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1. Introduccion del trabajo

Las Socimi son sin lugar a duda un instrumento de inversion que va a tener cada vez

mas importancia en la economia espafiola, debido a que fomentan la dinamizacién del
mercado inmobiliario espafiol. Ademas, si a esto le sumamos la importancia del sector
de la construccion en nuestro pais, hace que sea un tema muy relevante y de necesario

analisis para los préximos afos.

En este trabajo voy exponer la situacion actual de las dos principales Sociedades
Cotizadas Anonimas de Inversion en el Mercado Inmobiliario (Socimi) en Espana. Para
ello primero redactaré los articulos de la ley donde se regulan estas sociedades, tanto los
que aparecen en la Ley 11/2009, de 26 de octubre por la que se regulan las Socimi como
las posteriores modificaciones que se llevaron a cabo en la Ley 16/2012, de 27 de
diciembre, de Medidas Tributarias. Asi podremos tener una idea més clara de la
actividad que llevan a cabo y las limitaciones y requisitos que deben seguir dichas

sociedades.

Ulteriormente analizaré la actualidad de estas Socimi en cuestion, centrandome
exclusivamente en Merlin Properties SOCIMI S.A. y en Inmobiliaria Colonial S.A.,
analizando tanto los activos que gestionan, como su negocio actual y sus perspectivas

de futuro.

El objetivo es conocer la situacion actual de estas sociedades, el impacto que la crisis
del coronavirus ha tenido en ellas y las perspectivas de futuro que presentan ambas

Socimi.



2. Concepto de las SOCIMI

Las Sociedades Cotizadas Anénimas de Inversion en el Mercado Inmobiliario a partir
de ahora SOCIMI, son la adaptacion al mercado espafiol de la normativa europea
aplicable a los REIT (Real Estate Investment Trust), cuyo principal objetivo es la

inversion en activos inmobiliarios para su posterior arrendamiento.

Las SOCIMI constituyen un tipo de sociedad anénima que cotiza, cuyo objeto social
esta delimitado por la Ley y a las que se les asocia un régimen fiscal especifico mas
favorable, basicamente un régimen especial del Impuesto de Sociedades. Estas
sociedades aparecen en Espafia con un objetivo muy claro: estimular y dinamizar el

sector inmobiliario fomentando paralelamente el mercado del alquiler.

Estan reguladas por la Ley 11/2009, de 26 de octubre, de las SOCIMI y su posterior

modificacion realizada por la Ley 16/2012, de 27 de diciembre, de Medidas Tributarias.

3. Legislacion de las SOCIMI

3.1 Objeto social
Este apartado corresponde al articulo 2 de la Ley 11/2009, de 26 de octubre, por la que

se regulan las SOCIMI. En este articulo se expone que las SOCIMI tendran como objeto

social principal:

a) La adquisicion y promocion de bienes inmuebles de naturaleza urbana para su
posterior arrendamiento. La actividad de promocion incluye la rehabilitacion de
edificaciones en los términos establecidos en la Ley 37/1992, de 28 de

diciembre, del Impuesto sobre el Valor Afiadido.



b) La tenencia de participaciones en el capital de otras SOCIMI o en el de otras

d)

entidades no residentes en territorio espafiol que tengan el mismo objeto social
que aquéllas y que estén sometidas a un régimen similar al establecido para

las SOCIMI en cuanto a la politica obligatoria, legal o estatutaria, de
distribucion de beneficios.

La tenencia de acciones o participaciones de Instituciones de Inversion Colectiva
Inmobiliaria reguladas en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre (RCL 2003, 2601),
de Instituciones de Inversion Colectiva.

Ademas, junto a la actividad econdmica derivada del objeto social principal,

las SOCIMI podran desarrollar otras actividades accesorias, entendiéndose como
tales aquellas que en su conjunto sus rentas representen menos del 20 por 100 de

las rentas de la sociedad en cada periodo impositivo.

3.2 Requisitos de inversion

Este apartado corresponde al articulo 3 de la Ley 11/2009, de 26 de octubre y enuncia:

1.

Las SOCIMI deberan tener invertido, al menos, el 80 por ciento del valor del
activo en bienes inmuebles de naturaleza urbana destinados al arrendamiento, en
terrenos para la promocion de bienes inmuebles que vayan a destinarse a dicha
finalidad siempre que la promocion se inicie dentro de los tres afios siguientes a
su adquisicidn, asi como en participaciones en el capital o patrimonio de otras
entidades a que se refiere el apartado 1 del articulo 2 de esta Ley.

Este porcentaje se calculara sobre el balance consolidado en el caso de que la
sociedad sea dominante de un grupo segun los criterios establecidos en el

articulo 42 del Cddigo de Comercio, con independencia de la residencia y de la



obligacion de formular cuentas anuales consolidadas. Dicho grupo estara
integrado exclusivamente por las SOCIMI y el resto de entidades a que se refiere
el apartado 1 del articulo 2 de esta Ley.

