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SOCIMI: la alternativa a la
inversion inmobiliaria directa

La SOCIMI es un vehiculo de inversién que esta destinado al mercado inmobiliario de alquiler. Esta figura surgi6
en Espafia en 2012 como alternativa a la inversién directa en propiedades inmobiliarias y tiene su origen en el Real
Estate Investment Trust (REIT) surgida en Estados Unidos en 1960. Las SOCIMI constatan su éxito en 2016 tras la
incorporacién de 13 nuevas sociedades, alcanzando un total de 29 de ellas. Cuatro cotizan en el Mercado Continuo,
mientras el resto lo hacen en el Mercado Alternativo Bursatil (MaB).

Paula Coscolin

La Sociedad Cotizada de Inversién en el Mercado
Inmobiliario (en adelante SOCIMI) es un vehiculo de
inversién destinado al mercado inmobiliario de
alquiler que tiene su origen en la figura de Real Es-
tate Investment Trust (REIT), surgida en Estados
Unidos en 1960. Este tipo de vehiculo financiero
surgié como alternativa a la inversién directa en
propiedades inmobiliarias con el objetivo de im-
pulsar el mercado de alquiler, facilitar el acceso
de los ciudadanos a la propiedad inmobiliaria y
dinamizar el mercado inmobiliario.

Actualmente, los REIT estdn regulados en nu-
merosos paises de todo el mundo y algunas de sus
caracteristicas comunes son:

* 2 75% de los ingresos deben provenir de ren-
tas derivadas de alquileres.

*275% de los activos del balance deben ser
bienes inmuebles destinados al arrendamiento.

+= 90% de los beneficios deben ser repartidos
en forma de dividendos.

+ El apalancamiento suele estar limitado
(=50%)

» Existe obligatoriedad de cotizacién.

* El accionariado suele tener ciertas restriccio-
nes.

El éxito de estos vehiculos se refleja en su ele-
vada penetracién en los mercados de muchas de
las principales economias a nivel mundial. Desde
2001, los REIT americanos forman parte del Indice
S&P 500, y en Europa existe desde 2006 un indice
bursatil EPRA NAREIT Developed Europe REITs Index,
formado tnicamente por REIT. En Espafa, la capi-

talizacién del sector inmobiliario ha pasado de
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3.620 millones de euros en 2012 a los aproximada-

mente 13.000 millones de euros actuales.

SOCIMI EN EspaNA

Espafia es hoy en dia uno de los mercados lideres
de inversién en Europa gracias, principalmente, a
la reactivacién desde 2014 de su mercado de inver-
si6n inmobiliaria. Este hecho viene impulsado por
unas condiciones macroeconémicas favorables que
han permitido una mayor actividad: (i) crecimien-
to del PIB del 3,2% en 2015 (+2,8% esperado para
2016); (ii) reduccién de la tasa de desempleo hasta

el 20,9% (con expectativa de bajar del 20% en

2016); y (iii) fuerte incremento del consumo priva-
do (+3% en ventas minoristas).

Precisamente las SOCIMI representaron el pa-
sado afio el 42% del total anual de la inversién in-
mobiliaria en Espaiia. Mientras que las primeras
inversiones de estos vehiculos de inversién esta-
ban centradas en el sector de oficinas cuyos retor-
nos se recuperaban sobre las bases de un mercado
que estaba experimentando una mejora significa-
tiva, actualmente es el sector hotelero el foco de
las inversiones. La falta de producto en los secto-
res més solicitados (oficinas), asi como la fortale-

za del sector turistico en Espafia (crecimiento del

SECTOR DE SOCIMI EN ESPANA

Mercado
Merlin Properties Bolsa
Hispania Activos Inmobiliarios Bolsa
Axia Real Estate Bolsa
Lar Espafia Real Estate Bolsa
GMP Property MaB
Zambal Spain MaB
Fidere MaB
Uro MaB
ISC Fresh Water Investment MaB
Inversiones Doalca MaB
Eurocervantes MaB
Corona Patrimonial MaB
Entrecampos MaB
Trajano Iberia MaB
Asturias MaB
Autonomy Spain Resl Estate MaB
Silvercode MaB
Zaragoza Properties MaB
Optimum MaB
Quonia MaB
Vitruvio MaB
Mercal Inmuebles MaB
Hadley MaB
Corpfin Capital Prime Retail Il MaB
Heref Habaneras MaB
Java | Inversiones Inmobiliarias MaB
Corpfin Capital Prime Retail Il MaB
Obsido MaB
Promorent MaB

* Actualizado a 30/09/2016.

