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EVOLUCION DEL VOLUMEN DE INVERSION DIRECTA EN
INMOBILIARIO 3t 2020

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 la
elaboracién de un producto tangible.
Un taller es también una sesion de
entrenamiento. Se enfatiza en la
solucion de problemas, capacitacion,
y requiere la participacion de los
asistentes.

1 de octubre de 2020

INVERSOR INMOBILIARIO

Desde el inversor inmobiliario particular al gran fondo.

e Informe BNP PARIBAS REAL ESTATE de evolucion del volumen de
inversion directa en inmobiliario 3t 2020.

e Superficies de alimentacion, centralizando el 44% de la inversion
inmobiliaria.

e El Build To Rent continia siendo uno de los formatos mas
utilizados por los fondos, como demuestra la reciente adquisicion
de un proyecto de 160 viviendas que levantara Azora en el ambito
Mahou-Calderén y que ha comprado el fondo Aberdeen por 90
millones de euros, o la compra realizada por Patrizia de un
proyecto BTR de 204 en Sant Joan Despi por 74 millones de euros.

El volumen de inversion directa realizada en activos de oficinas, retail, logistico,
hoteles, residencial en alquiler y alternativos entre los meses de julio y
septiembre se ha situado en 2.063 millones de euros. Esta cifra supone un
incremento del 114% respecto al segundo trimestre del afio 2020 y un ajuste del
-40% respecto al mismo periodo del 2019.

En lo que llevamos de ano, el volumen de inversion alcanza los 6.373 millones de
euros, lo que supone un descenso anual del 28%. Si excluimos el volumen
registrado en el mercado residencial en alquiler, el volumen desciende hasta los
5.412 millones de euros en Commercial Real Estate (CRE) hasta el 1 de octubre,
lo que supone un descenso anual del 26%. A pesar de este distinto escenario en
el que nos encontramos, los fondos de inversion mantienen su elevado interés
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por Espafia y disponen de un capital muy elevado para invertir a corto y medio
plazo, frente a niveles minimos histéricos de la renta fija y la inestabilidad que
presenta la bolsa.

La tipologia de activo mas demandada por los inversores durante los meses de
verano ha sido el sector de retail, las plataformas logisticas y los edificios de
oficinas. Entre los tres representan el 78% de la inversién registrada en el
periodo analizado.

El volumen de inversién registrado en el sector de retail en el tercer trimestre del
ano se sitla en 593 millones de euros, lo que situa el agregado anual de
inversion en este segmento en 1.346 millones de euros.

Hasta el 1 de octubre la inversion en retail se ha incrementado un 13% respecto
a 2019.

Dentro del sector de Retail, la tipologia de activo mas demanda en el ultimo
trimestre han sido las superficies de alimentacién, centralizando el 44% de la
inversion. En segundo lugar se posicionan los parques y medianas comerciales,
aglutinando el 26% del volumen registrado, donde destaca la reciente
adquisicién de una cartera europea de 42 centros Leroy Merlin y Bricoman, de los
que 15 se ubican entre Espafia y Portugal.

La inversidn registrada en locales calle (high Street) ha alcanzado un volumen de
90 millones de euros, siendo las dos operaciones mas destacadas del trimestre la
compra por parte del local de la tienda del FC Barcelona en las Ramblas y la
adquisicién de un local en la calle Marqués de Larios 12 de Malaga con un precio
aproximado de 32,5 millones de euros.

En el mercado de oficinas, la inversidon del tercer trimestre ha alcanzado 540
millones de euros, un 123% mas que el volumen acumulado entre abril y junio
de este afio, pero un 37% inferior que el tercer trimestre de 2019. La cifra
acumulada se alza hasta los 2.010 millones de euros hasta el 1 de octubre, lo
gue representa un ajuste del 44% respecto a maximos registros del afio 2019.

Ante la perspectiva de descenso de rentas y menor absorcion en el mercado de
oficinas, aquellos propietarios con musculo financiero que dispongan de activos
core, se mostraran mas reacios a sacar su producto a mercado

La principal operacidon, que ha supuesto mas del 20% del volumen invertido en
oficinas este trimestre, ha sido la compra por parte de Amundi de un edificio de
oficinas en Alcald 544-546, operacidn que ha contado con el asesoramiento de
BNPP Real Estate. Destaca también la compra de dos edificios en Barcelona que
Colonial a vendido a Curzon Capital Partners.

Por ultimo destacar la uUltima operacion registrada del trimestre, la adquisicién
por parte de Zurich de la antigua sede del Banco Popular en la calle Velazquez
34, por un importe de 120 millones de euros.
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Madrid ha aglutinado el 70% de la inversion del tercer trimestre, con hasta 9
operaciones en este territorio. A Barcelona corresponde el 30% restante, no
habiéndose realizado operaciones relevantes en el resto del territorio nacional.

De cara a final de afio, se espera que se cierren operaciones relevantes que se
encuentran en fase final de negociacion, y que situaran el volumen acumulado
del afo en el entorno de los 2.600 millones de euros.

El mercado logistico continda en el punto de mira de los inversores. Factores
como el crecimiento exponencial del comercio electrénico, la sencillez en la
gestion inmoblliaria de los activos logisticos, que sea un producto estandar
geograficamente replicable con un costes de construcciédn competitivos y las
rentabilidades atractivas que ofrece, estan convirtiendo al sector de la logistica
en un asset class muy codiciado por los inversores.

Ademas, mientras observamos que la crisis actual del Covid-19 estd afectando a
la economia en su conjunto, el impacto en el entorno digital esta siendo mucho
menor. Durante los Ultimos tres meses se han cerrado distintas operaciones de
inversidn por un volumen total de 460 millones de euros.

En lo que llevamos de afio, la cifra de inversién se situa en 900 millones de
euros. Destaca por volumen la venta de la plataforma de un importante operador
del comercio electronico en Dos Hermanas (Sevilla) por un importe cercano a
175 millones de euros aproximadamente. Las ubicaciones mas demandadas
durante este periodo han sido el centro de la peninsula, Cataluia, Valencia y
Sevilla.

El mercado residencial se ha mostrado menos dindmico de lo habitual los ultimos
trimestres, alcanzando 206 millones de euros de volumen invertido en el tercer
trimestre, un 20% menos que entre abril y junio de este afno. El Build To Rent
continla siendo uno de los formatos mas utilizados por los fondos, como
demuestra la reciente adquisicién de un proyecto de 160 viviendas que levantara
Azora en el ambito Mahou-Calderén y que ha comprado el fondo Aberdeen por
90 millones de euros, o la compra realizada por Patrizia de un proyecto BTR de
204 en Sant Joan Despi por 74 millones de euros.

Algunas de las mas importantes promotoras espafiolas ya han suscrito acuerdos
con fondos para desarrollar proyectos residenciales BTR que se llevaran a cabo
los préximos anos. Ejemplo de ello ha sido el acuerdo recientemente anunciado
de Grupo Lar y Primonial, que pretende invertir 350 millones de euros en los
proximos afos.

