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Presentamos a continuacion la
segunda edicién del informe del
mercado espafiol de SOCIMIs,
actualizado a partir de las cuentas
anuales correspondientes al ejercicio
2019 de cada uno de los vehiculos
inmobiliarios que operan en nuestro
pais. Dichos vehiculos, nacidos al albur
de la legislacion de 2009 y su posterior
flexibilizacion en 2012 como forma

de reactivar el sector en plena crisis,
han supuesto un concepto novedoso
para el mercado espafiol. Sociedades
especializadas en inversion colectiva
en activos inmobiliarios en regimen
de alquiler, cotizados en los mercados
bursatiles, con una obligatoriedad de
reparto de dividendos procedentes del
beneficio de la obtencién de rentas,
con un esquema fiscal diferenciado
pero similar a los ya existentes en los
paises europeosy que a lo largo de
estos afios se ha ido desarrollando de
manera sélida y constante.

Ya en el primer informe del afio pasado,
“SOCIMIs, estabilidad e inversion en el
mercado inmobiliario” apuntabamos
algunas claves que, a lo largo de este
afio protagonizado por la pandemia
global que esta afectando a la
totalidad de las economias mundiales,
se han mostrado ciertas. En este
sentido, su grado de especializacion,
la profesionalidad en la gestion, la
transparencia que obliga el mercado
bursatil, asi como su busqueda de
eficiencia a través de las economias de
escala, estan ayudando a que nuestro
sector inmobiliario, con elevado

peso en la generacion de riqueza
nacional y dependiente histéricamente
de la volatilidad y ciclicidad del
segmento de construccion y venta de
vivienda, pueda sortear con mayores
herramientas y desde una posicion
mucho mas consistente y solida,

la crisis sanitaria y econémica que
estamos viviendo. No obstante, desde
marzo en adelante, y al igual que otros
sectores, el conjunto del mercado
patrimonial - fundamentalmente

en aquellos vehiculos del mercado
continuo con mayor liquidez y
profundidad de mercado- se ha visto
significativamente afectado por

las caidas de las bolsas, habiendo
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perdido parte de su valor acumulado
y cotizando actualmente a multiplos
inferiores y con notables descuentos
sobre el valor neto de los activos (NAV)
de su propiedad. Una situacién y una
crisis econémica sin precedentes,
caracterizada por parametros nunca
antes conocidos y que genera una
elevada incertidumbre.

Sin embargo, algunos factores

no han variado en el tltimo arfio.

Como consecuencia de su juventud

y su velocidad de crecimiento,
seguimos viendo un mercado muy
heterogéneoy atomizado, en cuyo
ecosistema conviven desde vehiculos
con capitalizaciones bursatiles
elevadas, importantes patrimonios

en términos de valor de mercado

y fuertes estructuras de gestion,

con otros de reducido tamafioy
capitalizacion, con tamarios medios
individuales reducidos y muy diferentes
a los existentes en mercados mas
maduros y donde el volumen de

su portfolio, las economias de

escalay la eficiencia siguen siendo
elementos indispensables en la
gestion. En este sentido y en aras

de contextualizar nuestro mercado

de SOCIMIs con los de los paises de
nuestro entorno, incorporamos como
novedad en el informe de este afio un
comparativo de las principales ratios
de nuestros vehiculos frente a los
europeos, distribuidos y ordenados
por segmentos inmobiliarios. En
definitiva, un mercado que aligual que
concluiamos en el informe precedente,
sigue siendo atractivo para inversores,
nacionales, privados o institucionales,
y donde se han protagonizado
operaciones de adquisicion relevantes.

Acierre de junio de 2020 la
capitalizacion de las SOCIMIs admitidas
a negociacion en el mercado de valores
espafiol alcanzaba los 21.050 millones
de euros, lo que supone un 19% de
pérdida de valor de este sector en
Bolsa respecto al cierre del jercicio

de 51.000 millones de euros.

Por el lado positivo, destaca el
crecimiento en el nimero de vehiculos,
la menor apelacion al endeudamiento
en términos relativos, una fuerte
generacion de ingresos por rentas,

un beneficio operativo y neto mayor

al de afos anteriores, al igual que

una posicion sélida de generacién de
caja y reparto de dividendos, donde

la rotacién de activos de las carteras
empieza a tener elevado protagonismo.

Todo ello en un contexto dificil, no
sélo por la situacion econdmica a la
gue nos enfrentamos, sino también
por la contaminacion informativa

que emana de algunas fuentes méas
pegadas al populismo que a la realidad
economica imperante. Desde estos
grupos de interés se dice que las
SOCIMIs son vehiculos de inversion
para grandes patrimonios exentos del
pago de impuestos. Son afirmaciones
que viniendo desde agentes cercanos
a circulos de poder solo contribuyen

a desestabilizar la seguridad juridica

y fiscal que necesitan los gestores,
inversoresy ahorradores para crecery
crear valor, tanto para los accionistas
como para la economia en general,
cuando los datos dan como cierto que
desde la creacion de estas figuras el
sector inmobiliario espafiol ha ganado
en estabilidad y peso en la economia
espafiola, toda vez que compite en
igualdad de condiciones con sus
homologos europeos. Es esta una de las
razones por las que en el informe que
presentamos a continuacion, hemos
incorporado - con la colaboracion del
despacho Urfa Menéndez Abogados -
un capitulo especial sobre fiscalidad

y legislacion de los REITs en diferentes
jurisdicciones y aportar la luz necesaria
para entender con exactitud, no

sélo que las SOCIMIs son vehiculos
que atienden a sus obligaciones

fiscales, sino que ademas, tanto sus
obligaciones como su estructura fiscal
son similares a las vigentes para figuras
homologas existentes en los paises de
nuestro entorno.

Debido a la importancia y contribucion
que el sector SOCIMIs esta teniendo

y tendré en préximos ejercicios como
mecanismo de estabilidad del sector
inmobiliario, el mismo conjunto

de profesionales de BME y JLL,
especializados en el sector financiero e
inmobiliario respectivamente, hemos
aunado nuevamente esfuerzos para la
elaboracion de este segundo informe
de seguimiento del mercado, que se
presenta a continuacion. De nuevo
consideramos que “SOCIMIs: solidez

y valor para la recuperacién” es un
compendio analitico y descriptivo de
la situacion del sector, ofreciendo una
amplia cantidad de datos e informacion
atractiva para que el lector, inversor,
ahorrador o profesional del sector
inmobiliario y financiero, pueda
obtener sus propias conclusiones.

El sector inmobiliario, al igual que el
resto de las actividades econémicas,
va a resentirse en el actual periodo
de crisis y las cotizaciones bursatiles
asi loindican. Pero la solidez y el
valor inmobiliario del conjunto de los
vehiculos SOCIMIS sobre la base de
sus fundamentales, su crecimiento en
numeroy su atractivo para inversores
nacionalesy extranjeros, atestiguan el
valor aportado a la economia.

Esperamos que el esfuerzo y pasion que
ha supuesto el desarrollo del informe se
vea recompensado con su utilidad y su
atractivo para la comunidad.

Muchas gracias.

2019. El valor bruto de los activos BME JLL
patrimonializados en manos de los . # . . 1+

79 vehiculos inmobiliarios activos Genbzr e 6 ¢ j! S Z

analizados a esa fecha ascendia a cerca CEO CEO
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Escenario economico y desempeno
del mercado inmobiliario
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Contexto econdémico:
fuerte caida de la
actividad en 2020 para
repuntar en 2021

Los efectos derivados de la pandemia
de Covid-19 en Espafia han supuesto
una contraccién de la actividad
econdémica sin precedentes en el
primer semestre de 2020, con el sector
Servicios como el mas afectado.
Durante el segundo trimestre del afio,
el PIB cayo un 18,5% respecto al primer
trimestre, la mayor caida registrada
en la serie historica. No obstante,

las cifras mensuales contintian
mostrando un repunte de la actividad
tras la relajacion de las medidas

de confinamiento tomadas como
respuesta a la crisis sanitaria desde
mediados de marzo.

En el tercer trimestre se espera

un repunte del PIB, aunque la
recuperacion a partir de entonces
sera mas gradual y dependiente de la
evolucién de la pandemia. A finales
de 2020, el PIB se situard muy por
debajo de los niveles previos a la crisis
sanitaria. Las previsiones de Oxford
Economics apuntan a un retroceso

del 10,6% en el PIB para este afio y un
avance posterior del 7,9% en 2021. De
forma similar, la Comision Europea
prevé una caida del 10,8% para
2020y un repunte del 7,6% en 2021.
Menos optimistas son las previsiones
del FMI'y el Banco de Espafia, que
esperan que la economia espafiola se
contraiga, respectivamente, un 12,8%
y un 11,6% este afio; pero avance, de
forma respectiva, un 6,3% y un 9,1%
hacia 2021.

Por su parte, el mercado laboral ha
seguido recuperando algunas de las
pérdidas masivas sufridas en marzoy
abril, aunque todavia existen mas de
800.000 trabajadores en ERTE al cierre
de agosto, fuera de las cifras oficiales
de desempleo. Las previsiones
apuntan a una contraccion del 3,7%
en el empleo durante 2020 y un
aumento del 0,9% en 2021, segln
Oxford Economics.

La tasa de paro aumento hasta el
15,3% a término del segundo trimestre,
con previsiones de alcanzar el 18,5%

a finales de 2020 aunque por debajo

de los niveles de la crisis financiera.

En el largo plazo, el aumento del
desempleo constituye el principal
riesgo, una vez se retiren las medidas

publicas de apoyo. Por otro lado, es
probable la deflacion en 2020, pero
serd previsiblemente temporal.

El consumoy la inversion, segun lo
esperado, cayeron de forma drastica en
el segundo trimestre pero el impacto
en las exportaciones fue mayor del
anticipado (-33%). Las restricciones a la
movilidad de los viajeros han golpeado
con fuerza al sector turistico, que
representa alrededor del 12% del PIB
de Espafia, con el consiguiente efecto
negativo en las exportaciones de
servicios este ano.

La caida del turismo fue de un 97%
interanual en el segundo trimestre,

si bien Espafia se situé como el pais
con mas reservas de hotel para el
verano en todo el mundo. A pesar

de los esfuerzos para revitalizar el
turismo, llevara tiempo alcanzar la
recuperacion total, especialmente
dado el reciente aumento de los
contagios, con repercusiones
negativas para los sectores
relacionados. Esto, combinado con la
fuerte caida del volumen de comercio
mundial, conllevara una contraccion
de las exportaciones en torno al 20%
este afio, y un posterior repunte del
12%, aproximadamente, hacia 2021.
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El retroceso economico en el segundo
trimestre se debio, fundamentalmente,
al colapso de la actividad en abril.

Los datos mensuales muestran que,
avanzado el segundo trimestre, la
actividad y la confianza comenzaron
a recuperarse. El PMI manufacturero
subié con fuerza en julio, por tercer
mes consecutivo, y se encuentra
ahora por encima del umbral de los
50 puntos. El indice de Confianza del
Consumidor (ICC) del CIS del mes

de julio se situd en 53,1 puntos, -7,6
puntos por debajo del dato del mes
anterior, tras dos meses de ligeras
subidas.

El gasto del consumidor se desplomd
en el primer semestre, pero ahora

se esta recuperando. La cuarentena

y las medidas de distanciamiento
social provocaron una fuerte caida

en el gasto del consumidor durante

la primera mitad del afio, aunque el
repunte fue solido tras la desescalada.
Las previsiones de Oxford Economics
apuntan a que el gasto del consumidor
disminuya un 12,1% en 2020, para
después avanzar un 7,8% en 2021.

lgualmente, el auge de las ventas
online ha impulsado la penetracion
del ecommerce en Espafia. De
forma especifica, el ecommerce

en supermercados y tiendas de
alimentacion se ha multiplicado por
cinco, segun los ultimos datos de
UNO, la patronal de las empresas de

logistica. La pandemia ha impulsado un
cambio en los habitos de consumo que

requiere que las marcas dispongan de un

eficiente modelo omnicanal.

La inversion también se ha reducido
de forma drastica por el impacto de la
recesion economicay la incertidumbre
causadas por la pandemia. El sector
de la construccién se vio muy afectado
por el bloqueo, con un desplome de la

actividad, que ha influido en la reduccion

de la inversion total. La inversion
disminuira un 16,3% este afio y crecera
un 11,7% en 2021, segun las previsiones
de Oxford Economics. Ademas, la
expectativa de una profunda recesion
dirigiria a las compafiias internacionales
a reconsiderar los nuevos proyectos,
declara UNCTAD.

El desempefio econémico continuara
ligado a la evolucion de la pandemiay a
la necesidad de reimponer las medidas
de contencién. Algunos sectores como
la hosteleria, el ocio 0 el comercio
permaneceran debilitados durante
mas tiempo por el fuerte impacto de
las restricciones. En cambio, sectores
como el sanitario, farmacéutico o

tecnolégico seguiran viendo un aumento

de su demanda. Desde el punto de vista
inmobiliario, el sector hotelero y retail
han sido los mas afectados, mientras
que otros como el logistico -gracias

al impulso de las ventas online- o el
residencial en alquiler o 'build to rent’

(BTR), se muestran de los mas resilientes.

Crecimiento anual del PIB real en Espafiay la UE
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Principales datos econdmicos de Espafia

Indicadores econémicos 2019 2020 (F) 2021 (F)
PIB (%) 2,0 -10,6 79
PIB UE (%) 15 74 6,1
Empleo (%) 2,3 -3,7 0,9
Tasa desempleo, final periodo 4T (%) 13,8 18,5 16,7
Consumo privado (%) L1l -12,1 7.8
Inflacién media (%) 0,7 -0,1 1,2
Bono a 10 afos, media (%) 0,7 0,5 0,6
-
L™ f a Fuente: Oxford Economics, agosto 2020

(F) Forecast (prevision)
Nota: UE excluye a Reino Unido

Mercado inmobiliario: el impacto de
Covid-19 difiere por sectores

Elimpacto de la pandemia, como ya se
ha visto con sus efectos iniciales, tiene
implicaciones a cortoy largo plazo en
el crecimiento econdémico, la actividad
empresarial y el comportamiento
individual. Desde el punto de vista
inmobiliario, la Covid-19 ha conllevado
un aumento en el nimero de cierres de
instalaciones (oficinas, fabricas, retail,
hoteles, edificios publicos). Entre los
sectores mas afectados se encuentran
la hosteleria, el comercio minorista, |a
aviacion y automocion, mientras otras
industrias experimentan un incremento
de su demanda, como los productos
farmacéuticos y la biotecnologfa.

A nivel comercial, la desaceleracion
severay los retrasos en el flujo
comercial continuaran causando

una disrupcion a corto plazo para

los consumidores y las empresas.
Respecto a la fuerza laboral, el trabajo
en remoto se esta convirtiendo en la
‘nueva norma’y trabajar desde casa en
refugio para escapar a la amenaza del
virus, lo que impulsara la concepcion
de las oficinas como espacios, cada
vez mas, enfocados a la colaboracion e
interaccion con clientes y comparfieros.

No hay que olvidar que la amenaza del
coronavirus es global y esta afectando
a la salud de cada individuo en todo

el mundo. La Covid-19 ha causado un
impacto social sin precedentes, en
tanto que no conoce limites para la
penetracion en nuestra vida y entorno.




Mercado de Ocupacion

Los efectos a corto plazo para los
usuarios son significativos, en tanto
que su actividad empresarial se ve
afectada por los cambios que suceden
a diario. Elimpacto mas inmediato

del brote ya ha pasado, y la mayoria

Oficinas

Contratacion

El mercado del alquiler registré en 2019
cifras récord respecto a los Ultimos
anos. Con un incremento anual del
14%, la contratacion de oficinas en
Madrid y Barcelona se situd en niveles
maximos del Gltimo ciclo, con cerca

de un millon de metros firmados en el
conjunto de ambas ciudades.

El take up en Madrid supero la cifra
récord de 580.000 m? durante 2019,

lo que representd un incremento
anual del 19%. También en Barcelona
se registraron niveles récord de
contratacion durante el pasado afio,
con mas de 380.000 m?, lo que supuso
un aumento del 7% respecto a 2018.

En Madrid, el sector financiero ocupé
el primer puesto en el ranking por
superficie contratada durante 2019,
dado que las mayores operaciones del
afio fueron acometidas por grandes
bancos en la capital. En Barcelona,

el primer puesto lo ocup6 el sector
inmobiliario, como resultado de la
fuerte contratacion por parte de
operadores de espacios flexibles, que
alcanzé maximos durante el pasado
afio. En ambas ciudades, la segunda
posicién por superficie contratada en
2019 recayé en el sector tecnologico,
en linea con los ultimos afios.

La pandemia de Covid-19 ha obligado
a los inquilinos de oficinas a nivel
mundial a afrontar un entorno en
constante cambio, caracterizado por
la creciente tendencia a trabajar en

de los ocupantes se encuentran ahora
en ‘modo respuesta’ después de una
breve fase de preparacion y acciones
inmediatas. La resiliencia operativa
sera crucial para recuperarse. Las
empresas se reinventaran para

ser mas resilientes, adaptando sus
modelos operativos a la ‘proxima
normalidad’. El recorrido de la

remoto y la incapacidad para tomar
futuras decisiones de crecimiento.
Asimismo, el actual entorno incierto
suscita preguntas sobre la duracién

y la severidad tanto del impacto
econémico como de la posibilidad de
una rapida recuperacion.

La contratacion de oficinas se ha

visto afectada en todas las regiones,

y Espafia no ha sido la excepcién. La
contratacion de oficinas durante el
primer semestre de 2020 rond6 los
220.000 m* en el conjunto de Madrid y
Barcelona, lo que supuso un descenso
del 61% respecto al mismo periodo del
ano anterior.

En la capital, la contratacion se situd
cercana a los 150.000 m?, con un
descenso interanual del 54%, mientras
que la Ciudad Condal acumulé mas
de 68.000 m* contratados, con una
reduccion del 71% respecto al mismo
periodo del 2019. La actividad durante
el primer trimestre fue méas notable en
Madrid, mientras que en el segundo
trimestre la demanda se mostré mas
activa en Barcelona. No obstante,
cabe sefialar la baja disponibilidad
que existe en ambas ciudades,
fundamentalmente de producto de
calidad en las zonas mas céntricas.

A medida que avanzo la desescalada,
las empresas retomaron su actividad
plantedndose de nuevo los cambios
de sede. A finales de mayo, se
empez6 a notar un incremento

experiencia del cliente incluye las fases
de ‘Re-entrada’ y ‘Re-imaginacion’,
‘Implementacion’y ‘Prosperidad’

en la empresa del futuro. Tras haber
preparado los edificios para su
reapertura, la fase de ‘re-imaginacion’
tiene el objetivo de establecer una
vision a futuro, para implantarla
posteriormente y prosperar.
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en las demandas, que mejord
sustancialmente a lo largo del mes
de junio. Asi, durante el segundo
trimestre de 2020, la contratacion de
espacios de oficinas ascendio a casi
95.000 m* en el conjunto de Madrid
y Barcelona, de los cuales cerca de
55.000 m? se firmaron en la capital

y méas de 40.000 m” en la Ciudad
Condal. La contratacion conjunta

en ambas ciudades represento6 una
disminucion del 24% respecto al
primer trimestre del afio; mientras que
en Barcelona fue un 40% superior.

Las operaciones que se encontraban
en marcha desde hacia varios meses
no han llegado a paralizarse, lo que
ha contribuido a un mejor resultado
en el segundo trimestre del esperado
inicialmente como consecuencia

de la pandemia. Por su parte, las
renegociaciones se han reactivado de
manera sustancial a lo largo de estos
meses. Finalmente, se han firmado
operaciones de gran tamafio tanto en
Madrid como en Barcelona, lo que ha
contribuido a contener el incremento del

Evolucién de la contratacion de oficinas (m?)

producto ofertado en ambas ciudades.

El segmento de espacios flexibles, que
en los Ultimos afios ha representado
una parte sustancial de la absorcion
neta en ambas ciudades, se desplomd
como resultado directo del brote de
Covid-19. En el corto plazo, esperamos
un crecimiento limitado de este
segmento que, sin embargo, comienza
a mostrar ya algunos signos de
reactivacion tras la desescaladay la
recuperacion de la actividad.

Mientras que algunas empresas se
plantean trabajar en remoto para
limitar su huella inmobiliaria, la mayoria
esta explorando formas de preparar
sus carteras para el futuro. Todavia

es pronto para realizar predicciones
precisas en términos de necesidades de
espacio una vez superada la pandemia,
pero todo apunta a que la oficina

fisica se convertira en el escenario
central para facilitar la interaccion y

la colaboracién y, en ultima instancia,
preservar la salud, el bienestary la
productividad de los empleados.
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Fuente: JLL Research, 2T 2020
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Rentas

Alo largo del 2019, las rentas

prime en Madrid y Barcelona
continuaron su tendencia alcista,

con aumentos anuales del 5,8%

y 8,9%, respectivamente. Los
maximos en todas las zonas de

la capital aumentaron de forma
claray con especial impacto en la
zona Secundaria, mientras que los
minimos reflejaron la dicotomfa
entre la demanda de productos de
grado Ay el resto. Incluso, aun siendo
edificios exclusivos, los de peor
calidad ubicados en zonas sin grandes
conexiones en Periferia y Satélite,
mantuvieron precios.

Las rentas por zonas en Barcelona
reflejaron la gran actividad del take up
en 2019. El gran atractivo de la zona
de22@y la calidad de los edificios de
Almeda Park, impulsaron las rentas de
las zonas Norte/sur distrito de negocios
y Gran Barcelona, con incrementos
anuales del 10,9%y el 12,5%,

respectivamente. En este Ultimo caso,
si bien fue el parque mencionado

el polo de atraccién de las mejores
demandas de la zona, otras areasy
edificios no resultaron tan atractivos,
manteniendo sus rentables estables
en el transcurso de 2019.

El ascenso de las rentas prime se
paralizé tras decretar el estado de
alarma, por lo que los precios de
referencia del segundo trimestre de
2020 se mantuvieron en los mismos
niveles de finales del 2019.

Asi, los precios maximos se sitlan en
36,5 €/m*/mes en Madrid y 27,5 €/m?/
mes en Barcelona para los mejores
edificios, donde sigue existiendo
poca disponibilidad. A lo largo de
estos meses, si bien los propietarios
no han negociado precios, si que

han mostrado mayor flexibilidad a la
hora de conceder carencias u otros
incentivos, aunque, por lo general, han
estado asociados a un incremento de
los obligados cumplimientos.

Fvolucion de rentas prime en Madrid (€/m?/mes)
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Fuente: JLL Research, 2T 2020
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Disponibilidad y oferta
futura

Gracias a los buenos niveles de take
up en 2019, las tasas de disponibilidad
disminuyeron gradualmente en la
capital, mientras que en la Ciudad
Condal se encontraron en minimos
histéricos, reflejando una gran escasez
de producto, especialmente en los
edificios mas prime (oficinas de
calidad).

Alfinalizar el segundo trimestre de
2020, las tasas de disponibilidad
aumentaron, respecto al primero, 29
pb en Madrid, hasta alcanzar un 8,5%,
y 20 pb en Barcelona, hasta un 4,2%.
Considerando la baja disponibilidad,
fundamentalmente en las areas mas
céntricas de ambas ciudades, donde
la tasa se sitla por debajo del 3%

en Madrid (Secundaria) y es inferior

En cuanto a la oferta futura, a término

del segundo trimestre de 2020, apenas se
culminaron proyectos de nueva planta en
Madrid, algo menos de 5.000 m? mientras
que en Barcelona rondaron los 10.000

m?. Por su parte, las rehabilitaciones
concentradas en la Ciudad Condal
sumaron cerca de 40.000 m”.

Los proyectos de oferta futura han
sufrido ligeros retrasos a medida
que los promotores han reajustado
sus plazos, superando los 300.000
m? para el periodo 2020-2021 en
Madrid y cercanos a los 320.000 m?
en Barcelona.

Tasa de disponibilidad total en Madrid. 2T 2020: 8,8%

CBD Secundaria
4,1% 2,6%

Periferia Satélite
11,2% 16,4%

Tasa de disponibilidad total en Barcelona. 2T 2020: 4,2%

al 2% en Barcelona (CBD y Centro CBD Centro ciudad NSBD (Norte/sur Gran Barcelona
Ciudad), elimpacto de Covid-19 en la ° ° distrito de negocios)  (area metropolitana)
disponibilidad se espera mas hacia el 1,9% 1,9% . .
medio plazo. 3,6% 10,0%
Terminaciones y oferta futura en Madrid (m? en millares)
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250
200
150
100 =
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Terminaciones M En construccion W Planeado

Fuente: JLL Research, 2T 2020
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Logistica

Contratacion

Durante 2019, la demanda en Madrid
y Barcelona mantuvo el impulso de
los Ultimos cinco afios, superando la
media del ltimo lustro. En el conjunto
de ambas ciudades se contrataron
1.135.600 m?, un 26% menos que en
el afio anterior. Uno de los principales
motivos de esta menor contratacién
en términos anuales respondio a las
buenas cifras del 2018, que fue un
ano excepcionalmente bueno, con un
elevado nimero de operaciones de
gran tamano, mientras que en 2019
este tipo de transacciones no fueron
tan frecuentes.

En la capital, la contratacién en 2019
rond6 los 550.000 m?, mientras que en
la Ciudad Condal fue de 585.000m>.
En el primer semestre de 2019, la

contrataciéon en el mercado madrilefio
se redujo de forma considerable, pero
repunto en el segundo semestre.
Mientras, en Barcelona, la demanda
fue robusta, con una absorcién
logistica muy similar a la del 2018.

Durante los ultimos afos, el auge del
mercado logistico espafiol no ha sido
exclusivo de Madrid y Barcelona, sino
que también se ha extendido a otras
ciudades. Destacan Valencia, Zaragoza
o Sevilla debido al gran nimero de
proyectos que se estan llevando a
cabo, asi como por el interés inversor
hacia estas ubicaciones.

El confinamiento y las limitaciones
a la movilidad han supuesto una
disrupcién masiva en la cadena de

suministro a nivel global. El sector
logistico se mantiene como uno de
los mas resilientes dentro del sector
inmobiliario. Muestra de ello es el
impacto limitado en la contratacién
logistica, que se ha reducido solo un
15% en el primer semestre de 2020
respecto al mismo periodo del afio
anterior, con cerca de 432.000 m?
firmados en el conjunto de Madrid y
Barcelona. De hecho, en la primera
mitad del 2020, la contratacion
acumulada en Madrid (mas de
255.000 m?) ha sido un 56% superior
comparada con el mismo periodo del
2019. Barcelona, por su parte, registréd
una disminucién del 49% respecto al
afio anterior, con mas de 175.000 m?
firmados en los primeros seis meses
de 2020.

14
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Durante el segundo trimestre de
2020, la contratacion logistica en

el mercado de Madrid superé los
100.000 m?. Esta cifra supone una
disminucion del 34% respecto

al primer trimestre del afio y, en
cambio, un incremento del 17%
comparado con el mismo periodo

del afio anterior. Casi la totalidad

de plataformas logisticas que se
ocuparon durante el segundo
trimestre fueron por parte de
operadores logisticos, tales como
XPO Logistics o Arvato. Por ubicacion,
destaco la contratacion en el eje de la
A-2 (el Corredor de Henares), la milla
de oro logistica por excelencia.

La contratacion en Barcelona
ascendié a 70.000 m? durante el

segundo trimestre de 2020, lo que
supuso un descenso superior al
30% respecto al trimestre anterior
y del 40% en la comparativa anual,
considerando el impacto por el
confinamiento. Los operadores
logfisticos firmaron el 75% de las
transacciones, mientras el restante
25% correspondio a retailers.
Durante el segundo trimestre,
ninguna operacién supero los
10.000 m?, en linea con lo observado
también durante 2019y el primer
trimestre de 2020.

El sector logistico ha experimentado
un aumento de la demanda a corto
plazo como consecuencia del
impacto inmediato de Covid-19,
debido a la significativa expansion

Evolucion de la contratacion logistica (m?)

del gasto en alimentacién,
incluyendo el canal online, y la
necesidad de apoyar servicios
sanitarios criticos.

La mitigacion del riesgo de la cadena
de suministro y la resiliencia seran un
enfoque clave para los operadores.
Asimismo, tendencias que ya se
observaban antes de la pandemia

se han acelerado ahora tras el brote
de Covid-19, como el aumento de la
tasa de penetracion del ecommerce,
la expansion de las ventas online

de alimentacion, la venta minorista
omnicanaly la integracién de la
tecnologia en los almacenes.
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Rentas

e —Em

En el transcurso de 2019, las rentas
prime logisticas aumentaron un 4,8%
en Madrid, desde los 5,25€/m?/mes en

Alcala de Henares que mantuvieron
sus rentas estables.

==

el primer trimestre hasta los 5,56/m?%
mes al finalizar el afo. En Barcelona, la
renta prime aumentd un 0,7%, hasta
los 6,80€/ m*mes (desde los 6,75€ del
afio anterior), rompiendo asi con casi

La fortaleza de la contratacion en los
Ultimos afios impulso la recuperacion
de las rentas en el mercado. Desde
2014 hasta 2020, la renta prime subio
un 15%. Ademas, la proporcion

cuatro anos de estabilidad de rentas en
un mercado donde la disponibilidad se
encontraba en minimos historicos.

de operaciones con rentas por
debajo de los 3,5 €/m*/mes paso de
representar casi el 90% en 2015 al
30% en 2019.

Durante el pasado afio, observamos
ciertos movimientos de rentas al

alza en determinadas zonas como
Coslada, alglin submercado de la

A-2 y consolidaciones de ciertas
expectativas de precios en areas
como lllescas o Sesefa. Pero también
encontramos zonas logisticas como
Getafe, San Fernando de Henares o

Durante el primer semestre de
2020, las rentas prime en el sector
logfstico continuaron estables,
manteniendo niveles pre-covid.
Respecto a hace un afio, las rentas
prime aumentaron un 5% en Madrid
y un 1% en Barcelona a término del
segundo trimestre de 2020.

Evolucion de rentas prime (€/m?/mes)

8€

i
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2012 12013 2014 | 2015] 2016 FZ0%7§ RULS W20 UM WA |
2020

— Barcelona — Madrid

Fuente: JLL Research, 2T 2020 |
L3
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Disponibilidad y oferta
futura

Afinales de 2019, la tasa de
disponibilidad en Madrid se situé en
un 7,7%. Estos niveles se mostraban
saludables, lejos de los maximos
alcanzados en 2012, cuando la
disponibilidad rondaba un 16,0%. En
Barcelona, la tasa de disponibilidad se
situd en un 3,2% al cierre de 2019, muy
por debajo de los niveles registrados
afinales del 2013 (10,4%). En ambas
ciudades, la primera corona presento
la disponibilidad mas baja: un 5,8%

en Madrid y un 1,9% en Barcelona.

ligeramente en la Ciudad Condal, hasta
un 3,2%. Prevemos que en 2020 se
entregaran mas de 510.000 m” de nueva
superficie logistica en Madrid (siendo un
72% especulativo) y cerca de 255.000 m?
en Barcelona (15% especulativo).

En el sector logfstico, todavia existe
un amplio debate sobre el formato de
naves que funcionaran cerca de las
ciudades. Hablamos del formato last

mile, como consecuencia del auge del
ecommerce, con la creciente necesidad
del consumidor por disponer, de una
forma rapiday segura, de los productos
comprados online. Asimismo, las
grandes urbes seguiran creciendo,

y tener posiciones de suelo cerca de

las grandes ciudades siempre sera un
valor seguro desde el punto de vista
inmobiliario. En algunos casos, a muy
largo plazo.

Tasa de disponibilidad total en Madrid. 2T 2020: 8,7%

La creciente demanda de naves de Corona 1 Corona 2 Corona 3
calidad unida a la escasez de producto .o .o .o
disponible ha impulsado a promotores 8,0% 9,2% 8,8%

y propietarios a desarrollar nuevos
proyectos en ambas ciudades para
ampliar la oferta.

En cuanto a los nuevos proyectos,
durante el primer semestre de 2020 se
entregaron cerca de 180.000 m? en Madrid

Tasa de disponibilidad total en Barcelona. 2T 2020: 3,2%

y alrededor de 35.000 m* en Barcelona. La Coronal Corona2 Corona 3
tasa de disponibilidad se mantuvo estable ° ° °
en la capital, en un 8,7%, y aumentd 1,3% 2,9% 5,3%

Terminacionesy oferta futura (m?)
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Retail

Con mas paises planificando su
estrategia de salida de la Covid-19, los
retailers estan probando soluciones
practicas para permitir un regreso
seguro, pero gradual, de los clientes
a sus tiendas. Las preocupaciones
sobre el cash flow contintan,
particularmente entre los minoristas
que dependen del gasto discrecional.
Los desafios estructurales varian
segln el tipo de retailer.

A pesar del fuerte crecimiento de los
ingresos en el primer semestre de 2020,
muchos minoristas de alimentacion
han experimentado la erosién de

sus margenes, ya que han requerido
esfuerzos adicionales para mantener
las tiendas abastecidas y aprovisionar
los pedidos online durante la crisis.

Mientras tanto, numerosos
operadores de moda se enfrentan

a elevados niveles de inventario

sin vender. Las medidas continuas

de distanciamiento social y los
desafios iniciales en las cadenas de
suministro de los minoristas limitaran
su capacidad para volver a operar a
pleno rendimiento.

Alargo plazo, los retailers desviaran
su atencion de preservar el efectivo
arevisar su estrategia para impulsar
las ventas. Del mismo modo, quedara
patente su interés por fortalecer

su capacidad para la distribucion
omnicanal, incluyendo pequefias
compras, Click&Collecty las
devoluciones de productos.

18

Demanday rentas

Durante los Ultimos afios, hemos
observado cémo el sector retail en
Espafia seguia transformandose.