Fuente: Afi a partir de Bloomberg.

Fecha de Dias Capitalizacién®
incorporacién cotizando Millones euros
jun.ag 581 3.403
mar.-14 654 1.293
jul1g 574 847
mar.-14 661 579
jul.a6 46 819
dic.15 219 564
jun.ag 326 195
mar.-15 400 182
jul.a6 56 173
mar.-16 144 161
sep.-16 7 155
ago.-16 42 109
nov.-13 726 102
julas 303 101
jul.16 66 97
sep.-15 263 85
jun.16 87 82
sep.-15 270 67
sep.-16 3 54
jul.a6 55 42
jula6 61 40
jul.g 578 32
jun.16 78 31
sep.-15 262 23
feb.116 169 22
mar.-16 144 19
ene..16 176 15
sep.-15 277 6
dic.13 722 4

Total 9.301
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PIB turistico del 3,7% en 2015) son los responsables DATOS DE MERLIN PROPERTIES, 2015

del actual protagonismo del sector hotelero.

Sector Rentabilidad % sobre activo total
En la actualidad se encuentran cotizando 29 %
. ofici ,
SOCIMI en Espafia: 25 de ellas en el MaBy 4 - las cnes > 3
. . i . H.S Retail 51 31
de mayor capitalizacién - en el Mercado Continuo. c .
entros comerciales 5,8 1
La capitalizacién total supera los 9.000 millones Hoteles 50 6
de euros. Logistico 6,9 5
, - ., Residencial 4,2 5
Estd claro que 2014 fue el afio de expansién de
Otros 7.5 5
las SOCIMI, pues salieron a cotizar las primeras 5 Rentabilidad media 53
SOCIMI en Espaﬁa_ Sin embargol el boom tuvo lu- Fuente: Afi a partir del Informe anual 2015, Merlin Properties.
gar en 2015 con 8 nuevas SOCIMI que consiguieron
captar recursos por valor de 2.602 millones de eu- DATOS DE HISPANIA ACTIVOS INMOBILIARIOS, 2015
ros, todas ellas incorporadas al MaB. El ritmo de Sector Rentabilidad % sobre activo total
. %
acceso al mercado no se ha ralentizado en 2016,
Hoteles 9,0 59
como muestra la incorporacién de 13 nuevas SOCI- Oficinas 2,8 29
MI al MaB. Residencial 2,2 12
Rentabilidad media 5,2

Merlin Properties es la SOCIMI espafiola de

Fuente: Afi a partir del Informe anual 2015, Hispania Activos Inmobiliarios.
mayor capitalizacién, y la inica que pertenece al

IBEX-35. Su actividad principal es la adquisicién y DATOS DE LAR ESPANA, 2015
gestién de activos inmobiliarios terciarios en Es- Sector Rentabilidad %% sobre activo total
pafia, desde oficinas hasta residencias, pasando %
. Hoteles 9,0 59
por hoteles o centros comerciales. ..
Oficinas 2,8 29
Merlin Properties centra su inversién en ofici- Residencial 22 12
nas y en locales/centros comerciales, que se han Rentabilidad media 5.2

. . Fuente: Afi a partir del Informe anual 2015, LAR Espafia.
servido del aumento de la demanda nacional. A fiep f P

partir de una gestién eficiente del alquiler de es-
) ] i DATOS DE AXIA REAL ESTATE, 2015
tos inmuebles, Merlin Properties obtuvo en 2015