El sector de hoteles, ha captado una inversion de 208 millones de euros entre
julio y septiembre, un 279% mas que el trimestre anterior. Una de las
operaciones de mayor relevancia este trimestre ha sido la compra del Beverly
Park Hotel por la noruega Servatur en Gran Canaria por un volumen de 58
millones de euros. A medida que perdure la pandemia, no sera de extrafar



inmolgx.com

asistir a operaciones por debajo de los precios de mercado actuales, por parte de
pequefias y medianas cadenas principalmente, hecho que estd atrayendo un
comprador de perfil value-add y la vuelta del inversor oportunista al mercado.

CLAVES

Superficies de alimentacion, centralizando el 44% de la inversion

El volumen de inversion inmobiliaria aumenta un 114% respecto al segundo
trimestre del afio

Segun el ultimo informe de BNP Paribas Real Estate, la tipologia de activo mas
demandada por los inversores durante los meses de verano ha sido el sector de
retail, las plataformas logisticas y los edificios de oficinas.

Dentro del sector de Retail, la tipologia de activo mas demandada en el ultimo
trimestre han sido las superficies de alimentacién, centralizando el 44% de la
inversion

El volumen de inversion directa realizada en activos de oficinas, retail, logistico,
hoteles, residencial en alquiler y alternativos entre los meses de julio y
septiembre se ha situado en 2.063 millones de euros, segun el ultimo informe de
BNP Paribas Real Estate. Esta cifra supone un incremento del 114% respecto al
segundo trimestre del afio 2020 y una bajada del 40% respecto al mismo
periodo del 2019. En lo que llevamos de ano, el volumen de inversién alcanza los
6.373 millones de euros, un descenso anual del 28%.

Si excluimos el volumen registrado en el mercado residencial en alquiler, el
volumen desciende hasta los 5.412 millones de euros en Commercial Real Estate
(CRE) hasta el 1 de octubre, lo que supone un descenso anual del 26%. A pesar
de este distinto escenario en el que nos encontramos, los fondos de inversion
mantienen su elevado interés por Espafa y disponen de un capital muy elevado
para invertir a corto y medio plazo, frente a niveles minimos histéricos de la
renta fija y la inestabilidad que presenta la bolsa. La tipologia de activo mas
demandada por los inversores durante los meses de verano ha sido el sector de
retail, las plataformas logisticas y los edificios de oficinas. Entre los tres
representan el 78% de la inversidn registrada en el periodo analizado.

El volumen de inversion registrado en el sector de retail en el tercer trimestre del
ano se situa en 593 millones de euros, situando el agregado anual de inversién
en este segmento en 1.346 millones de euros, segun el Ultimo informe de BNP
Paribas Real Estate. Hasta el 1 de octubre la inversién en retail se ha
incrementado un 13% respecto a 2019.

Dentro del sector retail, la tipologia de activo mas demandada en el ultimo
trimestre han sido las superficies de alimentacién, centralizando el 44% de la
inversion. En segundo lugar, se posicionan los parques y medianas comerciales,
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aglutinando el 26% del volumen registrado, donde destaca la reciente
adquisicién de una cartera europea de 42 centros Leroy Merlin y Bricoman, de los
gue 15 se ubican entre Espafa y Portugal.

En el mercado de oficinas, la inversidn del tercer trimestre ha alcanzado 540
millones de euros, un 123% mas que el volumen acumulado entre abril y junio
de este afo, pero un 37% inferior que el tercer trimestre de 2019. La cifra
acumulada se alza hasta los 2.010 millones de euros hasta el 1 de octubre, lo
que representa un ajuste del 44% respecto a maximos registros del afio 2019.

La principal operacion, que ha supuesto mas del 20% del volumen invertido este
trimestre, ha sido la compra de Alcala 544-546 por parte de Amundi, operacion
que ha contado con el asesoramiento de BNP Paribas Real Estate. Destaca
también la compra de dos edificios en Barcelona que Colonial ha vendido a
Curzon Capital Partners.

El mercado logistico continda en el punto de mira de los inversores. Factores
como el crecimiento exponencial del comercio electrénico, la sencillez en la
gestion inmobiliaria de los activos logisticos, que sea un producto estandar
geograficamente replicable con unos costes de construccién competitivos y las
rentabilidades atractivas que ofrece, estan convirtiendo al sector de la logistica
en un asset class muy codiciado por los inversores. Durante los ultimos tres
meses se han cerrado distintas operaciones de inversidén por un volumen total de
460 millones de euros. En lo que llevamos de afio, la cifra de inversién se sitla
en 900 millones de euros.

El mercado residencial se ha mostrado menos dinamico de lo habitual los ultimos
trimestres, alcanzando 206 millones de euros de volumen invertido en el tercer
trimestre, un 20% menos que entre abril y junio de este afio. El Build to Rent
continla siendo uno de los formatos mas utilizados por los fondos como
demuestra la reciente adquisicién de un proyecto de 160 viviendas que levantara
Azora en Mahou-Calderon.

El sector de hoteles, ha captado una inversion de 208 millones de euros entre
julio y septiembre, un 279% mas que el trimestre anterior. Una de las
operaciones mas destacadas ha sido la compra de Beverly Park Hotel por la
noruega Servatur en Gran Canaria por un volumen de 56 millones de euros.
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RESEARCH

La inversion acumulada entre los meses de julio y septiembre alcanzé 2.063 millones
de euros, cifra que duplica la alcanzada en el trimestre anterior

ESPANA ENTRA EN RECESION

El alcance econémico de esta crisis estd siendo
mayor de lo esperado en un primer momento.

Dentro de este contexto, la economia espafola
entrd en recesién técnica en el segundo tri-
mestre del afo tras registrar un desplome del
PIB del 17,8% entre abril y junio, su mayor
cafda trimestral en la serie histérica que ma-
neja el Instituto Nacional de Estadistica (INE).

No obstante, este descenso ha sido menor al
adelantado a finales de julio, cuando el orga-
nismo estimd que el PIB habria cafdo un 18,5%
en el segundo trimestre.

Por su parte, el mercado laboral, después de
cerrar el afio 2019 con una tasa de desempleo
del 13,8%, se ha visto golpeado fuertemente
tras la llegada del Covid-19, situdndose la tasa
de paro en 15,3% el 1 de julio de 2020.
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LA INVERSION SE INCREMENTA UN 114% vs T2-2020

Teniendo en cuenta el contexto en el que
nos encontramos, en el que las previsiones
macroeconémicas han ido empeorando a
medida que avanzaba la pandemia, la acti-
vidad registrada en el tercer trimestre ha
sido positiva. Todo esto a pesar de la in-
certidumbre trasladada a los mercados y
gque nos encontramos en los meses de
verano.

EL volumen de inversidn directa realizada
en activos de oficinas, retail, logfstico, ho-
teles, residencial en alquiler y alternativos
entre los meses de julio y septiembre se ha
situado en 2.063 millones de euros. Esta
cifra supone un incremento del 114% res-
pecto al segundo trimestre del afo 2020 y
un ajuste del -40% respecto al mismo pe-
riodo del 2019.