El valor del activo se determinara segiin la media de los balances individuales o,
en su caso, consolidados trimestrales del ejercicio, pudiendo optar la sociedad
para calcular dicho valor por sustituir el valor contable por el de mercado de los
elementos integrantes de tales balances, el cual se aplicaria en todos los balances
del ejercicio. A estos efectos no se computaran, en su caso, el dinero o derechos
de crédito procedente de la transmision de dichos inmuebles o participaciones
que se haya realizado en el mismo ejercicio o anteriores siempre que, en este
ultimo caso, no haya transcurrido el plazo de reinversion a que se refiere el
articulo 6 de esta ley.

A efectos de dicho computo, si los bienes inmuebles estan situados en el
extranjero, incluidos los tenidos por las entidades a que se refiere la letra c) del
apartado 1 del articulo 2 de esta Ley, deberan tener naturaleza analoga a los
situados en territorio espaiol y deberd existir efectivo intercambio de
informacion tributaria con el pais o territorio en el que estén situados, en los
términos establecidos en la disposicion adicional primera de la Ley 36/2006, de

29 de noviembre, de medidas para la prevencion del fraude fiscal.

2. Asimismo, al menos el 80 por ciento de las rentas del periodo impositivo
correspondientes a cada ejercicio, excluidas las derivadas de la transmision de las
participaciones y de los bienes inmuebles afectos ambos al cumplimiento de su objeto
social principal, una vez transcurrido el plazo de mantenimiento a que se refiere el

apartado siguiente, debera provenir:



a) del arrendamiento de bienes inmuebles afectos al cumplimiento de su objeto social
principal con personas o entidades respecto de las cuales no se produzca alguna de las
circunstancias establecidas en el articulo 42 del Cédigo de Comercio, con

independencia de la residencia, y/o

b) de dividendos o participaciones en beneficios procedentes de participaciones afectas

al cumplimiento de su objeto social principal.

Este porcentaje se calculara sobre el resultado consolidado en el caso de que la sociedad
sea dominante de un grupo segun los criterios establecidos en el articulo 42 del Codigo
de Comercio, con independencia de la residencia y de la obligacion de formular cuentas
anuales consolidadas. Dicho grupo estara integrado exclusivamente por las SOCIMI y

el resto de entidades a que se refiere el apartado 1 del articulo 2 de esta Ley.

3. Los bienes inmuebles que integren el activo de la sociedad deberan permanecer
arrendados durante al menos tres afios. A efectos del computo se sumara el tiempo que

los inmuebles hayan estado ofrecidos en arrendamiento, con un maximo de un afio.

El plazo se computara:

a) En el caso de bienes inmuebles que figuren en el patrimonio de la sociedad antes del
momento de acogerse al régimen, desde la fecha de inicio del primer periodo impositivo
en que se aplique el régimen fiscal especial establecido en esta Ley, siempre que a dicha
fecha el bien se encontrara arrendado u ofrecido en arrendamiento. De lo contrario, se

estard a lo dispuesto en la letra siguiente.



b) En el caso de bienes inmuebles promovidos o adquiridos con posterioridad por la
sociedad, desde la fecha en que fueron arrendados u ofrecidos en arrendamiento por

primera vez.

En el caso de acciones o participaciones en el capital de entidades a que se refiere el
apartado 1 del articulo 2 de esta Ley, deberan mantenerse en el activo de la sociedad al
menos durante tres afos desde su adquisicion o, en su caso, desde el inicio del primer

periodo impositivo en que se aplique el régimen fiscal especial establecido en esta Ley.

3.3 Obligacion de negociacion en mercado regulado o sistema multilateral de

negociacion.

Este apartado corresponde al articulo 4 de la Ley 11/2009, de 26 de octubre y queda

redactado de la siguiente forma:

Las acciones de las SOCIMI deberan estar admitidas a negociacion en un mercado
regulado o en un sistema multilateral de negociacion espaiol o en el de cualquier otro
Estado miembro de la Unién Europea o del Espacio Econdmico Europeo, o bien en un
mercado regulado de cualquier pais o territorio con el que exista efectivo intercambio de

informacion tributaria, de forma ininterrumpida durante todo el periodo impositivo.

Las acciones de las SOCIMI deberan tener caracter nominativo.

Estas mismas obligaciones se exigiran a las participaciones representativas del capital
de las entidades no residentes a que se refiere la letra b) del apartado 1 del articulo 2 de

esta Ley.