La demanda de retailers por
encontrar ubicaciones céntricasy
urbanas continda, en contrapartida
a las ubicaciones secundarias. La
polarizacion del retail ha conllevado
que los activos secundarios pierdan
su capacidad de atraccion para las
marcas.

Sin embargo, muchos de estos
activos, con alta disponibilidad desde
hace tiempo, tienen ubicaciones
cercanas a las ciudades que ofrecen
buenas conexiones, facil acceso a
vehiculos largos y grandes espacios de




aparcamiento. Estos activos que son
secundarios para retail, pueden constituir
ubicaciones prime para logistica. En

los Ultimos afios, ademas, las rentas

del retail secundario han ido bajando,
mientras las de logfstica de cercania han
seguido una tendencia alcista.

La demanda de ubicaciones céntricas
en retail ha impulsado las rentas

en localizaciones prime, que han
experimentado un crecimiento
acelerado en los Ultimos afios, y que
en 2019 moderaron su avance. Por su
parte, destacaron las subidas de rentas
en centros comerciales y en parques
de medianas dominantes, superiores
al 2% durante 2019. Ser el centro
dominante del catchment es cada vez
mas relevante; es la garantia de tener

demanda por parte de los retailers,
en una situacién en que estos Ultimos
optimizan sus redes de tiendas.

Dado el fuerte impacto de la pandemia
en el sector retail, son muchas las
marcas que han decidido posponer
sus planes de expansion para 2021.
Las rentas prime en retail estan
experimentando una fuerte correccion
este afio en la mayoria de los mercados
europeos, pero se espera que se
recuperen gradualmente a partir

de 2021y que vuelvan a los niveles
anteriores a Covid-19 para 2024.

Elimpacto real sigue siendo dificil de
medir, ya que aln deben realizarse
muchas renegociaciones de alquileres
entre propietarios y retailers. Los

Crecimiento anual de rentas en Europa 2T 2020 (%)

minoristas estan interesados en
comprender donde se encuentran los
niveles de alquiler sostenibles para
dimensionar su negocio. Es probable que
una lenta recuperacion del footfall en las
principales zonas del centro de la ciudad
y la recuperacion rezagada del turismo
ejerzan mayor presion en la sostenibilidad
de los ingresos de las marcas.

Las rentas retail en Espafia se
contrajeron en el segundo trimestre de
2020, en linea con lo observado también
en Europa. Las rentas prime en High
Street registraron una bajada anual
cercana al 10%, mientras el descenso
en centros comerciales y parques de
medianas fue algo mas limitado, con
reducciones de rentas de un 7%y un 6%
anual, respectivamente.
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Rentas prime High Street (€/m?/mes)

350
300
250
200
150
100

50

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2T
2020

Barcelona — Madrid

Rentas prime centros comerciales (€/m?/mes)

120
100
80
60
40
20

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2T
2020

Espafia

Rentas prime parques de medianas (€/m?/mes)

20

15

10

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2T
2020

Espafia

Fuente: JLL Research, 2T 2020
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Equipamientos Comerciales Enlosultimos cuatro arios, la actividad 250.000 m? de nueva superficie comercial
promotora en Espafa se hareactivadoy  entre el segundo semestre de 2020y 2021.
mantenido al alza, aunque aun permanece Con estos datos, Espafa se sitla entre los

Stocky oferta futura en niveles minimos. A lo largo de 2019, principales paises europeos en términos
seinauguraron seis nuevos complejos de nuevos complejos proyectados en los
Espafia cuenta con cerca de 16,5 comerciales, que afiadieron al mercado proximos dos afios.
millones de SBA! de equipamientos mas de 300.000 m? de nueva SBA.
comerciales, segun los ultimos datos de Densidad comercial
la AECC2. Por comunidades auténomas,  Entre ellos destacaron Granaita en
Madrid concentra el 21% de la SBA Pulianas (Granada), Lagoh en Palmas Espafia se posiciona como un mercado
total en Espafia, seguida de Andalucia Altas (Sevilla), X-Madrid en Alcorcén maduro en términos de densidad comercial
(18%) y Comunidad Valenciana (12%). (Madrid) o la primera fase del parque y ofrece oportunidades para el desarrollo de
Catalufa y Canarias también cuentan comercial Jaén Plaza. nuevos complejos. La densidad comercial
con buenos niveles de oferta comercial. en Espafia, incluyendo centros comerciales
Por provincias, Madrid ocupa la primera  En la primera mitad de 2020, se y de ocio, parques de medianasy factory
posicion con mas de 3 millones de afiadieron al mercado cerca de 40.000 m* outlets, se situ6 en 349 m? de SBA por 1.000
superficie comercial, seguida de de nueva SBA, con aperturas destacadas habitantes a término del segundo trimestre
Barcelona, con cerca de 1,3 millones. como Malaga Designer Outlet o el parque  de 2020. Si consideramos exclusivamente
Por su parte, Ciudad Real, Ceutay Las comercial Cemar en Huécar (Almeria). En el stock de centros comerciales, Espafia
Palmas contabilizan los menores niveles  cuanto a los proyectos futuros, se estima  cuenta con una densidad de 259 m” de SBA
de SBA de equipamientos comerciales.  que salgan al mercado alrededor de por 1.000 habitantes.

Stock de centros comerciales por 1.000 habitantes
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1 Superficie Bruta Alquilable. Fuente: JLL, 2T 2020; Nota: Incluye complejos> 5.000m?
2 Asociacién Espariola de Centros Comerciales (datos de julio 2020). SBA; excluye parques de medianasy factory outlets.
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El mercado de inversion

Volumenes de inversion terciaria

El pasado afio 2019 fue muy positivo
para el inmobiliario espafiol en
términos de inversion. El volumen total
de inversion terciaria (oficinas, logistica
y retail) volvio a batir récords en 2019.
Con una inversion total que superd los
11.300 millones de euros, un 43% mas
que en 2018, fue el volumen mas alto
de toda la serie histérica. Si excluimos
del total la Ciudad Financiera del Grupo
Santander, la cifra de inversion rondo
los 8.000 millones de euros, muy similar
a los ultimos tres afios.

En la primera mitad de 2020, el
volumen de inversion terciaria superd
los 2.500 millones de euros. Con
estos datos, la inversion descendid
un 15% en la comparativa anual.

La disminucion de la inversion, por
tanto, fue limitada en el primer
semestre. En esto ayudaron la buena
actividad en los dos primeros meses
del afio (previos al estado de alarma
y el confinamiento) y las dos grandes
operaciones de centros comerciales
que se cerraron en el primer trimestre
(Intu Asturias e Intu Puerto Venecia),
con un volumen conjunto que rondo
los 800 millones de euros.

En el segundo trimestre de 2020,

el volumen de inversion terciaria
rondo los 300 millones de euros. Esta
cifra supuso un descenso del 79%
comparado con el mismo periodo del
afo anterior. La pandemia de Covid-19
paralizé el mercado de inversion
durante los meses de confinamiento,
ocasionando que operaciones que
estaban por formalizarse se hayan
pospuesto, impactando asi en los
volumenes del trimestre. Pero ya con
pipeline de operaciones previstas de
cerrarse en la segunda mitad del afo.

El sector de las oficinas fue el que
acumulo el mayor volumen durante el
segundo trimestre de 2020, con una
inversion superior a los 200 millones
de euros, seguido del sector logistico,
con un volumen cercano a los 100
millones de euros. El sector retail es,
junto al hotelero, donde la pandemia
ha tenido un impacto mas inmediato.
Por este motivo, no se contabilizaron
grandes operaciones durante el
segundo trimestre del afio, pero se
identifican oportunidades en curso que
terminaran por completarse durante

el segundo semestre. Estas se hallan
enfocadas, fundamentalmente, a
supermercados y parques de medianas
como activos defensivos.

En el primer semestre de 2020, el
sector retail se sitlia como el primer

segmento inmobiliario de inversion,

con un volumen acumulado que supera
los 1.400 millones de euros, gracias al
cierre de las dos grandes operaciones de
centros comerciales antes mencionadas.
Le sigue la inversion en oficinas, que
acumula cerca de 845 millones de euros,
y el sector logistico, con méas de 235
millones en la primera mitad del afio.

Durante el segundo trimestre de 2020, la
rentabilidad prime se mantuvo estable
en el sector logfstico, demostrando

ser uno de los sectores mas resilientes
en Espafa. En el caso de las Oficinasy
Retail, las yields prime registraron un
ligero aumento de 10 pb al finalizar el
segundo trimestre. Ante la posibilidad de
una descompresion futura de las yields,
fundamentalmente en el sector retail,
algunos inversores podran aprovechar la
oportunidad para entrar al mercado.

Para el conjunto de los sectores, se
espera una mayor resiliencia de las
ubicaciones mas prime, mientras las
ubicaciones secundarias sufriran un
mayor impacto. Hay interés por activos
core bien localizados y que impliquen
menor riesgo. Pero también por activos
value add/oportunistas que ofrecen
buenos precios. Asimismo, se espera
que las operaciones de Sale&lLeaseback
continten al alza, dada la necesidad de
liquidez y de optimizacién del portfolio
inmobiliario.

22
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Oficinas

La inversion en oficinas batié récords
durante 2019, con mas de 7.800 millones
de euros invertidos en Madrid y Barcelona,
incluyendo los mas de 3.000 millones

de euros de la Ciudad Financiera del
Santander en Boadilla del Monte (Madrid).
Incluso sin considerar esta operacion, el
afno 2019 casi duplico lo invertido en el
afio 2018 y se posiciond como el mayor
volumen de la serie historica. En la capital
se invirtieron unos 6.000 millones de
euros, mientras que en la Ciudad Condal

el volumen rondo los 1.800 millones de
euros. Con estos datos, para el conjunto de
ambas ciudades se super6 en un 123% el
méaximo anteriormente alcanzado en 2006.

A pesar del impacto de Covid-19, se siguen
negociando operaciones, ya que existe

un fuerte apetito inversor por producto
core y coret, aunque continla la escasez
de producto de esta tipologia. Asimismo,
también es significativo el interés por
producto value add con el descuento
adecuado.

Asi, en plena pandemia, el volumen de
inversion acumulado entre Madrid y
Barcelona ha rondado los 200 millones
de euros en el segundo trimestre de 2020
(-74% a/a) y superado los 800 millones de
euros en los seis primeros meses del afio
(-51% a/a). En Barcelona, el importante
numero de inversores dispuestos a
comprar llaves en mano especulativos se
ha reducido.

Ante la actual incertidumbre, las
rentabilidades prime han registrado ligeras
subidas de 10 pb a término del segundo
trimestre de 2020 en todas las zonas. De
este modo, las rentabilidades prime suben
a 3,35% en Madrid y 3,6% en Barcelona.

En las tipologias de activos core y core,
la correccion por el efecto de Covid-19
esta siendo muy limitada, como maximo
de 10bps, viéndose en algunos casos
yields estables sin subidas. Sin embargo,
en activos value add los compradores
han ajustado precios buscando mayores
retornos, aunque aun es pronto para que
ofertay demanda se encuentren.
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Logistica

En los Ultimos arfios, la inversion logfstica
haido ganando peso dentro del sector
inmobiliario, pasando de representar el
18% en 2018 a un 23% en 2019. El creciente
apetito inversor por los activos logisticos
ha estado fundamentado en las buenas
expectativas para el sector, ante el auge
de las ventas onliney la necesidad de
espacio de almacenaje. El volumen de
inversion en el sector logistico aumentoé un
31% en 2019, con una cifra récord de 1.875
millones de euros.

El volumen de inversién logistica en la
primera mitad de 2020 ascendio a 235
millones de euros, lo que representd una
caida cercana al 50% respecto al mismo
periodo del 2019. El volumen del segundo
trimestre se situé en torno a los 100
millones de euros, un 52% menos que en
el mismo periodo del afio anterior, debido
a la paralizacion de la economia por el
brote de Covid-19y el confinamiento.

Aunque la gran mayorfa de los procesos se
han visto paralizados como consecuencia
de la pandemia, los inversores con un perfil
mas value add se han mostrado activos en
el mercado en busqueda de oportunidades;
si bien los méas conservadores se han
mantenido cautos ante la incertidumbre
generada por la pandemia.

Durante los Ultimos meses, el mercado

de inversion logistica se ha empezado a
reactivar, con fuerte actividad de los fondos
gue se muestran optimistas. Durante la
segunda mitad del afo, cabe esperar que
continte el cierre de operaciones por las
buenas expectativas del sector, que se
muestra de los mas resilientes dentro del
segmento inmobiliario.

Por su parte, la yield prime logistica se
mantiene en el 4,75%, sin variaciones
respecto al primer trimestre de 2020.
Mientras que el producto mas prime
mantiene estabilidad de yields, los activos
en ubicaciones secundarias o de menor
calidad dotacional podrian registrar un
ligero aumento de sus rentabilidades.
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Retail

La inversion retail en Esparia acumulé mas
de 1.600 millones de euros durante 2019,
lo que representd una moderacion frente
a las cifras récord de los Ultimos cinco
afios. La escasez de grandes operaciones
de centros comerciales en el mercado
influy6 en los menores niveles de inversion
durante el pasado afio, que disminuyeron
un 60% respecto a 2018.

En la primera mitad de 2020, el volumen
de inversion retail superé los 1.430
millones de euros, lo que supuso un
incremento del 86% respecto al mismo
periodo del afio anterior. Las dos grandes
operaciones de centros comerciales

(Intu Asturias e Intu Puerto Venecia)
explican este significativo aumento, con
un volumen conjunto que rondé los 800
millones de euros. El volumen acumulado
en centros comerciales supera los 1.100
millones de euros en el primer semestre
de 2020, mientras que el segmento High
Street registra una inversion alrededor de
130 millones de euros.

Si bien durante el segundo trimestre

del afio no se registraron operaciones
relevantes, existen oportunidades en el
mercado que veremos culminar durante
la segunda mitad de 2020. Estas se
enfocan, principalmente, a portfolios

de supermercados e hipermercados. Al
mismo tiempo, los parques de medianas
suscitan el interés de inversores como
activos defensivos y ante las necesidades
de Ultima milla.

Las yields prime en retail han registrado
un ligero aumento de 10 pb a cierre

del segundo trimestre de 2020. Asi, la
rentabilidad prime alcanza un 3,25% en
High Street, un 5% en centros comerciales
y un 5,50% en parques de medianas, lo
que aprovecharan algunos inversores
para entrar al mercado en blusqueda de
oportunidades. Se espera una mayor
resiliencia de las ubicaciones mas prime
frente a ubicaciones secundarias, donde la
disponibilidad de locales sera mayor.
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Volumen de Inversién Directa (M€)
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Residencial

Multifamily: resiliencia y crecimiento

Desde 2010, la inversion global en el
sector Multifamily, incluyendo BTR3 y
PRS# ha crecido a una tasa anual del
15,6%, situandolo entre las tipologias
de activos con mayor crecimiento en
los ultimos afos. El interés inversor se
ha dirigido de forma muy significativa
hacia este sector defensivo,
impulsado ademas por las tendencias
demograficas y seculares que han
sostenido la demanda.

Este producto despierta gran interés
por su resiliencia. Dada la inexistencia
de un mercado espafiol de PRS al estilo
europeo, la mayoria de la propiedad
de producto alquilable en manos de
particulares, junto con las perspectivas
del propio mercado y las restricciones
ala financiacion minorista que hacen
que la ecuacion entre compray
alquiler se decanten por esta Ultima,
prevemos que el modelo BTR tendera
a consolidarse tras la crisis. El freno

en laventa de viviendas llevara a

las promotoras al alquiler. Ademas,

E

3 Build To Rent

4 Private Rental Sector

5 Eurostat, enero 2020 (datos hasta 2018)
6 |dealista, julio 2020

es previsible que los ciudadanos se
muestren reticentes a comprar una
vivienday, ante la incertidumbre en
las ventas por la pandemia, habra mas
demanda en arrendamiento.

En la actualidad, el parque de
viviendas en Espana se distribuye en
un 20% alquiler y un 80% vivienda en
propiedad, frente al mayor equilibrio
que existe en Europa. Con vistas al
futuro, se espera que Espafia siga el
ejemplo de Irlanda, donde la vivienda
en alquiler paso de representar el 18%
(en 2004) a estar en el entorno del 30%
(en los ultimos tres afos)s.

Las previsiones apuntan a que se creen
cerca de 120.000 nuevos hogares al afio
durante los préximos 15 afios, de los
cuales es previsible que un porcentaje
creciente opte o necesite optar por

el alquiler como régimen de acceso a

la vivienda. Adicionalmente, dada la
antigliedad del parque de viviendas

en alquiler, es también previsible que
algunas de ellas salgan del mercado por
obsolescencia.

Estos factores hacen prever que
existan necesidades de viviendas en

alquiler para hasta 100.000 hogares
cada afo. Asimismo, el mercado
espafiol se enfrenta a la necesidad
de financiacion de nuevo producto
(entre 17 y 25 mil millones de

euros) para los proximos 10 afos,
aproximadamente.

Precios

Como consecuencia de la pandemia,
durante el segundo trimestre del afio
los precios de venta registraron una
caida interanual del 2,2% en Madrid,
mientras se redujeron solo un 0,4%
en la comparativa trimestral. En
Barcelona, sin embargo, los precios
de venta aumentaron un 1,3%
trimestral, mientras que registraron
un descenso del 1% anual.

Por su parte, los precios de los
alquileres siguen registrando
aumentos en el segundo trimestre.
En la capital crecieron un 3%
interanual y un 1,4% respecto al
primer trimestre de 2020. En la
Ciudad Condal, el incremento de las
rentas fue de un 1,6% interanual,
mientras cayeron un 1,3% en la
comparativa trimestral®.
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Inversion y rentabilidades

En Espafia, la inversion en vivienda
de alquiler supero los 725 millones

de euros en el primer semestre de
2020. Estas cifras demuestran el
atractivo del sector, aun en tiempos
de Covid-19, con grandes operaciones
de firmas consolidadas en el mercado
espafiol, asi como de nuevos actores.
En la comparativa anual, no obstante,
la inversién se redujo ligeramente
(-1,9%). En Madrid y Barcelona, las
rentabilidades prime subieron 25pb a
término del segundo trimestre, hasta
alcanzar un 3,5%.

Por otro lado, la tasa de esfuerzo se
ha ido reduciendo en los Ultimos afios
al tiempo que las hipotecas han ido
aumentando de forma sostenida,
aunque lejos de niveles de la crisis
anterior. Este 2020 cabe esperar

una reduccion significativa en las
transacciones que repunte en 2021.
También es previsible el desajuste
entre ofertay demanda en cuanto al
precio, y esto impactara en la salida de
producto al mercado.




Implicaciones para Multifamily
Cobro de rentas

« Es probable que la demanda de los inquilinos se mantenga fuerte, con consecuencias economicas que
impliquen el cambio de algunos hogares en propiedad al alquiler

« Nuevos propietarios privados entrando al mercado (de nuevos propietarios que compran para alquilar),
lo que puede aumentar la competencia en el mercado de alquiler

« Limitaciones en el crecimiento de los alquileres a corto plazo debido a las dificultades financieras de los
inquilinos

« Probabilidad de mayores impagos y ruptura de contratos a medio plazo, a medida que evolucione la
situacion financiera

Resiliencia financiera

« La inseguridad en PRS puede provocar incumplimientos de los inquilinos y desalojos, pero las
dificultades financieras también pueden traducirse en mas movimientos en el sector

« Implicaciones claras para la resiliencia de Multifamily en los distintos paises
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Anatomia del mercado de
SOCIMls en 2019
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Las Sociedades Cotizadas de Inversion
en Mercados Inmobiliarios (SOCIMIs)
fueron creadas a partir de la Ley
11/20098 que puso la primera piedra
para la implantacion en Espafia de la
figura de los REITs, vehiculos inversores
en activos inmobiliarios en régimen

de alquiler de sobra conocidos ya

en la mayor parte de los paises
desarrollados. Aquella ley, redactada en
plena crisis econémica, pero sin haber
tocado fondo todavia y buscando,

a todas luces, revitalizar un sector
inmobiliario patrimonial diezmado

tras los afios de crisis, no atrajo a los
inversores ni a los propietarios de
activos, habida cuenta de que sus
condicionantes y criterios no resultaron
atractivos para la comunidad inversora.
Una primera ley que paso sin pena

ni gloria por el cuaderno legislativo

y que hubo que esperar hasta 2012

- Ley 16/2021 de 27 de diciembre,

ley muy corta y sin reglamento
posterior- para que el legislador
introdujera un conjunto de cambios

en la configuracion de los vehiculos
haciendo mas sencilla su constitucion

rebajando sus formalidades, para

que, viendo la luz al final de tunel del
largo periodo de crisis, se convirtiera
aflos mas tarde en un revulsivo del
mercado patrimonialista inmobiliario,
permitiendo con ello poner las bases
del desarrollo del mercado que hoy
disfrutamos. Tras esta modificacion
parcial, que entre otras cosas,
suavizaba el importe minimo de capital
social necesario para su creacion, la
posibilidad de crear el vehiculo con

un solo activo, otorgaba un paquete
de medidas fiscales mas favorable

- béasicamente en el impuesto de
sociedadesy bonificaciones fiscales en
otros impuestos ligados a la adquisicion
de activos -, la obligatoriedad de
cotizacion en un mercado organizado
nacional o europeo, asi como menores
requerimientos de difusion y cambios
en la distribucion de dividendos
derivados no solo del beneficio de las
rentas de alquiler sino también por

las plusvalias de las ventas de activos

y por la obtencion de dividendos de

la participacion directa en el capital

de otros vehiculos similares, el grado

de atractivo de estos vehiculos se
multiplicé calando entre inversores,
propietarios y ahorradores, dando lugar
al nacimiento, tenue al principio, de
nuestras primeras SOCIMIs alla por 2013
y 2014°.

Desde aquel momento, afio tras

afio, el mercado de SOCIMIs se ha

ido animando no solo en numero

de vehiculos cotizados sino también

en términos de valor inmobiliario,
marcando un maximo de capitalizacion
bursatil a primeros de 2020. A fecha de
realizacién de este informe, el mercado
espafol cuenta con 81 vehiculos
SOCIMI activos, cuatro cotizados en

la Bolsay el resto en BME Growth, cuyo
segmento SOCIMI ha ido creciendo
progresivamente desde su creacion.

La capitalizacion bursatil a cierre

del gjercicio 2019 alcanzo los 21.268
millones de euros siendo el periodo 2016
- 2019 el de mayor fertilidad en términos
de creacion y estreno en el mercado
bursatil de esta clase de vehiculos.

8 Pueden consultarse los criterios de la creacion de las Sociedades Cotizadas de Inversién en Mercados Inmobiliarios de la Ley 11/2009 y
su posterior modificacion parcial en la Ley 16/2012 en la pagina 47 del informe “SOCIMIs, estabilidad e inversién en el sector inmobiliario;

Informe de mercado 2019” de BME y JLL.

°En 2013 se incorporan al recién creado BME Growth las SOCIMIs Entrecampos Cuatro y Promociones Renta y Mantenimiento mientras que
en 2014 se incorpora Mercal Inmuebles. Ese mismo afio salen al mercado continuo (Bolsa) Hipania, Merlin'y Lar Espafia, habiendo sido la
primera Socimi en cotizar en un mercado bursatil (Luxemburgo) la sociedad Saint Croix Inmobilier Socimi SA.

1 Incluimos en el numero total de vehiculos cotizados actuales las sociedades Asgard Investment Hotels Socimi SA, HEREF Habaneras

Socimi SA,asi como DOMO Activos Socimi SA.
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SOCIMIs admitidas en los mercados bursatiles espafioles (empresas y capitalizacion)
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Evolucion del mercado de SOCIMIs (numero de vehiculos y segmentos)
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El presente informe se ha realizado

a partir del estudio pormenorizado
de 79 vehiculos realmente activos en
el mercado espariol - no tenemos

en cuenta las sociedades Asgard
Investment Hotels Socimi SA con sus
acciones suspendidas de cotizacion
desde octubre de 2017, HEREF
Habaneras Socimi SA en proceso de
liguidacion, DOMO Activos Socimi SA,
sociedad que si bien se mantiene como

en proceso de renuncia al régimen de
SOCIMly computando entre ellas a
Saint Croix de la misma forma que el
aflo pasado - frente a los 74 vehiculos
analizados en el informe del afio
anterior. Tampoco se han tenido en
cuenta las SOCIMIs Desarrollos Ermita
del Santo y Next Point cuya salida al
mercado se produjo a lo largo del mes
de julio de 2020. De esta manera, el
perimetro de analisis ha cambiado con

solo por los nuevos entrantes desde
entonces en el mercado, sino también
por la salida, exclusion y fusion de
alguno de ellos. La comparativa

de perimetros de ambos analisis

se presenta en la siguiente tablay
entendemos que es importante para
comprender los cambios en los valores
de los epigrafes contables de los
siguientes capitulos, asi como de los
valores de mercado de cada uno de los

SOCIMI cotizada en BME Growth esta respecto al informe del afio pasado,no  afos.

Comparativa perimetros de analisis. Informe 2020 vs 2019

Informe SOCIMIs 2020 Informe SOCIMIs 2019

#  Socimi Mercado # Socimi Mercado
1 Merlin Properties Bolsa 1 Merlin Properties Bolsa
2 Colonial Bolsa 2 Colonial Bolsa
3 General de Galerias Comerciales BME Growth 3 General de Galerias Comerciales BME Growth
4 Hispania Activos Inmobiliarios Bolsa
4 Gmp Property BME Growth 5 Gmp Property BME Growth
5  TestaResidencial Socimi SA BME Growth 6 Testa Residencial Socimi SA BME Growth
6  Zambal Spain BME Growth 7 Zambal Spain BME Growth
7  LarEspafa Real Estate Bolsa 8 Lar Espafia Real Estate Bolsa
8  Castellana Properties SOCIMI SA BME Growth 9 Castellana Properties SOCIMI SA BME Growth
9  Vivenio Residencial Socimi SA BME Growth 10 Vivenio Residencial Socimi SA BME Growth
10 St Croix Holding Immobilier BME Growth 11 StCroix Holding Immobilier Bolsa
11 Albirana Properties U BME Growth 12 Albirana Properties U BME Growth
12 ATOM Hoteles Socimi S.A. BME Growth 13 ATOM Hoteles Socimi S.A. BME Growth
13 URO Socimi Property Holdings SA BME Growth 14 URO Socimi Property Holdings SA BME Growth
14 Olimpo Real Estate BME Growth 15  Olimpo Real Estate BME Growth
15 Tempore Properties BME Growth 16 Tempore Properties BME Growth
17 Asturias Retail and Leisure U BME Growth
16  Trajano Iberia BME Growth 18  Trajano Iberia BME Growth
17 Inversiones Doalca BME Growth 19  Inversiones Doalca BME Growth
18  Euro Cervantes Socimi SA BME Growth 20  Euro Cervantes Socimi SA BME Growth
19  ISC Fresh Water Investment SA BME Growth 21 ISC Fresh Water Investment SA BME Growth
20 Fidere Patrimonio BME Growth 22 Fidere Patrimonio BME Growth
23 Zaragoza Properties Socimi SA BME Growth
21 Elaia Investment Spain BME Growth 24 Elaia Investment Spain BME Growth
22 AM Locales Property BME Growth 25  AM Locales Property BME Growth
23 Serrano 61 Desarrollo Socimi SA BME Growth 26 Serrano 61 Desarrollo Socimi SA BME Growth
24 Corona Patrimonial BME Growth 27 Corona Patrimonial BME Growth
25 Entrecampos Cuatro BME Growth 28  Entrecampos Cuatro BME Growth
26 Quonia Socimi SA BME Growth 29  Quonia Socimi SA BME Growth
27 Arima Real Estate Socimi SA Bolsa 30 Arima Real Estate Socimi SA Bolsa
28 Meridia Real Estate Il BME Growth 31  Meridia Real Estate lll BME Growth
29  Vitruvio Real Estate BME Growth 32 Vitruvio Real Estate BME Growth
30 Grupo Ortiz Properties BME Growth 33  Grupo Ortiz Properties BME Growth
31 Veracruz Properties Socimi SA BME Growth 34 Veracruz Properties Socimi SA BME Growth
32 GO Madrid Benz Socimi SA BME Growth 35  Autonomy Spain Real Estate U BME Growth
33 Hispanotels Inversiones Socimi SA BME Growth 36 Hispanotels Inversiones Socimi SA BME Growth
34 Optimum Ill Value-Added Residential BME Growth 37 Optimum Il Value-Added Residential BME Growth
38  Silvercode Investments BME Growth
35 Optimum RE Spain BME Growth 39  Optimum RE Spain BME Growth
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Informe SOCIMIs 2020

Informe SOCIMIs2019

40 GO Madrid Benz Socimi SA BME Growth

36 Arrienda Rental Properties Socimi SA BME Growth 41 Arrienda Rental Properties Socimi SA BME Growth

37  Gore Spain Holdings SOCIMI | SAU BME Growth 42 Gore Spain Holdings SOCIMI | SAU BME Growth

37 ElixVintage Residencial Socimi SA BME Growth 43 ElixVintage Residencial Socimi SA BME Growth

38 TanderInversiones BME Growth 44 Tander Inversiones BME Growth

39 Hadley Investments U BME Growth 45 Hadley Investments U BME Growth

40 Azaria Rental Socimi SA BME Growth 46 Azaria Rental Socimi SA BME Growth

41 Inmofam 99 Socimi SA BME Growth 47 Inmofam 99 Socimi SA BME Growth

42 Urban View Development Spain Socimi SA BME Growth 48  Urban View Development Spain Socimi SA BME Growth

43 AP67 Socimi SA BME Growth 49  AP6T Socimi SA BME Growth

44 JABAI Inversiones Inmobiliarias SOCIMI SA BME Growth 50  JABAIInversiones Inmobiliarias SOCIMI SA BME Growth

45 Barcino Property Socimi SA BME Growth 51  Barcino Property Socimi SA BME Growth

46 Mistral Patrimonio Inmobiliario Socimi SA BME Growth 52 Mistral Patrimonio Inmobiliario Socimi SA BME Growth

47  Vbare Iberian Properties Socimi SA BME Growth 53  Vbare Iberian Properties Socimi SA BME Growth
54 Unica Real-Estate Socimi SA BME Growth

48 P3Spain Logistic Parks Socimi SA BME Growth 55  P3Spain Logistic Parks Socimi SA BME Growth

49 Mercal Inmuebles SOCIMI SA BME Growth 56  Mercal Inmuebles SOCIMI SA BME Growth

50 RREFIIAL Breck Socimi SA BME Growth 57 RREF I AL Breck Socimi SA BME Growth

51  Prevision Sanitaria Nacional Gestion Socimi SA BME Growth 58  Prevision Sanitaria Nacional Gestion Socimi SA BME Growth

52  Corpfin Capital Prime Retail Il Socimi SA BME Growth 59  Corpfin Capital Prime Retail Il Socimi SA BME Growth

53  Numulae Gestion de Servicios Socimi SA BME Growth 60  Numulae Gestion de Servicios Socimi SA BME Growth

54  Galil Capital RE Spain Socimi SA BME Growth 61  Galil Capital RE Spain Socimi SA BME Growth
62  Domo Activos Socimi SA BME Growth

55 Excem Capital Partners Sociedad de Inversion BME Growth 63  Excem Capital Partners Sociedad de Inversion BME Growth

Residencial SL Residencial SL

56  Student Properties Spain Socimi SA BME Growth 64  Student Properties Spain Socimi SA BME Growth

57  Corpfin Capital Prime Retail Il Socimi SA BME Growth 65  Corpfin Capital Prime Retail Il Socimi SA BME Growth

58 ISnAmobHiaria Park Rose Iberoamericana Socimi BME Growth 66 ISnAmobHiaria Park Rose Iberoamericana Socimi BME Growth

59  Almagro Capital Socimi SA BME Growth 67  Almagro Capital Socimi SA BME Growth

60  Quid Pro Quo Alquiler Seguro Socimi SA BME Growth 68  Quid Pro Quo Alquiler Seguro Socimi SA BME Growth

61 Tarjar Xairo Socimi SA BME Growth 69  Tarjar Xairo Socimi SA BME Growth
70  HEREF Habaneras SOCIMI SA BME Growth
71 Asgard Investment Hotels Socimi SA BME Growth
72 Promociones Renta Y Mantenimiento SOCIMISA  BME Growth

62 Euripo BME Growth 73 Euripo BME Growth

63 Torbel Investment 2015 Socimi BME Growth 74 Torbel Investment 2015 Socimi BME Growth

64 Mistral Iberia Real Estate SA BME Growth

65 LaFincaGlobal Assets SOCIMI SA BME Growth Elana/li.sis delas siguients pégina§ se

66  Millenium Hotels Real Estate SL BME Growth Tﬂi;ii&fjﬁgsﬁgggiiISO;;E; \éf‘hc‘crgi?s

67 Persepolis Investments 1 Socimi SA BME Growth Socimi, totalizando 79 SOCIMIs

68 Torimbia Socimi SA BME Growth

69  Trivium Real Estate Socimi SA BME Growth

70 Inbest Prime I Inmuebles Socimi SA BME Growth

71 Inbest Prime Il Inmuebles Socimi SA BME Growth

72 Inbest Prime Il Inmuebles Socimi SA BME Growth

73 Inbest Prime IV Inmuebles Socimi SA BME Growth

74 GREENOAK SPAIN HOLDINGS SOCIMI I, S.A. BME Growth

75  MANSFIELD INVEST SOCIMI, S.A. BME Growth

76 Advero Properties SOCIMI, S.A. BME Growth

77  GAVARI PROPERTIES SOCIMI, S.A. BME Growth

78 HOME CAPITAL RENTALS SOCIMI, S.A. BME Growth

Fuente: JLL
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El mercado espafiol alcanza

millones de euros de diciembre de

actualmente un valor de mercado 2019, lo que supone una pérdida
a cierre de junio de 2020 de 21.268 de valor bursatil superior al 17%
millones de euros frente a los 25.733 (4.400 millones de euros) como

Capitalizacion bursatil a 30 de Junio de 2020

consecuencia de la crisis iniciada
en marzo de este afio a partir de los
efectos de la pandemia global que

estamos experimentando.
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Vivenio Residencial, 644

ATOM HOTELES S.A.,, 326

Gmp Property , 1.109

Trivium Real
Estate , 247

Millenium Hotels
Testa Residencial , 840 Real Estate SL,
pL]

URO Property
Holdings , 184

Olimpo Real
Merlin Properties, 3.467 Zambal Spain , 769 Estate, 178

La Finca Global
Assets , 170

Torimbia , 144

ISC Fresh Water
Investment
142

Tempore
Properties , 135

Trajano Iberia,
121

Lar Espana Real Estate

Castellana Properties , 613

Albirana Properties U, 324

Inversiones
Doalca, 159

MANSFIELD
INVEST, S.A,,
113

Grupo Ortiz
Properties ,
100

Entrecampos
Cuatro, 97

TORBEL
INVESTMENT
$2015 ,88

Veracruz
Properties ,
85

St Croix Holding

Euro Cervantes ,

AM Locales

Immobilier , 292

Fidere

,407

Arima Real Estate ,

250

Meridia Real

[5G Patrimonio, 145 Estate Il , 145

Serrano 61
Derrollo ,

Property, 111 106

Elaia
Investme
nt Spain,

80

Elix
Vintage
Residenci
al ,74

Optimum
RE Spain,
66

HISPANOTE
Ls
INVERSIONE

Optimum Il ARRIENDA

Value-Added RENTAL

Residential , PROPERTIES
62

Persepolis
Investment
s1,37

Vbare
Iberian
Properti
es,40  LNEE
mo9,

36

Inbest.