Real Estate for a changing world

En lo que llevamos de afio, el volumen de
inversién alcanza los 6.373 millones de
euros, lo que supone un descenso anual
del 28%.

Si excluimos el volumen registrado en el
mercado residencial en alquiler, el volu-
men desciende hasta los 5.412 millones de
euros en Commercial Real Estate (CRE)
hasta el 1 de octubre, lo que supone un
descenso anual del 26%.

A pesar de este distinto escenario en el que
nos encontramos, los fondos de inversién
mantienen su elevado interés por Espafay
disponen de un capital muy elevado para
invertir a corto y medio plazo, frente a
niveles minimos histéricos de la renta fija
y la inestabilidad que presenta la bolsa.

BNP Paribas Real Estate- Research - 2020
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AT A GLANCE T3 2020

Inversidn por tipo de activo T3 2020
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RETAIL, OFICINAS y EL SECTOR DE LA LOGISTICA LIDERAN LA INVERSION ESTIVAL

La tipologia de activo mds demandada por
los inversores durante los meses de verano
ha sido el sector de retail, las plataformas
logisticas y los edificios de oficinas. Entre
los tres representan el 78% de la inversidn
registrada en el periodo analizado.

El volumen de inversién registrado en el
sector de retail en el tercer trimestre del
ano se sitva en 593 millones de euros, lo
que sitUa el agregado anual de inversién en
este segmento en 1.346 millones de euros.
Hasta el 1 de octubre la inversién en retail
se ha incrementado un 13% respecto a 2019.
Dentro del sector de Retail, la tipologia de
activo mas demanda en el gltimo trimestre
han sido las superficies de alimentacidn,
centralizando el 44% de la inversidn. En
segundo lugar se posicionan los parques y
medianas comerciales, aglutinando el 26%
del volumen registrado, donde destaca la
reciente adquisicion de una cartera europea
de 42 centros Leroy Merlin y Bricoman, de
los que 15 se ubican entre Espafia y Portu-
gal. La inversién registrada en locales calle
(high Street) ha alcanzado un volumen de
90 millones de euros, siendo las dos opera-
ciones mas destacadas del trimestre la
compra por parte del local de la tienda del
FC Barcelona en las Ramblas y la adquisi-
cién de un local en la calle Marqués de
Larios 12 de Mélaga con un precio aproxi-
mado de 32,5 millones de euros.

En el mercado de oficinas, la inversién del
tercer trimestre ha alcanzado 540 millones
de euros, un 123% mas que el volumen acu-
mulado entre abril y junio de este afio, pero
un 37% inferior que el tercer trimestre de
2019. La cifra acumulada se alza hasta los
2.010 millones de euros hasta el 1 de octu-
bre, lo que representa un ajuste del 44%
respecto a maximos registros del afo 2019.

Ante la perspectiva de descenso de rentas y
menor absorcién en el mercado de oficinas,
aquellos propietarios con musculo financiero
que dispongan de activos core, se mostraran
m4&s reacios a sacar su producto a mercado
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dado el contexto de incertidumbre existente.

La principal operacion, que ha supuesto mds
del 20% del volumen invertido en oficinas
este trimestre, ha sido la compra por parte
de Amundi de un edificio de oficinas en Alca-
L& 544-546, operacidn que ha contado con el
asesoramiento de BNPP Real Estate. Destaca
también la compra de dos edificios en Bar-
celona que Colonial a vendido a Curzon
Capital Partners. Por Ultimo destacar la
Ultima operacion registrada del trimestre, la
adquisicién por parte de Zurich de la anti-
gua sede del Banco Popular en la calle Ve-
lazquez 34, por un importe de 120 millones
de euros.

Madrid ha aglutinado el 70% de la inversion
del tercer trimestre, con hasta 9 operacio-
nes en este territorio. A Barcelona corres-
ponde el 30% restante, no habiéndose reali-
zado operaciones relevantes en el resto del
territorio nacional.

De cara a final de afo, se espera que se
cierren operaciones relevantes que se en-
cuentran en fase final de negociacion, y que
situardn el volumen acumulado del afio en
el entorno de los 2.600 millones de euros.

El mercado logistico continda en el punto
de mira de los inversores. Factores como el
crecimiento exponencial del comercio elec-
trénico, la sencillez en la gestion inmobilia-
ria de los activos logisticos, que sea un pro-
ducto estandar geograficamente replicable
con un costes de construccion competitivos
y las rentabilidades atractivas que ofrece,
estdn convirtiendo al sector de la logistica
en un asset class muy codiciado por los
inversores. Ademds, mientras observamos
que la crisis actual del Covid-19 estd afec-
tando a la economia en su conjunto, el im-
pacto en el entorno digital estd siendo mu-
cho menor. Durante los Ultimos tres meses
se han cerrado distintas operaciones de
inversién por un volumen total de 460 mi-
llones de euros. En lo que llevamos de afio,
la cifra de inversién se sitUa en 900 millo-

Real Estate for a changing world

nes de euros. Destaca por volumen la venta
de la plataforma de un importante operador
del comercio electrénico en Dos Hermanas
(Sevilla) por un importe cercano a 175 mi-
Llones de euros aproximadamente. Las ubi-
caciones mas demandadas durante este
periodo han sido el centro de la peninsula,
Catalufa, Valencia y Sevilla.

El mercado residencial se ha mostrado
menos dindmico de lo habitual los dltimos
trimestres, alcanzando 206 millones de
euros de volumen invertido en el tercer
trimestre, un 20% menos que entre abril y
junio de este afo. EL Build To Rent continda
siendo uno de los formatos mas utilizados
por los fondos, como demuestra la reciente
adquisicion de un proyecto de 160 viviendas
que levantard Azora en el ambito Mahou-
Calderén y que ha comprado el fondo Aber-
deen por 90 millones de euros, o la compra
realizada por Patrizia de un proyecto BTR de
204 en Sant Joan Despi por 74 millones de
euros.

Algunas de las mds importantes promotoras
espafiolas ya han suscrito acuerdos con
fondos para desarrollar proyectos residen-
ciales BTR que se llevardn a cabo los proxi-
mos anos. Ejemplo de ello ha sido el acuer-
do recientemente anunciado de Grupo Lary
Primonial, que pretende invertir 350 millo-
nes de euros en los préximos afios.

El sector de hoteles, ha captado una inver-
sién de 208 millones de euros entre julio y
septiembre, un 279% mas que el trimestre
anterior. Una de las operaciones de mayor
relevancia este trimestre ha sido la compra
del Beverly Park Hotel por la noruega Ser-
vatur en Gran Canaria por un volumen de 56
millones de euros. A medida que perdure la
pandemia, no serd de extrafar asistir a
operaciones por debajo de los precios de
mercado actuales, por parte de pequefas y
medianas cadenas principalmente, hecho
que estd atrayendo un comprador de perfil
value-add y la vuelta del inversor oportu-
nista al mercado.
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AT A GLANCE T3 2020

Tipologia del comprador (Millones de €)

MERCADO DE INVERSION EN ESPANA

Origen del comprador (Millones de €)

mFondos Inversor privado (Family Office) m Espafia = Reino Unido Francia
gce)%cr)??ites (Bancos) n gggfrritfﬁuco ﬁlgmania gSA América Latina
14.000 :IontnrﬂoosmhamasyRElTs m Otros (Hoteles) 14,000 mAsia tros
12.000 12,000
10.000 I I 10.000
8000 g i I 8000 o
6.000 I — I I I - 6.000 — =
o [T T[T
— 2000 =
2.000 -_- ’ .l.-il .