3.4 Capital social y denominacion de la sociedad

Este apartado corresponde al articulo 5 de la Ley 11/2009, de 26 de octubre y queda

redactado de la siguiente forma tras la modificacion del primer epigrafe en el afio 2012:

1. Las SOCIMI tendran un capital social minimo de 5 millones de euros.

2. Las aportaciones no dinerarias para la constitucion o ampliacion del capital que
se efectlien en bienes inmuebles deberan tasarse en el momento de su aportacion de
conformidad con lo dispuesto en el articulo 38 del Texto Refundido de la Ley de
Sociedades Andnimas, y a dicho fin, el experto independiente designado por el
Registrador Mercantil habra de ser una de las sociedades de tasacion previstas en la
legislacion del mercado hipotecario. Igualmente, se exigiré tasacion por una de las
sociedades de tasacion sefialadas para las aportaciones no dinerarias que se efectien
en inmuebles para la constitucion o ampliacion del capital de las entidades

senaladas en la letra c) del articulo 2.1 de esta Ley.

3. Solo podra haber una clase de acciones.

4. Cuando la sociedad haya optado por el régimen fiscal especial establecido en esta
Ley, debera incluir en la denominacion de la compaiiia la indicacion «Sociedad
Cotizada de Inversion en el Mercado Inmobiliario, Sociedad Andénimay, o su

abreviatura, «SOCIMI, S.A.».

3.5 Distribucion de resultados

Este aparatado corresponde al articulo 6 de la Ley 11/2009, de 26 de octubre y queda

redactado de la siguiente forma:



Las SOCIMI y entidades residentes en territorio espafiol en las que participan a

que se refiere la letra ¢) del apartado 1 del articulo 2 de esta Ley, que hayan

optado por la aplicacion del régimen fiscal especial establecido en esta Ley,

estaran obligadas a distribuir en forma de dividendos a sus accionistas, una vez

cumplidas las obligaciones mercantiles que correspondan, el beneficio obtenido

en el ejercicio, debiéndose acordar su distribucion dentro de los seis meses

posteriores a la conclusion de cada ejercicio, en la forma siguiente:

a)

b)

El 100 por 100 de los beneficios procedentes de dividendos o participaciones
en beneficios distribuidos por las entidades a que se refiere el apartado 1 del

articulo 2 de esta Ley.

Al menos el 50 por ciento de los beneficios derivados de la transmision de
inmuebles y acciones o participaciones a que se refiere el apartado 1 del
articulo 2 de esta Ley, realizadas una vez transcurridos los plazos a que se
refiere el apartado 3 del articulo 3 de esta Ley, afectos al cumplimiento de su
objeto social principal. El resto de estos beneficios debera reinvertirse en
otros inmuebles o participaciones afectos al cumplimiento de dicho objeto,
en el plazo de los tres afios posteriores a la fecha de transmision. En su
defecto, dichos beneficios deberan distribuirse en su totalidad conjuntamente
con los beneficios, en su caso, que procedan del ejercicio en que finaliza el
plazo de reinversion. Si los elementos objeto de reinversion se transmiten
antes del plazo de mantenimiento establecido en el apartado 3 del articulo 3

de esta Ley, aquellos beneficios deberan distribuirse en su totalidad



conjuntamente con los beneficios, en su caso, que procedan del ejercicio en

que se han transmitido.

La obligacion de distribucion no alcanza, en su caso, a la parte de estos
beneficios imputables a ejercicios en los que la sociedad no tributaba por el

régimen fiscal especial establecido en esta Ley.

¢) Al menos el 80 por ciento del resto de los beneficios obtenidos.
El dividendo debera ser pagado dentro del mes siguiente a la fecha del

acuerdo de distribucion.

2. Cuando la distribucion del dividendo se realice con cargo a reservas
procedentes de beneficios de un ejercicio en el que haya sido de aplicacion el
régimen fiscal especial, su distribucion se adoptara obligatoriamente con el

acuerdo a que se refiere el apartado anterior.

3. La reserva legal de las sociedades que hayan optado por la aplicacion del
régimen fiscal especial establecido en esta Ley no podra exceder del 20 por
ciento del capital social. Los estatutos de estas sociedades no podran
establecer ninguna otra reserva de caracter indisponible distinta de la

anterior.

3.6 Obligaciones de informacion

Este apartado corresponde al articulo 11 de la Ley 11/2009, de 26 de octubre y esta

redactado de la siguiente forma:



En la memoria de las cuentas anuales, las sociedades que hayan optado por la
aplicacion del régimen fiscal especial establecido en esta Ley, crearan un
apartado con la denominacion "Exigencias informativas derivadas de la
condicion de SOCIMI, Ley 11/2009", en la que se incluird la siguiente
informacion:

a) Reservas procedentes de ejercicios anteriores a la aplicacion del régimen
fiscal establecido en esta Ley.

b) Reservas procedentes de ejercicios en los que se haya aplicado el régimen
fiscal establecido en esta Ley, diferenciando la parte que procede de rentas
sujetas al tipo de gravamen del cero por ciento, o del 19 por ciento, respecto de
aquellas que, en su caso, hayan tributado al tipo general de gravamen.