Quonia , Y

Vitruvio Real
Estate, 103

Tander
Inversio

Mercal
Inmuebl
es,37

Fuente: JLL
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La importante pérdida de valor
experimentada por los vehiculos
mas liquidos y por lo tanto de mayor
tamanfo bursatil, asi como la continua
entrada de nuevos vehiculos al
mercado - aunque siempre por el
lado de menor valor - ha modificado
levemente el perfil de concentracion
del mercado, si bien este grado de
concentracion y heterogeneidad

se sigue manteniendo en rangos
similares. De esta manera, nuestro
mercado sigue siendo una plaza con
un alto grado de heterogeneidad

en la medida en que en él conviven
SOCIMIs de alto valor bursatil, liquidez
y profunda negociacion diaria de sus
acciones con otras, mas numerosas,
de menor tamafoy donde la difusion
de sus acciones sigue siendo escasa

y en muchos casos testimonial.

Todas estas razones, sin cambios

en el Ultimo ano, siguen mostrando
un grado de concentracién elevado,
donde las cinco primeras SOCIMIs
agrupadas por capitalizacion bursatil
representan mas del 62% del conjunto
del mercado, alcanzando las diez

primeras las tres cuartas partes de

la totalidad del mercado. Hay que
descender hasta las treinta primeras
SOCIMIs - lo que supone un 38% del
numero de vehiculos cotizados - para
obtener el 90% del valor total. De igual
forma, es BME Growth el que sigue
alimentado la entrada en los mercados
bursatiles a las SOCIMIs no habiéndose
producido, todavia, el traspaso
natural de companias de BME Growth
al mercado continuo, proceso que

si se ha efectuado en otros sectores
econémicos.

Grado de concentracion del mercado de SOCIMs. 30 de junio de 2020

#SOCIMIs % Sobre el total de

Capitalizacién

Capitalizacion

% Capitalizacion
bursatil acumulada bursatil acumulada

% Capitalizacion
bursatil acumulada

FAESOCIMIS bursatil (M€) (M€) sobre el total sobre el total. 2019
5 6,3% 13.144 13.144 62% 67%
10 12,7% 2.758 15.902 5% 79%
15 19,0% 1.356 17.258 81% 85%
20 25,3% 8471 18.105 85% 88%
30 38,0% 1.265 19.369 91% 93%
Fuente: JLL

Consideramos que es muy posible,

en los préximos ejercicios y como
consecuencia de la crisis que estamos
experimentado, que este grado de
concentracion y heterogeneidad pueda
variar proximamente en la medida en
que la situacion actual sea la condicion
necesaria — aunque no suficiente - bien
para la adquisicion de activos de algunos
vehiculos o bien de fusiones de otros,
con el objeto de incrementar el volumen
individualy por lo tanto el grado de
eficiencia en la gestion al difuminar los
costes de estructura entre portfolios mas
grandes. No obstante, las diferencias
existentes entre los perfiles de los
accionistas, asi como carteras de activos
muy heterogéneas, pueden configurarse
como el elemento que ralentice un
proceso de concentracion necesario.

La escasa negociacion y profundidad
de las acciones de las SOCIMIs

de BME Growth, y por lo tanto su
limitada correlacion con el panorama
econdmico en términos de precio e
impacto en el valor de las acciones

de los vehiculos, hace que el peso en
términos de valor de este mercado
supere claramente al mostrado por el
mercado continuo. De esta manera,

a fecha de cierre del primer semestre
de 2020, BME Growth muestra un valor
de 13.160 millones de euros (62%

del total) frente a los 8.100 millones
de euros de la Bolsa (38%), lo que
supone un 62% mas de valor. A cierre
de diciembre de 2019 la situacion era
mas equitativa y coincidente con el
cierre de 2018, en la medida en que la
Bolsa acumulaba valor porimporte de

12.700 millones de euros frente a los
12.900 de BME Growth, aspecto que
muestra, por la propia configuracion
de ambos mercados, una paradoja de
liquidez. Mientras que las SOCIMIs en
Bolsa han perdido valor en un 36% (lo
que representa mas de 4.600 millones
de euros), BME Growth ha ganado

un 1,3% (170 millones de euros)
correspondiente mayoritariamente,
eso si, al inicio de cotizacion de
nuevos vehiculos.

En términos de la distribucion

del sector inmobiliario cotizado
sigue siendo, claramente, el sector
patrimonialista frente al promotor el
que muestra un mayor valor, con un
tamano 5,9 veces superior.
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Distribucion Capitalizacion Bursatil por mercados y tamafio medio (M€). Junio 2020y diciembre 2019
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Capitalizacion Bursatil Tamafio medio
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Sectorinmobiliario en los mercados bursatiles (M€). Diciembre 2019
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Los Reits en los mercados internacionales

Fuera de nuestras fronteras y con especial atencion al  vehiculos cotizados* con un tamafio medio de mas
mercado inmobiliario norteamericano de REITs, éste de 6.000 millones de dolares por vehiculo, ofreciendo,
sigue siendo el mercado principal para esta clase de en consonancia con los Ultimos afios y con la propia
vehiculos inmobiliarios con una capitalizacion bursatil ~ evolucién de los mercados bursétiles de aquel pais,
de 1,3 billones de dolares distribuida en 219 significativas rentabilidades anuales.

Fuente JLL

Evolucion REIT (Cotizados): Capitalizacion de mercado y nimero de REITs (1971-2019). Mercado US
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Capitalizacién de mercado (M§) ——#REITs

Fuente: Nareit y elaboracién propia

" La regulacion americana permite la creacion de REITs no cotizados (privados) asi como REITs especializados en deuda hipotecaria.
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Mercados internacionales

No obstante, este mercado no ha

sido ajeno a los acontecimientos
e incertidumbres que rodean las

economias mundiales desde el inicio
de este afio como consecuencia de

la pandemia global del Covid 19.

De esta formay en el conjunto del
primer cuatrimestre del afio, todos

los segmentos marcan significativas

rentabilidades negativas - salvo
los segmentos especializados en

centros de datos e infraestructuras
- con una especial incidencia en los
segmentos mas afectados como el
retail, hoteles y los vehiculos mixtos

con una importante presencia en

el sector retail. Destaca también,
como consecuencia de la regulacion

americana para este tipo de

vehiculos, el mal comportamiento

de los REITs hipotecarios, tanto

los especializados en el segmento
residencial como en el comercial.

Rentabilidades anuales REITs (1994-2019) por segmentos (%). Mercado USA
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1994 2,9 18,7 3,0 2,3 -6,0 41 -8,9 8,9 -24,3
1995 38,8 16,2 51 12,0 21,2 24,9 30,8 34,4 63,4
1996 51,8 37,2 34,6 29,5 34,0 20,4 49,2 42,9 50,9
1997 29,0 19,0 17,0 16,3 21,7 15,8 30,1 3,4 3,8
1998 -17,4 -11,7 -4, -8,1 22,1 -17,5 -52,8 -1,2 -29,2
1999 43 3,9 -11,7 9,5 -14,4 -24.8 -16,1 -8,0 -33,2
2000 35,5 28,6 18,0 34,3 24,1 259 45,8 1477 16,0
2001 6,7 74 30,4 9,0 12,5 51,9 -8,6 43,2 174
2002 -6,3 17,3 21,0 -6,0 4,2 4,8 -1,5 0,6 31,1
2003 34,0 33,1 46,8 25,9 40,3 53,6 31,7 38,1 57,4
2004 23,3 34,1 40,2 32,7 32,4 21,0 32,7 29,7 18,4
2005 13,1 154 11,8 13,7 9,9 1,8 9,8 26,5 -23,2
2006 45,2 29,0 29,0 39,0 38,0 446 28,2 40,9 19,3
2007 -19,0 0,4 -15,8 -25,1 22,3 2,1 22,4 -24.,8 -42.4
2008 -41,1 -67,5 -48,4 -24.9 28,3 -12,0 -59,7 5,1 -31,3
2009 35,6 12,2 21,2 30,8 17,0 24,6 67,2 8,4 24,6
2010 18,4 18,9 33,4 46,0 23,7 19,2 42,8 29,3 22,6
2011 -0,8 -512 122 154 2,8 13,6 -14,3 35,2 17 2,4
2012 14,2 31,3 26,7 7,0 12,2 20,4 12,5 20,0 37,1 30,0 19,9
2013 5,6 14 1,9 -5,4 4,3 -1,0 21,2 9,5 79 4.8 -2,0
2014 25,9 21,0 27,6 40,0 27,2 33,3 32,5 31,4 8,6 20,2 17,9
2015 0,3 2,6 4,6 171 -0,5 -1,3 24,4 40,7 -7,0 3,7 15 17 -8,9
2016 13,2 30,7 1,0 4,5 10,3 6,4 243 -8,1 8,3 10,0 26,4 20,0 22,9
2017 5,2 20,6 -4,8 6,6 -0,1 0,9 7,2 3,7 22,0 35,4 28,4 13,2 19,8
2018 -14,5 -2,5 -50 3,0 -12,5 7,6 -12,8 3,0 -32,0 7,0 -14,1 -6,7 -2,5
2019 31,4 48,7 10,7 30,9 24,1 21,2 15,7 13,7 42,0 42,0 44,2 27,4 21,3
Fuente: FTSE Nareit US RE, Nareit y elaboracion propia
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Rentabilidad Mensual Mercado USA 2020 (%)

Enero Febrero Marzo Abril YTD 2020

Oficinas 0,7 -10,3 20,4 75 22,6
Industrial 3,7 -9,0 -5,0 8,0 -3,2
Retail -3,4 -1,5 -42,7 14,8 -41,2
Residencial 3,7 7,3 -21,5 8,6 -18,0
Mixtas 1,8 -12,0 -32,0 13,1 -31,2
Hoteles -10,9 -13,9 -36,6 11,3 -45,8
Sanidad 3,2 -8,0 -33,4 10,0 -30,4
Almacenamiento 4,5 -6,6 -5,6 -6,7 -14,1
Tierras Forestales -4.4 -11,0 -28,6 22,1 -15,8
Infraestructuras 2,5 -1,4 -1,7 9,6 8,8

Data Centers 11 2,7 10,5 8,1 177
Otros 3,9 -1,5 -33,7 6,8 -31,9
Hipotecarios (Residencial) 4,2 -8,1 -54,5 16,8 -49,1
Hipotecarios (Comercial) 2,2 -9,0 -52,1 5,0 -44.3
Total Mercado REITs 1,3 -7,0 -18,7 8,8 -16,7

Fuente: FTSE Nareit US RE Idx, Nareit y elaboracion propia

Pero mas alla de una vision puntual capacidad de los REITs americanos millones de dolares en términos de

y cortoplacista del momento actual en términos de negocio y dividendos generacion de beneficio operativo
que estamos viviendo, es necesario en la Ultima década, para ver cémo (NOI, Net Operating Income). Han
ampliar el campo de visién y tratar el conjunto de los vehiculos del sido los segmentos retail, residencial,
de analizar la importancia de estos mercado americano han otorgado oficinas, sanidad, infraestructurasy
vehiculos en la economfa mas una retribucion a sus accionistas mixtos los que en terminos de negocio
importante del globo desde una de mas de 10.200 millones de suponen casi las tres cuartas partes
perspectiva de largo plazo. En este dolares anuales en dividendos en el de la contribucién promedio anual al

sentido, es importante sefialar la periodo 2009-2020 y mas de 17.000 conjunto del mercado.
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Promedio anual de dividendos y NOI 2009-2020 (MS)
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Fuente: Nareit y elaboracion propia

Evolucion NOI REITs USA por segmentos (M$) 2009-2020
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m Oficinas m Industrial Retail m Residencial = Mixtos m Hoteles m Sanidad m Data Centers m Total Mercado REITs

Fuente: Nareit y elaboracion propia

Crecimiento anual NOI (%) 2010-2019. USA REITs por segmentos
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2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Oficinas 12% 6% 6% 13% 15% 9% 2% 2% 2% 5%
N Industrial -1% 9% 11% -3% 7% 13% -3% 6% 19% 9%
N Retail 26% 3% 17% 22% 10% -1% 0% -1% 2% 2%
A Residencial % 11% 10% 17% 13% 6% 4% 12% 6% 6%
A Mixtos 10% 7% 9% 7% 107% -20% 4% 12% -5% 0%
*\ Hoteles 16% 27% 19% 2% 12% 16% 1% 15% -3% -12%
N\ Almacenamiento 5% 11% 15% 14% 14% 19% 14% 5% 5% 4%
:) Sanidad 15% 31% 11% 24% 11% 21% 11% 0% -4% 3%
\\ Tierras Forestales 184% 0% 29% 5% -19% -20% -9% 40% -34% 2%
\ Infrastructuras na na na 20% 95% 31% 11% 33% 22% 1%
# ! Data Centers 54% 10% 22% 34% 11% 114% 22% 19% 9% 7%
A Otros na na na na 30% 647% 18% 5% 17% 4%
r Total Mercado REITs 19,1%  10,1%  19,1% 152% 18,7% 14,7%  4,9% 9,1% 3,2% 1,4%
N Fuente: Nareit y elaboracion propia
N\
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Evolucion Dividendos REITs US por segmentos (MS) 2009-2020
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Fuente: Nareit y elaboracion propia
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Crecimiento anual dividendos pagados (%) 2010-2019. USA REITs por segmentos

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Oficinas 27% 8% 7% 53% -1% % 25% -13% 30% 9%
Industrial 2% % 15% 20% 24% 6% -8% 62% -21% 5%
Retail 80% 40% 53% -15% 45% -6% -6% 15% 2% -3%
Residencial 3% 14% 19% 21% 19% 6% 119% -45% 4% 4%
Mixtos T4% 24% 2% -6% 128% -37% 3% 63% -34% 281%
Hoteles 126% 87% 95% -4% 27% 30% 2% 11% 0% -1%
Almacenamiento 17% 11% 98% -24% 8% 27% 19% 3% 4% 3%
Sanidad 11% 27% 18% 16% 30% 4% 0% -9% 22% 5%
Tierras Forestales 23% 33% 8% 40% -4% 1% -8% 5% 27% -14%
Infrastructuras na na na 21% 96% 46% 14% 24% 10% 3%
Data Centers 12% 8% 20% 71% 51% 269% -25% 121% 13% -43%
Otros na na na na 11% 334% 25% -1% 45% 8%
Hipotecarios 32% 71% 28% -8% -3% -8% -6% 13% -11% 30%
Total Mercado REITs 30% 35% 39% 3% 26% 4% 11% 6% 1% 20%

Fuente: Nareity elaboracion propia

Evolucion Adquisiciones Netas REITs US por segmentos (BnS) 2009-2020
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Evolucion Ratio de Ocupacion (%) 2009-2020
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Fuente: Nareit y elaboracién propia
Por el lado del mercado europeo, la de ddlares, lo que supone una pérdida cuenta de que el peso de los vehiculos
capitalizacion del mercado de REITs de valoren un afio de mas de 42.000 patrimonialistas sobre la totalidad de
asciende a fecha de junio de 2020, segin ~ millones de ddlares (-19,5%) en linea los mercados financieros no se ha visto
EPRA, a un total de 175.000 millones con el conjunto del mercado, habida significativamente modificado.
, . Capitalizacion de empresas Numero de empresas Capitalizacion REITs ,
Paises Sl R inr:obiliarias cotizadFa)s ($B) Inmobiliarias CotiZadas (#) ’ ($B) AU OCIHEIE)
dic-18 dic-19 mar-19 jun-20 mar-19 jun-20 mar-19 jun-20 mar-19 jun-20
Austria 1914 191,2 8,2 6,9 6 6
Bélgica 2257 2256 22,5 247 28 28 16,9 20,0 17 17
Bulgaria 178 18,2 1,0 1,3 33 29 0,5 0,6 28 24
Croacia 19,9 20,2 0,1 - 1
Chipre 9,8 10,0 1,1 03 10 10
R.Checa 91,6 91,8 04 2,6 1 1
Dinamarca 149,0 149,6 2,0 2,5 11 10
Estonia 10,9 11,5 0,1 0,1 3 3
Finlandia 1159 1155 51 6,6 5 4
Francia 1.184,1 1.182,6 63,1 49,4 47 45 57,7 45,1 29 28
Alemania 1.691,8 1.669,4 112,9 1187 61 62 4,6 5,0 6 6
Grecia 82,0 82,6 3,5 3,8 12 11 27 2,5 5 4
Hungria 52,2 53,6 04 04 2 2
Irlanda 151,0 154,3 3,1 18 4 3 3,1 18 4 3
Italia 8873 8878 14 1,0 10 9 1,2 0,7 3 3
Letonia 11,8 12,0 0,0 0,0 2 2
Lituania 18,6 18,9 0,1 0,0 2 2
Luxemburgo 28,7 28,8 0,0 --
Malta 5,8 59 03 03 5 6
Holanda 381,1 382,2 27,0 10,1 9 8 26,8 10,0 5 5
Polonia 184,9 194,5 7,0 5,8 43 42 0,7 0,1 3 3
Portugal 92,3 93,7 0,0 0,0 0 2
Rumania 72,3 72,4 6,2 4,5 3 3
Eslovaquia 38,8 38,7 0,0 --
Eslovenia 21,8 21,5 0,0 --
Espafia 601,4 600,2 33,4 27,8 86 93 26,7 23,2 72 77
Suecia 240,7 2422 58,2 65,2 50 53
Reino Unido 15388 15452 91,7 75,0 94 86 76,2 65,8 56 53
Unién Europea  8.117,2  8.119,7 448,9 408,9 528 520 217,1 174,8 228 223

Fuente: EPRAYy elaboracion propia
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Capitalizacion REITs / Total
Capitalizacién total Mercado
Bursatil (%)
mar-19 jun-20 mar-19 jun-20 mar-19 jun-20 mar-19 jun-20
Austria 133,2 103,3 6,1% 6,7% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Bélgica 373,1 324,6 6,0% 7,6% 4,5% 6,2% 7,5% 8,9%
Bulgaria 57 15,3 16,6% 8,3% 8,0% 3,7% 2,6% 3,1%
Croacia 20,7 19,6 0,4% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Chipre 2,4 3,3 45,5% 8,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
R.Checa 29,0 22,7 1,3% 11,6% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Dinamarca 421,1 503,1 0,5% 0,5% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Estonia 3,0 2,8 3,6% 2,5% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Finlandia 265,0 250,4 1,9% 2,6% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Francia 24317 2.314,7 2,6% 2,1% 2,4% 1,9% 4,9% 3,8%
Alemania 2.081,4 2.087,1 5,4% 5,7% 0,2% 0,2% 0,3% 0,3%
Grecia 41,1 36,6 8,4% 10,5% 6,7% 6,9% 3,3% 3,1%
Hungrfa 30,5 22,9 1,4% 1,7% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Irlanda 108,5 96,8 2,8% 1,9% 2,8% 1,9% 2,0% 1,2%
Italia 631,0 568,1 0,2% 0,2% 0,2% 0,1% 0,1% 0,1%
Letonia 0,9 1,0 1,1% 1,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Lituania 4,0 4,2 1,2% 1,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Luxemburgo 8,2 6,9 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Malta 57 4,9 5,6% 6,7% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Holanda 547,1 70,7 4,9% 1,3% 4,9% 1,3% 7,0% 2,6%
Polonia 164,3 129,0 4,3% 4,5% 0,4% 0,0% 0,4% 0,0%
Portugal 68,5 65,6 0,0% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Rumania 20,4 20,4 30,5% 22,3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Eslovaquia 78 4.4 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Eslovenia 8,2 8,7 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Espafia 697,1 568,9 4,8% 3,8% 4,1% 4,4% 3,9%
Suecia 726,9 821,6 8,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Reino Unido 3.320,9 2.669,9 2,8% 2,3% 2,5% 5,0% 4,3%
Uni6n Europea 12.157,2 11.447,2 3,7% 1,8% 1,5% 2,7% 2,2%
Fuente: EPRAy elaboracion propia

Capitalizacion delMercado ~ Empresas inmobiliarias / Total
Bursatil ($B) capitalizaciéon Mercado (%)

Capitalizacion REITs /
Commercial RE (%)

No obstante, el mercado espariol mismos datos de EPRA, el conjunto rebasadas por el mercado francés,
sigue estando muy lejos de sus de la Unién Europea alberga REITs aleman, holandés y britanico,
comparables europeos en términos de  superiores a los 784 millones de mientras que en Espafia son 2,6 veces
tamafio medio por vehiculo. Segin los  euros por unidad, cifras ampliamente inferiores (300 millones de dolares).
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Radiografia del conjunto del mercado de SOCIMIs

#79 vehiculos

25.945M<€ Capitalizacion Bursatil
51.062M<€ Gross Asset Value (GAV)
31.477M<€ Net Asset Value (NAV)

44.,028M€ Valor en libros
Inversiones Inmobiliarias

1.612M€ Revalorizacion de Activos
24.189M<€ Patrimonio Neto
19.585M€ Deuda Financiera Neta

Diciembre 2019 | Cifras expresadas en M€y % sobre perimetro homogéneo

2.060M€ Ingresos por rentas
1.393M¢€ EBITDA (sin ventas de activos)
1.702M€ EBITDA (con ventas de activos)
1.254M<€ Dividendos pagados
4,8% Rentabilidad del dividendo

1,8% Cash on Cash accionista

Fuente: JLL

El analisis de las principales
magnitudes y epigrafes contables del
conjunto del mercado de SOCIMIs
espafiol, atendiendo al perimetro
anteriormente sefialado*?, muestra
ante todo una estabilidad con
respecto a los afos anteriores, asi
como un cierto margen de mejora.
En términos de valor de mercado® el
conjunto de las carteras de activos
propiedad de las SOCIMIs asciende,

a cierre de 2019, a mas de 51.000
millones de euros, lo que supone un
incremento del 12% en términos de
Valor Bruto de Activos (GAV) y de un
17% en términos de Valor Neto de
Activos (NAV) descontando la deuday
obligaciones de pago. Una tendencia

parecida muestra el valor en libros de
los activos*con un incremento del
10% y superando los 44.000 millones
de euros, cifra incluso superior a la
correspondiente al afio anterior con su
propio perimetro teniendo en cuenta
salidas de vehiculos de este afio, con
alto volumen de inversién y valor. En
este sentido, es de destacar también, a
cierre del gjercicio 2019, el incremento
de valor del conjunto de los activos
(revalorizaciones por 1.600 millones
de euros) lo que supone un 3,7% del
valor razonable y un 6,3% del valor de
capitalizacion del conjunto del sector,
pero que presenta el decremento del
9% frente al afio anteriory frente a la
tendencia de los ejercicios anteriores.

s
“a 12 E| cambio en el perimetro de anélisis del mercado como consecuencia de la
entrada de nuevos vehiculos y salida de algunos, hace que no se puedan comparar
% datos de este informe con los correspondientes al del ejercicio precedente y que las
¢ magnitudes y epigrafes correspondientes a los ejercicios anteriores no coincidan
\_ con exactitud.

13 E|valor de mercado o GAV (Gross Asset Value) viene determinado por
valoraciones RICS independientes de cada uno de los activos que conforman el
patrimonio de los vehiculos, a cierre del ejercicio 2019 y publicados como Hecho
Relevante a los mercados financieros.

‘ ¥ Solo algunas SOCIMIs llevan la contabilidad de sus activos a valor de mercado
por lo que el valor en libros, no tienen reflejo contable del incremento de valor.
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Sinos fijamos en la estructura

de financiacion de los vehiculos
espafioles éstos siguen mostrando un
equilibrio adecuado. El conjunto del
patrimonio neto asciende a mas de
24.000 millones de euros (+14%) siendo
la deuda financiera neta de 19.500
millones de euros con una apelacion al
endeudamiento de menos de la mitad
(+6,1%) del crecimiento experimentado
por el patrimonio social. Este efecto
provoca que el apalancamiento de

los REITs espafioles haya descendido
en dos puntos frente al afio anterior,
situandose en un 38,4% del valor de
mercado de los activos y manteniendo
una de sus caracteristicas principales
que le aporta la estabilidad requerida.

En términos de negocio, el perimetro
de este aflo muestra unos ingresos
por rentas superiores a los 2.000
millones de euros (+8%) junto con una
significativa disminucién, tanto en
variacion anual como en dato absoluto

del concepto “otros ingresos” lo que
hace que el EBITDA permanezca
muy estable y similar al analisis del
ejercicio anterior. No obstante, si es
destacable el incremento en gastos de
personal - lo que supone una mayor
apuesta por la gestion interna de cada
vehiculo junto con el mantenimientoy
fidelizacion de equipos especializados
- asi como la reduccién de gastos
generales (-11%) fundamentalmente en
la parte relativa a servicios exteriores
(-28%) y no asi en los tributos y tasas
que alcanzan un importe total de

138 millones de euros (+4,3%). Todos
los conceptos anteriores de ingresos

y gastos, con sus movimientos en
direcciones contrapuestas, dan como
resultado un empeoramiento claro de
la eficiencia perdiendo siete puntos

y pasando a un 0,43 frente a niveles

del 0,36 de ejercicios anteriores.
Adicionalmente, si consideramos el
efecto neto de las plusvalias contables
por las ventas de activos a lo largo del

48

afo dentro del propio computo de
EBITDA, éste alcanza un importe de
1.700 millones de euros, que junto
con el efecto que las revalorizaciones
de los activos tienen en la cuenta

de resultados, marcaria un récord

de beneficio neto contable hasta
superar los 2.500 millones de euros.

Desde el punto de vista de la salud
financiera de nuestro mercado

de SOCIMIs, es la capacidad

anual de generacion de caja la
que debe marcar la pauta del
analisis. En este sentido, puede
observarse como el afio 2019 ha
marcado un maximo en el flujo

de caja de explotacion hasta

los 1.230 millones de euros
con unincremento mas que
significativo con respecto al
ano anterior.




CONJUNTO DEL MERCADO (79 Vehiculos)

DATOS DEL MERCADO uds 2019 2018 2017 Var. 19/18
MERCADO

Valor de Mercado (Cierre) M€ 25.971 19.881 16.984 30,5%

GAV M€ 51.062 45.390 39.835 12,5%

NAV M€ 31.477 26.934 26.311 16,9%

Inversiones Inmobiliarias M€ 44,028 40.027 32.524 10,0%

Increm. Valor Razonable M€ 1.612 1.778 2.121 -9,3%

Valor Razonable /Inv. Inmobiliarias % 3,7% 4,4% 6,5%

Valor Razonable/Valor de Mercado % 6,2% 8,9% 12,5%

Patrimonio Neto M€ 24.189 21.186 18.843 14,2%

DFN M€ 19.585 18.456 13.524 6,1%

Caja M€ 1.756 1.091 2.235 60,9%

Deudas a largo plazo M€ 20.216 18.752 15.201 7,8%

Deudas a corto plazo M€ 1.125 795 559 41,5%

Ingresos por rentas M€ 2.060 1.894 1.481 8,8%

Otros ingresos M€ 64 237 57 -12,9%

Personal M€ 349 138 168 153,1%

G. Explotacion M€ 560 632 378 -11,4%

Amortizacion M€ 183 140 112 31,2%

Resultado de Explotacion M€ 1.210 1.280 979 -5,4%

EBITDA M€ 1.393 1.394 1.096 -0,1%

Resultado enajenacionesy reversiones M€ 309

Variaciéon Valor Razonable Inv.Inm. M€ 1.612 1.778 2.121 -9,3%

Gastos Financieros M€ 577 522 396 10,5%

Beneficio Neto M€ 2.539 2.283 2771 11,2%

Beneficio Neto Ajustado M€ 927 505 651 83,6%

Dividendos M€ 1.254 781 536 60,5%

Amortiz. Instrumentos Patrimonio (neto) M€ -812 130 -895

CF por explotacion M€ 1.230 700 1.321 75,8%

CF por inversién M€ -957 -2.713 -1.832 -64,7%

>>>Por pago inversiones M€ -2.759 -4.256 -2.185 -35,2%

>>> Por cobros desinversiones M€ 1.788 1.464 816 22,2%

CF por financiacién (E+D) M€ 234 2.007 1.740 -88,3%

>>> Por Instrumentos de patrimonio M€ 819 -125 895 -7156,5%

>>>Por Emisién de deuda financiera M€ 3.366 6.188 3.467 -45,6%

>>> Por devolucién y amortizacion de deuda M€ -2.682 -3.940 -2.219 -31,9%

>>> Por Pago de Dividendos M€ -1.281 142 -321 72,7%

Generacion de Caja M€ 507 -6 1.229

Rentabilidad Activos inmobiliarios (ROA) % 3,2% 3,5% 3,4%

Rentabilidad Financiera (ROE) % 10,5% 10,8% 14,7%

Yield Bruta (sobre GAV) % 4,0% 4,2% 4,8%

Yield Neta (sobre NAV) % 6,5% 7,0% 5,6%

Rentabilidad Dividendo % 4,8% 3,9% 3,2%

Cash on Cash % 1,8% 4,3% -1,9%

Apalancamiento (s/GAV) % 38,4% 40,7% 33,9%

Apalancamiento (Deuda / Equity + Deuda) % 44 7% 46,6% 41,8%

Tipo medio (deuda) efectivo p.b 270,5 267,2 251,5

RCI (Cobertura intereses X 3,1x 2,3 X 43X

Margen EBITDA % 65,6% 65,4% 71,3%

Margen Neto % 123,3% 120,5% 187,1%

Eficiencia X 0,43 0,36 0,36

PE (VM/BN) X 10,2 8,7 6,1

EBITDA /CF_E % 88,3% 50,2% 120,5%

Multiplo EBITDA X 18,6 x 14,3 x 15,5x

Multiplo Ingresos X 12,2 x 9,3 x 11,0x

Fuente: JLL
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La generacion de caja derivada

del negocio habitual ha permitido
continuar con los procesos de inversion
en la cartera de activos, aunque a

una velocidad menor - en la medida
en que los pagos por inversiones
descienden en un 35% frente al
periodo anterior, lo que supone casi
1.500 millones de euros menos -y
combinada ademas con la rotacion de
la cartera por un importe superior a

los 1.700 millones de euros. Todo ello
ha dado lugar a una menor apelacion
al endeudamiento - normalmente
bancario en 3.300 millones de euros -
en casi la mitad de la emision de deuda
realizada en 2018 y a una capacidad

de devolucién y de amortizacion de
deudas notable - 2.600 millones de
euros — que, unido a un incremento
de la emisién de instrumentos de
patrimonio (@mpliaciones de capital),
ha permitido obtener a los accionistas
un volumen de 1.200 millones de euros
en dividendos pagados® situando

la rentabilidad de los mismos muy
cercana el 5% - pero disminuyendo su
cash on cash del afio - y manteniendo
también otra de sus caracteristicas
basicas como es la adecuada
retribucion a sus accionistas.

Por uUltimo, merece la pena destacar
adicionalmente que las rentabilidades

contables de las SOCIMIs se han
mantenido estables. En términos

de rentabilidad de los activos (ROA),
al cierre del ejercicio se sitla en un
3,2%, nivel similar al mostrado el
ano pasado, aspecto coincidente

en la rentabilidad sobre los fondos
propios (ROE) que continta
manteniéndose claramente por
encima del 10% anual. No obstante,
las rentabilidades mas inmobiliarias
—yield bruta y yield neta - presentan
en 2019 una tendencia claramente
bajista correlacionada con la propia
evolucion del sector inmobiliario a lo
largo del afio y un proceso continuo
de compresion de yields.

Rentabilidades del Mercado de SOCIMIs (%)

16%
14%
12%
10%

-2%

-4%
Rentabilidad Activos
inmobiliarios (ROA)

Rentabilidad
Financiera (BOE)

8%
6%
4%
o | il
0%

Yield Neta
(sobre NAV)

Yield Bruta
(sobre GAV)

n2019 =2018 2017

Rentabilidad
Dividendo

Cash on Cash

Fuente: JLL

Estructura de financiacion (%)

50%
45%
40%
35%
30%
25%
20%
15%
10%

5%

0%
Apalancamiento (s/GAV)

Apalancamiento
(Deuda / Equity + Deuda)

=2019 =2018 =2017

Apalancamiento
(s/Activos Inmobi.)