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 T3
2020

Rentabilidades Prime vs Bono a 10 afios vs Euribor

9% e Oficinas

8%

6%
5% /—\

2007 2008 2009

‘ I

€

3,90%

YIELD PRIME
RETAIL CALLE

YIELD PRIME
OFICINAS

— | 0g{StiCO

e EUT{DOT
(12 meses)

e BONO @ 10 afios (TIR)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 T3

2020
——

RlOrC

4,90%

YIELD PRIME
LOGISTICO

LOS FONDOS DE INVERSION REPRESENTAN EL 64%

Si se analiza el tipo de inversor, se observa
cémo los fondos de inversién continGan sien-
do los grandes protagonistas en 2020. Du-
rante el tercer trimestre del afio han repre-
sentado en torno al 64% del capital invertido
en Espafa. Estos fondos provienen principal-
mente de Espafia, Alemania, Reino Unido,
Estados Unidos, Francia, Holanda y los paises
nérdicos.

De cara a finales afio se espera una mayor
actividad por parte de los fondos de perfil
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mas value add y oportunista, que ya estan
sondeando el mercado en busca de propieta-
rios insolventes que se vean obligados a ven-
der activos.

No es esperable presenciar este tipo de ope-
raciones en ubicaciones prime, pero en zonas
periféricas y secundarias anticipamos rebajas
de precios puntuales sobre activos propiedad
de pequefias y medianas empresas principal-
mente.

Real Estate for a changing world
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AT A GLANCE T3 2020

Principales operaciones de inversidn del T3 2020

AMAZON DOS HERMANAS

Dos Hermanas (Sevilla)
Uso: Logistico
Comprador: M&G

Superficie: 200.000 m?

PORTF. LEROY MERLIN

Espafia

Uso: Retail (Mediana Comercial)
Comprador: Batipart

Superficie: 11 activos en Espafia

Volumen: 140 millones de euros aprox.

PORTF. SUPERSOL
Espana

Uso: Retail (Hipermercados)
Comprador: Carrefour
Superficie: 172 tiendas

Volumen: 78 millones de euros

OFICINAS BARCELONA

Barcelona

Uso: Oficinas

Comprador: Curzon Capital Partners
Superficie: 13.280 m? + 4.869 m?

Volumen: 70 millones de euros aprox.

LOCAL MARQUES DE LARIOS 12
Mélaga

Uso: Retail High-Street

Comprador: Banco santander
Superficie: 964 m?

Volumen: 32.5 millones de euros aprox.
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ALCALA 544-546
Madrid

Uso: Oficinas
Comprador: Amundi
Superficie: 30.000 m?

Volumen: 130-140 millones de euros

BTR MAHOU CALDERON

Madrid

i

Uso: Residencial

Comprador: Aberdeen

PN

Superficie: 160 viviendas

Volumen: 90 millones de euros

AMAZON GAVILANES
Getafe (Madrid)

Uso: Logistico
Comprador: Real IS

Superficie: 60.000 m?

Volumen: 150 millones de euros aprox

BEVERLY PARK HOTEL

TN
\’“\“

Gran Canaria

X

4l afd ETED

YAANSNS

Uso: Hotel

X

Comprador: Servatur

Superficie: 456 habitaciones

¥

Volumen: 56 millones de euros

VELAZQUEZ 34
Madrid

Uso: Oficinas
Comprador: Zurich
Superficie: 7.000 m?

Volumen: 120 millones de euros
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CURSO/GUIA PRACTICA

INVERSOR
INMOBILIARIO

Desde el inversor inmobiliario particular
al gran fondo
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inmuebles que se utiliza para comparar diferentes inversiones en bienes
inmuebles. 224

e La tasa de capitalizacion simplemente representa el rendimiento de una propiedad en un
horizonte temporal de un afio, suponiendo que la propiedad se compre en efectivo y no en

préstamo. 224

e La tasa de capitalizacién indica la tasa de retorno intrinseca, natural y no apalancada de la
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4. Pros y contras de una alta relacion de préstamo a valor 238

Beneficios de un alto LTV 238
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3. Fondos Core Plus 255
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4. Fondos Core 256
Family Office, institucionales, fondos soberanos, compafias de seguros, etc. 256
Capitulo 22. Tipos de fondos inmobiliarios en funcion del riesgo. 261
1. Core, o nuclear 261
2. Core-plus o Value-Added 261
3. Opportunity / fondos de oportunidad 261
Capitulo 23. Estrategias de Inversion y perfil de fondos patrimonialistas
inmobiliarios. 263
1. Inversion en inmuebles en rentabilidad con posibilidades de aumentar las rentas
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Inversion patrimonialista en activos inmobiliarios. 267
Inversion institucional en activos inmobiliarios en Espaia 267
Inversion patrimonialista en inmuebles en Espana 267
Fondos de inversion inmobiliarios. 267
Sociedades de inversion. 267
Compaiiias de seguros y fondos de pensiones. 267

Capitulo 24. Los FAB o Patrimonios Separados y su relaciéon con los Fondos de

Inversion Inmobiliaria. 295
1. Fondos de activos bancarios ("FAB") 295
2. Constitucion y gestion de los FAB 296
3. Patrimonio de los FAB 296
4. Régimen de transmision de activos y pasivos 297
5. Emision de valores 298
6. Compartimentos independientes 298
7. Fusion y escision 298
8. Requisitos de auditoria e informacion 299
9. Aspectos fiscales de los FAB 299

a. Tributacion directa 299

1. Tributacion de los FAB 300

2. Tributacion de los participes 300

b. Tributacion indirecta 300

c. Tributacidon municipal 301

10. Caso practico. éPor qué utiliza la SAREB una “FAB” joint venture inmobiliaria?

Por las ventajas fiscales. 301
TALLER DE TRABAJO 303

La sentencia del Tribunal de cuentas contra los responsables de la Empresa
Municipal de vivienda y suelo (EMVS) de Madrid por la venta de carteras de
vivienda publica. 303
Grave precedente para las futuras ventas de vivienda publica a fondos ya que el sistema de
valoracién legal no se corresponde con las exigencias de inmediatez en épocas de crisis._ 303

