para aprender, practicar. 12
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2/2013 sobre valoracion de la SOCIMI. 422
PARTE SEGUNDA 424
Régimen fiscal de las SOCIMI 424
Capitulo 8. Régimen fiscal de las SOCIMI 424
1. Impuesto sobre Sociedades (IS) 424
2. Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados
(ITP-AJD) 426
3. Régimen fiscal de los socios de las SOCIMI 426
a. Sujeto pasivo IRPF. 426
b. Impuesto sobre la Renta de no Residentes 427
4. Transmision de participaciones en el capital de las SOCIMI 427
a. Sujeto pasivo IRPF. 427
b. Impuesto sobre la Renta de no Residentes 427
5. Requisitos para la aplicacion el régimen fiscal especial. 428
6. Obligaciones de informacion. 428
7. Salida del régimen fiscal especial. 429
8. Pérdida del régimen fiscal especial. 429
TALLER DE TRABAJO 431
Fiscalidad de las SOCIMIs 431
1. Régimen fiscal especial aplicable a las SOCIMIs en el Impuesto sobre Sociedades
(MISs”). 431
2. Fiscalidad de los inversores en acciones de las SOCIMIs. 433
a. Imposicion directa sobre los rendimientos generados por la tenencia de las acciones de las
SOCIMIs 433
(i) Inversor sujeto pasivo del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas (“"IRPF”) 433
(ii) Inversor sujeto pasivo del IS o del Impuesto sobre la Renta de no Residentes (* IRNR ")
con establecimiento permanente (* EP ") 434
(iii) Inversor sujeto pasivo del IRNR sin EP 434
b. Imposicién directa sobre las rentas generadas por la trasmision de las acciones de las
SOCIMIs. 435
(i) Inversor sujeto pasivo del IRPF. 435
(ii) Inversor sujeto pasivo del IS y del IRNR con EP 436
(iii) Inversor sujeto pasivo del IRNR sin EP 436
3. Imposicion sobre el patrimonio (" IP ") 437
4. Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones (' ISD ") 438
5. Imposicion indirecta en la adquisicion y transmision de las acciones de las
SOCIMIs 439
TALLER DE TRABAJO 440
El Régimen fiscal de las SOCIMI tras la reforma de 2013 440
TALLER DE TRABAJO 443
Esquemas del régimen fiscal de las SOCIMI 443
TALLER DE TRABAJO 455
Ventajas del régimen fiscal de las SOCIMI. 455
1. Tributacién al 0% 455
2. Ventajas para SOCIMI participada por REIT extranjero. 456

>Para aprender, practicar. 13
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3. Desparece la distribucion obligatoria de dividendos. 456
4. Memoria de las cuentas anuales. 456
5. Pérdida del régimen fiscal especial. 456
CHECK-LIST 458
1. Fiscalidad de las SOCIMI 458

2. El régimen fiscal especial regulado en la Ley 11/2009, ées obligatorio para todas
las SOCIMI que cumplan los requisitos establecidos en dicha Ley? 460

3. ¢Como deben de presentar su declaracion del Impuesto las sociedades que hayan
optado por este régimen fiscal especial? 460

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? 461

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? 461

6. éEstan sometidos a retencion los dividendos distribuidos por las SOCIMI que
hayan optado por la aplicacion de este régimen especial? 462

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%? 462

8. La opcion por la aplicacion de este régimen especial ées compatible con la
aplicacion de los regimenes especiales previstos en el TRLIS? 462

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? 463

10. ¢Por qué normativa se regiran las sociedades que hayan optado por la
aplicacion de este régimen especial? 463

13. éPuede optarse por la aplicacion de este régimen ain cuando todavia no se
cumplan los requisitos exigidos para su aplicacion? 464

14. Las entidades que hubieran optado por aplicar el régimen fiscal de las SOCIMI
ébajo qué circunstancias pierden el derecho a disfrutar del mismo? 464