Fuente: JLL

15 |Importe de dividendos desembolsados (caja) a lo largo del ejercicio con independencia de la fecha de anuncio.
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Radiografia por mercados: Bolsa vs BME Growth

De los 81 vehiculos SOCIMIs existentes  ejercicio 2019 ambos mercados se neta, determina un descuento en la
en nuestro pais — 79 a efectos del situaban parejos aunque con una cotizacion superior en la Bolsa que en
presente informe- solo cuatro de pequefia diferencia a favor de BME BME Growth, como consecuencia de
ellos cotizan en el mercado principal, Growth (peso del 50,5%) no siendo la mayor liquidez del primero frente
siendo el resto compafifas listadas asi bajo el analisis del valor bruto de al segundo (21% frente al 15%) vy su
en BME Growth. La comparativa de los activos donde la Bolsa presenta capacidad, por ello, de correlacion
ambos mercados, una afio mas, sigue maés de 2.000 millones de euros de entre la situacion econémicay la
mostrando conclusiones importantes diferencia de los 51.000 millones de evolucion de los mercados financieros.
con respecto al ejercicio 2019. En euros totales declarados en términos
términos de valor de mercado o de GAV. Ambas diferencias, junto con
capitalizacion bursatil a cierre del elimporte de la deuda financiera
Bolsa BME Growth
#4 SOCIMIs #75 SOCIMIs

12.745 M€ Capitalizacion Bursatil (2019) O 13.226 M€ Capitalizaciéon Bursatil (2019)

STAMEEBITON oo P 718 M€ EBITOA N
B e TS e (. — O LR E e NN ELY)

28% R0 O 3,9%FR0A N
11,1% ROE 9,6% ROE

Fuente: JLL
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2019

Valor de Mercado (M€)

A\ 4

13.226 12.745
mBolsa BME Growth
Gross Asset Value (M€)
24.342 26.720
mBolsa BME Growth
Net Asset Value (M€)
15.349 16.128

)

mBolsa BME Growth

Valor en libros Inversiones Inmobiliarias (M€)

18.390 25.637

v

mBolsa BME Growth

Incremento Valor Razonable Inversiones (M€)

322

1.290

C

mBolsa BME Growth

Valor de Mercado (M€)

9.885 9.996

mBolsa BME Growth

Gross Asset Value (M€)

21.086
24.304

mBolsa BME Growth

Net Asset Value (M€)

12.755 14.180

mBolsa BME Growth

Valor en libros Inversiones Inmobiliarias (M€)

15.722 24.305

mBolsa BME Growth

Incremento Valor Razonable Inversiones (M€)
376

1.402

mBolsa BME Growth

Fuente: JLL
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Es en el epigrafe valor en libros donde
las diferencias se vuelven mayores

a favor de la Bolsa en la medida

en que sus cuatro SOCIMIs reflejan
los valores de sus inversiones a
precios de mercado - contabilidad
internacional - reflejando en la
cuenta de pérdidas y ganancias el
incremento o decremento de valor -
inferior al de otros afos en un 7,9%
y alcanzando los 1.200 millones

de euros -, frente a BME Growth,
donde se aplica mayoritariamente

el coste de adquisicion y donde las
revalorizaciones bursatiles descienden
en un 14% hasta alcanzar los 322
millones de euros.

La comparativa de ambos mercados
en términos de estructura de balance
y negocio ofrece también significativas
conclusiones. Todos los vehiculos,

con independencia del mercado
donde cotizan sus acciones, han
incrementado el volumen de sus
fondos propios y su caja disponible,

agrupando el mercado de la Bolsa

el 60% de los primeros y el 54% de
los segundos, ofreciendo en ambos
casos estructuras de financiacion
mas solidas que afos anteriores

al rebajar los niveles de deuda en
términos relativos sobre el valor

de los activos. En este sentido, el
endeudamiento de los vehiculos ha
crecido en el ultimo afio en algo mas
de 1.400 millones de euros siendo los
vehiculos de BME Growth los que han
captado la mayor parte de la deuda.

iﬂ 2019 ]

Patrimonio Neto (M€)

Deuda Financiera Neta (M€)

Ingresos por rentas (M€)

1.104
9.238 14.952 8.992 10.593 956
mBolsa =BME Growth mBolsa m=BME Growth mBolsa =BME Growth
EBITDA (M€) Beneficio Neto (M€)
718 674 887 1.652
mBolsa =BME Growth mBolsa BME Growth
Fuente: JLL

La capacidad de generacion de

caja anual muestra a su vez unos
indicadores sélidos en la medida en
que el conjunto del sector genera,
por la explotacion de la actividad
habitual, mas de 1.200 millones de
euros, lo que supone crecimientos
mas que significativos frente al
periodo anterior. Esta generacion de
caja muestra un perfil muy simétrico
entre ambos mercados, aunque son

las SOCIMIs de la Bolsa las que se
llevan mas del 50%, dando lugar a

una creacion de caja final, tras el
efecto de las inversiones y el flujo de
caja proveniente de la financiacion,
cercana a los 300 millones de euros

y 500 millones de euros en el total

del mercado respectivamente. Estas
cuantias vienen explicadas también
por la calda significativa en el volumen
de inversion en ambos mercados - del

35% -y un crecimiento sustancial
de las desinversiones - 22% - que
junto a una menor apelacién a

la financiacion - propia y ajena

- da lugar a saldos de caja muy
positivos. No obstante, entrando
en detalle, puede apreciarse como
la financiacion propia — emision de
instrumentos de patrimonio - se ha
incrementado en 819 millones de
euros, mayoritariamente en BME
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La estructura del negocio muestra a
su vez que es BME Growth el mercado
que agrupa mayores ingresos por
rentas — con un crecimiento del 25%
frente al aflo anterior en comparativa
de este perimetroy superando los
1.000 millones de euros - frente a
una reduccién cercana al 6% en

las SOCIMIs del mercado continuo.
No obstante, la mayor eficiencia de
estas Ultimas en términos de gasto,
asi como una mayor rotacion en

la cartera de activos, hace que en

términos de EBITDA - computando las
plusvalias netas por ventas - los dos
mercados se sitlen en cuantias muy
similares y crecimiento positivo frente
al ejercicio anterior. Es el epigrafe de
beneficio neto, en el que ya se han
tenido en cuenta el efecto contable
de las revalorizaciones de activos, el
que otorga una preponderancia muy
superior a las SOCIMIs de la Bolsa

en la medida en que éstas duplican

el beneficio neto de las SOCIMIs de
BME Growth (1.650 millones de euros

frente a 887). Destaca en este sentido
ademas, que los beneficios netos

de las SOCIMIs mas liquidas y de
menor tamafio no han registrado un
crecimiento significativo a lo largo del
2019, mientras que el beneficio de los
vehiculos de BME Growth crecen en
mas de un 43% con respecto al afio
anterior.

Patrimonio Neto (M€) Deuda Financiera Neta (M€) Ingresos por rentas (M€)
877
7.575 13.611 8.332 10.124 1.017
mBolsa BME Growth mBolsa BME Growth mBolsa BME Growth
EBITDA (M€) Beneficio Neto (M€)
619
621 773
1.663
mBolsa BME Growth mBolsa BME Growth
Fuente: JLL

Growth, mientras que el efecto neto
de la financiacién ajena — emisiony
amortizacion de deuda - ascendio
a 684 millones de euros, con mayor
incidencia en las SOCIMIs de la
Bolsa. Toda la generacion de caja

anteriormente explicada ha permitido
el pago de dividendos*® récord en el
sectory que ascienden a mas de 1.200
millones de euros - frente a los 800
del afio anterior - siendo los vehiculos
de BME Growth los que han retribuido

en mayor medida y en valor absoluto
a sus accionistas, obteniendo una
rentabilidad al dividendo global del
4,9% - 3,4% en la Bolsay 6,3%'" en
BME Growth -.

16 Elimporte de los dividendos pagados hace mencion al epigrafe “pago de dividendos” del estado de flujos de caja de cada uno de los vehiculos
y por lo tanto, son dividendos abonados a lo largo del afio sin reflejar la temporalidad de los mismos o al ejercicio contable que pertenecen.

17 Recordar en este punto que algunas ventas de activos de SOCIMIs de BME Growth o un re apalancamiento de sus activos, han permitido la
distribucion entre sus accionistas de dividendos de caracter extraordinado como es el caso de Tempore, Go Madrid, Corona: Trajano, Hadley,
Gore Spain entre otras, con distribuciones de cuantias elevadas.
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ﬁ 2019 I

Dividendos pagados (M€)
y Rentabilidad del Dividendo (%)

816 ... PR
6,20 3,4%

mBolsa BME Growth

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

953 % -1.729

mBolsa BME Growth

Yield Bruta (GAV)
y Yield Neta (NAV)

Yield Bruta
(sobre GAV)

3,6%

Yield Bruta
(sobre GAV)

4,5%

Yield Neta (NAV)

5,9%

Vield Neta (NAV) -...
7,2%

mBolsa BME Growth

Coste Medio de la Deuda (pb)

338,0

mBolsa

Flujo de Caja Inversion (M€ Neto)

58
-445 -512 176
mBolsa BME Growth mBolsa BME Growth
Eficiencia Rentabilidad Activos Inmobiliarios (ROA)
y Rentabilidad sobre Fondos Propios (ROE)
Rentabilidad Rentabilidad
0’27 Finanec?e?a I(FIQOaE) 777777777 Fienr:a:cilelraa(ROE)
9,6% 11,1%
0,56 Rentabilidad Activos Rentabilidad Activos
Inmobiliarios (ROA) Inmobiliarios (ROA)
3,9% 2,6%
mBolsa BME Growth mBolsa BME Growth
Cash on Cash Apalancamiento
Apalancamiento =~ 40 NN Apalancamiento
(s/GAV) (s/GAV)
36,9% 39,6%
1,5%
2’00/0 Apalancamiento Apalancamiento
(Deuda / Equity + Deuda) (Deuda / Equity + Deuda)
49,3% 41,5%
mBolsa BME Growth mBolsa BME Growth
Mdltiplo EBITDA y Mdltiplo Ingresos
Multipl Multiplo
211,4 ELéSI'II'FI]DZ """"" EE:I\TIgA
18,4x 18,9x
Multiplo y Multiplo
Ingresos ... Ingresos
11,5x 3,1x
BME Growth mBolsa BME Growth
Fuente: JLL

Flujo de Caja Financiacién (M€ Neto)
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2018

Dividendos pagados (M€)
y Rentabilidad del Dividendo (%)

391 ...

mBolsa BME Growth

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

4.219 -, - 1.966

mBolsa BME Growth

Flujo de Caja Inversion (M€ Neto)

-834
-1.879
mBolsa BME Growth
Eficiencia
0,26
0,45

mBolsa BME Growth

Flujo de Caja Financiacidn (M€ Neto)

141 .

1.867

mBolsa BME Growth

Rentabilidad Activos Inmobiliarios (ROA)
y Rentabilidad sobre Fondos Propios (ROE)

Rentabilidad . Rentabilidad
Financiera (ROE) . ; Financiera (ROE)
82% 12,2%

Rentabilidad Activos Rentabilidad Activos
Inmobiliarios (ROA) Inmobiliarios (ROA)

39% ' .. 3,2%

mBolsa BME Growth

Fuente: JLL
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Yield Bruta (GAV)

Apalancamiento
y Yield Neta (NAV) Cash on Cash P

Yield Bruta Yield Bruta Apalancamiento . Apalancamiento

(sobreGav) A7 (sobre GAY) 2,5% (s/eay) (s/GAV)
4,2% 4,2% 39,5% 41,7%
7,5% Apal ient : Apal ent
6,90/0 """ 7,20/0 270 (Deuda/ EF;auiat;Cf E)neliga‘; """ d (Dpeau?ir;c/a;ﬁir;yi Deuda)
52,4% 42,7%
mBolsa BME Growth mBolsa BME Growth mBolsa BME Growth
Coste Medio de la Deuda (pb) Mdltiplo EBITDA y Mdltiplo Ingresos
Multiplo ..~ A Multiplo
EBITDA EBITDA
15,9x 12,9x
269,2 265,5
Multiplo v Multiplo
Ingresos =+ d Ingresos
9,0x 9,7x
mBolsa BME Growth mBolsa BME Growth

Fuente: JLL
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Sin embargo, son las rentabilidades
en menor medida y sobre todo, la
eficiencia, la piedra en el zapato de
nuestros vehiculos REITs. Si bien las
SOCIMIs pertenecientes a la Bolsa
han sido capaces de mantener los
niveles de eficiencia del afio pasado
- 27 pb -, las correspondientes

a BME Growth han visto como
desmejoraba este ratio en mas de
10 puntos, pasando del nivel de 0,45
pb a 0,56 pb - como consecuencia
directa de un crecimiento en su
estructura de costes. Por lo que

La salud financiera de las SOCIMIs en

términos de capacidad de generacion

de caja anual no solo ha permitido
retribuir satisfactoriamente a los
accionistas, sino que ademas, el
saldo neto de captacion de recursos
ajenos en el afio sobre el incremento
del valor de los activos ha permitido
reducir significativamente los niveles
de apalancamiento situdndose en

un 38%, 2 puntos menos que en

respecta a las rentabilidades, si

bien en términos globales se han
mantenido - ROA del 3,2% vs 3,5%
del afio anteriory ROE del 10,5% vs
10,8% - el desglose por mercados
muestra comportamientos dispares.
Puede apreciarse una caida de la
rentabilidad contable de las SOCIMIs
de la Bolsa (3,2% vs 2,6%) mientras
se observa un mantenimiento de los
vehiculos cotizados en BME Growth
(3,9%). En términos de rentabilidad
a los fondos propios, el movimiento
es similar, con una caida entre las

el ejercicio anterior para el mismo
perimetro, con un volumen de deuda
neta total que asciende a 19.500
millones de euros. Han sido las
SOCIMIs de BME Growth aquellas que
han conseguido rebajar con mayor
impetu el grado de apalancamiento
al computar un descenso de mas de

2,5 puntos frente a los 2 puntos de sus

hermanas de la Bolsa.

SOCIMIs de la Bolsa pero con un
incremento en el caso de BME
Growth (9,6% en 2019 frente a 8,2%
del afio anterior). Las rentabilidades
inmobiliarias, por el contrario, han
seguido una correlacion al propio
mercado inmobiliario, en la medida
en que se ven determinadas por el
estrechamiento de las yields en casi
todos los segmentos inmobiliarios
pasando de una yield bruta del 4,2%
al 4%, descenso mas acusado en las
SOCIMIs cotizadas en la Bolsa.
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DESGLOSE POR MERCADO 2019

Datos en Millones de euros, %, o Indicado Uds Bolsa BME Growth Total
Valor de Mercado (Equity Value) M€ 12.745 13.226 25.971
GAV M€ 26.720 24.342 51.062
NAV M€ 16.128 15.349 31.477
Inversiones Inmobiliarias (BV neto). M€ 25.637 18.390 44.028
Increm. Valor Razonable. (Cuenta de Resultados) M€ 1.290 322 1.612
Valor Razonable /Inv. Inmobiliarias % 5,0% 1,8% 3,7%
Valor Razonable/Valor de Mercado % 10,1% 2,4% 6,2%
Patrimonio Neto M€ 14.952 9.238 24.189
DFN M€ 10.593 8.992 19.585
Caja M€ 785 971 1.756
Deudas a largo plazo M€ 10.620 9.596 20.216
Deudas a corto plazo M€ 758 367 1.125
Ingresos por rentas M€ 956 1.104 2.060
Otros ingresos M€ 16 48 64
Personal M€ 116 234 349
G. Explotacion M€ 147 413 560
Servicios Exteriores M€ 48 301 349
Tributos M€ 73 65 138
Provisiones y otros M€ 0 81 81
Amortizacion M€ 9 174 183
Resultado de Explotacion M€ 665 545 1.210
EBITDA M€ 674 718 1.393
Resultado enajenacionesy reversiones WS 40 269 309
Variacion Valor Razonable Inv.Inm. M€ 1.290 322 1.612
Gastos Financieros M€ 241 337 577
Beneficio Neto M€ 1.652 887 2.539
Beneficio Neto Ajustado M€ 362 565 927
Dividendos M€ 437 816 1.254
Amortiz. Instrumentos Patrimonio (neto) M€ -139 -680 -819
CF por explotacion M€ 634 596 1.230
CF por inversion M€ -512 -445 -957
>>>Por pago inversiones M€ -1.201 -1.558 -2.759
>>> Por cobros desinversiones M€ 689 1.099 1.788
CF por financiacion (E+D) M€ 176 58 234
>>> Por Instrumentos de patrimonio M€ 139 680 819
>>>Por Emisién de deuda financiera M€ 2.204 1.162 3.366
>>>Por devolucion y amortizacion de deuda M€ -1.729 -953 -2.682
>>> Por Pago de Dividendos M€ -437 -844 -1.281
Generacion de Caja M€ 299 208 507
Rentabilidad Activos inmobiliarios (ROA) % 2,6% 3,9% 3,2%
Rentabilidad Financiera (ROE) % 11,1% 9,6% 10,5%
Yield Bruta (sobre GAV) % 3,6% 4,5% 4,0%
Yield Neta (sobre NAV) % 5,9% 7.2% 6,5%
Rentabilidad Dividendo % 3,4% 6,2% 4,8%
Cash on Cash % 2,0% 1,5% 1,8%
Apalancamiento (s/GAV) % 39,6% 36,9% 38,4%
Apalancamiento (Deuda / Equity + Deuda) % 41,5% 49,3% 44 7%
Tipo medio (deuda) efectivo p.b 2114 338,0 270,5
RCI| (Cobertura intereses, X 3,6 2,8 3,1
Margen EBITDA % 69,4% 62,4% 65,6%
Margen Neto % 172,8% 80,4% 123,3%
Eficiencia X 0,27 0,56 0,43
PE (VM/BN) X 77 14,9 10,2
EBITDA /CF_E % 94,1% 82,9% 88,3%
Multiplo EBITDA X 18,9 18,4 18,6
Multiplo Ingresos X 13,1 11,5 12,2
Fuente: JLL
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DESGLOSE POR MERCADO 2018

Datos en Millones de euros, %, o Indicado Uds Bolsa BME Growth Total
Valor de Mercado (Equity Value) M€ 9.996 9.885 19.881
GAV M€ 24.304 21.086 45.390
NAV M€ 14.180 12.755 26.934
Inversiones Inmobiliarias (BV neto). M€ 24.305 15.722 40.027
Increm. Valor Razonable. (Cuenta de Resultados) M€ 1.402 376 1.778
Valor Razonable /Inv. Inmobiliarias % 5,8% 2,4% 4,4%
Valor Razonable/Valor de Mercado % 14,0% 3,8% 8,9%
Patrimonio Neto M€ 13.611 7.575 21.186
DFN M€ 10.124 8.332 18.456
Caja M€ 487 605 1.091
Deudas a largo plazo M€ 10.228 8.524 18.752
Deudas a corto plazo M€ 382 413 795
Ingresos por rentas M€ 1.017 877 1.894
Otros ingresos M€ 16 221 237
Personal M€ 104 34 138
G. Explotacion M€ 172 460 632
Servicios Exteriores M€ 95 391 487
Tributos M€ 7 56 132
Provisiones & Otros M€ - 2 2
Amortizacion M€ 5 134 140
Resultado de Explotacion M€ 768 512 1.280
EBITDA M€ 773 621 1.394
Resultado enajenacionesy reversiones M€ - - -
Variacion Valor Razonable Inv.inm. M€ 1.402 376 1778
Gastos Financieros M€ 282 241 522
Beneficio Neto M€ 1.663 619 2.283
Beneficio Neto Ajustado M€ 262 243 505
Dividendos M€ 390 391 781
Amortiz. Instrumentos Patrimonio (neto) M€ -45 175 130
CF por explotacién M€ 451 249 700
CF porinversién M€ -834 -1.879 -2.713
>>>Por pago inversiones M€ -1.973 -2.274 -4.247
>>> Por cobros desinversiones M€ 1.203 261 1.464
CF por financiacion (E+D) M€ 141 1.867 2.007
>>> Por Instrumentos de patrimonio M€ 45 -175 -130
>>>Por Emision de deuda financiera M€ 1.966 4.219 6.185
>>>Por devoluciény amortizacién de deuda M€ -2.210 -1.727 -3.937
>>>Por Pago de Dividendos M€ -390 -352 =142
Generacion de Caja M€ -242 236 -6
Rentabilidad Activos inmobiliarios (ROA) % 3,2% 3,9% 3,5%
Rentabilidad Financiera (ROE) % 12,2% 8,2% 10,8%
Yield Bruta (sobre GAV) % 4,2% 4,2% 4,2%
Yield Neta (sobre NAV) % 7,2% 6,9% 7,0%
Rentabilidad Dividendo % 3,9% 4,0% 3,9%
Cash on Cash % 2,5% 7,5% 4.3%
Apalancamiento (s/GAV) % 41,7% 39,5% 40,7%
Apalancamiento (Deuda / Equity + Deuda) % 42.7% 52,4% 46,6%
Tipo medio (deuda) efectivo p.b 265,5 269,2 267,2
RCI (Cobertura intereses X 2,6 2,0 2,3
Margen EBITDA % 74,8% 56,6% 65,4%
Margen Neto % 163,6% 70,6% 120,5%
Eficiencia X 0,27 0,45 0,36
PE (VM/BN) X 6,0 16,0 8,7
EBITDA /CF_E % 58,3% 40,1% 50,2%
Multiplo EBITDA X 13,0 159 14,3
Multiplo Ingresos X 9,7 9,0 9,3
Fuente: JLL
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El mercado de SOCIMIs
por segmentos

SOCIMIs. Solidez y valor para la recuperacion | 2020




Aligual que desarrollamos en el
informe correspondiente al ejercicio
2018 un analisis especifico atendiendo
a los diferentes segmentos, en el
informe actual hemos repetido dicho
analisis en la medida en que el sector
SOCIMI cada vez cuenta con un mayor
grado de especializacion por activos
y la heterogeneidad del mercado
ofrece comportamientos y perfiles
muy diferenciados. Las dos variables
empleadas en la discriminacion de
los segmentos son, por un lado, las
caracteristicas inmobiliarias de la
cartera de activos de cada SOCIMIy
por otro, su tamario en términos de
capitalizacion bursatil.

Segmento Mixto

El mercado de SOCIMIs por
segmentos inmobiliarios

Bajo el primer criterio se ha
segmentado el conjunto de los
vehiculos atendiendo a las categorias
de Mixtas (aquellas cuya cartera de
activos a cierre del ejercicio 2019
corresponden a tres o mas segmentos
inmobiliarios), Oficinas (para
inversionesy portfolios mayoritarias
en el alquiler de edificios de oficinas),
Retail (para centros comerciales y
parque de medianas), Hotelero (en el

Segmento Residencial

caso de establecimientos hoteleros o
modelos de negocio similares como
hostels o residencias de estudiantes),
Residencial (portfolios de activos
mayoritariamente compuestos por
viviendas en alquiler bien en formato
granular o edificios completos), High
Street (para locales comerciales

de calle incluyendo sucursales
bancarias) y Logistica (portfolios

de navesy activos industriales).
Quedan fuera de estos segmentos
inmobiliarios aquellas SOCIMIs
denominadas Holding*® cuyo activo
esta compuesto por acciones de una
o varias SOCIMIs cotizadas.

Segmento High Street

Merlin Properties

St Croix Holding Immobilier
Trajano Iberia

Grupo Ortiz Properties

Vitruvio Real Estate

Entrecampos Cuatro

Arrienda Rental Properties Socimi
Quonia Socimi SA

Hadley Investments U

Prevision Sanitaria Nacional Gestion Socimi SA
Gore Spain Holdings SOCIMI | SAU
Torimbia Socimi SA

Greenoak Spain Hold. Socimi

Segmento Oficinas

Colonial

Gmp Property

Zambal Spain

Inversiones Doalca

Arima Real Estate SOCIMI SA
Meridia Real Estate IlI

GO Madrid Benz Socimi SA
Corona Patrimonial

Azaria Rental Socimi SA

JABA | Inversiones Inmobiliarias SOCIMI SA
La Finca Global Assets SOCIMI SA

Testa Residencial Socimi SA

Vivenio Residencial Socimi SA

Albirana Properties

Fidere Patrimonio

Tempore Properties

Euripo

Torbel Investment Socimi

Optimum Ill Value-Added Residential
Optimum RE Spain

Elix Vintage Residencial Socimi SA
AP67 Socimi SA

Vbare Iberian Properties SOCIMI SA
Urban View Development Spain Socimi SA
Mercal Inmuebles SOCIMI SA

Barcino Property Socimi SA

Mistral Patrimonio Inmobiliario Socimi SA
Galil Capital RE Spain Socimi SA
Almagro Capital SOCIMI SA

RREF Il AL Breck Socimi SA

Excem Capital Partners Sociedad de
Inversion Residencial SL

Quid Pro Quo Alquiler Seguro Socimi SA
Persepolis Investments 1 Socimi SA
Advero Properties SOCIMI, S.A.

Gavari Properties Socimi

Home Capital Rentals Socimi SA

Logistico

P3 Spain Logistic Parks Socimi SA
Tarjar Xairo Socimi SA

URQO Socimi Property Holdings SA

ISC Fresh Water Investment SA

AM Locales Property

Tander Inversiones

Inmofam 99 Socimi SA

Park Rose Socimi

Corpfin Capital Prime Retail Il Socimi SA
Corpfin Capital Prime Retail Ill Socimi SA
Inbest Prime | Inmuebles Socimi SA

Inbest Prime Il Inmuebles Socimi SA

Inbest Prime Il Inmuebles Socimi SA

Inbest Prime IV Inmuebles Socimi SA

Segmento Retail

General de Galerias Comerciales

Lar Espafa Real Estate

Castellana Properties SOCIMI SA
Olimpo Real Estate

Serrano 61 Desarrollo Socimi SA
Veracruz Properties Socimi SA

Numulae Gestion de Servicios Socimi SA
Trivium Real Estate Socimi SA

Segmento Hoteles

ATOM Hoteles Socimi SA

Elaia Investment Spain
HISPANOTELS Inversiones Socimi SA
Student Properties Spain Socimi SA
Millenium Hotels Real Estate SL

18 A efectos del anélisis es el caso de Euro Cervantes (accionistas de GMP), Mansfield Iberian Real Estate (accionistas de La Finca) y Mistral

Iberian Real Estate (SOCIMI de SOCIMIs).
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La mayor concentracion del
numero de vehiculos SOCIMI
atendiendo a su distribucién por
segmentos inmobiliarios donde
ejercen su actividad se concentra
fundamentalmente en residencial,
mixto, oficinas y high street, que

agrupan mas del 80% del numero
total de vehiculos cotizados, siendo el
segmento residencial el que lidera el
numero de vehiculos con 25 SOCIMIs
especializadas. Pero desde el punto

5.639

de vista de su capitalizacion bursatil,
el ranking muestra valores diferentes
en la medida en que son los vehiculos
especializados en oficinas, mixtosy
retail los que agrupan mas del 80%
del valor bursatil y méas del 75% del
valor de mercado de los activos.

Son asimismo estos tres segmentos,
mas antiguos en el mercado, los

que presentan un tamafio medio
unitario por vehiculo mayor, siendo
el segmento logistico y de locales

Ndmero de SOCIMIs
por segmento
inmobiliario (%)

817

(35
655

’39

Valor de mercado por
segmento (M€). 2019

8.557

7.232

comerciales los mas pequerios,

con tamarios de 20y 48 millones de
euros respectivamente. Sorprende
nuevamente el reducido peso de
vehiculos especializados en logistica
al ser éste uno de los segmentos
estrella en la reciente evolucion del
mercado inmobiliario, si bien es
cierto que los vehiculos considerados
Mixtos cuentan con importantes
inversiones en esta clase de activos.

[ ] Mixto
Oficinas
Residencial
Retail
Logistico
High Street
Hoteles
Holding

Residencial
High Street
Logistico
Mixto
Oficinas
N
Hotelero

HE ]

Fuente: JLL




2,5% 0,2%

3,1%

Distribucion del valor

21,7% de mercado (%)
33,0%
log 5520
Tamafio medio por
vehiculo y segmento
. (M€). 2019

Si consideramos el incremento en
términos de valor bursatil entre

el ejercicio 2019y 2018 - a cierre

de ambos ejercicios - se aprecian
conclusiones paraddjicas, en la medida
en que casi todos los segmentos

incrementan notablemente su valor
en dos digitos con especial atencion
al segmento hotelero y residencial -
favorecido por las nuevas entradas
de vehiculos - pero también el sector

778

retail, fundamentado principalmente
por el efecto de Galerias Comerciales
sobre este segmento. Si adelantamos
seis meses esta misma comparativa
hasta los cierres de junio de 2020,
podemos apreciar claramente que

el sector ha perdido en términos
globales mas de un 17% de su valor
en Bolsa, siendo los segmentos
mixtos, oficinas, hoteles y en menor
medida retail, los que encabezan los

B Mixto
Oficinas
Retail
Hotelero
Residencial
High Street
Logistico

Fuente: JLL

primeros puestos de las pérdidas. Por
el contrario, el segmento residencial

y el High Street incrementan su valor.
No obstante, estas comparaciones hay
que tomarlas con cierta precaucion

en la medida en que estamos
comparando SOCIMIs cotizadas en

dos mercados bursatiles con una
liquidez, negociacion y profundidad de
mercado muy diferentes y por lo tanto
no perfectamente comparables.
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Pérdida Capitalizacion Bursatil (%) Diciembre 2019 vs junio 2020

20,0%

10,0%

0,0%

-10,0%

-20,0%

-22,0%

-30,0%

-37,0%
Mixto Oficinas

-40,0%

Desde la Optica del valor de los activos
tanto en términos brutos como netos
(GAVy NAV) son cuatro los segmentos -
oficinas, mixto, residencial y retail - los que

12,6%
[ | |
-3,0%
-4,2%
Residencial Retail Logfstico

agrupan en ambos casos mas del 90%
del valor de las carteras, pero es el sector
hotelero el que experimenta el mayor
crecimiento a cierre del ejercicio 2019.

13,5%
-11,0%
High Street Hoteles

Fuente: JLL

En este sentido, la exclusion de Hispania
del mercado ha sido compensada con
creces por la entrada de otros vehiculos
especializados en este asset class.




Distribucion del GAV 2019 (M€ y %)

3% 5% 11%

12%

Incremento del

GAV (2019-2018) 19%

B Vixto Oficinas [ ] Retail M Hotelero M Residencial [l High Street [ Logistico

Distribucion del NAV 2019 (M€y %)

11%

21%

15%

27,8% 39%

Incremento del
NAV (2019-2018)

14%

78%

Bl Mixto Oficinas  [] Retail M Hotelero M Residencial M High Street W Logistico

Fuente: JLL
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La positiva evolucién de las magnitudes
del sector inmobiliario a lo largo de
2019, su capacidad de inversion y la
consideracion de activo refugio de
alguno de sus segmentos, el proceso
continuo de compresion de rentas
asf como el incremento de las rentas
y la disminucién de los ratios de
disponibilidad y desocupacion, han
dado lugar a que en el cierre de este
afio, las ganancias de capital (capital

1%

gains) de las SOCIMIs que se rigen bajo el
estandar internacional de contabilidad
(o lo que se denomina incremento del
valor razonable de los activos) ofrezcan
una tendencia y valores positivos

en 1.600 millones de euros, siendo
nuevamente el segmento oficinas el
que ha concentrado mayoritariamente
el incremento de valor de los activos
(mas de 1.000 millones de euros, lo que
supone un 6% del GAV del ejercicio),

182

19 361
17

Incremento del Valor
Razonable. M€ (2019)

1.034

Incremento del Valor
Razonable 2019
(9% del GAV)

seguido, a una significativa distancia,
por el segmento mixto — inversiones
en oficinasy logistica principalmente
-y el segmento residencial. No
obstante, en este epigrafe, se aprecia
una tendencia claramente a la baja
en términos de crecimiento, llegando
a un punto de agotamiento que la
crisis del Covid-19 iniciada en marzo
de este afio puede potenciar en
proximos ejercicios.

Mixto
Oficinas
Retail
Hotelero
Residencial
High Street
Logistico

EEE(ON

Fuente: JLL




El analisis del negocio de arrendamiento
de cada uno de los segmentos
considerados a lo largo del ejercicio
2019 muestra también signos positivos,
aunque desigualmente repartidos. Los
ingresos por rentas ascendieron a mas
de 2.000 millones de euros frente a los
1.900 del periodo anterior para el mismo
perimetro, lo que lleva asociado un
incremento del 7,5% anual. El conjunto
de los ingresos viene concentrado
mayoritariamente de los tres segmentos
principales en los vehiculos cotizados

es decir, el segmento mixto y oficinas

— practicamente en un nivel muy
similar -y retail, siendo los ingresos del
resto de segmentos significativamente
menores. Si bien el crecimiento global
en su actividad de negocio es positivo,
la descomposicién por segmentos
muestra un perfil diferenciado, en la
medida en que son las SOCIMIs de

Ingresos por rentas, EBITDA y Beneficio Neto. M€ (2019)

caracter mixto las que mas sufren — 9%
de caida - junto con la actividad de
locales comerciales. Por el contrario,
oficinas, hoteles, residencial y retail - en
este caso por el crecimiento de Galerias
Comerciales — muestran crecimientos
importantes, en algunos casos de dos
digitos.