¢) Dividendos distribuidos con cargo a beneficios de cada ejercicio en que ha
resultado aplicable el régimen fiscal establecido en esta Ley, diferenciando la
parte que procede de rentas sujetas al tipo de gravamen del cero por ciento o del
19 por ciento, respecto de aquellas que, en su caso, hayan tributado al tipo
general de gravamen.

d) En caso de distribucion de dividendos con cargo a reservas, designacion del
ejercicio del que procede la reserva aplicada y si las mismas han estado gravadas
al tipo de gravamen del cero por ciento, del 19 por ciento o al tipo general.

e) Fecha de acuerdo de distribucion de los dividendos a que se refieren las letras
¢) y d) anteriores.

f) Fecha de adquisicion de los inmuebles destinados al arrendamiento y de las
participaciones en el capital de entidades a que se refiere el apartado 1 del

articulo 2 de esta Ley.
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g) Identificacion del activo que computa dentro del 80 por ciento a que se refiere
el apartado 1 del articulo 3 de esta Ley.

h) Reservas procedentes de ejercicios en que ha resultado aplicable el régimen
fiscal especial establecido en esta Ley, que se hayan dispuesto en el periodo
impositivo, que no sea para su distribucion o para compensar pérdidas,

identificando el ejercicio del que proceden dichas reservas.

2. Las menciones en la memoria anual establecidas en las letras a) y b) del
apartado anterior deberan ser efectuadas mientras existan reservas a que se

refieren dichas letras.

3. Asimismo, las sociedades deberan aportar, a requerimiento de la
Administracion tributaria, la informacion detallada sobre los calculos efectuados
para determinar el resultado de la distribucion de los gastos entre las distintas

fuentes de renta.

4. Constituye infraccion tributaria el incumplimiento, en relacion con cada
ejercicio, de las obligaciones de informacion, a que se refieren los apartados
anteriores. Esta infraccion serd grave y se sancionard de acuerdo con las
siguientes normas:

a) Se impondra una sancion pecuniaria de 1.500 euros por cada dato y 15.000
euros por conjunto de datos omitido, inexacto o falso, referidos a cada una de las
obligaciones de informacion contenidas en las letras a), b), ¢) y d) del apartado 1
de este articulo. Constituye un dato cada una de las informaciones contenidas en

las letras citadas en el parrafo anterior. Constituyen distintos conjuntos de datos
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las informaciones a que se refieren cada una de las letras a que se hace
referencia en esta letra a).

b) Se impondra una sancion pecuniaria de 3.000 euros por cada dato o conjunto
de datos omitido, inexacto o falso para las informaciones a que se refieren las
letras e), f), g) y h) del apartado 1 de este articulo. Constituye un dato cada una
de las informaciones contenidas en las letras citadas en el parrafo anterior.
Constituyen distintos conjuntos de datos las informaciones a que se refieren cada
una de las letras a que se hace referencia en esta letra b).

¢) Se impondra una sancion pecuniaria de 30.000 euros por el incumplimiento

de la obligacion a que se refiere el apartado 3 de este articulo.

3.7 Tributacion de las SOCIMI

La tributacion de estas sociedades viene regulada en la Ley 11/2009, de 26 de octubre y

en su posterior modificacion en el afio 2012. En primer lugar expondré los diferentes

articulos relativos a la tributacion de las SOCIMI, para después analizar lo que se dice

en ellos.

Régimen fiscal especial

Este apartado corresponde al articulo 8 de la Ley 11/2009, de 26 de octubre, por la que

se regulan las SOCIMI. Dicho articulo expone lo siguiente:

L.

Las SOCIMI asi como las entidades residentes en territorio espafiol a que se
refiere la letra ¢) del apartado 1 del articulo 2, que cumplan los requisitos
establecidos en esta Ley, podran optar por la aplicacion en el Impuesto sobre
Sociedades del régimen fiscal especial regulado en esta Ley, el cual también sera

de aplicacion a sus socios.
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La opcidn deberd adoptarse por la junta general de accionistas y debera
comunicarse a la Delegacion de la Agencia Estatal de Administracion Tributaria
del domicilio fiscal de la entidad, antes de los tres ultimos meses previos a la
conclusion del periodo impositivo. La comunicacion realizada fuera de este

plazo impedira aplicar este régimen fiscal en dicho periodo impositivo.

2. El régimen fiscal especial se aplicara en el periodo impositivo que finalice con
posterioridad a dicha comunicacién y en los sucesivos que concluyan antes de

que se comunique la renuncia al régimen.

3. La opcidn por la aplicacion del régimen establecido en esta Ley es
incompatible con la aplicacion de cualquiera de los regimenes especiales
previstos en el Titulo VII del Texto Refundido de la Ley del Impuesto sobre
Sociedades, aprobado por el Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo,
excepto el de las fusiones, escisiones, aportaciones de activo, canje de valores y
cambio de domicilio social de una Sociedad Europea o una Sociedad
Cooperativa Europea de un Estado miembro a otro de la Union Europea, el de
transparencia fiscal internacional y el de determinados contratos de

arrendamiento financiero.