Texto completo de la sentencia. 304
PARTE SEXTA 395
External Property Management. Gestoras de patrimonios inmobilarios. 395
Capitulo 25. El management inmobiliario integral externo por consultorias.
Contract Management Inmobiliario. 395
1. Consultores inmobiliarios especializados en la gestion inmobiliaria integral de
proyectos inmobiliarios. 395
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1) Analisis de necesidades de operador o inversor. 396
2) Busqueda del suelo acorde a las necesidades del inversor. 396
3) Estudio de viabilidad econémico-financiero de la operacién. 396
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10) Post Project management con Construction Management y seguimiento del planning
(informes mensuales). Construccidbn y gestiéon de licencias. Controlling, seguimiento vy
optimizacion de costes. 396
Capitulo 26. La gestion integral EXTERNA de patrimonios inmobiliarios. 397
1. La gestién integral de patrimonios 397
a. Fase de inversion inmobiliaria (identificacion de inmuebles y momento de compra). 397
b. Gestion de la propiedad (administracion, arrendamientos, seguros) 397
c. Ejemplo de Programa informatico para la gestidon integral de inmuebles. 398
Gestion integral de inmuebles 398
1. Estructura de los inmuebles 398
2. Inmovilizado 398
3. Gestién de espacios 398
4. Gestién documental 399
d. Venta del inmueble (busqueda de compradores y momento de venta) 399
2. Ejemplos de adjudicacion publica de contrato de gestion integral de un conjunto
de edificios publicos. 399
Capitulo 27. Las gestoras de patrimonios inmobiliarios como modelo de
negocio complementario y multifuncional. 401
1. éQué servicios presta una gestora de patrimonios inmobiliarios? 401

2. ¢Qué estructura organizativa tiene una gestora de patrimonios inmobiliarios?__ 402

3. ¢Qué servicios de valor afiadido puede aportar al pequeiio promotor? 402

a. Urbanismo y rehabilitacion edificatoria. 402

b. Gestion Técnica (edificacién y urbanismo). 403

4. Gestion patrimonialista para inversores (diagnostico inmobiliario y rentabilidad).404

a. Departamento de Gestion de Patrimonios Inmobiliarios. 404

b. Diagndstico de carteras inmobiliarias. 404

c. Plan Estratégico inmobiliario. 404

TALLER DE TRABAJO. 405

Direccion de Gestion de Patrimonios Inmobiliarios. El client management. 405
1. Las 4 patas del client management inmobiliario: areas técnica, comercial, de

explotacion economica y de atencion al cliente. 405

2. Una pagina web para cada edificio gestionado. 406
3. Diferencias entre la gestion Unica (gestor de referencia) y la gestion funcional

(expertos). 406

Los gestores de grandes patrimonios inmobiliarios. 409

Capitulo 28. Las gestoras independientes de capital privado inmobiliario
(private equity real estate). 409

1. Las gestoras independientes de capital privado inmobiliario (private equity real
estate) registradas en la CNMV como SGEIC (Sociedad Gestora de Entidades de

Inversion Colectiva de tipo cerrado). 409
a. Puesta en valor de inmuebles y adecuacién a la demanda actual. 409
b. Gestion de activos inmobiliarios de los vehiculos de inversion. 409
c. Proceso para generar mayor rentabilidad inmobiliaria al menor riesgo. 410
2. Capital privado inmobiliario (private equity real estate) 410
3. Niveles en la gestion del capital privado inmobiliario. 411
Gestion de Capital o Gestion de Fondos/ Inversiones 411
Gestién de Activos inmobiliarios. 411
Gestion Inmobiliaria / facility management. 411

4. Estrategias de inversion inmobiliaria de los fondos de capital privado
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inmobiliario. 411
Core y Core Plus (poco riesgo: ingresos recurrentes de alquileres y baja plusvalia equiparable a la
inflacion. 412
Valor Afadido o Value Added (riesgo medio: rehabilitar para poner en valor). 412
Oportunista (riesgo alto: desarrollar nichos de mercado inmobiliario potencial). 412
TALLER DE TRABAJO 413
Folletos de presentacion de gestoras independientes de capital privado inmobiliario
(private equity real estate). 413
TALLER DE TRABAJO 463
Los Fondos Inmobiliarios. Reglas generales. 463
TALLER DE TRABAJO. 470
Fondos de inversion inmobiliaria. Fondos de Inversion Inmobiliaria. 470
Valor liquidativo y régimen de suscripciones y reembolsos. 470
Comisiones y gastos. 470
Sociedades de Inversion Inmobiliaria. 470
TALLER DE TRABAJO. 533
Fondos de inversion inmobiliaria. El valor del patrimonio en un fondo de inversion.
Valor liquidativo aplicable. 533
Capitulo 29. Fases de la gestion de activos inmobiliarios 536
1. Due Diligence del inmueble. 536
2. Gestion de activos inmobiliarios y plan de mitigacién de riesgos. 536
3. Publicacion de activos inmobiliarios disponibles. 536
4. Comercializacion de inmuebles, plan de marketing y estrategias. 537
a. Elaboracion del Plan Comercial y Plan de Marketing inmobiliario. 537
Plan comercial 537
Distribucion de carteras y objetivos 537
Plan de acciones de Marketing inmobiliario. 537
b. Comercializacion de los activos inmobiliarios. 537
Fijacion de precios de los activos inmobiliarios. 537
Gestidn y seguimiento de activos inmobiliarios. 537
CHECK-LIST 538
1. Rotacion y gestion de activos inmobiliarios. 538
2. Venta de activos inmobiliarios no estratégicos. 538
Ventajas 538

3. La rotacion de activos no estratégicos orientada a la reinversiéon de los ingresos
en inmuebles estratégicos y con mayor capacidad de creacion de valor. 538
Creacién de valor mediante la adquisicion de activos inmobiliarios para su transformacién y
adaptacion a las necesidades del mercado, y su posterior venta a terceros, todo ello con una

elevada rotacion. 538
Equilibrio adecuado entre la rotacion inmobiliaria y la rentabilidad de cada operacidn. 538

4. El Plan Estratégico inmobiliario debe contemplar la desinversion de activos
cumpliendo con el objetivo marcado de rotaciéon de activos maduros. 539
PARTE SEPTIMA 540
El asset management inmobiliario. 540

Capitulo 30. El asset management inmobiliario. ¢CO6mo generar valor en la
gestion de inmuebles? 540
1. éQué es el asset management inmobiliario? 540
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El asset management inmobiliario o una gestién proactiva de un inmueble puede incrementar

notablemente los beneficios de cualquier propietario. 540

2. Diferencias entre el Asset Management inmobiliario y el Property Management. 540

Asset Management inmobiliario 540

Property Management 541

3. Fases del asset management inmobiliario. 542

4. Funciones del asset management inmobiliario. 542

a. Servicios de Gestion de Activos. Identificacion y ejecucidn de oportunidades de creacion de
valor a través de iniciativas de expansidn, renovacion y reposicionamiento. 542
b. Vigilancia de la seguridad, la salud y el medio ambiente 542
c. Due diligence inmobiliaria. Investment Strategy and Advisory. Sustainability (due diligence,