Atendiendo a la generacion de beneficio
recurrente, sin tener en cuenta ventas
de activos y revalorizaciones de
cartera (EBITDA), la foto distribuida

por segmentos sigue el mismo patrén,
aungue en este caso se aprecia una
ligera caida entre los dos Ultimos
ejercicios cercana al 2%. Si bien a lo
largo de 2018 -y siempre considerando
el mismo perimetro de analisis - los
segmentos mixtos, oficinas y retail eran
mayoritarios en términos de EBITDA, a
lo largo de 2019 puede verse que, aun

siendo todavia mayoritarios - los tres
suponen un 81% de la generacién de
EBITDA anual aunque mostrando caidas
en mixto y retail - la contribucion del
resto de segmentos ha ido en aumento
- 258 millones de euros frente a 113 del
ejercicio 2018 - destacando sin duda

el incremento en el sector residencial

y hotelero. La contribucion positiva del
incremento de los valores razonables de
los activos, junto con los efectos de la
rotacion de cartera, hacen a su vez que
el sector SOCIMIs marque un récord en
la generacién de beneficio neto con un
saldo final superior a los 2.500 millones
de euros, lo que supone un incremento
superior al 11% en un afio. Sin embargo,
en este caso, la concentracion se
produce en los tres segmentos mas
grandes - mixto, oficinas y retail
-agrupando los tres el 90% de la
generacion de beneficio neto contable.

Ingresos por rentas, EBITDA y Beneficio Neto. M€ (2018)

EBITDA

Beneficio
Neto

Ingresos
por Rentas

B Mixto Oficinas

[ ] Retail

I Hotelero M Residencial

W High Street

EBITDA

Beneficio
Neto

Ingresos
por Rentas

Logistico

Fuente: JLL
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La tendencia positiva a lo largo de Yield Bruta sobre GAV 2019 vs 2018
2019 del sector inmobiliario y de

su atractivo para los inversores

y ahorradores ha hecho que el
proceso de compresion de yields de
los Ultimos afios siguiera avanzando,
mostrando el mercado cotizado Afi0 2019
también este efecto en las yields
brutas. Este proceso de comprension
se ve claramente en el segmento
mixto — con una reduccion de 90 pb
—junto con el hotelero y el segmento
de locales comerciales - 62 y 52 pb
respectivamente - mientras que, por
el lado contrario, los segmentos de
centros comerciales y residencial
han experimentado incrementos
significativos - 112 pb el primeroy

17 pb el segundo - cuyo origen debe
buscarse en razones bien distintas.

Afo 2018

T ROA vs ROE 2019

| o,
|I| 7-.-_-__?-
/ & i ~N
5 I .
—— /
{
———. B Mixto Oficinas [ ] Retail M Hotelero
""-—-_‘

B Residencial B High Street [ Logistico

Fuente: JLL
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Complementariamente a las
rentabilidades inmobiliarias, las
rentabilidades contables sobre
activos muestran como el segmento
Hight Street sigue siendo el de
mayor rentabilidad anual seguido de
retail y logisitico. Pero en términos
de rentabilidad sobre los recursos
propios invertidos - ROE - es el
segmento oficinas el que ofrece una
mayor retribucion anual a diferencia
de lo que veiamos en el estudio
anterior donde retail se situaba a la
cabeza en ambos epigrafes.

Apalancamiento (%). 2019

Donde si se aprecian importantes
diferencias entre los segmentos es en
la estructura financiera empleaday
mas concretamente en los diversos
grados de apalancamiento que las
cuentas anuales correspondientes

a 2019 nos muestran. Si bien en
términos medios ya hemos visto que
el apalancamiento se ha reducido con
respecto al afo anterior - medido
éste como deuda financiera neta entre
el valor de mercado de los activos

- alcanzando un nivel del 38%, tres
segmentos - oficinas, retail (este como

consecuencia del efecto de Galerias
Comerciales) y hotelero - se sitlan
por debajo de la media, mientras que
el resto muestran valores superiores.
Puede apreciarse también, como

a efectos de la financiacion de los
activos inmobiliarios, son el sector
residencial y logistico por un lado,
junto con oficinas por otro, los que
cuentan con un mayor grado de
atractivo para prestamistas, aunque
a costes medios superiores por el
efecto, en estos dos segmentos, de la
financiacion de los propios accionistas.
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La generacion de flujo de caja anual
por la actividad - flujo de caja de
explotacion - ha alcanzado los

1.250 millones de euros en el afio
2019, concentrada basicamente en

los segmentos mas consolidados y
voluminosos - mixto, oficinas y retail

- lo que ha permitido retribuir a sus
accionistas mediante dividendos por
importe de 1.000 millones de eurosy
rentabilidades entre el 4,3%y el 5,7%.
Destaca también en este ambito, el
segmento residencial con mas de 200
millones de euros abonados en formato
dividendo -aunque concentrados, casi
exclusivamente, en una sola entidad -,

Retail Hotelero Residencial

B Apalancamiento (Deuda / Equity + Deuda)
Media (Deuda / Equity + Deuda)

asi como la aportacion residual, tanto
en importe absoluto como relativo, del
resto de segmentos.

Por el contrario, el volumen de
inversion efectuada a lo largo del
2019 si se muestra muy repartido
entre casitodos los segmentos. Si el
analisis de las cuentas de 2018 para el
mismo perimetro considerado ofrecia
una concentracion en el segmento
residencial y oficinas, el ejercicio 2019,
ademas de mostrar un volumen neto
inferior y por debajo de la mitad del
afo anterior, ofrece un cierto equilibro
inversor entre todos los segmentos,
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aungue son los vehiculos de oficinas
los que muestran una inversion neta
negativa producto de la rotacién de
su carteray a suvez una generacion
de caja mayor. Si focalizamos

el analisis en la financiacion de

las inversiones vemos como
nuevamente oficinas, acompafiado
por retail, han disminuido su
volumen de financiacién - propia'y
ajena - en términos netos, siendo

el hotelero y residencial los que
mayor apelacién a accionistasy
prestamistas han efectuado, y con
ello reducido, las métricas de cash
on cash para el accionista.
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Dividendos pagados 2019y 2018. M€
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Rentabilidad del Dividendo (%). 2019y 2018
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Por Gltimo, es necesario también
sefialar la evolucién de los niveles de
eficiencia mostrada por cada uno de
los segmentos, dado que se conforma,
a nuestro entender, en uno de lo ratios
maés importantes en la gestion de los
vehiculos SOCIMIs. Ya avanzabamos
anteriormente que este ratio (cuanto
menor importe mayor es la eficiencia)
se ha visto claramente desmejorado
con respecto al afio anterior, pasando
de niveles de 0,36 pb del perimetro

en 2018 a 0,43 pb para 2019. De

forma exclusiva ha sido el segmento
residencial - con ganancias de 62 pb
ligadas a su crecimiento en términos de
economias de escala pero todavia con
un nivel mas ineficiente - acomparado
del logistico - +5pb — los Unicos que
han mejorado en este parametro
mientras que, en el lado contrario, se
sitUa el segmento mixto, que ha visto
como desaparecian mas de 30 pb de
eficiencia ligada fundamentalmente

a su calda de ingresos. No obstante,
sigue siendo el segmento de locales
comerciales — con una gestion
comparativamente mas sencilla - el
maés eficiente (menor ratio), seguido de
los vehiculos especializados en oficinas
y retail.



DESGLOSE POR SEGMENTO INMOBILIARIO - 2019
Datos en millones de euros, % o indicado
TIPOLOGIAS MIXTO

OFICINAS RETAIL HOTELERO  RESIDENCIAL HS LOGISTICO

MERCADO

TOTAL (1)

Valor de Mercado

Capitalizacion Bursatil M€ 7.232 8.557 5.639 817 2.735 655 39 25.971
GAV M€ 14.728 17.326 6.267 1.320 8.140 2.983 298 51.062
NAV M€ 8.755 11.498 4.904 965 4.007 1.630 93 31.477

BALANCE DE SITUACION

- INVERSIONES

Inversiones Inmobiliarias (BV neto). M€ 13.573 15.930 3.873 1.067 7.002 1.832 242 44.028
Increm. Valor Razonable M€ 361 1.034 17 19 182 0 - 1.612
Valor Razonable /Inv. Inmobiliarias % 2,7% 6,5% 0,4% 1,8% 2,6% - - 3,7%
Valor Razonable/Valor de Mercado % 5,0% 12,1% 0,3% 2,3% 6,7% 0,0% - 6,2%
Patrimonio Neto M€ 7.656 9.862 2126 732 2.668 371 39 24.189
DFN M€ 5.973 5.828 1.363 355 4.132 1.353 206 19.585
Caja M€ 299 615 303 90 321 106 8 1.756
Deudas alargo plazo M€ 6.184 5.768 1.613 426 4.250 1.384 206 20.216
Deudas a corto plazo M€ 88 675 53 18 203 76 8 1.125

CUENTA DE RESULTADOS - NEGOCIO

Ingresos por rentas M€ 605 602 375 55 233 150 16 2.060
Otros ingresos M€ 15 37 5 1 4 1 1 64
Personal M€ 269 50 11 6 13 1 - 349
G. Explotacion M€ 102 148 109 15 169 13 4 560
Servicios Exteriores M€ 42 78 60 11 144 10 3 349
Svcos. Profesionales Independientes M€ 17 21 3 8 57 2 2 111
donde Comisién de Gestién /Admon M€ 0 0 0 4 0 0 - 4
Reparaciones y Conservacion M€ 3 16 0 0 27 0 0 46
Suministros M€ 5 3 1 1 6 0 0 16
Otros gastos M€ 12 11 21 1 49 5 0 101
Tributos M€ 56 49 9 4 17 2 1 138
Provisiones & Otros M€ 1 1 2 0 7 0 - 81
Amortizacion M€ 22 42 29 12 45 29 4 183
Resultado de Explotacion M€ 374 409 234 27 22 110 10 1.210
EBITDA M€ 397 451 263 39 66 139 13 1.393
Variacion Valor Razonable Il M€ 361 1.034 17 19 182 0 - 1.612
Gastos Financieros M€ 131 154 44 12 131 69 9 577
Beneficio Neto M€ 640 1.396 282 32 152 42 1 2.539
Beneficio Neto Ajustado ME 279 362 265 13 -30 42 1 927

Dividendos M€ 331 370 319 12 202 19 0,2 1.254
Amortiz. Instrumentos Patrimonio (neto) M€ -25,6 -134,9 -29,6 -241,7 -365,6 21,6 0,0 -819
CF por explotacién M€ 334,2 468,1 3424 27,0 -44.2 73,7 78 1.230
CF porinversion M€ -285,6 291,1 -231,4 -391,2 -260,4 -72,0 -1,9 -957
>>>Por pago inversiones M€ -789,9 -558,1 -351,1 -403,2 -556,3 -86,6 -1,9 -2.759
>>>Por cobros desinversiones M€ 490,7 849,1 119,7 12,0 296,1 14,6 0,0 1.788
CF por financiacion (E+D) M€ 13,1 -474.4 -92,5 395,3 395,3 4,3 -3,1 234
>>>Por Instrumentos de patrimonio M€ 25,6 1349 29,6 241,7 365,6 21,6 0,0 819
>>>Por Emision de deuda financiera M€ 1.726,8 662,5 219,6 198,6 478,7 7 0,0 3.366
>>>Por devoluciény amortizacién dedeuda M€ -1.394,2 -884,1 22,7 -28,1 -252,6 -86,4 -2,6 -2.682
>>> Por Pago de Dividendos M€ -340,5 -387,9 -319,4 -12,3 -201,7 -19,4 -0,2 -1.282
Generacion de Caja M€ 61,7 2847 18,5 31,1 90,8 59 2,8 507,0

Rentabilidad Activos inmobiliarios (ROA) % 2,9% 2,8% 6,8% 3,7% 0,9% 7,6% 5,5% 3,2%
Rentabilidad Financiera (ROE) % 8,4% 14,2% 10,3% 4,4% 5,7% 11,2% 2,3% 10,5%
Yield Bruta (sobre GAV) % 4,1% 3,5% 6,0% 4,2% 2,9% 5,0% 5,4% 4,0%
Yield Neta (sobre NAV) % 6,9% 5,2% 7,6% 5,7% 5,8% 9,2% 17,3% 6,5%
Rentabilidad Dividendo % 4,6% 4,3% 5,7% 1,5% 7,4% 3,0% 0,4% 4,8%
Cash on Cash % 4,0% 2,4% 10,6% -31,3% -6,1% -0,6% 0,4% 1,8%

Apalancamiento (s/GAV) % 40,6% 33,6% 21,8% 26,9% 50,8% 45,4% 69,0% 38,4%
Apalancamiento (Deuda/ Equity + Deuda) % 43,8% 37,1% 33,3% 32,7% 60,8% 78,5% 84,0% 44,7%
Tipo medio (deuda) efectivo p.b 208,5 238,3 261,3 270,8 2946 476,0 408,2 270,5

RCI (Cobertura intereses)

X

3,6 x

4,0x

8,9 x

3,2x

0,7 x

2,1x

19x

2,1x

Margen EBITDA % 64,1% 70,6% 69,3% 70,0% 28,1% 91,9% 78,7% 65,6%
Margen Neto % 105,9% 231,8% 75,3% 58,6% 65,2% 27,7% 5,6% 123,3%
Eficiencia X 0,60 0,31 0,31 0,37 0,77 0,09 0,21 0,43
PE (VM/BN) X 11,3 6,1 20,0 25,3 18,0 15,8 4.383,5% 10,2
PE Ajustado (VN/BNa) X 25,9 23,6 21,3 61,5 -90,4 15,8 43,8 28,0
EBITDA /CF_E % 84,2% 103,8% 130,0% 68,8% -66,6% 53,1% 58,0% 88,3%
Multiplo EBITDA X 18,2 x 19,0x 21,4 x 20,8 x 41,3x 4,7 x 294,4% 18,6 x
Multiplo Ingresos 11,7x 13,4x 14,8 x 14,6 x 11,6 x 4,3x 231,7% 12,2
Reval Activos / EBITDA 0,9x% 2,3x 0,1x 0,5x 2,7x 0,0 x - 1,2x
EBITDA/V.Mercado % 5,5% 5,3% 4,7% 4,8% 2,4% 21,2% 34,0% 5,4%
EBITDA+Rev. /V.Mercado % 10,5% 17,4% 5,0% 7,1% 9,1% 21,2% 34,0% 11,6%

(1) El sumatorio corresponde a la totalidad del mercado incluyendo la tipologia Holding
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Datos en millones de euros, % o indicado

DESGLOSE POR SEGMENTO INMOBILIARIO - 2018

TIPOLOGIAS MIXTO OFICINAS RETAIL HOTELERO RESIDENCIAL HS LOGISTICO TOTAL (1)
Capitalizacion Bursatil M€ 6.051 6.523 4.105 465 1.980 565 37 19.881
GAV M€ 13.307 15.513 5.262 812 7452 2.760 284 45.390
NAV M€ 7.863 9.497 4.259 542 3.527 1.171 77 26.935
Inversiones Inmobiliarias (BV neto). M€ 12.885 14,775 3.264 677 6.327 1.855 244 40.027
Increm. Valor Razonable M€ 637 830 96 1 213 0 - 1778
Valor Razonable /Inv. Inmobiliarias % 4,9% 5,6% 3,0% 0,1% 3,4% - - 4,4%
Valor Razonable/Valor de Mercado % 10,5% 12,7% 2,3% 0,2% 10,8% 0,0% - 8,9%
Patrimonio Neto M€ 7.209 8.521 2.475 415 2.202 303 39 21.186
DFN M€ 5444 6.017 1.004 270 3.926 1.589 207 18.456
Caja M€ 203 226 271 38 231 116 5 1.091
Deudas alargo plazo M€ 5.537 5.740 1.258 300 4.103 1.607 206 18.752
Deudas a corto plazo M€ 109 502 18 8 54 97 6 795
Ingresos por rentas M€ 666 565 256 39 200 153 16 1.894
Otros ingresos M€ 17 26 189 0 3 1 1 237
Personal M€ 75 40 8 0 13 1 0 138
G. Explotacién M€ 90 132 109 13 271 13 4 632
Servicios Exteriores M€ 41 84 90 11 249 9 3 487
Svcos. Profesionales Independientes M€ 17 21 49 9 162 2 2 262
donde Comisién de Gestién /Admon M€ 4 0 17 3 141 1 - 166
Reparaciones y Conservacion M€ 4 4 0 0 30 0 0 39
Suministros M€ 4 3 0 0 2 0 0 10
Otros gastos M€ 11 23 11 1 47 5 1 100
Tributos M€ 49 48 11 3 18 3 1 132
Provisiones & Otros M€ 1 0 8 0 -2 -5 - 2
Amortizaciéon M€ 17 28 16 8 38 28 4 140
Resultado de Explotacion M€ 514 398 308 17 -2 106 9 1.280
EBITDA M€ 531 426 325 25 -60 134 13 1.394
Variacion Valor Razonable Il M€ 637 830 96 1 213 0 - 1778
Gastos Financieros M€ 127 189 37 9 81 71 9 522
Beneficio Neto M€ 901 902 429 6 7 36 0 2.283
Beneficio Neto Ajustado ME 263 72 333 5 -206 36 0 505
Dividendos M€ 254,17 178,8 155,1 3,6 132,7 55,7 0,3 781
Amortiz. Instrumentos Patrimonio (neto) M€ 37,3 2443 -50,3 -242,1 631,3 -1,8 0,0 130
CF por explotacién M€ 290,4 263,5 130,8 15,2 -75,2 68,1 6,8 700
CF por inversion MéE -111,9 -1.171,5 119,5 -467,7 -1.104,0 25,9 3,1 2712
>>>Por pago inversiones M€ -683,9 -1.492,6 -446,5 -477,6 -1.140,3 -1,1 -4.5 -4.246
>>>Por cobros desinversiones M€ 582,0 381,6 326,8 9,9 108,6 53,1 15 1.464
CF por financiacion (E+D) M€ 431,0 -60,7 79,9 463,6 1.169,1 -72,9 -2,6 2.007
>>>Por Instrumentos de patrimonio M€ -37,3 2443 50,3 242,1 -631,3 1,8 0,0 -130
>>>Por Emision de deuda financiera M€ 381,1 1.859,9 379,3 245,0 3.242,8 75,3 1,8 6.185
>>>Por devoluciény amortizacién dedeuda M€ -554,3 -1.838,7 -196,7 24,7 -1.309,0 9,8 -39 -3.937
>>> Por Pago de Dividendos M€ 2547 -178,8 -155,1 -3,6 -132,7 -16,9 -0,3 -742
Generacion de Caja M€ 609,4 -968,7 330,3 11,0 -10,1 21,1 1,2 -6
Rentabilidad Activos inmobiliarios (ROA) % 4,1% 2,9% 9,9% 3,7% -0,9% 7,2% 5,4% 3,5%
Rentabilidad Financiera (ROE) % 12,5% 10,6% 17,4% 1,5% 0,3% 12,0% 1,2% 10,8%
Yield Bruta (sobre GAV) % 5,0% 3,6% 4,9% 4,8% 2,7% 5,5% 5,6% 4,2%
Yield Neta (sobre NAV) % 8,5% 5,9% 6,0% 7,2% 5,7% 13,1% 20,6% 7,0%
Rentabilidad Dividendo % 4,2% 2,7% 3,8% 0,8% 6,7% 9,9% na 3,9%
Cash on Cash % 0,3% -1,6% -1,0% -29,8% 8,5% -0,1% na 4,3%
Apalancamiento (s/GAV) % 40,9% 38,8% 19,1% 33,2% 52,7% 57,6% 73,0% 40,7%
Apalancamiento (Deuda/ Equity + Deuda) % 43,0% 41,4% 28,9% 39,4% 64,1% 84,0% 84,3% 46,6%
Tipo medio (deuda) efectivo p.b 224,51 302,10 290,23 302,11 194,64 415,79 na 267,20
RCI (Cobertura intereses) X 2,3x 1,4x 3,5x% 1,6x -0,9x 1,0x 77,7% 1,3x
. MARGENES _ |
Margen EBITDA % 77,8% 72,1% 73,0% 63,8% -29,6% 87,2% 79,6% 65,4%
Margen Neto % 135,3% 159,8% 167,9% 16,0% 3,6% 23,8% 2,8% 120,5%
Eficiencia 0,24 0,29 0,26 0,35 1,40 0,09 0,26 0,36
PE (VM/BN) 6,7 7,2 9,6 74,8 275,2 15,5 84,1 8,7
PE Ajustado (VN/BNa) X 23,0 90,6 12,3 87,1 -9,6 15,5 84,1 39,4
EBITDA /CF_E % 54,7% 61,9% 40,3% 60,6% 125,3% 50,6% 52,0% 50,2%
Multiplo EBITDA X 11,4 x 15,3 x 12,6 x 18,6 x -33,0x 4,2 x 284,2% 14,3x
Mdltiplo Ingresos 8,9x 11,0x 9,2 x 11,8 x 9,7 x 3,7% 226,3% 9,3x
Reval Activos / EBITDA 1,2x 1,9x% 0,3x 0,0x -3,6 x 0,0x - 1,3x
EBITDA/V.Mercado % 8,8% 6,5% 7,9% 5,4% -3,0% 23,8% 35,2% 7,0%
EBITDA+Rev. /V.Mercado % 19,3% 19,2% 10,3% 5,6% 7,7% 23,8% 35,2% 16,0%
(1) El sumatorio corresponde a la totalidad del mercado incluyendo la tipologfa Holding
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Aunque la economia espafiola se
contrajo bruscamente en abril
debido al Covid-19 y las medidas de
contencién a la movilidad impuestas
por el Gobierno, los Ultimos datos
muestran que la actividad se esta
ahora recuperando a medida que se
levantan dichas restricciones.

El segmento de oficinas sigue siendo
uno de los activos mas tradicionales,
liquidos y preferidos por los
inversores tanto nacionales como
internacionales. Cierto es, que tras
estos meses se ha incrementado la
incertidumbre con respecto al futuro
de su comportamiento, ya no sélo en
términos transaccionales sino también
en cuanto al futuro de la alternativa
del teletrabajo y con ello la necesidad
de espacio actual o potencial, su
impacto en las rentas o el aumento de
la disponibilidad. Muchas preguntas
inquietan a los inversores donde no
existe una respuesta clara todavia. No
obstante, lo que la realidad muestra
es un comportamiento estable de las
rentas en niveles de diciembre de 2019,
si bien es cierto que los propietarios
han mostrado mayor flexibilidad

a la hora de conceder carencias,
bonificacionesy otros incentivos.

Las oficinas siguen siendo un producto
de elevada inversion anual, con mucha
competencia y escasez de producto,

y aunque tras la situacion provocada
por la pandemia son muchos los
inversores que estan modificando sus
criterios de inversion, sigue siendo un
sector muy demandado. Es cierto que
no toda la tipologia de oficinas se ha
comportado, ni lo hara de la misma
manera. El producto mas Core, con
contratos a largo plazo, sigue siendo
un activo muy demandado ya que la
incertidumbre es practicamente nula'y
cuenta con ingresos fijos asegurados.
Por otro lado, si hablamos de producto
Value Add e incluso Oportunista, donde
la incertidumbre es mayor, hay que
apostar por zonas mas periféricas,
crecimiento de rentas y en definitiva,
reposicionamiento de los inmuebles

o incluso desarrollos, esperamos
mayores ajustes en precio, ya que
ofertay demanda estan aun lejos de
cruzarsey la financiacion o bien se ha
encarecido y disminuido su grado de
apalancamiento o bien es inexistente.
Se trata de un segmento donde las

SOCIMIs han puesto su foco en los
ltimos afios ya que mediante dicho
reposicionamiento han obtenido un
mayor recorrido en sus inversiones.

Los volumenes de inversion en oficinas
de los dos Ultimos afios han alcanzado
niveles maximos, lo que ha derivado
en una disminucion y compresion de
las yields, situandose las prime yields
en el entorno del 3% para los mejores
activos y registrando valores maximos
historicos en los Capital Values.

En definitiva, seguimos considerando
el activo oficinas como uno de

los segmentos estrella del sector
inmobiliario y aunque se vera afectado
por la situacién provocada por la
pandemia global y seguramente de
forma parcial y asimétrica - en funcion
de su tipologia -, por cambios en los
perfiles y usos tanto de inversores
como de usuarios, sin duda seguira
siendo activo refugio para el inversor
de Real Estate.

Oficinas

Foslo Edordt

Directora Capital Markets Oficinas

gassanae

SOCIMIs. Solidez y valor para la recuperacion | 2020



—-——

El mercado residencial se ha mostrado
como uno de los segmentos que mejor
esta soportando la actual situacion

de incertidumbre. Es un mercado aun
embrionario y con mucho recorrido,
que esta atrayendo el apetito del
inversor institucional elevando asf su
exposicion al sector inmobiliario. Si bien
el sector residencial espafiol tuvo un
gran protagonismo dentro de Europa en
el ciclo anterior, donde todo el producto
que se construia se destinaba a la venta,
la foto actual, algo més de una década
mas tarde, es totalmente distinta,
perfildndose de una manera mas
parecida a la de otros paises de nuestro
entorno geografico y econdémico.

En la actualidad, el parque de viviendas
en Espafia se distribuye a grandes rasgos
en un 20% alquilery un 80% vivienda

en propiedad, frente al mayor equilibrio
que existe en Europa, estando menos del
10% del producto alquilado en manos de
compafiias especializadas. Con vistas a
medio plazo, se espera que Espafa siga
el camino de Irlanda, donde la vivienda
en alquiler pasé de representar el 18%
(en 2004) a situarse en el entorno del
30% (en los Ultimos tres afos).

No obstante, el sector residencial en
alquiler o PRS sigue enfrentandose a una
de sus principales claves para permitir
su continua expansién consistente en la

falta de producto fundamentalmente
en el centro de las grandes ciudades
para que éste pueda ser destinado
integramente al alquiler profesional.
En este sentido, las previsiones de JLL
apuntan a que se crearan cerca de
120.000 nuevos hogares al afio durante
los préximos 15 afios, de los cuales es
previsible que un porcentaje creciente
opte o necesite optar por el alquiler
como régimen de acceso a la vivienda.
Adicionalmente, dada la antigliedad
del parque de viviendas en alquiler, es
previsible que algunas de ellas vayan

saliendo del mercado por obsolescencia.

Estos factores hacen prever que
existan necesidades de viviendas en
alquiler para hasta 100.000 hogares
cada afio. Esta estimacion supone que
una parte significativa de los nuevos
hogares - en torno a un 50% -, pueda
seren alquiler y otros 40.000 estén
sujetos a obsolescencia o salida del
mercado de viviendas actualmente
alquiladas. Estos factores, a su vez, se
ven impulsados por el dificil acceso a
la financiacion de la primera vivienda,
donde la contencién de salarios y la
deflacion de los mismos con origen en
la crisis anterior y todavia no del todo
recuperada, hace que la poblacién
joven, ademas de contar con un sesgo
cultural diferente, vea el alquiler como
la opcion mas 6ptima.

Dado el creciente interés de inversores
institucionales en el sector, asi como

el ajuste de los modelos de negocio de
los principales promotores nacionales
respondiendo a una demanda creciente,
el mercado BTR (built to rent) se esta
convirtiendo cada vez mas en el punto de
encuentro entre inversores y promotores,
donde los primeros impulsan la
financiacion de la construccion

mediante compromisos de compra a
plazo que elimina el riesgo comercial

y los segundos modifican sus criterios
comerciales, de negocio y técnicos
disefiandoy construyendo un producto
maés apto para el alquiler que la venta.

Desde el punto de vista de regulacion,
ademas de la modificacion de la LAU de
2019, cabe destacar que recientemente
el gobierno central anuncié la creacion
del Sistema Estatal de Indices de
Alquiler de Vivienda - como medida de
choque para impedir un crecimiento
desmedido en precios -, si bien su
implantacion, medicién y consecuencias
generan muchas dudas, sobre todo

en una situacion de inestabilidad
econodmica como la actual.

Residencial

Juan Monael Punts

Director Mercado Living
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El sector retail vive sin duda desde hace
algunos afios un momento de gran
transformacion. Sin embargo, hay que
tener en cuenta que la crisis generada
por el Covid-19 en realidad ha venido a
acelerar un proceso de cambio que ya
se vivia desde hacia afnos, consistente
en la adaptacion del segmento retail

a distintos formatos, modelos de

venta y relacion con los clientes. Al
haber vivido un periodo donde una
gran mayoria de las tiendas fisicas

han permanecido cerradas, como
consecuencia de las medidas sanitarias
y las restricciones de movilidad para
paliar los efectos de la pandemia, se ha
podido testear su importancia para los
consumidores asi como los limites de
la venta online. Y aunque es del todo
imposible prever el futuro, si creemos
que hay pistas suficientes para analizar
y obtener algunas conclusiones en lo
que se refiere a la vertiente inmobiliaria
de este segmento.

Una de las principales conclusiones

es laimportancia de la tienda fisica,

que va mucho mas alla de un sencilloy
tradicional punto de venta. Una tienda
es una parte de una larga red que sirve
para presentar producto, trasladar una
imagen de marca, entregar mercancia,
recoger devolucionesy dar atencion al
cliente. Es un elemento relevante de toda

la cadena de suministro onmicanal.

Este cambio de papel de la tienda
también conlleva transformaciones

en el papel del inmobiliario. Con el
crecimiento del comercio online, los
retailers pueden reducir la dimension
de sus cadenas de tiendas fisicas, pero
sin obviar que la ubicacion es cada vez
mas importante. No solamente hay
gue estar en zonas de elevado transito
de potenciales consumidores, sino
gue ademas deben ser ubicaciones
practicas desde el punto de vista
logistico y de cobertura de mercado.
Las “menos tiendas” han de convertirse
en “mejores tiendas”.

Para los inversores, el mensaje es
claro. Se incrementa la polarizacion
del Retail, donde el concepto prime
sale cada vez mas reforzado al igual
que otros formatos , como parques
de medianas, muy practicos y donde
se permite incrementar el potencial
logfstico de la gran dimension de las
tiendas. Como consecuencia, a la
inversa, en las ubicaciones secundarias
la mejor opcién puede pasar por
cambios de uso, dejando el Retail y
cambiando a logistica o residencial.

Finalmente, todo el stress test de Retail
que hemos vivido también nos ha

permitido ver la fuerza y resiliencia
de la distribucion alimentaria, y en
particular de los supermercados
urbanos. Este es un formato muy
apetecible para inversores, por la
solidez financiera de los grandes
grupos de alimentacion, y por la
tendencia reforzada de la bisqueda
de ubicaciones urbanas por las
cadenas de supermercados. Son
sin duda activos atractivos sujetos,
mayoritariamente, a contratos

de arrendamiento a largo plazo

y No expuestos a priori a las
consecuencias directas e indirectas
que la pandemia global puede tener
sobre el sector inmobiliario.

En definitiva, este momento
transformador que vivimos hace
resaltar los factores mas relevantes
del Retail destacando aquellos
formatos que efectivamente tienen
un mejory mas claro futuro, pero a
la vez, incrementando la velocidad
de cambio en la concepcion del
segmento, proceso que ya estabamos
viviendo con anterioridad, pero a un
ritmo mucho mas lento.

Retail

Augusts [sbo

Director Mercado Retail
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En la coyuntura actual con la pandemia
global del Covid-19y las restricciones
adoptadas por el Gobierno para su
contencién desde el punto de vista
sanitarioy a la movilidad de los
ciudadanos, la economia espafiola se
ha visto bruscamente afectada con
una caida sin precedentes del PIB en el
segundo trimestre del afio y presenta
grandes incertidumbres en cuanto a

la velocidad de recuperacion en los
préximos trimestres.

En este contexto econdmico, el
sector High Street y por ende las
SOCIMIs cuyo mayor componente

son los locales comerciales en calle
se han visto muy perjudicados
durante esta crisis actual. La etapa
del confinamiento ha provocado el
cierre de algunos negocios que no han
vuelto a abrir sus puertas al no haber
logrado superar la crisis y ha obligado
a otros a renegociar sus contratos
acordando rentas mas ajustadas

y bonificaciones que les permitan

seguir adelante en esta etapa.

Ante esta situacion, la reaccion de
los propietarios de locales ha sido
potenciar la flexibilidad, dando el
suficiente aire a sus arrendatarios
antes de ejercitar otro tipo de
medidas méas severas acordes
con las clausulas contractuales,
manteniendo con ello los locales.
La situacion, sin precedentes, no
merecia otro tipo de medidas.

No obstante, esta crisis esta siendo
asimétrica en lo que respecta a su
impacto en el segmento High Street.
Las zonas mas afectadas estéan siendo
las secundarias, donde la presencia de
locales vacios es cada vez mayor. Se
trata de inmuebles con elevada gestién
y un perfil value add, que se conforman
los primeros en recibir el impacto del
mercado. Por el contrario, el efecto

en aquellas zonas prime y locales de
caracter core, el impacto es minimo,
dando una mayor tranquilidad a los

SOCIMIs. Solidez y valor para |a recuperacion | 2020

inversores. Este es el caso de alguna
transaccion reciente, de volumen
de inversion alto y ubicacion en una
de las principales calles comerciales
de Espafia, donde la transaccion se
ha cerrado a niveles de yield del 3%,
en linea con los niveles anteriores a
la crisis en este segmento.

En definitiva, toda crisis genera
oportunidadesy el segmento HS
no escapa a esta tonica general.
Seran los inversores institucionales
tanto nacionales como extranjeros,
SOCIMIs y los grandes patrimonios,
los que podran aprovechar
potenciales inversiones con
elevada rentabilidad a precios mas
competitivos.

HS
Poticia Frins

Directora Inversion High Street




El mercado inmobiliario logfstico

se ha consolidado como uno de los
principales destinos de inversion

para los inversores nacionales e
internacionales, y ya no hablamos de
un subsector dominado por los grandes
especialistas, Unicos interesados en
este tipo de producto hasta hace
escasos afos. Los principales motivos
para este creciente interés son las
rentabilidades atractivas que ofrecen,
en el caso de Espafia bastante por
encima de Alemania, Reino Unido

y Francia, y el enorme crecimiento
potencial de la demanda de espacios
logisticos en el mercado espafiol, con
el auge del comercio electrénico como
pilar fundamental.