4. En lo no previsto expresamente por esta Ley se aplicard lo establecido en las
normas tributarias generales, en particular, en el Texto Refundido de la Ley del
Impuesto sobre Sociedades, en el Texto Refundido de la Ley del Impuesto sobre
la Renta de no Residentes, aprobado por el Real Decreto Legislativo 5/2004, de

5 de marzo, y la Ley 35/2006, de 28 de noviembre, del Impuesto sobre la Renta
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de las Personas Fisicas y de modificacion parcial de las Leyes de los Impuestos

sobre Sociedades, sobre la Renta de no Residentes y sobre el Patrimonio.

II. Régimen fiscal especial de la sociedad en el impuesto sobre Sociedades

Este apartado corresponde al articulo 9 de la Ley 11/2009, de 26 de octubre y queda

redactado de la siguiente manera:

1. Las entidades que opten por la aplicacion del régimen fiscal especial previsto en
esta Ley, se regiran por lo establecido en el Texto Refundido de la Ley del
Impuesto sobre Sociedades sin perjuicio de las disposiciones especiales previstas
en esta Ley.

Dichas entidades tributaran al tipo de gravamen del cero por ciento en el
Impuesto sobre Sociedades. En este caso, de generarse bases imponibles
negativas, no resultara de aplicacion el articulo 25 del Texto Refundido de la
Ley del Impuesto sobre Sociedades. Asimismo, no resultara de aplicacion el
régimen de deducciones y bonificaciones establecidas en los capitulos II, IIT y
IV del titulo VI del Texto Refundido de la Ley del Impuesto sobre Sociedades.
No obstante, el incumplimiento del requisito de permanencia a que se refiere el
apartado 3 del articulo 3 de esta ley implicard, en el caso de inmuebles, la
tributacion de todas las rentas generadas por dichos inmuebles en todos los
periodos impositivos en los que hubiera resultado de aplicacion este régimen
fiscal especial, de acuerdo con el régimen general y el tipo general de gravamen
del Impuesto sobre Sociedades.

El incumplimiento del requisito de permanencia en el caso de acciones o

participaciones determinard la tributacion de aquella parte de las rentas
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generadas con ocasion de la transmision, de acuerdo con el régimen general y el
tipo general del Impuesto sobre Sociedades.

Esta misma regularizacion procederia en el caso de que la sociedad, cualquiera
que fuese su causa, pase a tributar por otro régimen distinto en el Impuesto sobre
Sociedades antes de que se cumpla el referido plazo de tres anos. Las
regularizaciones a que se refieren los tres parrafos anteriores se realizaran en los
términos establecidos en el articulo 137.3 del Texto Refundido de la Ley del

Impuesto sobre Sociedades.

La entidad estard sometida a un gravamen especial del 19 por ciento sobre el
importe integro de los dividendos o participaciones en beneficios distribuidos a
los socios cuya participacion en el capital social de la entidad sea igual o
superior al 5 por ciento, cuando dichos dividendos, en sede de sus socios, estén
exentos o tributen a un tipo de gravamen inferior al 10 por ciento. Dicho
gravamen tendra la consideracion de cuota del Impuesto sobre Sociedades.

Lo dispuesto en el parrafo anterior no resultard de aplicacion cuando el socio
que percibe el dividendo sea una entidad a la que resulte de aplicacion esta Ley.
El gravamen especial se devengard el dia del acuerdo de distribucion de
beneficios por la junta general de accionistas, u 6rgano equivalente, y debera ser
objeto de autoliquidacion e ingreso en el plazo de dos meses desde la fecha de
devengo. El modelo de declaracion de este gravamen especial se aprobara por
Orden del Ministro de Hacienda y Administraciones Publicas, que establecera la

forma y el lugar para su presentacion.
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3. El gravamen especial previsto en el apartado anterior no resultara de
aplicacion cuando los dividendos o participaciones en beneficios sean percibidos
por entidades no residentes a las que se refiere la letra b) del apartado 1 del
articulo 2 de esta Ley, respecto de aquellos socios que posean una participacion
igual o superior al 5 por ciento en el capital social de aquellas y tributen por
dichos dividendos o participaciones en beneficios, al menos, al tipo de gravamen

del 10 por ciento.

3. Entodo caso, estaran sujetos a retencion los dividendos o participaciones en
beneficios a que se refieren las letras a) y b) del apartado 1 del articulo 10,
excepto que se trate de entidades que reunan los requisitos para la aplicacion de
esta Ley. Asimismo, estaran sujetos a retencion los dividendos o participaciones
en beneficios a que se refiere la letra ¢) del apartado 1 del articulo 10 de esta
Ley, de acuerdo con lo establecido en el articulo 31 del Texto Refundido de la
Ley del Impuesto sobre la Renta de no Residentes, aprobado por el Real Decreto
Legislativo 5/2004, de 5 de marzo, salvo aquellos a los que resulte de aplicacion

lo dispuesto en el apartado anterior.