benchmarking, strategy for the asset, GRESB participation) 543

5. Funciones del Property Management 543

a. Servicios de Operaciones 543

b. Servicios de control de arrendamientos. Administrative Management. 543

c. Servicios de Investigacion y Marketing. Research. 543

d. Servicios de Sostenibilidad. Sustainability. 544

Cumplimiento y evaluacion de riesgos 544

Analisis de las deficiencias 544

Planes de eficiencia 544

Certificaciones externas como BREEAM en uso, ISO 14001 y OHSAS 18001 544

Estrategia de participacion de las partes interesadas 545
Capitulo 31. Rentabilizar el patrimonio inmobiliario. Prima de riesgo de las

rentabilidades inmobiliarias. 546
1. Prima de riesgo de las rentabilidades inmobiliarias (variables: impago de rentas,

desocupacion, depreciacion y remodelacion). 546
2. Prima de riesgos de centros comerciales (el problema de la renta variable -

ciclico). 547

3. Prima de riesgo del sector hotelero. 548

4. Prima de riesgo de inversion residencial (vivienda en alquiler). 549

5. Prima de riesgo de oficinas (mercado ciclico). 549

6. Prima de riesgos de suelo industrial (poligonos industriales y logisticos). 551

7. Prima de riesgos de garajes y aparcamientos. 552

Capitulo 32. Estrategia inversora inmobiliaria. Equilibrio financiero
(riesgo-rentabilidad) en el analisis de rentabilidad por alquiler o plusvalias. 554

1. Rentabilidad y riesgo. 555
2. Fondos propios y préstamos. 555
3. Estrategia inversora (mantenimiento o venta). 555
4. Diversificacion y ubicacion. 556
Capitulo 33. Estrategias inmobiliarias directas o indirectas (vehiculos
inversores interpuestos). 562
1. La flexibilidad de la inversion indirecta (vehiculos inversores interpuestos) 562
2. Inversion inmobiliaria en funcion de la localizaciéon y el desarrollo urbanistico
necesario. 563
3. Inversion inmobiliaria en funcion del Project finance y el nivel de riesgo. 563
PARTE OCTAVA 566
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Los servicers inmobiliarios. 566
Capitulo 34. Los servicers inmobiliarios. 566
1. éQué es un servicer inmobiliario? 566
2. Funciones de los servicers inmobiliarios. 568
3. Servicers inmobiliarios en Espaiia. 568
3. Ejemplos de servicers inmobiliarios (Solvia, Altamira, Anticipa, Servihabitat,
Anida y Haya). 569
4. El futuro de los servicers inmobiliarios. 570
TALLER DE TRABAJO 572

Caso real. Ejemplo de un servicer inmobiliario y su proceso de cuaderno de venta. 572

1. éPor qué surgieron los “servicers inmobiliarios” en lugar de que los bancos

utilizasen consultoras inmobiliarias? 572
a. El problema del servicing es un problema de transaccionalidad 572
b. Criterios y practicas de gestion mas modernos e innovadores en el sector inmobiliario.
Especialmente los servicios profesionales a empresas. 573
2. Ejemplo de servicer inmobiliario. 573
a. Actividades de un servicer inmobiliario. 574
b. Proceso de venta de un servicer inmobiliario. 575
c. Cuaderno de venta de un servicer inmobiliario. 575
Transformacién de Activos 575
Reduccidn de los activos problematicos en el ejercicio con una elevada rotacion y mejor
composicidon de activos adjudicados. 575
Ventas de activos inmobiliarios. 576
Descripcion del negocio. Direccién de Transformacién de Activos y Participadas Industriales e
Inmobiliarias (DTAP). 576
Reduccidn continua de los activos problematicos (riesgos dudosos y activos inmobiliarios
adjudicados) hasta la normalizacién de los saldos. 576
Workout Units bancarias enfocada especificamente a la gestion de activos 576
Estrategia de gestion. 576
Globalidad o vision end-to-end del proceso de transformacion inmobiliario. 576
Especializacion y segmentacion de responsabilidades por procesos y carteras inmobiliarias.576
Eficiencia de los procesos de gestion en plazos y coste. 577
Multicanalidad y capacidad transaccional. 577
Principales magnitudes del negocio. 577
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Dosieres de los principales servicers inmobiliarios. 583

Asset management. Servicios integrales en administracién, gestion y mantenimiento de
inmuebles. Principalmente carteras inmobiliarias procedentes de la reordenacién bancaria. 584
Comercializadores y agentes Red propia y de terceros. 584
Web comercializadora (servicing inmobiliario). 584
Recuperacion de préstamos o Loan Servicing (gestion temprana de mora, gestion de pagos y
amortizacion, recuperacion de impagados, compras, daciéon en pago, ejecuciones hipotecarias).

584
Valoraciéon y due diligence inmobiliaria. 584
Andlisis de la situacion de cada activo inmobiliario y ejecucion de planes de reparacion o
remodelacién, preparandolos para el mercado y generando mayor valor a sus activos._ 584
Mantenimiento y conservacion inmobiliaria (facility services), tanto administrativos como
operativos. 584
Alquiler y gestion. 584
Project Management necesarios para el desarrollo de suelo. 584
Venta y gestion de cartera patrimonial. 584
Disefio de carteras de inversion. 584
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Compra venta de activos financieros e inmobiliarios. 584
Analisis de carteras hipotecarias y de activos inmobiliarios. 584
PARTE NOVENA 605
CrowdInvesting y Crowdfunding o Inversion Colectiva en inmuebles (financiacion e
inversion inmobiliaria). 605
Capitulo 35. Crowdfunding. 605
1. El desarrollo del crowdfunding inmobiliario y las plataformas de inversion Crowd.605
2. Crowdlending y equity crowdfunding en Espaia. 605
3. Concepto de crodwfunding. 606
4. Clases de crodwfunding. 606
5. Crowdlending y Equity Crowdfunding (proyecto de financiacion participativa en
una pagina web). 606
TALLER DE TRABAJO 608
Plataformas de crowdinvesting 608
TALLER DE TRABAJO 610
Todo lo que hay que saben antes de invertir en crowdfunding inmobiliarios. _ 610
1. Plataformas de crowdfunding inmobiliario para captar pequeifas aportaciones de
inversores particulares 610
2. éSe invierte directamente en un inmueble? 611

3. ¢Qué supone participar en una Sociedad Limitada propietaria de un inmueble? _ 611
4. La rentabilidad anunciada por las plataformas de crowdfunding inmobiliario. __ 612

5. ¢Como recuperar parte de la inversion? 612

6. Responsabilidad de las plataformas de crowdfunding con el inversor inmobiliario.613
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¢ QUE APRENDERA?
>

Y

Inversor inmobiliario patrimonialista. Inmobiliaria patrimonialista.

\4

Medidas anticiclicas de prevencion del riesgo inmobiliario.

Y

Proceso de reestructuracion de su patrimonio con el objeto de
incrementar los niveles de rentabilidad

> La estructura financiera de una inmobiliaria patrimonialista.
Activos inmobiliarios para su alquiler.

> La gestion técnica del patrimonio en una inmobiliaria
patrimonialista.

> Estrategia inversora inmobiliaria. Equilibrio financiero (riesgo
rentabilidad) en el analisis de rentabilidad por alquiler o
plusvalias.

> Estrategias inmobiliarias directas o indirectas (vehiculos
inversores interpuestos).