Otros aspectos que han favorecido

al sector logistico son su enorme
liquidez en el mercado, la rapidez en
la construccién, certidumbre en el
delivery, escaso mantenimiento de
los edificios, property management
muy limitado en los casos de grandes
plataformasy la aceptacion gradual
de los contratos triple neto por los que
los inquilinos se responsabilizan no
solo del pago de la renta sino también
del resto de costes relacionados con
comunidades, tasas e impuestos.

Si a los factores anteriores le afiadimos
la obsolescencia de gran parte del stock

logistico, podemos entender el alto
volumen de promocién de parques
logisticos en nuestro mercado en los
ltimos afios. La logistica espariola
tiene mucho potencial pero tiene un
tamario muy pequefio comparado a
los grandes mercados europeos, y el
desequilibrio entre las expectativas de
crecimiento de los grandes fondos y la
oferta existente ha generado el interés
promotor, que tampoco estuvo nunca
como prioridad en ese tipo de capital.

Este escenario positivo pre-covid no
se ha visto alterado de forma drastica
durante el periodo de confinamiento,
y lo que es mas interesante, las
expectativas para el sector siguen
siendo muy optimistas.

El principal punto positivo es que la
demanda de espacios logfsticos entra
en una nueva dimensién. El ecommerce
ha crecido mucho en los Gltimos
meses por motivos obviosy no se
trata de un fenémeno coyuntural, sino
que empresas que todavia no habfan
iniciado sus negocios online, se han
visto forzadas a ejecutar planes de
actuacién en tiempo récord. Destacan
por su dinamismo los sectores de
alimentacion y textil, asi como las
empresas farmacéuticas. La pandemia
les obligara a acelerar sus planes de

inversion en tecnologia teniendo

su repercusion en el mercado
inmobiliario al utilizar esos activos
como mecanismo para apalancar las
inversiones.

El crecimiento de plataformas
logisticas last mile es otro de los retos
que esta generando el crecimiento
imparable del ecommerce. Ya estamos
viendo la construccion de nuevas
promociones de naves y veremos
adaptaciones de edificios existentes

y transformacién de zonas de retail
para poder atender la demanda.

Los edificios automatizados seran el
siguiente paso junto con la transaccion
de activos industriales - fabricas -
con contratos de arrendamiento a
muy largo plazo, en aras de encontrar
los recursos financieros necesarios
para seguir creciendo o incluso la
separacion y encapsulacion del riesgo
operativo y del riesgo inmobiliario. En
definitiva, factores que aceleran un
cambio de paradigma que permite
otorgar al sector logistico, en su
sentido amplio, un ramo de nuevas
oportunidades.

Logistica
Director Mercado Industrial y Logisticoy
Director Oficina Barcelona
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Espafia se ha constituido siempre
como uno de los mercados turisticos
mas importantes del mundo,
recibiendo afio tras afio mas de 80
millones de turistas. En Europa, Espafa
ocupa el segundo lugar en términos
de llegadas internacionales, justo por
detras de Francia con 90 millones de
euros. La actividad turistica constituye
una de las actividades econémicas
mas importantes en lo que respecta
ala generacion de riqueza nacional,
con un 12% del PIB. Han sido y son las
cadenas hoteleras espafiolas, muchas
ya constituidas como empresas
multinacionales, las lideres del sector
y uno de los principales motores de
innovacion de la industria.

Desde el punto de vista de la
inversion en activos hoteleros,
Espafia cerr¢ el ejercicio 2019 como
tercer pais europeo receptor de
inversion institucional, con mas

de 2.400 millones de euros - por
detras de Reino Unido y Alemania.
Contrariamente a lo acaecido en

los ultimos anos, fueron en 2019 los
inversores locales los que aportaron
mas del 50% del volumen de inversién
efectuado, donde las SOCIMIs
cotizadas - caso de Millenium y Atom
-y no cotizadas todavia - Mazabi -
han tenido un fuerte protagonismo
inversor sobre la base, siempre de
adquisiciones con contratos de
arrendamiento a largo plazo.

El sector turistico ha sido el méas
afectado por el Covid-19 crisis

(*) Fuente: Simon-Kucher & Partners

—

provocada por las restricciones a

la movilidad global y cuarentenas
impuestas a viajeros. Como un
mercado que depende en gran medida
de la demanda internacional, se prevé
que Espafia perdera 54 millones de
turistas internacionales* en 2020,

una caida del 65% en comparacion
con 2019. La reaccion del Gobierno,
mediante la puesta en marcha de
herramientas economicasy laborales
- préstamos ICO y Expedientes de
Regulacion Temporal de Empleo
(ERTE) - ha permitido durante los
primeros meses de la pandemia dar
oxigeno financiero a las compafifas
proveyendo de una liquidez necesaria
para mantener las estructuras
empresariales. La temporada de
verano ha demostrado la resistencia
del sector de ocio, impulsado en

gran parte por la demanda local.

Esto ha permitido a los propietarios
compensar las pérdidas de los hoteles
urbanos de su cartera, la mayoria de
los cuales permanecen cerrados desde
el principio de la crisis con planes de
reabrir en septiembre.

Aunque la situacion actual ha sido
perjudicial para el sector hotelero
con una cafda del 25% en volumenes
de transacciones hoteleras durante
el primer semestre del 2020, al
mismo tiempo esto podria resultar
en grandes oportunidades en el
mundo de la inversion hotelera. En
este sentido, grandes inversores
institucionales y HNWIs — grandes
patrimonios individuales - a pesar

de que pueden ajustar ligeramente

su coste de capital, todavia estan
interesados en desplegar su capital en
activos core y core plus. Operaciones
en formato sale&lease back con los
activos hoteleros de las mejores
cadenas, en excelentes ubicaciones

y con buena operativa, se veran
potenciadas en los préximos meses
ante una falta de ingresos recurrente,
entrada de cajay mantenimiento de
costes de estructuras. Dependiendo
de la duracion de las iniciativas
gubernamentales mencionadas
anteriormente veremos también
operaciones en formato distress, como
consecuencia de la caida de los valores
de mercado de los activos inmobiliarios
y por ende la ruptura de los covenants
de las financiaciones ligadas a ellos.

En este escenario, las SOCIMIs
especializadas en esta tipologia de
activos, con una buena combinacion
de riesgos - hoteles costa vs urbanos
- tienen una gran oportunidad de
crecimiento en un segmento que, pese
a la situacién actual, se recuperara
con fuerza. Esta misma conclusion es
valida para que la industria camine
nuevamente hacia una concentracion
del sector con el objetivo de alcanzar
economias de escala en la gestion.

Hoteles
74‘4»0!/ /VaMM

Directora Capital Markets Hoteles
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El mercado de SOCIMIs
por tamarno

El segundo analisis supone la
distribucién de la totalidad de los
vehiculos SOCIMIs en funcién de

su capitalizacién bursatil a cierre
de junio de 2020, distribuyendo los
vehiculos!® entre cuatro categorias:
Grande con valor de mercado por
encima de los 1.000 millones de
euros; Mediana para aquellos entre
los 999 millones y 200 millones de
euros; Pequena para los vehiculos
con capitalizacion bursatil
comprendida entre 199 millones
de euros y 50 millones de euros;

y Micro para todos aquellos con

un valor bursatil inferior a los 50
millones de euros.




Categoria: Grande (CB>1.000M€) CB (Jun2020) CB2019 Categoria: Micro (CB<49M€) CB (Jun2020) CB2019

Colonial 3.983.620 5.772.184 Home Capital Rentals Socimi, S.A. 48.925 0
General de Galerias Comerciales 3.744.000 3.744.000 AP67 Socimi SA 48.733 50.863
Merlin Properties 3.466.908 6.008.368 Vbare Iberian Properties Socimi SA 48732 48.371
Gmp Property 1.109.208 1.090.083 Quonia Socimi SA 48.597 48.597
Categoria: Mediana (200M€<CB<999M€) CB (Jun2020) CB2019  HadleylnvestmentsU 29455 29661
Tesia ResidEncial Socii A 839916 846529 Urban View Development Spain Socimi SA 38.227 38.227
Zambal Spain 768.748 794.588 Greenoak Spain Hol. Socimi II, S.A. 37.592 98.266
VivenioResidenciallSocimiSA 643.666 503.126 JABA I Inversiones Inmobiliarias Socimi SA 37.027 34.713
Castellana Properties Socimi SA 612.524 603.897 Mercal Inmuebles Socimi SA 36.796 33.669
Lar Espania Real Estate 407.059 643.172 Persepolis Investments 1 Socimi SA 36.649 0
Atom Hoteles Socimi S.A. 326.116 355.176 Inmofam 99 Socimi SA 36.186 37510
Albirana Properties U 304,269 304,969 Inbest Prime IV Inmuebles Socimi SA 36.124 0
St Croix Holding Immobilier 291.619 336.141 EEIEND Pe[perey SOeim S T 33.775
Mg Resl Esiaie Sadiii SA 250.179 321.252 Mistral Patrimonio Inmobiliario Socimi SA 33.165 33.165
Trivium Real Estate Socimi SA 247.000 249.000 it Reniial Secim sk . 29.552
Millenium Hotels Real Estate SL 243.000 270.000 Galil Capital RE Spain SocimilSA 32,591 s2sol
Prevision Sanitaria Nacional Gestion 31.870 31.870
Categoria: Pequena (199ME<CB<50M€) CB (Jun 2020) CB 2019 Socimi SA ’ ’
URO Socimi Property Holdings SA 184.449 192.547 P3 Spain Logistic Parks Socimi SA 29.952 30.754
Olimpo Real Estate 178.009 194.728 Almagro Capital Socimi SA 27.275 26.301
La Finca Global Assets Socimi SA 170.178 170.934 Inbest Prime I Inmuebles Socimi SA 26.367 0
Inversiones Doalca 159.242 159.242 Mistral Iberia Real Estate SA 25.313 0
Euro Cervantes Socimi SA 155.000 155.000 RREF Il AL Breck Socimi SA 23.256 21.336
Fidere Patrimonio 145.070 145.070 Numulae Gestion de Servicios Socimi SA 20.485 18.099
Meridia Real Estate Il 144.814 134.996 Park Rose Socimi SA 20.367 15.470
Torimbia Socimi SA 144.358 144.358 Gore Spain Holdings Socimi | SAU 16.497 16.990
ISC Fresh Water Investment SA 141.693 145.4472 Student Properties Spain Socimi SA 14.300 14.960
Tempore Properties Socimi SA 135.370 136.724 Advero Properties Socimi, S.A. 14.174 13.034
Trajano Iberia Socimi SA 120.903 138.682 Inbest Prime Il Inmuebles Socimi SA 13.621 0
Mansfield Invest Socimi, S.A. 112.776 115.440 Excem Capital Partners Sociedad de 11.630 14.962
AM Locales Property Socimi SA 110.616 110.616 Inversion Residencial SL ; ;
Serrano 61 Desarrollo Socimi SA 106.000 106.000 Corona Patrimonial 10.865 AT
Euripo Socimi SA 103.000 110.000 Corpfin Capital Prime Retail Il Socimi SA 10.770 11.061
Vitruvio Real Estate Socimis SA 102.509 108.317 Quid Pro Quo Alquiler Seguro Socimi SA 10.607 11.137
Grupo Ortiz Properties 100.238 105.806 Inbest Prime Il Inmuebles Socimi SA 8.597 0
Entrecampos Cuatro 96.764 97.858 Gavari Properties Socimi, S.A. 8.313 0
Torbel Investments 2015 Socimi SA 87.789 0 Tarjar Xairo Socimi SA 8.288 8.669
Veracruz Properties Socimi SA 85.222 80.319 Corpfin Capital Prime Retail lll Socimi SA 6.699 6.699
Elaia Investment Spain 79.612 112.924 GO Madrid Benz Socimi SA 4.950 2.420
Elix Vintage Residencial Socimi SA 74.275 52.270
Optimum RE Spain 65.500 65.500

19 Distribucion realizada en funcion de la capitalizacion bursatil (CB)

i i imi SA . L . .
g‘pténOte{ls”lCVTrs'oATje; Sdosm,‘d ol 2;?27 22'29; a cierre de junio de 2020. Se incluyen las SOCIMIs holding - aquellas

ptimum Hi Value-added residentia o8 i cuyos activos son acciones de otras SOCIMIs - a efectos de valor de
Arrienda Rental Properties Socimi, S.A 58.520 56.872

i e mercado pero no a efectos de los epigrafes contables, margenesy
Tander Inversiones Socimi SA 51.897 51111 ratios de sus cuentas anuales correspondientes a 2019.




SOCIMIs corresponden a las dos Ultimas  total del mercado y dando con ello

996

Valor de Mercado por

5.247 N
Tamano. M€ (2019)

115 27

Tamanio medio (M€)

por vehiculoy
segmento. M€ (2019)

Il Grande B Mediana

SOCIMIs Cotizadas
por tamafio. 2019

27

3,8%
12,0%

Distribucion del Valor
de Mercado 2019

Incremento del Valor
26% de Mercado
(2019-2018)

Pequena [ ] Micro

a tamarios medios individuales muy

Dado el grado de concentracién que categorias con un valor bursatil por
ya pudimos analizar al inicio de este debajo de los 200 millones de euros reducidos que apenas alcanzan los
apartado, el 81% (64) de los vehiculos concentrando apenas el 15% del 23 millones de euros.

Fuente: JLL
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El analisis de las carteras de activos
en términos de su valor ofrece
resultados analogos en la medida
en que el valor bruto y neto de los
activos esta concentrado en los

llegando las otras dos categorias a un
peso del 20% del total, aunque son
estas dos categorias mas pequenas
las que experimentan un mayor
crecimiento en ambos epigrafes.
Idéntica conclusién ocurre bajo el

prisma del analisis del incremento del
valor razonable (revalorizacion de la
cartera) en la medida en que son las
grandes carteras las que registran

su contabilidad bajo estandares
internacionales.

vehiculos grandes y medianos, no

Distribucion del GAV 2019 (M€ y %)

Distribucion del NAV 2019 (M€y %)

Incremento del Valor
Razonable. M€ (2019)

B Grande B Mediana

11%

Incremento del GAV
(2019-2018)

19%

13%

Incremento del NAV
(2019-2018)

25%

17%

1%

2% Incremento del Valor

Razonable (% del GAV)

Pequena [ ] Micro

Fuente: JLL
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La concentracion se reproduce también
en términos de negocio tal y como se
desagrega en los graficos siguientes.

No obstante, son las SOCIMIs medianas
y pequenas las que en proporcién han
incrementado mas sus ingresos con
respecto a los del gjercicio 2018 - +38%
y +31% respectivamente - frente a las

Il Grande

mas grandes y las micro - -4%y -19%-
ofreciendo una tendencia similar en

términos de beneficio operativo EBITDA.

Desde la 6ptica de las rentabilidades
inmobiliarias han sido las categorias
grande y micro las que se han visto

mas influenciadas por el proceso de

76

B Mediana

EBITDA

Pequena

compresion de yield ejercido por el
mercado, viendo ambas cémo su yield
bruta sobre el GAV se ha reducido
notablemente. Por el contrario, han
sido las dos categorfas medias las que
han conseguido incrementar sus yields
a lo largo de 2019 y mantenerlas por
encima de la media del mercado.

Ingresos por rentas, EBITDA y Beneficio Neto. M€ (2019)

EBITDA

Beneficio
Neto

Ingresos
por Rentas

Ingresos por rentas, EBITDA y Beneficio Neto. M€ (2018)

Beneficio
Neto

Ingresos
por Rentas

[ ] Micro
Fuente: JLL
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En el caso de las rentabilidades contables,

tanto sobre activos como sobre recursos
invertidos, es la categoria mediana la que
presenta una rentabilidad sobre activos

inferior al resto y al conjunto del mercado,

mientras que son las pequedas las que
baten al mercado por segundo afio
consecutivo. En términos de rentabilidad
sobre los recursos, salvo medianasy

Apalancamiento (%). 2019

pequefias, el resto se sitla por encima
de la media del mercado, destacando
las micro por el peso de la revalorizacion
de sus carteras sobre su beneficio neto
y éste, en términos relativos, sobre sus
fondos propios.

Tan s6lo son las SOCIMIs de tamafio
pequefio las que presentan un perfil

de apalancamiento consistentemente
superior a la media del mercado
mientras que el resto de las categorias
se sitlan en niveles de endeudamiento
sobre GAV inferior al 39% del conjunto
del mercado, con especial mencién

a la categoria mas pequefia cuyo
endeudamiento relativo al valor de sus
activos es muy reducido.

80%

70%

60%

50%

cecee 447% eeeoccceecscessccccsccccrescccced

40%
30%
20%

10%

Grande

W Apalancamiento (s/GAV)
Media (s/GAV)

Elvolumen de inversién anual en
términos de caja y la apelacion

a los recursos ajenos se ha
concentrado en mas de un 80%y

un 75% respectivamente en las dos
categorfas de mayor valor, pero
todas ellas muestran un flujo de caja

Dividendos pagados 2019y 2018 M€

zilli 384%) ||“ ilil
O O/O I

412

Mediana Pequefia

B Apalancamiento (Deuda / Equity + Deuda)
.+« Media (Deuda / Equity + Deuda)

de explotacion positivo que, junto

con el efecto neto de la financiacion

y la menor cuantia dedicada a las
inversiones, ha permitido incrementar
significativamente el retorno a los
accionistas a través de los dividendos.
En este sentido, destaca de forma

600
519

500

400

o eecssccscccccscccce

300

N

00

—

00

Micro

Tipo medio (deuda) efectivo
Fuente: JLL

sorprendente la rentabilidad al
accionista ofrecida en 2019 por la
categoria micro al mostrar valores de
dos digitos. No obstante, este efecto
se debe al reparto de ventas de los
activos de la cartera de varias SOCIMIs
consideradas en esta categoria®.
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2 Esel caso de las ventas de activos producidas a lo largo del afio por las SOCIMIs Go Madrid, Corona, All break y Gore Spain entre otras.
Asimismo, este hecho tiene un doble impacto en la medida en que la venta de los activos y su consecuente disminucion de GAV tienen
suimpacto en el valor bursatily por lo tanto en la categorizacion que sirve a efectos de este analisis. En este sentido, Corona y Go Madrid
pasan a formar parte de la categoria Micro cuando en el informe anterior se situaban en la categoria Pequefia.
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Desde el punto de vista de

la eficiencia, son las SOCIMIs
consideradas como medianas

las que peor resultado obtienen

al casi duplicar la eficiencia

del conjunto del mercado en
2019y mostrar un registro mas
negativo que el afio pasado.
Adicionalmente, siguen siendo las
grandes SOCIMIs las que obtienen
una mejor nota, aunque todas,
salvo los vehiculos de tamario
mediano, marcan registros peores
que los del afio precedente para
el mismo perimetro analizado,
como consecuencia de una mayor
estructura de costes en funcion de
la generacion de ingresos.

Rentabilidad del Dividendo (%). 2019y 2018

18,5%

Il Grande

Eficiencia (%). 2019y 2018

oY

0,58
0,49
2018
‘ 0,86

B Mediana Pequena [ ] Micro

Fuente: JLL
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DESGLOSE POR SEGMENTO INMOBILIARIO - 2019
Datos en millones de euros, % o indicado

Ndmero de SOCIMIs en cada segmento 4#’s 11#’s 27#’s 37#’s 79#’s
TIPOLOGIAS Grande Mediana Pequeiia Micro TOTAL
(CB>1000M€) (200ME<CB<999ME)  (199ME<CB<50ME) (CB<49Mé)

MERCADO
Valor de Mercado

Capitalizacion Bursatil M€ 16.615 5.247 3.113 996 25.971
GAV M€ 29.754 10.898 8.274 2.137 51.062
NAV M€ 18.901 6.483 4.391 1.702 31477
Inversiones Inmobiliarias (BV neto). M€ 26.430 10.221 6.209 1.168 44.028
Increm. Valor Razonable M€ 1.367 225 6 15 1.612
Valor Razonable /Inv. Inmobiliarias % 5,2% 2,2% 0,1% 1,3% 3,7%

Valor Razonable/Valor de Mercado % 8,2% 4,3% 0,2% 1,5% 6,2%

Patrimonio Neto M€ 15.730 5.666 1.933 860 24.189
DFN M€ 10.853 4.414 3.882 435 19.585
Caja M€ 633 669 310 144 1.756

Deudas alargo plazo M€ 10.769 4.921 3.993 532 20.216
Deudas a corto plazo M€ 717 162 199 47 1.125

CUENTA DE RESULTADOS - NEGOCIO

Ingresos por rentas M€ 1.101 472 410 6 2.060
Otros ingresos M€ 22 6 20 16 64
Personal M€ 120 31 195 3 349
G. Explotacién M€ 186 181 142 51 560
Servicios Exteriores M€ 85 118 113 33 349
Svcos. Profesionales Independientes M€ 19 38 39 15 111
donde Comisién de Gestién /Admon M€ 0 4 0 0 4
Reparaciones y Conservacion M€ 3 18 16 9 46
Suministros M€ 1 2 11 1 16
Otros gastos M€ 19 48 27 8 101
Tributos M€ 85 21 27 5 138
Provisiones & Otros M€ 3 4 4 0 81
Amortizacion M€ 20 59 89 15 183
Resultado de Explotacién M€ 72 204 210 25 1.210
EBITDA M€ 792 263 298 39 1.393
Variacién Valor Razonable I M€ 1.367 225 6 15 1.612
Gastos Financieros M€ 240 135 173 30 577
Beneficio Neto M€ 1.925 303 125 187 2.539
Beneficio Neto Ajustado M€ 558 78 119 172 927

Dividendos M€ 606 170 292 184 1.254
Amortiz. Instrumentos Patrimonio (neto) M€ 4,0 -781 -23 -18 -818
CF por explotacién M€ 906 164 135 24 1.230
CF porinversién M€ -299 -1.010 17 335 -957
>>>Por pago inversiones M€ -1.032 -1.212 -257 -257 -2.759
>>> Por cobros desinversiones M€ 734 202 261 592 1.788
CF por financiacion (E+D) M€ -302 929 -106 -287 234
>>>Por Instrumentos de patrimonio M€ -4 781 23 18 818
>>>Por Emision de deudafinanciera M€ 2.028 550 533 255 3.366
>>>Por devoluciény amortizacién de deuda M€ -1.720 216 -354 -392 -2.682
>>>Por Pago de Dividendos M€ -606 -183 -310 -181 -1.281
Generacion de Caja M€ 306 83 46 72 507

RENTABILIDADES

Rentabilidad Activos inmobiliarios (ROA) % 3,0% 2,6% 4,8% 3,3% 3,2%
Rentabilidad Financiera (ROE) % 12,2% 5,3% 6,4% 21,8% 10,5%
Yield Bruta (sobre GAV) % 3,7% 4,3% 5,0% 3,6% 4,0%
Yield Neta (sobre NAV) % 5,8% 7,3% 9,3% 4,5% 6,5%
Rentabilidad Dividendo % 3,6% 3,2% 9,4% 18,5% 4,8%
Cash on Cash % 3,9% -10,8% 13,9% 19,4% 1,8%
Apalancamiento (s/GAV) % 36,5% 40,5% 46,9% 20,4% 38,4%
Apalancamiento (Deuda / Equity + Deuda) % 40,8% 43,8% 66,8% 33,6% 44,7%
Tipo medio (deuda) efectivo p.b 208,8 264,8 412,0 519,7 270,5
RCI (Cobertura intereses) X 4,8 x 2,2 1,8x 1,8x 2,1x

MARGENES

Margen EBITDA % 70,5% 55,0% 69,5% 42,2% 65,6%
Margen Neto % 174,8% 64,0% 30,4% 246,1% 123,3%
Eficiencia X 0,27 0,44 0,78 0,58 0,43
PE (VM/BN) X 8,6 17,3 25,0 53 10,2
PE Ajustado (VN/BNa) X 29,8 67,4 26,2 58 28,0
EBITDA /CF_E % 114,4% 62,5% 45,3% 62,3% 88,3%
Multiplo EBITDA X 21,0x 19,9x 10,4 x 25,5x% 18,6 x
Mdltiplo Ingresos X 14,8 x 11,0x 7.2x 10,8 x 12,2
Reval Activos / EBITDA X 1,7x 0,9 x 0,0x 0,4x 1,2x
EBITDA/V.Mercado % 4,8% 5,0% 9,6% 3,9% 5,4%
EBITDA+Rev. /V.Mercado % 13,0% 9,3% 9,8% 5,4% 11,6%
Fuente: JLL
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DESGLOSE POR SEGMENTO INMOBILIARIO - 2018
Datos en millones de euros, % o indicado

Ndmero de SOCIMIs en cada segmento 4#’s 11#s 27 #’s 37#’s 79#’s
TIPOLOGIAS Grande Mediana Pequeiia Micro TOTAL
(CB>1000M€) (200ME<CB<999ME)  (199ME<CB<50ME) (CB<49Me€)
Valor de Mercado (Diciembre 2018) M€ 13.034 3.537 2.480 830 19.881
GAV M€ 27.291 9.165 7.013 1.922 45.390
NAV M€ 16.737 5.170 3.755 1.272 26.934
Inversiones Inmobiliarias (BV neto). M€ 25.248 8.432 5.058 1.289 40.027
Increm. Valor Razonable M€ 1.459 278 8 32 1778
Valor Razonable /Inv. Inmobiliarias % 5,8% 3,3% 0,2% 2,5% 4,4%
Valor Razonable/Valor de Mercado % 11,2% 7,9% 0,3% 3,9% 8,9%
Patrimonio Neto M€ 14.443 4.299 1.797 646 21.186
DFN M€ 10.554 3.994 3.257 650 18.456
Caja M€ 328 472 216 76 1.091
Deudas alargo plazo M€ 10.511 4.297 3.335 608 18.752
Deudas a corto plazo M€ 370 170 138 117 795
Ingresos por rentas M€ 1.145 343 312 94 1.894
Otros ingresos M€ 209 6 17 6 237
Personal M€ 116 15 5 3 138
G. Explotacién M€ 181 284 120 46 632
Servicios Exteriores M€ 92 259 97 38 487
Svcos. Profesionales Independientes M€ 9 188 44 21 262
donde Comisién de Gestién /Admon M€ 0 148 11 7 166
Reparaciones y Conservacion M€ 2 19 13 5 39
Suministros M€ 1 1 5 3 10
Otros gastos M€ 30 40 23 6 100
Tributos M€ 83 23 20 6 132
Provisiones & Otros M€ 6 -1 -3 0 2
Amortizacion M€ 13 45 65 17 140
Resultado de Explotacién M€ 1.054 13 118 95 1.280
EBITDA M€ 1.067 57 183 86 1.394
Variacién Valor Razonable I M€ 1.459 278 8 32 1778
Gastos Financieros M€ 285 69 129 40 522
Beneficio Neto M€ 1.967 238 22 56 2.283
Beneficio Neto Ajustado M€ 508 -41 14 24 505
Dividendos M€ 452 94 202 32 781
Amortiz. Instrumentos Patrimonio (neto) M€ 57 191 -83 -35 130
CF por explotacién M€ 539 125 31 5 700
CF porinversién M€ -989 -1.597 -83 -44 -2.7113
>>>Por pago inversiones M€ -1.855 -1.922 -341 -128 -4.247
>>> Por cobros desinversiones M€ 926 325 105 107 1.463
CF por financiacion (E+D) M€ -51 1721 269 68 2.007
>>> Por Instrumentos de patrimonio M€ -57 -191 83 35 -130
>>> Por Emision de deuda financiera M€ 1.891 2.942 1.139 213 6.185
>>>Por devoluciény amortizacién de deuda M€ -2.164 -942 -671 -160 -3.937
>>> Por Pago de Dividendos M€ -452 -94 -163 -32 742
Generacion de Caja M€ -501 249 217 29 -6
Rentabilidad Activos inmobiliarios (ROA) % 4,2% 0,7% 3,6% 6,7% 3,5%
Rentabilidad Financiera (ROE) % 13,6% 5,5% 1,2% 8,6% 10,8%
Yield Bruta (sobre GAV) % 4,2% 3,7% 4,4% 4,9% 4,2%
Yield Neta (sobre NAV) % 6,8% 6,6% 8,3% 7,4% 7,0%
Rentabilidad Dividendo % 3,5% 2,7% 8,2% 3,9% 3,9%
Cash on Cash % 0,2% 2,1% -1,2% -1,8% 4,3%
Apalancamiento (s/GAV) % 38,7% 43,6% 46,4% 33,8% 40,7%
Apalancamiento (Deuda / Equity + Deuda) % 42,2% 48,2% 64,4% 50,2% 46,6%
Tipo medio (deuda) efectivo p.b 261,61 154,57 371,32 546,08 267,20
RCI (Cobertura intereses) X 1,9x% 1,8x% 0,2 x 0,1x 1,3x
Margen EBITDA % 78,9% 16,4% 55,8% 86,0% 65,4%
Margen Neto % 171,9% 69,2% 7,0% 59,2% 120,5%
Eficiencia X 0,22 0,86 0,38 0,49 6
PE (VM/BN) X 6,6 14,9 113,8 14,9 8,7
PE Ajustado (VN/BNa) X 25,6 -87,2 182,9 35,0 39,4
EBITDA /CF_E % 50,5% 219,0% 16,8% 5,4% 50,2%
Multiplo EBITDA X 12,2 x 61,9 x 13,5x 9,6 x 14,3 x
Mdltiplo Ingresos X 9,6 x 10,1 x 7,5x 8,3x 9,3x
Reval Activos / EBITDA X 1,4x 4,9x 0,0x 0,4 x 1,3x
EBITDA/V.Mercado % 8,2% 1,6% 7,4% 10,4% 7,0%
EBITDA+Rev. /V.Mercado % 19,4% 9,5% 7,7% 14,2% 16,0%
Fuente: JLL
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El efecto COVID sobre las
valoraciones

El Covid-19 sigue presente en nuestros
dias, habiendo transcurrido ya mas

de seis meses desde que oimos por
primera vez hablar de este virus.

La pandemia ha afectado todas las
facetas de nuestra realidad, tanto en el
terreno econémico y financiero, como
en el area social, politica y sanitaria. El
sector inmobiliario no ha sido inmune
a este efecto, y como resultado de ello,
nos enfrentamos a la compleja tarea de
valorar los activos inmobiliarios.

Es relativamente sencillo hacer una
valoracion de un activo inmobiliario en
un contexto de certidumbre, cuando
existe una actividad recurrente de
inversion, en un mercado liquido,

con rentas de mercado estables,

con ofertay demanda que se cruzan
de manera natural y con tasas de
retorno esperadas aceptadas por los
distintos intervinientes. La pandemia
ha trastocado las anteriores reglas del
juego, dando lugar a un contexto de
incertidumbre nunca antes conocida
en donde, como resultado de la misma,
la actividad de inversion ha caido mas
de un -38% respecto al afo pasado, los
inmuebles han permanecido durante
meses cerrados y sus inquilinos
reclaman ayudas a los propietarios

de los inmuebles para poder salvar

sus negocios, y los propietarios
arrendadores buscan la manera de
apoyar para evitar con ello que sus
inmuebles queden desocupados,
mientras que a la vez revisan sus
planes de negocio para seguir dando la
respuesta esperada a sus inversores y
financiadores. Todo ello ademas en un
contexto econémico muy debilitado,
donde la preocupacion fundamental se

centra en el mantenimiento de la salud
de la poblacion y donde el efecto del
confinamiento ha causado un profundo
impacto negativo en la generacién de
riqueza nacional, en el ahorro, en los
mercados financierosy en la confianza
de los consumidores, ahorradores e
inversores.

El sectorinmobiliario no esta viviendo
este momento de una manera
uniforme: Podemos observar que, de
manera general, el segmento retail,
que ya se encontraba en un momento
de profunda reconversion antes de

la pandemia, ha sufrido un impacto
mayor, junto con el sector hotelero.
Por el contrario, otros sectores

como el logistico, han mantenido e
incrementado su atractivo y niveles
de crecimiento, ya no sélo ante la
perspectiva, sino ante el hecho de su
importancia como consecuencia de la
explosion de la demanda online. Incluso
el sector de oficinas, uno de los mas
tradicionales e inmerso en diferentes
visiones en cuanto a su futuro, como
consecuencia de la fuerte llegada del
teletrabajo, se mantiene resiliente,
sobre todo en las areas de CBD.

A los factores anteriores, ligados a la
operatividad de los activos y sobre
todo a su capacidad de generacion de
flujos de caja, hay que afiadirles otros
de caracter estrictamente financiero.
Elementos tan basicos y vitales en los
procesos de valoracion como el efecto
de la financiacion de los mismos - ya no
solo en términos de coste sino también
en su capacidad de apalancamiento

- oincluso las tasas de descuento
aplicadas a la generacion de flujos
futuros, estan suponiendo importantes
cambios que han de ser tratados con

el mayor cuidado, en la medida en que
esa generacion de valor de los activos
inmobiliarios tiene su impacto, a su vez,

en las propias cuentas de resultados
de sus propietariosy en la propia
dindmica del sector.

Pero otra de las tendencias que
actualmente tiene y tendra un
mayor impacto en las valoraciones
de los activos inmobiliarios viene
determinada por la sostenibilidad
de los mismos, asf como su impacto
sobre criterios ESG (Environmental,
Social and Governance). Recordemos
que el sector inmobiliario es uno de
los sectores econémicos con mayor
impacto sobre el medio ambiente

y son cada vez mas inversores y
propietarios los que otorgan a

este punto una mayor relevancia.

De hecho, podemos afirmar que

la pandemia actual que estamos
viviendo ha permitido, desde

este punto de vista, canalizar las
preocupaciones existentes en aras
de generar un entorno econémico a
medio plazo mucho mas sostenible
que el actual, haciendo que el
desarrollo econémico, la generacion
de riqueza y la sostenibilidad futura,
caminen en un mismo sentidoy a una
misma velocidad.