15. ¢Qué 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? 465

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? 465

17. éComo se determinan las rentas de los inmuebles a efectos de la aplicacion de
este régimen? 466

18. éCuales son las rentas exentas de las sociedades que hayan optado por la
aplicacion de este régimen especial? 467

19. éCual es el tipo de gravamen de las sociedades que hayan optado por la
aplicacion de este régimen? 467

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? 467
Capitulo 9. Formalizacion de la opcion la opcion para la aplicacion del
régimen especial de las SOCIMI 469

1. La opciodn por la aplicacion del régimen fiscal especial 469
2. Periodo transitorio para el cumplimiento de requisitos del régimen. 470

>Para aprender, practicar. 14
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TALLER DE TRABAJO

472

Requisitos para aplicar el régimen especial de las SOCIMI

472

Descripcion

472

Forma societaria

472

Sociedad Andnima Incluir denominacion SOCIMI, S.A.

472

Capital social minimo. 5.000.000 euros

472

Objeto social

472

Requisitos de inversion

472

Rentas

472

Requisito de cotizacion

473

Financiacion.

473

Periodo de tenencia / arrendamiento

473

Distribucion de resultados

473

Plazo distribucion del dividendo

473

Régimen fiscal SOCIMI. Aplicacion del régimen especial.

473

Capitulo 10. Obligaciones contables de informacién de las SOCIMI

. Exigencias informativas derivadas de la condicién de SOCIMI.

. Memoria

478
478

478

478

. Dividendos.

479

1
2
3. Reservas.
4
5

. Activos.

479

TALLER DE TRABAJO

Modelo de Cuentas anuales resumidas de una SOCIMI

480
480

Estados financieros

480

Balance de Situacion

480

Cuenta de Pérdidas y Ganancias

480

Estado de Ingresos y Gastos Reconocidos

480

Estado Total de Cambios en el Patrimonio Neto

480

Estado de Flujos de Efectivo

480

Notas explicativas a los estados financieros:

480

Naturaleza y actividad de la sociedad

480

Bases de presentacion

480

Normas de registro y valoracion

480

Inversiones inmobiliarias

480

Arrendamientos operativos-arrendador

480

Politica y gestién de riesgos

480

Activos financieros

480

Efectivo y otros activos liquidos equivalentes

480

Fondos propios

480

Pasivos financieros

480

Situacion fiscal

480

Informacion relativa al Consejo de Administracion de la Sociedad y personal de Alta Direccidn

480
Ingresos y gastos

480

Operaciones con partes vinculadas

480

Impactos comparativos con NIIF

480

Hechos posteriores

480

Capitulo 11. Pérdida del régimen fiscal especial.

Capitulo 12. Tipo de gravamen 0% en el Impuesto de Sociedades IS.

Capitulo 13. La percepcion de dividendos. IRPF

PARTE TERCERA

>Para aprender, practicar.
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Formularios 517

Caso real. Documento informativo de incorporacion al mercado alternativo bursatil,

segmento para SOCIMIs (MAB-SOCIMIs) 517
Resumen de informacién utilizada para la determinacién del precio de referencia por accion y
principales riesgos de inversion. 517
Informacion general y relativa a la compafiia y a su negocio. 517
Informacion relativa a las acciones. 517
Otras informaciones de interés. 517
Asesor registrado y otros expertos o asesores. 517
Informacion general y relativa a la compafiia y a su negocio. 517
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¢ QUE APRENDERA?
E :i:_‘_‘_’;r____,_
= T‘

> Sociedades Anonimas Cotizadas de Inversion en el Mercado
Inmobiliario (SOCIMI)

> Requisitos inmobiliarios de una SOCIMI.

> Régimen fiscal de las SOCIMI.

>Para aprender, practicar. 17
>Para ensefar, dar soluciones.

>Para progresar, luchar.

Formacion inmobiliaria practica > Soélo cuentan los resultados



inmolgx.com

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.

>Para aprender, practicar. 18
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