> Estrategias de inversion y perfil de fondos patrimonialistas
inmobiliarios.

> EIl private equity inmobiliario.
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Introduccidén. Las ventajas de la inversién inmobiliaria directa
frente a otras clases de inversion.

1. Diferencias entre la inversion inmobiliaria y la inversion en
activos financieros como deuda publica.

a. Transparencia de la bolsa vs valoraciones inmobiliarias.

Los mercados de capitales cotizados en bolsa y la deuda publica son activos
financieros de enorme transparencia, pues estan en mercados desarrollados y
muy eficientes, de manera que el inversor tiene en todo momento conocimiento
del valor de su inversion, en caso de que desease enajenarla.

No es el caso del mercado inmobiliario de inversién, donde la mayoria de las
veces las transacciones de compraventa o el montante de las rentas que paga un
arrendatario en un inmueble dado no son publicas. Por ello es necesaria la
existencia de valoraciones de los inmuebles. Asi, el propietario del activo, o un
potencial comprador, pueden saber el valor de mercado de ese activo especifico.

Esto no tendria sentido en el mercado de capitales, pues simplemente mirando
las cotizaciones sabemos el valor de nuestra inversién al instante.

En transacciones inmobiliarias no existe un mercado publico centralizado, como
si ocurre en el mercado de capitales. La dispersién y opacidad a lo largo de la
geografia es considerable vy, si se quiere invertir en bienes inmuebles en un area
nueva, es necesario asesorarse con detalle en ese mercado concreto, dedicando
tiempo y esfuerzo a ello, dado el montante habitual de este tipo de inversiones.

b. Liquidez de la bolsa vs iliquidez de los activos inmobiliarios.

En general, los productos financieros son mas liquidos que los activos
inmobiliarios. Podemos dar o6rdenes de compra de acciones cotizadas en el
_______________________________________________________________________________________________________________________________________________|]
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Ibex35 que se materializan de inmediato. Y lo mismo para la deuda publica, dada
la enorme solvencia del emisor.

Los activos inmobiliarios son, en principio, menos liquidos y resulta muy normal
tardar meses o mas en vender un activo (en situaciones normales de ciclo
econdmico, no en una crisis como la actual) desde que se dan las instrucciones
de venta.

Pero también es cierto que un edificio de oficinas en zona prime, con
arrendatario triple A y contrato de obligado cumplimiento a largo plazo, que
otorga en estos momentos una rentabilidad superior a la media del mercado,
seguramente se enajenaria muy rapido.

c. Costes de transaccidn mas costosos en las ventas inmobiliarias.

Entendemos por costes de transaccién los que se devengan en el momento de
una transaccién de compraventa. En el caso del mercado de capitales, fiscalidad
aparte, los costes son muy bajos, pues, por ejemplo, el corretaje para volUmenes
bajos de contratacién pueden situarse en el orden del 0,1%.

Sin embargo, en las compraventas inmobiliarias, y dependiendo también de la
complejidad del inmueble y de la transaccién, necesitaremos incurrir en costes
de abogados, notarios, registro de la propiedad, constituciones hipotecarias,
honorarios de intermediacion, etc., que nos podrian situar perfectamente en el
entorno del 5-7% del importe de la transaccién.

d. Costes de gestion de activos (asset management)

Los activos inmobiliarios son activos fisicos y, sdlo por su tenencia, deben
asumirse una serie de gastos: mantenimiento y conservacion, impuesto de
bienes inmuebles, administrador de fincas y gestion de arrendatarios (ya sea
mediante asesoria externa o estructura propia). La mera tenencia de acciones o
bonos no implica esto, aunque comunmente todas las cifras de rentabilidad
inmobiliaria ya vienen deducidas por estos costes. Ademas, en muchos casos, en
los bienes inmuebles de inversidon se repercuten estos gastos al arrendatario,
por lo que mientras esté ocupado el inmueble, éstos no son costes reales.

e. Rentabilidad bolsa vs rentabilidad inmobiliaria.

El activo con mayor rentabilidad total (efectos rentas + efecto capital) se
compara con los bonos del Estado y los 35 valores mas importantes de
la bolsa espafola.
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f. Volatilidad

Volatilidad en sus rentabilidades comparada con la deuda del Tesoro Publico y la
bolsa.

2. ¢Por qué invertir en inmobiliario?

Las principales razones para invertir en el inmobiliario terciario e industrial
(comercial property) son las siguientes:

a. Diversificacion del riesgo.

En un amplio portafolio de activos de inversion, el inmobiliario estd poco
correlacionado con el valor de la bolsa y la deuda publica, por lo que es una clara
opcidn de diversificacidén de la volatilidad de las rentabilidades esperadas de esta
cartera.

Es menos liquido y mas opaco, pero enormemente consistente, sobre todo para
patrimonialistas a largo plazo, no tanto para inversores especulativos
cortoplacistas.

b. Rentas recurrentes.

Los inmuebles terciarios arrendados otorgan rentas recurrentes de menor
volatilidad que la producida por los dividendos de las acciones cotizadas. Un
inmueble puede quedar vacante, pero si se solicita una renta de mercado,
debiera ocuparse de nuevo en tiempo razonable.

c. Apreciacion.

En una economia en crecimiento, el propio activo aumenta su valor, otorgando
plusvalias latentes a su propietario. Esta apreciacién debe sumarse a la
rentabilidad otorgada por las rentas de alquiler.

d. Inflacion.

La inflacidn se repercute a las rentas por contrato de arrendamiento, por lo que
éstas siempre varian proporcionalmente con el IPC.

Lo mismo ocurre con el valor del inmueble, que se aprecia al capitalizar rentas
incrementadas por IPC.

>Para aprender, practicar. 20
>Para ensefiar, dar soluciones.
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e. Financiacion.

Mientras las rentas varian con el IPC, esto no ocurre con el apalancamiento o
financiacion externa utilizada para la adquisicién del activo, que depende de los
tipos de interés de mercado. El crédito hipotecario ha permitido fuertes
volumenes de inversidn en bienes inmuebles porque las entidades financieras
han visto muy favorablemente que la garantia de estos préstamos fueran los
propios activos que se adquirian.

f. Gestidn del activo (asset management).

Dado un activo terciario de inversion, también podemos aumentar su valor con la
gestién apropiada.

La mejora puede venir: por el cambio a un arrendatario mas solvente, por un
plazo superior de periodo contractual, por incremento de las rentas o, incluso,
por la disminucion de los gastos de mantenimiento.

Se trataria de activos con recorrido, gracias a la gestidn del patrimonialista.

3. Adquisicion directa o indirecta de inmuebles.

a. Vehiculos de inversion inmobiliaria.

Tradicionalmente, los inversores que buscaban tener una posicidon en inversion
inmobiliaria tenian dos opciones: comprar directamente activos o comprar
acciones de empresas inmobiliarias cotizadas. Sin embargo, se han desarrollado
otros vehiculos de inversion.

b. Tenencia directa de bienes inmobiliarios

La mera tenencia de varios edificios en arrendamiento otorga, obviamente, una
rentabilidad.