III. Régimen fiscal especial de los socios

Este apartado corresponde al articulo 10 de la Ley 11/2009, de 26 de octubre y esta
redactado de la siguiente forma:

1. Los dividendos distribuidos con cargo a beneficios o reservas respecto de los que se
haya aplicado el régimen fiscal especial establecido en esta Ley, recibiran el siguiente

tratamiento:
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a) Cuando el perceptor sea un contribuyente del Impuesto sobre Sociedades o del
Impuesto sobre la Renta de no Residentes con establecimiento permanente, no sera de
aplicacion la exencion establecida en el articulo 21 de la Ley 27/2014, de 27 de

noviembre, del Impuesto sobre Sociedades.

b) Cuando el perceptor sea un contribuyente del Impuesto sobre la Renta de las
Personas Fisicas, se aplicara lo dispuesto en el articulo 25.1.a) de la Ley 35/2006, de 28
de noviembre, del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas y de modificacion
parcial de las leyes de los Impuestos sobre Sociedades, sobre la Renta de no Residentes

y sobre el Patrimonio.

¢) Cuando el perceptor sea un contribuyente del Impuesto sobre la Renta de no
Residentes sin establecimiento permanente, se aplicara lo dispuesto en el articulo 24.1
del Texto Refundido de la Ley del Impuesto sobre la Renta de no Residentes, aprobado

por el Real Decreto Legislativo 5/2004, de 5 de marzo.

2. Las rentas obtenidas en la transmision o reembolso de la participacion en el capital de
las sociedades que hayan optado por la aplicacion de este régimen, recibiran el siguiente

tratamiento:

a) Cuando el transmitente o perceptor sea un contribuyente del Impuesto sobre
Sociedades o del Impuesto sobre la Renta de no Residentes con establecimiento
permanente, no sera de aplicacion la exencion establecida en el articulo 21 de la Ley
27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades en relacion con las rentas

positivas obtenidas.

b) Cuando el transmitente o perceptor sea un contribuyente del Impuesto sobre la Renta

de las Personas Fisicas, la ganancia o pérdida patrimonial se determinara de acuerdo con
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lo previsto en la letra a) del apartado 1 del articulo 37 de la Ley 35/2006, de 28 de
noviembre, del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas y de modificacion
parcial de las leyes de los Impuestos sobre Sociedades, sobre la Renta de no Residentes

y sobre el Patrimonio.

¢) Cuando el transmitente o perceptor sea un contribuyente del Impuesto sobre la Renta
de no Residentes sin establecimiento permanente cuya participacion en el capital social
de la entidad sea igual o superior al 5 por ciento, no sera de aplicacion la exencidon

establecida en la letra 1) del apartado 1 del articulo 14 del texto refundido de la Ley del

Impuesto sobre la Renta de no Residentes.

4. Los socios cuya participacion en el capital social de la entidad sea igual o
superior al 5 por ciento, y que reciban dividendos o participaciones en beneficios
que tributen a un tipo de gravamen de, al menos, el 10 por ciento, estardn
obligados a notificar tal circunstancia a la entidad en el plazo de diez dias a
contar desde el siguiente a aquel en que los mismos sean satisfechos. De no
existir esta notificacion, se entendera que los dividendos o participaciones en
beneficios estdn exentos o tributan a un tipo de gravamen inferior al 10 por
ciento.

Los socios que tengan la condicion de entidades no residentes a las que se refiere
la letra b) del apartado 1 del articulo 2 de esta Ley deberdn acreditar en el plazo
establecido en el parrafo anterior que, a la vista de la composicion de su
accionariado y de la normativa aplicable en el momento del acuerdo de
distribucion de dividendos, estos quedaran gravados, ya sea en dicha entidad o
en sus socios, al menos, al tipo de gravamen del 10 por ciento. La no sujecion al

gravamen especial quedard, no obstante, condicionada a que los referidos

18



dividendos tributen al tipo de gravamen de, al menos, el 10 por ciento, cuando
¢éstos sean objeto de distribucion por las entidades a las que se refiere la letra b)

del apartado 1 del articulo 2 de esta Ley.