En definitiva, meses de incertidumbre
que nos han llevado a reflejar en
nuestras valoraciones de los activos
inmobiliarios el conjunto de todos los
factores anteriores. Ahora bien, esta
incertidumbre se esta convirtiendo en
una nueva realidad que permanecera
en el sector por un largo tiempo, razéon
por la cual nuestra recomendacion es
que estas valoraciones se hagan de
manera mas recurrente, a medida que
vayamos avanzando en esta situacion
de pandemia.

Con todo ello, el sector inmobiliario
sigue acaparando la atencién de
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los inversores y del conjunto de los
agentes del mercado. Recientemente,
el Gobernador del Banco de Espafia,
en su artfculo “Evolucion reciente de
las SOCIMIs en Espafia” hacia mencion
a que los riesgos para la estabilidad
financiera asociados a la actividad de
estas sociedades son, en principio,
limitados. La transformacion que

se ha experimentado en el sector

en los ultimos afios tras la crisis de
2008-2013, en donde se ha pasado

de un modelo extraordinariamente
ciclico basado en la construccion

y venta de viviendas, a otro mas
estable, donde el arrendamiento es el
protagonista, junto con una inversion
recurrente en transparencia en la
gestion, profesionalidad de la misma
y una apelaciéon conservadora a la
financiacion, hace que las empresas
inmobiliarias espafiolasy en particular
las SOCIMIs, cuenten con una posicion
solida, estable y con garantias
suficientes para soportary superar la
crisis actual.

Sin duda en los proximos meses, las
valoraciones de activos inmobiliarios
se conformaran como elementos
indispensables, no solo para los
propietarios de los mismos, sino
también para inversores, ahorradores
y financiadores. Y éstas han de hacerse
con arreglo a la situacién que estamos
viviendo y siempre desde la perspectiva
de la profesionalidad, la coherencia, la
excelenciay la ética, contando siempre
con expertos y equipos capacitados

en la lectura y entendimiento, no s6lo
del sectory sus diferentes segmentos,
sino también de la situacion en cada
momento.

JLL

Directora de Valoraciones, JLL
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Comparativa del mercado de
SOCIMIs por segmentos inmobiliarios
con sus homologos europeos
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En aras de una mayor comprension
de nuestro mercado de SOCIMIs y con
el objetivo de posicionar nuestros
vehiculos en el contexto europeo al
gue pertenecen, hemos incorporado
al analisis del mercado de SOCIMIs un

Nombre Vehiculo
Unibail-Rodamco-Westfield
Klepierre SA

Shaftesbury PLC

Capital & Counties Properties PLC

Gecina SA

PSP Swiss Property AG
Derwent London PLC
Fabege AB

Segro PLC

Warehouses De Pauw CVA
Sagax AB

Tritax EuroBox PLC

Vonovia SE

Deutsche Wohnen SE
LEG Immobilien AG
Kojamo Oyj

Aroundtown SA
Fastighets AB Balder
Swiss Prime Site AG
Covivio

comparativo entre nuestros vehiculos
y los REITs lideres en los segmentos
inmobiliarios de mayor relevancia en
nuestro pais. De esta manera, se ha
procedido al analisis de las cuentas
correspondientes a 2019 del top 4 de

los principales REITs de cada uno de los
segmentos - los cuales se muestran en
la tabla siguiente —, de manera que, en
términos relativos, podemos comparar

sus ratios con los que desprende

nuestro mercado.

Pais Segmento Cap. Bursatil dic-2019 (M)
NL Retail 6.946
FR Retail 53 fIi)
UK Retail 1622
UK Retail 1.243
FR Oficinas 8.405
CH Oficinas 4.894
UK Oficinas 3.108
SE Oficinas 36.022
UK Logistico 10.659
BE Logistico 4.246
SE Logistico 43.981
UK Logistico 431
DE Residencial 291500
DE Residencial 14.374
DE Residencial 8.066
Fl Residencial 4.646
DE Mixto 4SS
SIE Mixto 63.918
CH Mixto 6.653
FR Mixto 6.094

EUR
EUR
GBP
GBP

EUR
@
GBP
SEK

GBP
EUR
SEK
GBP

EUR
EUR
EUR
EUR

EUR
SEK
CHF
EUR

Fuente: JLL
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Unibail-Rodamco-Westfield:

Primer grupo europeo especializado en activos retail y centros
comerciales, tanto en gestion como en desarrollo con més de un
86% del valor de su cartera centrado en este segmento. Opera
actualmente mas de 89 centros comerciales en las principales
ciudades de Europay en Estados Unidos (2 continentes, 12 paises),

con mas de 1,2 billones de visitas anuales, una cartera de desarrollo
de 6,2 billones de euros y una plantilla superior a las 3.400 personas.

Klepierre:

REIT de origen francés especializado en la propiedad y gestién de
centros comerciales en Europa, presente en 12 paises, mas de 100
centros con 1,1 billones de visitas cada afio y ofreciendo sus activos a
maés de 150 millones de consumidores. Participa en su capital con un
21% el fondo de inversiéon inmobiliaro Simon Property Group asi como
el fondo de pensiones holandés APG con un 7%. Dos terceras partes de
su accionariado es liquido y en manos de inversores institucionales.

Shaftesbury:

REIT britanico especializado en retail cuyo portfolio de inversiones
se centra en Londres (West End) con una valoracion de 3,8 billones
de libras. Sus centros estan situados en Carnaby, Covent Garden,
China Town, Soho y Fitzrovia.

Capital & Counties Properties (Capco):

Vehiculo cotizado en la Bolsa de Londres y en Johannesburgo
especializado mayoritariamente en centros comerciales y cuyo
centro estrella se sitla en Covent Garden, Londres. Cuenta también
con oficinasy residencial. Con mas de 85 afios de historia cuenta con
un valor de mercado de sus propiedades de 2,2 billones de libras.
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Gecina:

REIT francés especializado en oficinas donde el 97% de su cartera
se ubica en Tle-de-France y cuyo modelo de negocio se centra en
el disefio, construcciony gestion de edificios de oficinas (82%)
con mas de 1,6 millones de m? Cuentan también con inversiones
residenciales y en el segmento de residencias de estudiantes (6.000
unidadesy 3.200 camas respectivamente).

PSP Swiss Property AG:

Empresa inmobiliaria suiza fundada en 1999 por la compariia de
seguros Zurich. La empresa cotiza en el mercado SIX Swiss Real Estate.
Especializada en el segmento de las oficinas, cuenta con mas de 160
propiedades, repartidas en los centros econdémicos de ZUrich, Ginebra,
Basilea, Bernay Lausana.

Derwent London PLC:

REIT inglés cotizado en el FTSE 250 Index, especializado en la
inversion en el mercado de oficinas. La compafiia es fruto de la
fusion de London Merchant Securities PLC y Derwent London.
Con una cartera de activos muy centrada en Londres (en el
barrio de Fitzrovia).

Fabege AB:

REIT sueco con una cartera de activos localizados principalmente
en Estocolomo, valorados en 73,6M SEK (aprox. 7.000 M€). Con 192
empleadosy 1,2 M de m” bajo gestion repartidos en 6 distritos de la
capital sueca.
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Segro PLC:

REIT inglés que opera y explota activos logisticos en Inglaterray
5 g d Europa continental especializado en realizar inversiones y gestionar
activos logisticos proximos a centros urbanos. Desde 2007 la
compafiia se establecié como REIT y cotiza en el indice FTSE 100
de Londres, siendo la empresa de propiedad industrial mas grande
de Europa. Entre sus activos destaca “Slough Trading Estate”, la
propiedad comercial mas grande de propiedad Unica en Europa.

Warehouses De Pauw CVA:

REIT belga especializado en el segmento logistico. Fundada en 1977
sali6 a cotizar en 1999. Cuenta con inversiones en otros paises de
Europa ademas de Bélgica (Holanda y Rumania).

Sagax AB:

REIT sueco cotizado en el Nasdaqg Stockholm, especializado en la
inversion en naves industriales y logisticas. Cuenta con un total
de 533 propiedades (3M m?) repartidos en varios paises (Suecia,
Finlandia, Francia, Paises Bajos, Alemania, Dinamarca y Espafia).

Tritax EuroBox PLC:

REIT inglés con un amplio niumero de inversiones en activos
industriales y almacenes. Cuenta con presencia en un amplio
numero de paises de la Union Europea (Espafia, Italia, Bélgica,
Alemania, Holanday Polonia).
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Vonovia SE:

Vonovia es un grupo inmobiliario aleméan con sede en Bochum. La
compafifa posee mas de 400.000 inmuebles en Alemania, Suecia y
Austria. Sus inicios se remontan a la compafiia alemana Deutsche

Annington, que en el afio 2001 solicitd con éxito la compra de varias

viviendas ferroviarias.

Deutsche Wohnen SE:

Deutsche Wohnen SE es una empresa inmobiliaria alemanay una
de las 30 empresas que componen el indice DAX. Cuenta con una
cartera de 165.000 unidades inmobiliarias (de las que 162.000
son residenciales y el resto activos comerciales), localizadas
exclusivamente en Alemania.

LEG Immobilien AG:

Es una empresa inmobiliaria alemana. A partir de 2016, forma
parte del indice bursatil aleman MDAX (de empresas alemanas
de mediana capitalizacién). La empresa se establecié como
proveedor de viviendas que opera en el territorio aleman de
Renania del Norte-Westfalia.

Kojamo Oyj:

Empresa finlandesa cotizada en el indice Nasdaq de Helsinki,
fundada en 1969. Inicialmente fundada para proveer de hogar a

las personas que se desplazaban de zonas rurales a urbanas para
busqueda de trabajo. Actualmente es uno de los mayores tenedores
de viviendas de Finlandia.
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Mixto

Aroundtown SA:

Empresa cotizada alemana, con sede en Luxemburgo,
especializada en inversion en activos residenciales y comerciales
en Alemania y Holanda.

Fastighets AB Balder:

Balder posee, gestiona y desarrolla propiedades residenciales y
comerciales y hoteles en Suecia, Dinamarca, Noruega, Finlandia,
Reino Unido y Alemania. Fundada en 2005, desde entonces ha ido
adquiriendo un amplio nUmero de propiedades hasta convertirse en
uno de los principales inversores inmobiliarios europeos.

Swiss Prime Site AG:

Swiss Prime Site AG es una empresa inmobiliaria que cotiza en
Bolsa en Olten, Suiza. La cartera tiene un valor de alrededor de

10 mil millones CHF y esta formada principalmente por bienes
raices comerciales y minoristas. Las inversiones inmobiliarias,
junto con los servicios inmobiliarios de la filial Wincasa AG, forman
la division inmobiliaria.

Covivio:

Real Estate Covivio es una empresa francesa especializada en
inversion inmobiliaria con una cartera de 24.000 M€ localizados
principalmente en Francia, Alemania, ltalia, Reino Unido, Espafiay
Bélgica, con ratios de ocupacion cercanos al 100%.
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En términos de apalancamiento
puede apreciarse como los

REITs europeos en casi todos los
segmentos muestran niveles algo
superiores a los esparfioles salvo
en el caso del sector residencial -

Apalancamiento (s/GAV)

influenciado por la financiacion de
accionistas en nuestras SOCIMIs -y
el sector logistico, que apenas tiene
peso en nuestro mercado. En los
segmentos mas tradicionales puede
apreciarse claramente como en

mixtos y retail la apelacién a los
recursos ajenos en los vehiculos
europeos es muy superior, por
encima del 50% en el caso de los
mixtos y del 35% en el caso de los
centros comerciales.

80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

Mixto Mixto
Internacional  Espafia

Desde el punto de vista de las
rentabilidades, tanto contables

como inmobiliarias, destacan varios
aspectos. Si bien las rentabilidades
sobre activos - esta vez calculadas
sobre el valor de mercado de la cartera
de activos - son, tal y como hemos
visto en el capitulo anterior, diferentes
en funcién del segmento que se

trate, la comparacion internacional
muestra una elevada diferencia

20%
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8%

(ROA s/GAV)

W Mixto Internacional
B Mixto Espafia

Oficinas
Internacional

Oficinas Internacional
@ Oficinas Espafia

N

Oficinas Retail Retail
Espafia  Internacional Espafia

en los vehiculos especializados en
logistica fundamentalmente porque
en el mercado espafiol su peso es
casi residual y gran parte de dichos
activos se encuentran en manos

de SOCIMIs de caracter mixto.
Adicionalmente, también es el sector
retail el que sorprende, dado que
las rentabilidades de los vehiculos
espafioles - sobre activos, fondos
propios y dividendos - superan con

Rentabilidad Financiera (ROE)

O Retail Espafia

Residencial
Internacional

Retail Internacional M Residencial Internacional
B Residencial Espafia

Residencial  Logistico
Espafia  Internacional

Logistico
Espafia

Fuente: JLL

creces la de sus homologos europeos.
En el resto de los segmentos las
diferencias son menos apreciables si
bien el residencial espafiol muestra un
mejor comportamiento, seguramente
influenciado por el hecho de serun
segmento en crecimiento y por alguna
de las operaciones y caracteristicas
comentadas ya previamente con
respecto a alguna de las SOCIMIs que
conforman este grupo.

6%

2 I |:| I I |:|

2%

0% I . . . | |:| l | -

Rentabilidad Activos mmoblllarlos

Rentabilidad Dividendo

W Logistico Internacional
M Logstico Espafia

Fuente: JLL
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En los segmentos mas tradicionales
podemos apreciar, ademas, como las
rentabilidades inmobiliarias se sittan

en un orden de magnitud mas parejos,
aungue es en el caso del Retail espariol
donde la yield bruta sobre el valor de los

activos supera al del resto de segmentos.
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El atractivo del mercado inmobiliario
para el conjunto de los inversores a lo
largo de los Ultimos afios, la demanda de
inversiony por lo tanto la competencia

e incremento en precios de los activos,
unido ademas a la inexistencia de otras
tipologias de inversiones generadoras

6%
4%
S | Dol
0%

Yield Bruta (sobre GAV)

Retail Internacional
O Retail Espafia

W Residencial Internacional
B Residencial Espafia

de rentabilidades a largo plazo para un
mismo nivel de riesgo, ha dado lugar

a un proceso de compresion de yields
en la mayor parte de los segmentos, y
con ello, a que los vehiculos esparioles
muestren rentabilidades menores que
sus comparables europeos.

VYield Neta (sobre NAV)

W Logistico Internacional
B Logistico Espafia
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Comparativa Internacional SOCIMIs-REITs por segmentos inmobiliarios. Datos 2019

Datos en millones de euros, % o indicado

. 7 Mixto Mixto Oficinas  Oficinas Retail  Retail Residencial Residencial Logistico  Logistico
Tipologias . - X - . - ; - : -
Internacional  Espafia Internacional  Espafa Internacional Espafia Internacional Espafia Internacional Espana
Numero de Vehiculos en cada o o p p a a p p p o
segmento 4#’s 13#’s 4#’s 11#’s 4#’s 8#’s 4#’s 25#'s 4#’s 2#'s
MERCADO
Capitalizacion Bursatil Me 87.270 7.232 74.296 8.557 34849 5639 52472 2735 61.678 39
GAV Me 190480 14728 107.099  17.326 95573 6.267 99.054 8.140 47.491 298
NAV Mé 89.849 8.755 70.040  11.498 61.366  4.904 54.901 4,007 27.099 93
i 0
m{;"a/ (PR e g 3% 17% 6%  26% 3% 15% 4% 32% 128% 57%
RENTABILIDADES
Rentabilidad Activos % o o o 5 5 5 5 5 5 o
inmobiliarios (ROA s/GAV) 6,0% 4,3% 7,7% 8,1% 1,3% 4,5% 2,0% 1,9% 11,3% 0,3%
. . . N
?;g;’b'“dad Financiera % 135%  84% 134%  14.2% 28%  10,3% 3,5% 5,1% 18,2% 2,3%
Yield Bruta (sobre GAV) % 4,4% 4,1% 3,8% 3,5% 4,2% 6,0% 4,8% 2,9% 6,0% 5,4%
Yield Neta (sobre NAV) % 9,4% 6,9% 5,8% 5,2% 6,6% 7,6% 8,7% 5,8% 10,6% 17,3%
Rentabilidad Dividendo % 1,0% 4,6% 2,1% 4,3% 2,2% 5,7% 2,8% 7,4% 1,4% 0,4%
RATIOS
Apalancamiento (s/GAV) % 52,8%  40,6% 346%  33,6% 358%  21,8% 44,4% 50,8% 42,9% 69,0%
i 0
Apalancamiento (Deuda/ % 544%  43,8% 375%  371% 442%  333% 433% 60,8% 40,8% 84,0%
Equity + Deuda)

Tipo medio (deuda) efectivo p.b 165,7 208,5 165,7 238,3 256,9 261,3 7143 294,6 2344 408,2
RCI (Coberturaintereses) X 2,8x 3,6x 4,8x 4,0x 3,3x 8,9x 0,8 x 0,7x 439,9% 189,0%
MARGENES

i 0

Margen EBITDA (inc. % 2330%  1253% 1UL7%  246,6% 348%  140,5% 109,8%  106,7% 2169%  834%

Revalorizacion)

Margen Neto % 135,0% 105,9% 203,8% 231,8% 29,6% 75,3% 41,5% 65,2% 188,1% 5,6%

PE (VM/BN) X 7,67 11,30 9,00 6,13 29,03 19,99 26,41 18,02 11,44 43,83

Multiplo EBITDA X 4,4x 18,2 x 16,4 x 19,0 x 24,7 x 21,4x 10,0 x 41,3 x 9,9 x 2,9 x

Multiplo Ingresos X 10,3 x 11,7x 18,3 x 13,4 x 8,6 x 14,8 x 10,9 x 11,6 x 21,5x 2,3x

EBITDA /V.Mercado % 22,5% 5,5% 6,1% 5,3% 4,1% 4,7% 10,0% 2,4% 10,1% 34,0%
Fuente: JLL

SOCIMIs. Solidez y valor para la recuperacion | 2020 105



Analisis comparado de las estructuras
fiscales y legislativas de los REITs
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LIRIA
MENENDEZ

Capitulo realizado en colaboracién con Uria Menéndez

Introduccion

Los REITs (Real Estate Investment
Trust), que tienen su origen en Estados
Unidos en la década de los sesenta

del siglo pasado, nacen como un
instrumento de inversion hibrido entre
la gestion directa de inmueblesy la
inversion en acciones o fondos. Uno
de sus objetivos principales es eliminar
las barreras de entrada (sobre todo

las relativas al capital) en el mercado
inmobiliario a inversores minoritarios,
que de esta forma pueden participar
en carteras diversificadas y
profesionalizadas de inmuebles.

El régimen fiscal especial de estas
sociedades se basa en que los
beneficios no se sujetan a tributacion
directa en la sociedad si se cumplen
algunos requisitos. Esto no quiere
decir, aungue sea un error bastante
extendido, que los beneficios de los
REITs no tributen. Generalmente,

son los accionistas los que pagan
impuestos sobre los beneficios cuando
éstos se distribuyen, bien en el pais de
la sociedad o en su pais de residencia.

Mas de cuarenta paises, entre

otros Alemania, Francia, Portugal
0 el Reino Unido, han importado
los REITs a su legislacion interna.

Espafia ha adoptado un modelo
propio con las Sociedades Anénimas
Cotizadas de Inversion en el Mercado
Inmobiliario (SOCIMI), que se inspira
fundamentalmente en el réegimen

de las Sociétés d’Investissement
Immobilier Cotées francesas.

En los distintos paises, estas entidades
tienen, por lo general, caracteristicas
comunes, aun cuando algunos
presentan peculiaridades locales
propias. La mayoria de los paises
plantea requisitos estrictos sobre la
inversion en activos y la obtencion de
rentas para garantizar que solo puedan
acceder a los beneficios fiscales del
régimen las sociedades dedicadas

al arrendamiento inmobiliario.

Algunos paises, como el caso de

Reino Unido, exigen, ademas, que las
sociedades diversifiquen su patrimonio
inmobiliario. Sin embargo, lo habitual
es que haya cierta libertad. Asi por
ejemplo, en muchos paises los REITs
pueden constituirse con un solo activo
arrendado.

También es bastante habitual que
tengan que distribuir una parte
relevante de sus beneficios al menos
una vez al afio. Este requisito suele
imponerse por las caracteristicas del
régimen fiscal, que no grava las rentas
obtenidas por la sociedad con caracter

general, sino solo los dividendos que se
distribuyen a los accionistas.

Por otra parte, el régimen
generalmente se condiciona a que
haya cierta dilucion del accionariado,
precisamente porque la finalidad del
régimen fiscal especial es dirigirse

de forma preferente a los pequefios

y medianos accionistas. En algunos
casos, se requiere adicionalmente que
los REITs sean sociedades cotizadas en
un mercado bursatil, aungue en el caso
norteamericano, por ejemplo, no es
obligatorio.

En este capitulo, se realiza un

analisis comparado de los requisitos
regulatorios de los REITs y su régimen
fiscal en una muestra de paises de los
cinco continentes. En este sentido,
hemos analizado el régimen en diez
paises, ademas de Espafia, en lo que
respecta al test de inversiony de
rentas, la distribucion obligatoria de
dividendos, el requisito de dilucién del
accionariado y la tributacion de las
rentas en la sociedad y los accionistas.

Toda la informacion contenida en esta
seccion ha sido recopilada y elaborada
de fuentes publicas, cuya veracidad

no puede garantizarse y excede de
nuestra practica profesional.
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El test de activos. ;En qué pueden invertir los REITs?

En la mayoria de los paises, los REITs sélo pueden invertir en activos o derechos sobre inmuebles que se destinen al

arrendamiento o en acciones que inviertan en activos inmobiliarios (directa o indirectamente) para explotarlos en régimen de
alquiler. Con menos frecuencia, se permite que estas entidades realicen actividades de promocién inmobiliaria o inviertan en
titulos de deuda o derivados sobre inmuebles.

Pais Activos en los que puede invertirse Requisitos cuantitativos
Al'menos el 75% de los activos deben ser inmuebles. Los
Puede invertirse en activos y derechos inmobiliarios, activos destinados al desarrollo de actividades secundarias
Alemania asicomo en participaciones en sociedades bajo ciertos no pueden exceder el 20% de los activos de la sociedad.
requisitos. Las sociedades no tienen obligacion de diversificar su
patrimonio.
Puede invertirse en activos inmobiliarios y en participaciones
. en fondos y sociedades inmobiliarias, créditos y derivados. ST o
Australia Lai = S o No se preven limites cuantitativos.
ainversion en activos inmobiliarios debe hacerse con el
objetivo de obtener rendimientos.
Puede invertirse en activos inmobiliarios para arrendar, Elvalor contractual de los activos en promocién debe ser
Dubai fondos inmobiliarios, derechos y bonos. También en la inferior al 30% del activo total de la sociedad. La tesoreria'y
promocion inmobiliaria, con ciertas condiciones. bonos no pueden ser superiores al 40% del valor del activo.
Puede invertirse en activos o derechos inmobiliarios Al menos el 80% de los activos deben ser activos
Espafia para a(r_en‘daryparticipacione_s en fondqusoc_iedades mm'obiliario's,dere‘c‘hqso participaciongs en fondqso
inmobiliarias. Cabe la promocion inmobiliaria si es para sociedades inmobiliarias. No es necesario diversificar los
arrendar. activos.
Al menos el 75% de los activos de la sociedad deben ser
Estados  Puedeinvertirse en activos o derechos inmobiliarios activos o derechos inmobiliarios, bonos o tesoreria. No se
Unidos (incluyendo derechos hipotecarios) y bonos. permite poseer mas del 10% de las participaciones en otras
sociedades que no sean REITs.
Puede invertirse en activos y derechos inmobiliarios para
arrendar (con destino residencial, comercial o industrial), Los activos destinados al desarrollo de actividades
Francia promocion inmobiliaria y participaciones en fondos y auxiliares (promocién y arrendamiento financiero) no
sociedades inmobiliarias. Ademas, puede invertirse en el pueden superar el 20% de los activos.
arrendamiento financiero de propiedades.
Puede invertirse en activos inmobiliarios diferentes de
india ?errenqg,gn acciones de sociedades tenedpras de activos Un méximo del 20% del total del activo debe invertirse en
inmobiliarios que deberan de generar rendimientos durante  activos aptos.
un plazo de tres afios o bonos del Estado.
No pueden poseer mas del 50% de las participaciones de
Puede] . . q hos biliari b otra sociedad, salvo si se trata de una sociedad extranjera
Japon ue emverprse en ac'tl'vos'y Erecnos INMODIAMNOS 0 SODIE 4o i3 43 al sector inmobiliario. Determinadas categorias
materias primas, participacionesy derechos derivados. . . : "
especiales de activos, como activos energéticos, no pueden
superar el 50% del activo total.
El 70% de las inversiones deberan consistir en activos
Se podra invertir en activos inmobiliarios o derechos que inmobiliarios o derechos que permitan obtener ingresos de
México permitan obtener ingresos de arrendamientos u otros arrendamientos u otros activos inmobiliarios.
activos inmobiliarios y bonos del Estado y participaciones en
determinados fondos. El30% de las inversiones deberan consistir en bonos del
Estadoy participaciones en determinados fondos.
Cada activo inmobiliario no puede representar mas de un
Reino No existen tipologias de activos vedadas a la inversion 40% del total de activos y debe tener al menos tres activos.
Unido siempre y cuando se respeten los limites cuantitativos.
El 75% de los activos debe dedicarse al arrendamiento.
: : - : La participacion en activos emitidos por una Unica sociedad
s No se permite la inversion en productos derivados que no se
Sudafrica : : no puede superar el 10% del valor de mercado de la
encuentren dentro del objeto social. ; :
totalidad de activos.
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El test de rentas. ;Qué ingresos pueden tener los REITs?

Como ocurre con el test de activos, la mayoria de los paises de nuestro entorno obliga a que los REITs obtengan la
mayoria de las rentas de actividades (directas o indirectas) relacionadas con el arrendamiento de inmuebles. Para dar
algo de flexibilidad a este requisito, suele permitirse que estas sociedades obtengan otras rentas que no se deriven del
alquiler, aunque por lo general es necesario que tengan algn vinculo con la actividad inmobiliaria (por ejemplo, ventas
de activos que no cumplen ciertos requisitos, ingresos derivados de otras formas de explotacién de los activos, etc.).

Pais

Alemania

Australia

Dubai

Espana

Estados
Unidos

Francia

India

Japon

México

Reino
Unido

Sudafrica

Rentas que pueden obtenerse

Las rentas deben proceder del arrendamiento, leasing,
cesion o venta de activos inmobiliarios y de actividades
secundarias (actividades al servicio de la cartera de
inversiones de terceros).

Las rentas deben provenir de los activos permitidos para
la inversion.

Las rentas deben provenir de los activos permitidos para
la inversion.

Las rentas deben proceder del arrendamiento de
inmuebles, de dividendos de participaciones en sociedades
inmobiliarias o de la venta de inmuebles o participaciones
en algunos casos. Las sociedades pueden realizar otras
actividades (no inmobiliarias) accesorias a la principal.

Las rentas deben proceder del arrendamiento de
inmuebles, intereses de hipotecas o de la tenencia de
participaciones en sociedades.

Las rentas deben proceder del arrendamiento de
inmuebles, de participaciones en sociedades y fondos
inmobiliarios, promocionesy de actividades auxiliares.

Las rentas deben provenir de los activos permitidos para
la inversion.

Las rentas deben provenir de los activos permitidos para
la inversion.

Las rentas deben provenir de los activos permitidos para
lainversion.

Las rentas deben provenir de los activos permitidos para
lainversion.

No existen limitaciones.

Requisitos cuantitativos

Al menos el 75% de las rentas deben proceder del
arrendamiento, leasing, cesion y venta de activos
inmobiliarios. Las rentas procedentes de actividades
secundarias no pueden exceder el 20% de los ingresos
brutos de la sociedad.

Se permite que el 25% de los ingresos provengan

de inversiones inmobiliarias, no de arrendamientos,
siempre y cuando las transacciones se consideren
incidentales y relevantes para el negocio de inversion
elegible.

Las rentas de la sociedad deben provenir de al menos dos
arrendamientos.

Al menos el 80% de las rentas deben ser rentas
procedentes de inmuebles o de participaciones en
fondos o sociedades inmobiliarias.

Al menos el 75% de las rentas deben ser rentas
procedentes de arrendamientos o de intereses

en créditos hipotecarios sobre bienes inmuebles.
Ademas, se exige que al menos el 95% proceda de una
combinacion de las anteriores con rentas pasivas.

No se establecen limites cuantitativos.

Al menos el 51% de los ingresos consolidados deben
provenir de rentas, arrendamientos u otras utilidades de
los activos inmobiliarios.

No se establecen limites cuantitativos.

No se establecen limites cuantitativos.

Al'menos el 75% del beneficio neto debe provenir del
arrendamiento de inmuebles.

Al'menos el 75% de las rentas deben provenir de
inversiones en propiedad inmobiliaria o dividendos.
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El requisito de dilucion de los accionistas

Uno de los objetivos fundamentales del régimen es, precisamente, que los accionistas minoritarios puedan acceder a la
inversién inmobiliaria para el alquiler. Este objetivo se logra fundamentalmente a través de la obligacion de que las acciones
del REITs coticen en mercados regulados o sistemas multilaterales de negociacion. La mayoria de los paises también
refuerza la dilucién del accionariado a través de limitaciones a la participacion en la sociedad o la imposicion de un nimero
minimo de accionistas.

Pais Numero minimo de accionistas Obligacion de cotizar

Al'menos el 15% de las acciones deben estar poseidas por accionistas
Alemania minoritarios. Un mismo accionista no puede poseer mas del 10% de las Si.
acciones de la sociedad.

. Es necesario que la sociedad tenga al menos 50 accionistas (o que el 20% No es obligatorio, pero es comun que las
Australia . ) - ; . : :
de las acciones estén poseidas por determinadas entidades exentas). sociedades opten por cotizar.
Dubai No. Si.
- No, aunque deberan cumplirse las normas de dilucién del mercado donde se ;
Espana ; Si.
cotice.
Estados Es necesario que la sociedad tenga al menos 100 accionistas. No se permite No
Unidos que 50 menos personas o entidades posean mas del 50% de las acciones. ’
. No se permite que un Unico accionista posea mas del 60% de las acciones )
Francia . Si.
en la sociedad.
. Parte de las acciones deben ser ofrecidas al publico de acuerdo con el )
India . : . Si.
cumplimiento de determinados ratios.
Japén El 50% del capital debe ser ofrecido entre accionistas japoneses. Ningtin S
P accionista puede tener una participacion superior al 50% del capital social. ’
- No, aunque deberan cumplirse las normas de dilucién del mercado donde
México . . . . No.
se cotice. Las sociedades no cotizadas deben tener al menos 10 inversores.
Reino Los accionistas corporativos (sociedades) que tengan mas del 10% del Si
Unido capital social de la entidad tienen que pagar impuestos adicionales. ’
Sudafrica No. Si.

110 SOCIMIs. Solidez y valor para la recuperacion | 2020



Fiscalidad de la sociedad y de los accionistas

Los REITs no suelen estar sujetos a tributacion efectiva por las rentas que obtienen, siempre que cumplan ciertos
requisitos de distribucién a sus accionistas. En algunos casos, sobre todo en relacién con rentas que no caen

dentro del propésito del régimen, las sociedades deben tributar en el Impuesto sobre Sociedades segun las normas
generales. No suele haber reglas comunes sobre la tributacion de los accionistas de estas entidades (cada pais fija las
suyas propias), aunque lo habitual es que estén sujetos a tributacion en el pais de residencia de la sociedad.

Pais

Alemania

Australia

Dubai

Espana

Estados
Unidos

Francia

India

Japon

México

Reino
Unido

Sudafrica

Fiscalidad de la sociedad

La sociedad esta exenta de tributacion, con
independencia de si los rendimientos se derivan de
activos inmobiliarios o no.

La sociedad no estéa sujeta a tributacion si distribuye
la totalidad de sus ingresos entre los accionistas. En
caso contrario, tributaréa al tipo general.

La sociedad no esté sujeta a tributacion si esta
domiciliada en el Dubai International Finance
Center.

La sociedad tributa a un tipo especial del 0%. Las
rentas que no puedan beneficiarse del régimen
estaran sujetas al tipo general.

La sociedad esta exenta de tributacion si distribuye
la totalidad de sus ingresos entre los accionistas.
Existe obligacion de tributar sobre las rentas no
distribuidas.

La sociedad esta exenta de tributacién por los
rendimientos obtenidos en ejercicio de su actividad
principal, determinada conforme a las reglas
aplicables. Las rentas procedentes de actividades
auxiliares estaran sujetas a tributacién conforme a
las reglas generales.

Las rentas derivadas de activos cualificados no
tributan.

Tributara de acuerdo con las disposiciones
generales. Sin embargo, cumpliendo determinados
requisitos los dividendos seran deducibles.

Debe practicar retenciones a cuenta por la
tributacion de los participes sobre las rentas
obtenidas.

Las rentas provenientes de los arrendamientos y
ganancias de capital de bienes inmuebles no tributan.
El resto de rentas tributan segun el tipo general.

La sociedad tributa al tipo ordinario por las rentas
recibidas, pudiendo deducirse los resultados
distribuidos de rentas cualificadas. Las ganancias de
capital no tributan.

Fiscalidad de los accionistas

Tributacion en el pais de residencia de la
sociedad.

Tributacién en el pais de residencia de la
sociedad.

No hay.

Segun disposiciones generales de normativa
interna. Se prevé un tipo de gravamen minimo si
un accionista con mas del 5% del capital social
de la entidad no acredita que el dividendo ha
tributado al menos a un tipo del 10%.

Tributacion en el pais de residencia de la
sociedad.

Segln disposiciones generales de normativa
interna. Se prevé un tipo de gravamen minimo si
un accionista con mas del 10% del capital social
de la entidad no acredita que el dividendo ha
tributado al menos a un tipo del 11,11%.