Sin embargo, una de las caracteristicas del activo inmobiliario como bien de
inversion es que no tiene por qué seguir un determinado indice, pues se
caracteriza por un montante de inversién grande, una heterogeneidad en parte
debida a la importancia de la ubicacién del activo y altos costes de gestién y
transaccion, ademas de menor liquidez, como ya se ha visto anteriormente.

Los costes de transaccidn provocan tenencias por mas tiempo del que seria
razonable en el mercado de capitales y la heterogeneidad produce un alto riesgo
para un activo especifico, en lo referente a la sostenibilidad de los rendimientos
de éste. Claramente esto es de aplicacién en inversiones pequefias. Sin embargo,
mas adelante analizaremos cdmo esta opcién se demuestra mas rentable a largo
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plazo que la compra de acciones en general y, ademas, menos volatil en sus
rendimientos.

c. Adquisicion de acciones de empresas inmobiliarias cotizadas

Es el caso particular de la adquisiciéon de acciones de empresas cotizadas en
bolsa pertenecientes al sector inmobiliario. De igual modo que otros sectores
tienen sus especificidades en el mercado de capitales (energia, tecnoldgicas,
etc.), también el sector inmobiliario cotizado merece un anélisis especifico y por
ello existen, en distintos mercados, indices especificos para este segmento de
actividad.

En Espafa, al contrario de lo que ocurre en otros mercados, es mayoritario el
perfil promotor que el patrimonialista y en muchas ocasiones ambos perfiles
coexisten en la misma empresa, siendo negocios muy diferentes.

Si existen, sin embargo, estudios en otros mercados cotizados de mayor
volumen donde pueden compararse los rendimientos y la volatilidad de valores
cotizados del sector inmobiliario con la adquisicidn directa de ese tipo de bienes.

La EPRA (European Public Real Estate Association) es una entidad que agrupa a
las principales empresas patrimonialistas con intereses en Europa, incluyendo
fondos de inversién y entidades financieras con fuerte posicién en el mercado
inmobiliario (en Espafia, Inmobiliaria Colonial es miembro de EPRA). Esta
asociacion de empresas cotizadas promueve la transparencia entre los
inversores, mejorando el entorno operativo y animando a la fortaleza y cohesién
del sector promoviendo las best practices en él.

d. Vehiculos de inversidon colectiva

A pesar de la fuerte expansién del sector inmobiliario, las instituciones de
inversion colectiva en este sector no han tenido una gran relevancia en Espana vy
hay, ademas, una gran confusidon terminoldgica.

Segun la CNMV, los fondos se dividen en fondos de caracter financiero y fondos
de caracter no financiero, dependiendo de que inviertan directamente en
inmuebles o en acciones de sociedades inmobiliarias cotizadas:

Fondos inmobiliarios

Dentro de la modalidad de fondos de caracter no financiero se encuentran los
fondos inmobiliarios (FII), que son instituciones de inversion colectiva, no
financiera, cuyo objeto es la captacion de fondos para destinarlos a la compra de
inmuebles (viviendas, oficinas, locales comerciales, aparcamientos, etc.) con el
objetivo de explotarlos en alquiler. En Espafia, su reglamento no llegd hasta
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1992. En él se establecié su marco juridico, que se ha ido perfeccionando en
funcidon de la demanda y las necesidades del mercado.

El Banco de Espana exige una tasacion una vez al ano; las tasaciones se realizan
por el método de capitalizacion de rentas de alquiler teniendo en cuenta que el
activo tiene arrendatarios y las condiciones del contrato afectaran a la
valoracion.

Este tipo de fondo es para clientes de un perfil conservador y a largo plazo
suelen obtener una rentabilidad superior a la renta fija. ES una manera de
participar en un proyecto inmobiliario colectivo y diversificado, aunque su
liquidez es menor que la de otros fondos.

Fondos mobiliarios del sector inmobiliario.

Amparados en la legislaciéon de los fondos mobiliarios (de caracter financiero)
han aparecido fondos especializados en el sector inmobiliario. Estos fondos,
incluidos en el grupo de fondos sectoriales, no pueden invertir en inmuebles
directamente, sino que invierten en empresas cotizadas del sector. Su
rentabilidad esta mas relacionada con el ciclo bursatil y su riesgo es mucho
mayor, ya que estan expuestos a los ciclos de la construccién, y su rentabilidad
es superior en la parte positiva del ciclo.

Real estate investment trusts (REIT) y SOCIMIs

Un tipo de inversidon colectiva inmobiliaria son los REIT. Nacidos en Estados
Unidos en 1960, son sociedades andnimas de inversidn inmobiliaria que
generalmente cotizan en bolsa y con la ventaja fiscal de impuesto de sociedades
casi nulo, siempre que se distribuyan en forma de dividendo la mayor parte de
los beneficios de la sociedad. Reino Unido y Alemania aprobaron una legislacion
especifica en el 2007 y recientemente en Espana, en el 2009, se aprobd la Ley
de Sociedades de Inversion en el Mercado Inmobiliario (SOCIMI). Las SOCIMI
son entidades que cotizan en un mercado secundario cuya actividad principal es
la adquisicién, promocion y rehabilitacion de bienes inmuebles urbanos para su
arrendamiento, asi como la tenencia de participaciones de otras SOCIMI.

Productos derivados (property derivative) del sector inmobiliario
basados en indices.

En los ultimos afios se ha producido la emergencia del mercado de productos
derivados del sector inmobiliario basado en indices publicados como los aqui ya
mencionados IPD (Reino Unido, Europa) y NCREIF (Estados Unidos). Quiza el
mercado mas activo ha sido, tradicionalmente, el britdnico, con un volumen
anual de 4,8 billones de euros.

Un derivado de un activo inmobiliario (property derivative) es un derivado
financiero cuyo valor se deriva del valor de un activo inmobiliario real
subyacente. En la practica, debido a la ya analizada dificultad de establecer un
precio de las transacciones con activos inmobiliarios concretos, los contratos de
|
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este tipo de derivados estan basados en un indice como los arriba citados. En
definitiva, se persigue obtener una representacion mas ajustada de la
rentabilidad de las propiedades subyacentes.

Un ejemplo de ello son las property index notes (PIN). El vendedor del PIN paga
el indice IPD anual al vencimiento (incluye plusvalias de capital y rentabilidad de
las rentas de alquiler) y durante el periodo de tenencia del PIN paga, ademas,
l6gicamente, de manera cuatrimestral la rentabilidad de las rentas provenientes
del alquiler. Es como un bono. Esto quiere decir que la contraparte que lo
adquiere esta recibiendo un rendimiento de su inversidon equivalente a la
rentabilidad del mercado inmobiliario terciario de Reino Unido, como si hubiese
comprado un portafolio de propiedades, pero con menos costes de transaccion,
mayor transparencia y liquidez.

De todos estos temas se trata en la guia practica del “Inversor inmobiliario.
Desde el inversor inmobiliario particular al gran fondo”, desde una perspectiva
practica y profesional.

>Para aprender, practicar. 24,
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