IV. Régimen fiscal de la entrada- salida de este régimen fiscal especial

Este apartado corresponde al articulo 12 de la Ley 11/2009, de 26 de octubre y esta

redactado de la siguiente forma:

1. En el caso de sociedades que opten por la aplicacion de este régimen fiscal especial,

que estuviesen tributando por otro régimen distinto, se aplicaran las siguientes reglas:

a) Los ajustes fiscales pendientes de revertir en la base imponible en el momento de
aplicacion del presente régimen, se integraran de acuerdo con el régimen general y el

tipo general de gravamen del Impuesto sobre Sociedades.

b) Las bases imponibles negativas que estuviesen pendientes de compensacion en el
momento de aplicacion del presente régimen, se compensaran con las rentas positivas
que, en su caso, tributen bajo el régimen general, en los términos establecidos en el

articulo 25 del Texto Refundido de la Ley del Impuesto sobre Sociedades.

c¢) La renta derivada de la transmisioén de inmuebles poseidos con anterioridad a la
aplicacion de este régimen, realizada en periodos en que es de aplicacion dicho régimen,
se entenderd generada de forma lineal, salvo prueba en contrario, durante todo el tiempo
de tenencia del inmueble transmitido. La parte de dicha renta imputable a los periodos
impositivos anteriores se gravara aplicando el tipo de gravamen y el régimen tributario
anterior a la aplicacion de este régimen fiscal especial. Este mismo criterio se aplicara a

las rentas procedentes de la transmision de las participaciones en otras sociedades a que
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se refiere el apartado 1 del articulo 2 de esta Ley asi como al resto de elementos del

activo.

d) Las deducciones en la cuota integra pendientes de aplicar se deduciran de la cuota
integra que, en su caso, proceda de la aplicacion del régimen general, en los términos
establecidos en el Titulo VI del Texto Refundido de la Ley del Impuesto sobre

Sociedades

2. En el caso de sociedades que estuviesen tributando por este régimen fiscal especial y
pasen a tributar por otro régimen distinto, la renta derivada de la transmision de
inmuebles poseidos al inicio del periodo impositivo en que la sociedad pase a tributar
por otro régimen fiscal distinto, realizada en periodos en que es de aplicacion ese otro
régimen, se entendera generada de forma lineal, salvo prueba en contrario, durante todo
el tiempo de tenencia del inmueble transmitido. La parte de dicha renta imputable a
periodos impositivos en los que resulto de aplicacion este régimen especial se gravara
segun lo establecido en esta Ley. Este mismo criterio se aplicaré a las rentas
procedentes de la transmision de las participaciones en otras entidades a que se refiere el

apartado 1 del articulo 2 de esta ley.

3. A los efectos de lo establecido en el apartado 2 del articulo 96 del Texto Refundido
de la Ley del Impuesto sobre Sociedades, se presumira que las operaciones de fusiones,
escisiones, aportaciones de activos y canjes de valores acogidas al régimen especial
establecido en el Capitulo VIII del Titulo VII de dicho Texto Refundido, se efectian
con un motivo econémico valido cuando la finalidad de dichas operaciones sea la
creacion de una o varias sociedades susceptibles de acogerse al régimen fiscal especial
de las SOCIMI regulado en la presente Ley, o bien la adaptacion, con la misma

finalidad, de sociedades previamente existentes.
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V. Pérdida del régimen fiscal especial

La entidad perdera el régimen fiscal especial establecido en esta Ley, pasando a tributar por el
régimen general del Impuesto sobre Sociedades, en el propio periodo impositivo en el que se

manifieste alguna de las circunstancias siguientes:

a) La exclusion de negociacién en mercados regulados o en un sistema multilateral de

negociacion.

b) El incumplimiento sustancial de las obligaciones de informacién a que se refiere el articulo
11 de esta Ley, excepto que en la memoria del ejercicio inmediato siguiente se subsane ese

incumplimiento.

¢) La falta de acuerdo de distribucion o pago total o parcial, de los dividendos en los términos y
plazos a los que se refiere el articulo 6 de esta Ley. En este caso, la tributacidn por el régimen
general tendrd lugar en el periodo impositivo correspondiente al ejercicio de cuyos beneficios

hubiesen procedido tales dividendos.

d) La renuncia a la aplicacién de este régimen fiscal especial.

e) El incumplimiento de cualquier otro de los requisitos exigidos en esta Ley para que la
entidad pueda aplicar el régimen fiscal especial, excepto que se reponga la causa del
incumplimiento dentro del ejercicio inmediato siguiente. No obstante, el incumplimiento del
plazo a que se refiere el apartado 3 del articulo 3 de esta Ley no supondra la pérdida del

régimen fiscal especial.

La pérdida del régimen implicara que no se pueda optar de nuevo por la aplicacion del régimen
fiscal especial establecido en esta Ley, mientras no haya transcurrido al menos tres afios desde

la conclusion del ultimo periodo impositivo en que fue de aplicacidn dicho régimen.

21



4. Evolucion de las SOCIMI en Espaiia

El mercado de Real Estate Investment Trusts (REIT) espafiol, esto es, las Sociedades
Anoénimas Cotizadas de Inversion Inmobiliaria (SOCIMI), comenzé a raiz de la Ley

11/2009 del 26 de octubre.