Tributacién en el pais de residencia de la
sociedad.

Tributacion en el pais de residencia de la
sociedad. Los no residentes no suelen tributar
por las ganancias en la venta de las acciones en la
sociedad.

Segln disposiciones generales de normativa
interna. Se concede un crédito fiscal por las
cantidades retenidas por el REIT.

Segun disposiciones generales de normativa
interna.

Tributacién en el pais de residencia de la
sociedad.
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Radiografia de la actividad
bursatil del mercado de SOCIMIs




Si alglin sector de actividad ha sido
protagonista de la Bolsa espafiola en

el tltimo afio y medio este ha sido

el constituido por las SOCIMIs. Este

tipo de empresas han constituido

un instrumento indispensable para
impulsar la reactivacion del sector
inmobiliario, uno de los més castigados
por la crisis. Este sector pasé de
representar un 6,6% de la capitalizacion
total de la Bolsa espariola en enero de
2007 a un 1,19 en mayo de 2012 (3.619
millones de euros). Al finalizar julio de
2020 el sector inmobiliario (SOCIMI
incluidas) valia en Bolsa 24.085 millones
de euros, tras perder un 21% de su valor
en el ejercicio y aumentando su peso en
el valor bursatil del total de las acciones
espafiolas cotizadas hasta el 4,54%, ya
que el conjunto de estas ha perdido en
el mismo perfodo un 25%.

Desde que las SOCIMIs entraron con
fuerza en el mercado espafiol en 2014
su participacion en la capitalizacion
del sector inmobiliario se ha ido
incrementado hasta representar
alrededor del 85% en la actualidad. El
valor de mercado de estas sociedades
también se ha incrementado, pasando
de los 2.190 millones de euros y seis
empresas cotizadas en diciembre

de 2014 hasta un méximo de 26.352
millones de euros el 31 de enero de
2020 con 81 SOCIMIs admitidas en aquel
momento. Al cierre del mes de julio de
2020 habia 82 SOCIMIs admitidas en los
sistemas de BME con un valor de 20.424
millones de euros tras digerir la primera
oleada de efectos de la crisis sanitaria y
econdmica mundial.

El protagonismo de la figura de las
SOCIMIs en el mercado de valores
espafiol en los ultimos afnos es
indiscutible seglin los datos. Desde

enero de 2018 hasta julio de 2020 se
han incorporado al mercado de valores
espafiol 59 compafiias (sin tener en
cuenta SICAV ni SIL), de ellas 46 han
sido SOCIMIs. En el Ultimo afio y medio
han sido 21 de 26 y en 2020 han sido 4
de las 6 incorporaciones al mercado.
El crecimiento de estas sociedades es
clave para el panorama econémico
espafiol al estar vinculada su actividad
directamente con la produccién, el
empleoy los ingresos publicos.

Al cierre de julio de 2020 cotizaban en
la Bolsa cuatro SOCIMIs: Inmobiliaria
Colonial, Merlin Properties, Lar Espafia
y Arima Real Estate, con un valor de
mercado de 7.598 millones de euros.
Las otras 78 SOCIMIs se negocian en
BME Growth y su valor de mercado

era de 12.824 millones de euros, con

5 de ellas que superan el valor de
mercado de dos de las cuatro que
figuran en Bolsa. En concreto una de
ellas, General de Galerias Comerciales,
capitalizaba cerca de 3.600 millones de
euros rivalizando con las grandes de la
Bolsa (Merlin y Colonial).

En el afio 2019 el comportamiento en
Bolsa de la cotizacion de las SOCIMIs
fue muy positivo. La revalorizacion fue
del 23,5% y 4,5 puntos porcentuales
superior (28%) si hubiésemos
reinvertido los dividendos repartidos
en el gjercicio. Esta revalorizacién que
practicamente dobl6 a la del conjunto
del mercado en 2019, se quebroé con
dureza en la declaracion de Estado de
Alarma provocada por la Covid-19 en
Espafia en marzo de 2020 cuando en
cuatro semanas el valor de las SOCIMIs
espanolas cayo alrededor de un 48%.
Al cierre de agosto de 2020 pierden casi
un 38% en el afio (2 puntos menos con
dividendos), algo mas que el conjunto

de REITs europeos mas relevantes cuya
cotizacion se deja casi un 30% en el afio.

A pesar de todo, en los ya casi siete
afos transcurridos desde que las
primeras SOCIMIs se incorporaron

al mercado se ha afianzado la
presencia de este subsector en la
economia espafolay los mercados.
En lo que va de afio hasta agosto las
SOCIMIs han protagonizado 21 de

las 60 ampliaciones llevadas a cabo
en los mercados gestionados por
BME, es decir algo mas del 30% del
totaly el 60% de las realizadas por
empresas admitidas a negociacion en
cualquier segmento de BME Growth.
Logicamente, por la atomizacion

del sector, en términos de valor
efectivo captado mediante dichas
ampliaciones, los 254 millones de
euros obtenidos son el 2,5% de los casi
10.000 millones de euros del total de
las compafiias cotizadas en la Bolsa
espafola entre enero y agosto de 2020.

En términos de retribucién al accionista
las SOCIMIs repartieron en 2019 cerca
de 950 millones de euros en dividendos
y 181 millones de euros mas en la
primera mitad del afio 2020. Desde
2014 estas empresas han repartido
entre sus accionistas dividendos por
importe de 2.466 millones de euros.

Por Ultimo, mencionar la amplia
apertura al capital exterior de las
SOCIMIs. Seguin datos recientemente
publicados por el Banco de Espafiay
extraidos de la SHSS (Security Holdings
Statistics by Sector) la mayor parte del
capital de las SOCIMIs cotizadas en la
Bolsa estarfa en manos de no residentes
con el 72 % en 2018. Para el caso de las
admitidas a negociacion en BME Growth
este porcentaje serfa del 43%.
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El MARF, una via para diversificar la
financiacion

La puesta en marcha del MARF en
octubre de 2013 respondi6 a una
clara voluntad de ampliar los canales
a través de los que las medianas y
pequefias empresas podian obtener
recursos para financiar su actividad
productiva en un momento de crisis,
cuando el sector financiero se vio
incapaz de proveer de fondos a la
economia.

Como consecuencia de la anterior
crisis, y la contraccion del crédito que
trajo aparejada la desaparicion de

la mitad de las entidades de crédito
que venian operando en nuestro
pais, muchas empresas tuvieron
serios problemas de financiacion. En
un estudio publicado en el Boletin
Trimestral /2012 de la Comisidn
Nacional del Mercado de Valores se
conclufa: “el 84% de las pequefiasy
medianas empresas espafolas tiene
problemas para acceder al crédito,
mientras que a, practicamente,

la mitad se les ha denegado
directamente”.

La contraccion del crédito bancario
se convirtié, por tanto, en un dafiino
factor para el sector empresarial.
Este elemento, unido a la tradicional
- excesiva - dependencia en Espafia
del crédito bancario, amplifico el
problema en los primeros afios de la
anterior crisis financiera y extendio la
crisis del sector financiero al resto de
la economia real, comprometiendo la
sostenibilidad y las posibilidades de
expansion y crecimiento de muchas
empresas que tuvieron que cerrar por
falta de liquidez.

Con el fin de dar cumplimiento a los
requerimientos del MOU firmado por

el Gobierno espafiol con la “troika”
en el verano de 2012, y siguiendo la
iniciativa planteada por el Ministerio
de Economia y Competitividad,

BME desarrollé el marco juridicoy
tecnolédgico de un nuevo entorno de
mercado que facilitase el acceso a la
emision de instrumentos de renta fija
por parte de las empresas medianas
y pequenas. El trabajo, realizado en
coordinacién con el Ministerio y la
Comision Nacional del Mercado de
Valores, concluy6 con el nacimiento
del MARF, cuyo lanzamiento oficial tuvo
lugar el 7 de octubre de 2013.

Afortunadamente, en paralelo con el
nacimiento del MARF, entre 2014 y 2019,
el panorama crediticio espanol cambio
mucho. De una situacién de desierto
financiero, y gracias a las sucesivas
politicas de quantitative easing
(programas e inyecciones de liquidez
del Banco Central Europeo), pasamos
a un oasis en el que las empresas han
disfrutado de las mejores condiciones
de liquidez, precios, plazosy
flexibilidad en la financiacion que nadie
recordaba. Un quinquenio en el que

ha existido una total predisposicion
por parte de las entidades financieras
para prestar, a las que se han unido

la aparicion de nuevas formulas de
financiacion bilateral como los Fondos
de Deuda o el direct lending.

En poco tiempo, muchas empresas
han sabido aprovechar la oportunidad
que se les abrié con el nacimiento del
MARF para diversificar sus fuentes de
financiacion y acceder a los mercados
de renta fija por primera vez. Las
ventajas asociadas a la tenencia

de una estructura de fuentes de
financiacién mas diversificada ya han
sido detalladamente analizadas en

la literatura econdmico-académica
reciente y no nos vamos a detener

en ellas. La mejor prueba practica

de estos efectos positivos esta en la
propia evolucion que ha registrado el
MARF en sus casi siete afios de vida.

En este tiempo hemos visto la llegada
de ochenta nuevas compafiias
emisoras al mercado, 6 de ellas
portuguesas; cifras de crecimiento de
doble digito afio tras afio en el niUmero
de emisiones registradas, hasta
superar en 2019 los 10.000 millones
de euros emitidos; un saldo vivo en el
mercado, equivalente a la financiacion
real aportada por el MARF a las
empresas, de 5.200 millones de euros;
un grado de evolucion y sofisticacion
en el tipo de estructuras utilizadas
por las compafiias para financiarse
nunca visto hasta ahora, en el

que la utilizacion de instrumentos
financieros tan avanzados como los
bonos de proyecto o las emisiones de
titulizacion corporativa se han unido
a los clasicos programas de pagarés

o emisiones de bonos, abriéndose un
abanico de enormes posibilidades
ante los Directores Financieros

de los emisores. Ya nadie pone en
duda que el MARF es una pieza mas,
fundamental, dentro del ecosistema
financiero de las empresasy que
como tal convive con otras fuentes de
financiacion, aportando valor afiadido
a las companiias.

Sin embargo, en este proceso se echa
de menos la presencia en MARF de
empresas de uno de los sectores que,
de la mano de los mercados, mas se
ha desarrollado en los ultimos afios:
las SOCIMIs. Probablemente la gran
atomizacion del sectory su juventud
han obstaculizado hasta la fecha

un uso relativamente frecuente del
MARF para financiar programas de
crecimiento. El propio desarrollo del
sectory los efectos derivados de la
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crisis de la Covid-19 apuntan a un
préximo proceso de consolidacién de
entidades (especialmente las admitidas
en BME Growth) que deberfa facilitar
un reequilibrio de las estructuras
financieras de las SOCIMIs con

mayor presencia de financiacion con
instrumentos de deuda negociados

en los mercados. Es aqui donde el
MARF puede aportar alternativas

muy interesantes, como ya advirti¢ la
SOCIMI Saint Croix en los momentos de
arranque del mercado cuando registré
un Programa de Bonos de 80 millones
de euros en este mercado.

El déficit de tamafio empresarial es
una lacra que afecta negativamente a
Espafia en los sucesivos procesos de
reactivacion econémica a los que nos
estamos enfrentando desde hace una
década. El Banco de Espafia se hace
eco de esta problematica de manera
muy clara en sus Ultimos informes

de coyuntura. Una de las formulas
mas eficaces que se conocen para
promover el aumento del tamafio

de las empresas es a través de

su presencia en los mercados.

La combinacion de las formulas
habilitadas por BME como gestor de
los mercados en Esparia se estan

mostrando como una herramienta
eficaz en este sentido. Es preciso
acelerary es necesario que sectores
pujantes como las SOCIMIs incorporen
a su disciplina de crecimiento las
posibilidades que ofrece la emision

de deuda como parte natural de sus
estructuras de financiacion. Estamos
seguros de que este paso importante
seva a dar en un futuro no muy lejano.

BME

Director General de BME Renta Fijay del MARF
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Las SOCIMIs aportan buenas
sensaciones en un entorno
economico castigado por la
pandemia

La pandemia que nos toca vivir

esta afectando a todos los sectores
economicos, si bien con diferente
incidencia. La inversion inmobiliaria
ha generado tradicionalmente un
interés creciente por parte de todo
tipo de inversores y en este momento
este interés no ha desaparecido, si
bien algunas decisiones de inversion
parece que se han ralentizado. De
hecho, dadas las dificultades que
entrafa la creacion de una cartera
directa en inmuebles, los vehiculos
financieros de inversion inmobiliaria
estan adquiriendo un peso cada vez
mayor en las carteras de muchos de
ellos.

Araiz de la profunda crisis
inmobiliaria en Espafia, desde los
mas prestigiosos foros de analisis y
estudio se identificé la necesidad de
diversificar el modelo inmobiliario
espafiol hacia el alquiler. La puesta
en marcha de las SOCIMIs, sobre
todo a partir de la modificacion de
su régimen en 2012, ha demostrado
serunarespuesta correcta a esa
necesidad y ha merecido el refrendo
y la confianza de los inversores tanto
extranjeros como nacionales. El ritmo
de creacion y desarrollo de SOCIMIs
en Espafa ha ido creciendo afio tras
afioy, aligual que ha ocurrido en
otros paises con figuras analogas
conocidas como REITs (Real Estate
Investment Trusts), estd empezando
a tener un peso relevante en la
economiay despertando el interés de
los inversores.

Esta trayectoria y aumento del peso
de las actividades inmobiliarias en
la economia a través de las SOCIMIs
es una noticia muy positiva para

los tiempos que corren por varias
razones.

Como apunta un reciente estudio

del Banco de Espafia, los riesgos

para la estabilidad financiera macro
asociados a la actividad de las SOCIMIs
serian, en principio, limitados. La
exposicion directa de los bancos
espafioles (a través de participaciones
en el capital y de la concesion de
préstamos) a las SOCIMIs es reducida,
tanto en valores absolutos como en
términos de su peso en los balances
bancarios. Ademas, la estructura de
estos vehiculos es, en principio, mas
sélida frente a eventuales episodios
de crisis bursétiles e inmobiliarias, en
comparacion con las sociedades y
fondos de inversion inmobiliaria, ya
que las SOCIMIs no estan obligadas
areembolsar a sus participes sus
aportaciones cuando estos las
reclaman, sino que se pueden vender
libremente en el mercado, con lo

que se reduce el riesgo de que se
produzcan episodios de ventas
aceleradas de carteras de activos poco
liquidos en periodos de crisis, que
suelen generar efectos amplificadores
de las caidas de los precios
inmobiliarios.

Por otro lado, en los Gltimos afios
se observa un aumento del peso
del negocio residencial en el ambito
de las SOCIMIs, especialmente en
grandes areas metropolitanas. Esta
tendencia favorece el aumento de
la oferta de vivienda en alquiler en
los proximos afios, lo que puede
contribuir a contener los precios en
un bien esencial para los hogares en
momentos complicados que ya son
tremendamente dificiles para muchas
familias.

Desde 2016, el sector Real Estate es
considerado uno de los siete grandes
sectores (Industry Group) en el

mundo de los indices bursatiles. Esta
compuesto por dos subsectores: Real
Estate Investment Trusts (REIT) y Real
Estate Management and Development.
La capitalizacion total de las empresas

del sector Real Estate incluidas en el
indice Mundial de MSCI al cierre del
mes de junio de 2020 se acercaba a los
1,43 billones de délares y su peso en

el indice esta proximo al 2,9%. A esa
fecha, el valor de los REITs era de 1,07
billones de dolares, un 75% del sector.

En Espafia, las 81 SOCIMIs negociadas
en junio de 2020 tienen un valor de
mercado actual cercano a los 21.050
millones de euros. Suponen un 85%
del sector inmobiliario representado
en la Bolsa espafiolay el 3,81% de la
capitalizacion de todas las empresas
espariolas cotizadas.

Las SOCIMIs aportan al mercado
inmobiliario espafiol diversificacion
hacia el alquiler con la participacion
de entidades especializadas y una
capacidad extra de atraer financiacion
desde inversores nuevos. Ademas,
obligan a sus promotores a adoptar
reglas exigentes de transparenciay
gobierno de las compafiias.

Para el mercado bursatil y financiero
aportan productos de inversién
ligados al alquiler inmobiliario, hasta
ahora con una presencia reducida en
las carteras de inversores, sobre todo
para inversores minoristas. Tanto

en términos de diversificacion de
riesgos (por la posibilidad de invertir
en carteras con distintos inmuebles),
como por la profesionalizacion de la
gestion, son una opcioén interesante.
Ademas, los dividendos que estas
empresas han de repartir suponen un
gran atractivo en un entorno de tipos
de interés muy bajos.

/W G‘Mww?f@e/z/
Neets-Mimaer

Director Gerente de BME Growth.
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Las SOCIMIs fortalecen la estructura
de negocio y capital del sector
inmobiliario espanol

Después de las actividades economicas
ligadas al Comercio, Transportey
Hosteleria que aportan alrededor del
21% del Valor Afiadido Bruto del PIB
espafiol, el sector inmobiliario, con un
peso de entre el 9%y el 12% sostenido
durante mas de una década, es el

mas relevante de nuestro entramado
econémico.

Esta importancia para la economia
espafiola tiene refrendo en los niveles
de inversion y proporcionalmente

ha aumentado en los seis primeros
meses de 2020 por el descenso del
volumen de actividad en el comercio,
los transportesy la hosteleria a
consecuencia del Covid-19.

Las SOCIMIs estan sirviendo para
consolidar en Esparia un sector
inmobiliario saludable, renovado y
abierto al capital internacional. La
consolidacion de un vehiculo colectivo
liquido de inversion patrimonial
inmobiliaria profesionalizado es

una gran alternativa para muchos
inversoresy para la economia en su
conjunto.

Historicamente, la inversion
inmobiliaria es importante para el
ahorrador/inversor espafol. Los
mercados de valores han demostrado

ser la puerta de acceso mas agil

y eficiente para canalizar ese
interés y abrirlo también al capital
internacional. Actualmente el 51%
del valor de las empresas espafiolas
presentes en los mercados esta en
manos de inversores extranjeros.
Segln datos recientemente
publicados por el Banco de Espafia
y extraidos de la SHSS (Security
Holdings Statistics by Sector),

la mayor parte del capital de las
SOCIMIs cotizadas en la Bolsa estaria
en manos de no residentes (el 72%
en 2018), mientras que, en el caso
de las admitidas a BME Growth, este
porcentaje serfa menor (el 43%).
Singularmente, la mayoria de los
accionistas no residentes procederia
de paises de fuera del area del euro
con mas del 50% del capital de las
SOCIMIs en sus manos al cierre del
cuarto trimestre de 2019.

Paralelamente, el desarrollo de

las SOCIMIs y su presencia en los
mercados contribuye a ampliar la
oferta de instrumentos de inversion
disponibles para los ahorradores.
Frente a la inversion directa en
inmuebles, estos vehiculos ofrecen
a los pequefios inversores la
posibilidad de invertir en ellos
beneficiandose de la diversificacién
de riesgos, la escalabilidad y la
profesionalizacion de la gestion de
forma simple. Al cierre de 2019, el
porcentaje de capital de las SOCIMIs

en manos de los hogares espafioles
era del 21,9 %, segln datos de la
mencionada SHSS.

Através de las oportunidades que
ofrecen los mercados, las SOCIMIs
tienen la posibilidad de apelar a
diferentes tipos de inversores para
financiar sus planes de expansion
y compras tanto nacionales como
internacionales. La presencia del
capital de estas empresas en los
mercados introduce un factor de
transparencia, profesionalizacion de
la gestion y también de mejora del
gobierno corporativo.

El proyecto de Union de los Mercados
de Capitales (CMU) respalda estas
ideas y realidades y por ello plantea
un impulso decidido de los gobiernos
de las alternativas de mercado como
medios para mejorar el equilibrio y

la salud de la economia. Un aspecto
que debe tenerse en cuenta en

la orientacion de las medidas de
politica econémica destinadas a
modelary reconstruir un ecosistema
productivo con empresas de

mayor tamafio y mas sélidamente
asentadas.

Joge Troguirre

Director de Mercados y Market Data de BME
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Una financiacion diferente para
un entorno diferente. El foco en la
sostenibilidad

Alo largo de las lineas del presente
informe pueden apreciarse las
diferencias y heterogeneidad de
nuestro mercado de vehiculos
inmobiliarios cotizados, no sélo con
respecto a los homoélogos europeos
en los diferentes segmentos
inmobiliarios, sino también entre
ellos mismos, atendiendo a su
tamaro por capitalizacion bursatil
pero de la misma manera sobre la
base de cualquiera de las variables
elegidas que puedan servir de
comparativa. Un mercado que
denota, entre otras cosas, su
juventud y, en algunos aspectos,

su estado embrionario y bisofez,
en comparacion con el existente en
otros paises de nuestro entorno.

Si bien son muchas las diferencias,
es necesario sefialar un par de
factores que destacan notablemente
sobre el resto y hacen referencia

a la estructura de financiacion de
nuestras SOCIMIs. En este informe
queda patente que el grado de
apelacion al endeudamiento es
relativamente conservador, en

la medida en que, por una lado,
venimos de situaciones historicas
donde no existi6 tal moderacion

y un empleo desmesurado de la
deuda colapso el sector inmobiliario
y por otro, se trata de sociedades

y vehiculos con una obligatoriedad
legal de reparto de dividendos a sus
accionistas, por lo que un servicio de
la deuda elevado lastrara al vehiculo
en términos de la caja necesaria para
el abono de dichas distribuciones a
sus propietarios. Dicho lo anterior,
destaca en el ecosistema de las
SOCIMIs - fundamentalmente entre

las de tamano medio e inferiores

- un endeudamiento tradicional,
concedido por instituciones
financieras en formato bilateral y
activo a activo, a largo plazo, con
estructuras de amortizacién anual
del capital, con notable influencia en
la caja de las sociedades asi como
en el cash-out de los accionistas y
con un conjunto amplio de bancos
propietarios cada uno con su propia
garantia hipotecaria. No quiere
decir ello que sean estructuras de
financiaciéon poco validas, pero

si que su perfil responde a un
crecimiento de la cartera de activos
de forma paulatina y activo a activo,
dando lugar a que, alcanzado un
determinado tamafio de portfolio,
la estructura de financiacion

creada no sea la mas eficiente.
Adicionalmente, es en pocos casos
donde se pueden ver estructuras de
financiacion sindicadas por parte de
un conjunto de entidades financieras
que comparten riesgo y garantias,
apostando por una estructura mas
eficiente y acorde con la filosoffa de
las SOCIMIs.

Tampoco se ven financiaciones

de caracter corporativo, salvo de
coberturas puntuales de necesidades
de circulante y tampoco, por
supuesto, de aprovechamiento de

un mercado alternativo de renta fija
como es el MARF de BME, adaptado a
las compafiias de mediana dimensién.
Mas alla de las grandes SOCIMIs
cotizadas en la Bolsa que si tienen

un mix de endeudamiento basado

en prestamos bancarios (algunos en
formato sindicado) y emision de titulos
negociables - bonos corporativos -,

el resto de nuestras SOCIMIs no han
considerado todavia este mercado
como una herramienta de financiacién
en mercados mayoristas'y como

22 https://www.iea.org/topics/energyefficiency/buildings/
23 Por sus siglas en inglés Environmental, Social and Governance.

formula de diversificar sus fuentes
financieras. El perfil de amortizacion
de los bonos, la existencia de un
BME Growth para empresas de

baja capitalizacion donde puedan
negociarse, junto con los protocolos
de transparencia existentes en los
mercados organizados tanto en
renta variable como en renta fija,
que influyen positivamente sobre las
opciones de refinanciacion, hacen de
esta fuente de recursos financieros
una de las mas éptimas para los
vehiculos inmobiliarios.

El segundo de los factores a destacar
tiene que ver con las financiaciones
verdes y sostenibles con subyacente
inmobiliario. Segun el reciente informe
de JLL “2019 Global Sustainability
Summary”# y utilizando como fuente
la Agencia Internacional de Energia??
se estima que el sector inmobiliario
representa aproximadamente el

36% del consumo total de energia
finaly casi el 40% del total directo e
indirecto. La inversién con criterios
socialmente responsables (ESG*)

ya no es una moda pasajera sino

una mega tendencia que ha llegado
para quedarse en la totalidad de

los sectores econémicos. Mas alla

de la busqueda de una rentabilidad
econémico-financiera, son cada

vez mas los inversores que tienen
como requisito indispensable que
sus decisiones de inversion tengan
un impacto positivo en la sociedad

y a largo plazo. Asi lo demuestra el
hecho de que los fondos sostenibles
recaudaron en Europa mas de 30.000
millones de euros en el primer
trimestre de 2020 segun informacién de
Morningstar. Desde JLL consideramos
esta tendencia como una necesidad
imperiosa como demuestra nuestra
estrategia de Building a Better
Tomorrow que abarca la totalidad de
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nuestro negocio, en donde creemos
que las organizaciones mas exitosas
del mafiana necesitan cada vez mas
situar su proposito empresarial por
encima de los éxitos financieros y
objetivos a corto plazo y aportar

las pautas necesarias para adaptar
las carteras inmobiliarias a criterios
medioambientales y sostenibles,
actuando fundamentalmente sobre
seis objetivos de desarrollo del
milenio declarados por las Naciones
Unidas?. Con ello, no solo ayudan

a mejorar la huella de sus negocios,
sino que destacan como una pieza
clave en su estrategia de financiacion.
Adicionalmente, JLL participa como
fundador en la iniciativa Bloomberg
Green, plataforma global focalizada en
el cambio climatico.

Si nos fijamos en el mercado original
de bonos verdes, creado en 2007,
elimporte emitido en este tipo de
instrumentos alcanza a nivel global
un volumen, a cierre de 2019, de
754.000 millones de délares en mas
de 5.931 emisiones con 927 emisores
segln las estadisticas proporcionadas
por la institucion Climate Bonds
Initiative?>. Destaca Estados Unidos
como el principal mercado emisor
con mas de 172.000 millones de
dolares, seguido de Chinay Francia
con 107.000 y 86.000 millones de
dolares respectivamente. Aunque a
lo largo del primer semestre de 2020,
el comportamiento de los mercados
financieros no ha acomparado por la
situacion de pandemiay sus efectos
econémicos, en el primer semestre
se emitieron mas de 90.000 millones
de doélares nuevos (-26% frente al
primer semestre de 2019) en mas de
439 operaciones por 221 emisores
de 34 paises diferentes, lideradas
por estadounidenses, suecos,
japonesesy alemanes. Esta misma

institucion destaca, en su informe
anual, la expectativa de crecimiento
de la emision de bonos verdes para

el bienio 2020-2021, focalizado en
instituciones financieras y emisores
soberanos, asi como, el creciente uso
de otro tipo de “etiquetas” de emision
tales como bonos de sostenibilidad y
bonos sociales.

Una mirada rapida al ranking de los
principales emisores en la historia

de los bonos verdes permite ver, en

el primer puesto y con significativa
ventaja sobre el resto, a Fannie

Mae con casi 30.000 de dolares de
emision en mas de 991 operaciones.
No debe ser necesario recordar en
este punto la relacién existente entre
esta compariia estatal americanay

el sector inmobiliario, en la medida
que garantiza gran parte de las
hipotecas firmadas en Estados
Unidos. La evolucion del mercado

en el primer semestre del actual
ejercicio muestra como mas de un
20% de las emisiones de bonos verdes
durante 2019 han ido destinadas a la
categoria de construccion-edificacion
(porcentaje superior al mismo periodo
del afio anterior) y un 30% de los
ingresos obtenidos en las emisiones
correspondientes al mismo ejercicio.
El sectorinmobiliario se coloca en
segundo lugar por destino de las
emisiones de papel verde, por detras
del energeético (32% de los ingresos de
las emisiones en 2019) y por delante del
sector de transportesy agua con un
20% y un 9% respectivamente.

La financiacion verde ya es un mercado
absolutamente global, creciente en
todas las regiones y paises y lo que

es mejor noticia, liderado por Europa
en los ultimos afios donde ha crecido
en 2019 mas de un 74% frente a 2018

y donde las compaifiias privadas no

financierasy compafiias con respaldo
publico encabezan el crecimiento. Un
mercado con méas de 269 emisores y un
saldo superior a los 300.000 millones
de ddlares, donde Francia, Alemania

y Holanda han tomado la batutay
Espafia se encuentra en la zona media.

La pregunta que surge a continuacion
es, jpuede el sectorinmobiliario
espafiol aprovechar esta mega
tendencia? ;Pueden emisores
inmobiliarios espafioles lograr

una financiacién verde sobre la

base del respaldo de sus activos?
iPueden establecerse programas

de financiacion verde que permitan

la transformacién de las carteras

de activos bajo criterios ESG? Y ya

en faena, jes posible que, en los
préximos anos, las SOCIMIs espafiolas,
de diferente tamarfio y composicion
de activos, puedan aprovechar la
financiacion de los mercados de
capitalesy en concreto los mercados
de bonosy bonos verdes, para
financiar inversiones destinadas a la
renovacion o desarrollo de activos
inmobiliarios sostenibles? La respuesta
es claramente afirmativa, no solo
desde la perspectiva de los mercados
de capitales sino también desde la
perspectiva de la financiacién bancaria
tradicional, aunque en este caso, si
seria interesante, como elemento
impulsor, una reflexion en términos
de regulacion bancaria para que esta
tipologia de financiaciones, bajo
criterios ESG, tenga un impacto en
términos de consumo de capital de
estas instituciones.

JLL

Director de Deuda y Finanzas Corporativas

24 L os objetivos son: salud y bienestar (3), igualdad de género (5), trabaj%ﬁ(ente y crecimiento econémico (8), ciudades y comunidades
sostenibles (11), produccién y consumo responsable (12) y accion por gficlima (13).

25 Informe Green Bonds, Global State of the Market 2019 (https://wwp.climatebonds.net/system/tdf/reports/cbi_sotm_2019_voll_04d.
pdf?file=1&type=node&id=47577&force=0)
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Numero de SOCIMIs admitidas en la Bolsa espafiola y BME Growth y capitalizacion.

Valores a fecha de cierre de cada ejercicio
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Volumen efectivo negociado por las SOCIMIs (M€) 2015-2020 (junio)
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Dividendos pagados por las SOCIMIs por tipologia (2014-2019)
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Valor de las ampliaciones de SOCIMIs en la Bolsa espariola
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Nota Metodoldgica
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El presente informe se ha realizado a
partir del analisis de la cuentas auditadas
consolidadas y memorias de cada una de
las SOCIMIs que cotizan en el mercado
espanol correspondientes a los ejercicios
2019, 2018y 2017, junto con la informacion
publica de las mismas obtenida de sus
paginas webs, presentaciones a mercado
o la publicacion de diferentes hechos
relevantes al mercado.

En términos de valor de mercado o
capitalizacion bursatil se han tenido

en cuenta la totalidad de las SOCIMIs
cotizadas en los mercados espanoles
anadiéndose a ellas la capitalizacion
bursatil de St. Croix Holding Immobilier
Socimi SA, vehiculo cotizado en la Bolsa
de Luxemburgo. A este respecto, no

se han tenido en cuenta las SOCIMIs

espafiolas cotizadas en BME Growth. Por

el contrario, en el capitulo dedicado a

la actividad bursatil de las SOCIMIs s6lo
se han tenido en cuenta las cotizadas en
los mercados espafoles.

Para proceder al anélisis de los diferentes
epigrafes de los estados contables

asi como los ratios analizados, se han
eliminado de las SOCIMIs cotizadas en
mercados espafioles aquellas cuyo
activo esta compuesto por acciones de
otras SOCIMIs (caso de Euro Cervantes
SOCIMI SA, Mansfield SOCIMI y Mistral
Iberian SOCIMI) asi como otras cuyas
acciones estan suspendidas de
negociacion (Asgard) o estan en proceso
de renuncia a su estatus de SOCIMI
(Domo).

Con el objetivo de mejorar la
comprension y lectura de este informe y
particularmente los capitulos dedicados
al andlisis de los estados contables, se
hacen las siguientes aclaraciones de
caracter metodolégico:

+ Deudas a largo plazo y deudas a

corto plazo: recoge el endeudamiento

financiero a mas de un afio y menos
de un afio respectivamente tanto
con prestamistas financieros como
accionistas.

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

EBITDA: resultado de explotacion sin
tener en cuenta las amortizaciones
de inmovilizado ni las ventas netas
de carteras.

Beneficio Neto ajustado: beneficio

neto minusvalorado por el efecto de
la variacion en el valor razonable de
las inversiones inmobiliarias.

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

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

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

Rentabilidad Financiera o sobre

Recursos Propios (ROE): cociente
entre beneficio neto y patrimonio
neto del afio.

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

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

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

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

Cash on Cash: el cociente entre la
suma de los dividendos pagados
en el afioy el epigrafe amortizacion
de instrumentos de patrimonio
(signo positivo o negativo) entre el
patrimonio neto.

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

Apalancamiento (sobre fuentes

de financiacién): cociente entre la
deuda financiera netay la suma de

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

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

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

Margen EBITDA: relacion entre EBITDA
y los ingresos totales.

Margen Neto: relacion entre el
beneficio neto y los ingresos totales.

Eficiencia: relacion entre los gastos
operativos (gastos de personal y
gastos de explotacion) y los ingresos
totales, medido en tanto por uno.

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

EBITDA / CF_E: relacién entre el
EBITDAYy el flujo de caja de explotacion.

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

« Mdltiplo Ingresos: relacion entre la

capitalizacion bursatil y los ingresos
totales.

« Revalorizacion de activos sobre

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

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

EBITDA + Rev/Valor de Mercado:
cociente donde el numerador es la
suma del EBITDA mas el incremento del
valor de los activos y el denominador
es la capitalizacion del mercado.
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