. Sector Rentabilidad % sobre activo total
un retorno promedio del 5,3%. %
Hispania Activos Inmobiliarios es otra SOCIMI Oficinas 5 7
. . . Logistico 9 15
espafiola que cotiza en el Mercado Continuo y forma
Otros 8 13
parte del indice Ibex Small Cap. Constituida en ene- Rentabilidad media 63
ro de 2014, tiene como objetivo principal la adquisi_ Fuente: Afi a partir del Informe anual 2015, AXIA Real Estate.
cién y gestién de activos inmobiliarios en Esparia. LAR Espaiia cotiza en la Bolsa espafiola desde
Hispania estd especializada en la gestién de el 5 de marzo de 2014 como una SOCIMI con la as-
hoteles, tipo de activo inmobiliario caracterizado piracién de convertirse en una referencia para la
por elevados retornos: el retorno del sector hotele- gestién de activos en Europa. El objetivo de Lar Es-
ro (9%) en el caso concreto de Hispania es muy su- pafla es también generar altos rendimientos para
perior al obtenido por oficinas (2,8%) o sus accionistas a través de su estrategia de negocio
residencial (2,2%). Ello ha permitido que el retor- con el alquiler de su cartera inmobiliaria, que se
no medio de cartera de Hispania se situase en el centra principalmente en activos de cardcter co-
5,2% en 2015. mercial en Espafia y que suponian a cierre de 2015
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Analisis bursatil de las principales
SOCIMI espafiolas

Cotizacién a g de julio de 2014 = base 100
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Fuente: Afi a partir de datos de Bloomberg.

el 72% de su cartera total de activos.

A pesar de centrar su inversién en inmuebles
de carédcter comercial, LAR gestiona también ofici-
nas, centros logisticos y residencias, siendo el sec-
tor logistico el que mayor retorno le permite
obtener (6,2% promedio en 2015, superior al obte-
nido por Merlin Properties y LAR Espafia).

Por ultimo, Axiare Real Estate es otra SOCIMI
que invierte en activos inmobiliarios prime y que
cotiza en el Mercado Continuo desde julio de 2014.

Axiare presenta el mayor retorno de cartera
de las 4 SOCIMI que cotizan en el Mercado Conti-
nuo (6,3%), fruto de una eficiente gestién del sec-
tor de especializacién (oficinas).

Desde su salida a Bolsa, las 4 SOCIMI (a excep-
cién de LAR durante los dltimos meses de 2016)
han experimentado una trayectoria positiva, me-
jorando el comportamiento del indice IBEX-35. A

excepcién de LAR, también han registrado un me-

jor comportamiento relativo que el FTSE EPRA/NA-

REIT Developed Europe REIT Index, indice de referen-
cia del mercado de REIT en Europa, formado por

un total de 53 de estos vehiculos. Las 4 SOCIMI es-
pafiolas de mayor capitalizacién forman parte de

este {ndice.

CONCLUSIONES

En el contexto actual de reducida rentabilidad de
la mayoria de los activos financieros como conse-
cuencia de la politica monetaria ultra laxa llevada
a cabo por el Banco Central Europeo, las SOCIMI
estdn resultando ser una alternativa interesante a
la inversién tradicional. Su éxito resulta contun-
dente, pues la capitalizacién del sector inmobilia-
rio en Espafia ha pasado de 3.620 millones de
euros en 2012 (afio de proliferacién de las SOCIMI
en Esparfia) a los aproximadamente 13.000 millo-
nes de euros actuales (9.000 de estos millones pro-
ceden de las SOCIMI). Ademads, actualmente las 4
principales SOCIMI espafiolas obtienen una renta-
bilidad promedio en un rango del 5%-6% que per-
mite un reparto de dividendos «garantizado» pues
deben repartir en dividendos el go% del beneficio
derivado de los ingresos por alquiler y el 50% del
beneficio obtenido por la trasmisién de inmue-
bles.

A pesar del corto recorrido de esta figura en
Espaiia, la evolucién al alza de su cotizacién, el
incremento en la capitalizacién del sector inmobi-
liario y las elevadas cantidades de capital captado
por estos vehiculos en los ultimos dos afios son re-
flejo de la confianza que los inversores tienen en
esta nueva forma de inversién en el sector inmobi-

liario ::
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