Antes del 2009, unicamente existian las Instituciones de Inversion Colectivas de
caracter Inmobiliario. Esta era la figura juridica que mas se parecia a las SOCIMI en
nuestro pais. Las IIC Inmobiliarias tienen como objeto principal la inversion en bienes
inmuebles de naturaleza urbana para su arrendamiento, por lo que en ese aspecto son

muy parecidas a las actuales SOCIMI.

Esta Ley 11/2009 del 26 de octubre fue aprobada en un entorno de gran crisis
economica en Espafia, cuyo principal problema era la crisis inmobiliaria. El objetivo
basico de este tipo de sociedades no fue otro que interactuar en un mercado de alquiler
deprimido, tratando de impulsarlo y reactivarlo, ofreciendo un mayor nivel de liquidez y

acercandolo a los pequefios inversores.

Esta ley no tuvo repercusion alguna, ya que practicamente no habia logrado atraer
ninguna inversion. No fue hasta 2012, cuando entrd en vigor la ley 16/2012, de 27 de
diciembre, de Medidas Tributarias. Esta modificacion flexibilizé los requisitos para
formar este tipo de sociedades, por ejemplo la reduccion del capital social minimo

necesario, o el aumento de las ventajas fiscales de las mismas.

Esta reforma junto con la creacion del Mercado Alternativo Bursatil (MAB) y su
segmento especializado en SOCIMI hicieron que este vehiculo de inversion comenzara
a ser llamativo para los inversores, al hacer liquido un activo que por su naturaleza no lo

€S.
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La reforma de la ley inicial y la adopcion de exenciones fiscales a su tributacion,
principalmente en el impuesto de sociedades, confirié un mayor atractivo de estos
vehiculos, no so6lo a los inversores nacionales y extranjeros, sino también a los

tenedores de los inmuebles en renta.

El inicio de la recuperacion del entorno macroecondémico en Espana derivo a que en
2013 se incorporan al MAB las primera dos Socimi, Entrecampos Cuatro y
Promociones Renta y Mantenimiento y en 2014 Mercal Inmuebles. Ese mismo afio,
salen al mercado continuo (SIBE) las sociedades Hispania. Merlin Properties y Lar

Espana.

Desde aquel entonces, el mercado, enlazado a la propia recuperacion del sector
inmobiliario y sus diferentes segmentos, se ha ido desarrollando con fortaleza hasta el
punto que, en la actualidad, agrupa a un total de 90 sociedades en diciembre de 2019.
Por lo tanto podemos observar como estos vehiculos han experimentado un crecimiento
muy significativo, tanto en nimero como en volumen de activos y en capitalizacion

bursatil.

En particular, el volumen de activos se ha ampliado desde 100 millones de euros en
2013 a 46 mil millones de euros en 2019. Del mismo modo, la capitalizacion bursatil ha
experimentado un incremento muy significativo, aumentando en 27 mil millones de

euros durante el mismo periodo.

El sector de las SOCIMI en Espaia es muy heterogéneo y estd profundamente
concentrado, con unos pocos vehiculos de gran tamafio y una gran cantidad de pequefias
sociedades. Las SOCIMI que cotizan en mercados regulados suelen pertenecer al grupo

de sociedades mas grandes, mientras que las que cotizan en mercados alternativos se
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encuadran mayoritariamente en el grupo de pequenas y medianas sociedades, esto lo

podemos observar en el siguiente grafico:

Grafico 1.3.1. Tamaio de las SOCIMI por capitalizacién bursatil a diciembre de 2019
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Fuente: Banco de Espana

Este grafico muestra como el sector esta concentrado en unas pocas sociedades de gran
tamafio que conviven con muchas otras de menor tamafio. En términos de capitalizacion
bursatil, a finales de 2019 las cinco mayores SOCIMI representaban el 65 % del valor
bursatil total de estas sociedades y tenian un tamafio medio 32 veces superior al de las

&5 sociedades restantes.

El tipo de mercado en el que cotizan es otra diferencia de estos grupos tan heterogéneos
de sociedades. Las Socimi que cotizan en mercados regulados suelen ser las mas
grandes, algunas de ellas lo hacen en el IBEX-35, mientras que las que lo hacen en
mercados alternativos suelen ser las pequefias y medianas sociedades, de estas, 78 lo

hacen en el Mercado Alternativo Bursatil (MAB) y siete en el Euronext. El hecho de

24



cotizar en uno u otro mercado resulta muy informativo no solo del tamano de una

Socimi, sino también de su propia estructura y estrategia empresarial.
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5. Merlin Properties SOCIMI S.A.

MERLIN Properties es una de las principales empresas inmobiliarias cotizadas en la
Bolsa de Valores de Espafia, estd enfocada a la adquisicion y gestion de activos

comerciales en la Peninsula Ibérica.

La principal actividad de la empresa es la adquisicion, gestion activa, operacion y
rotacion selectiva de activos inmobiliarios comerciales en el segmento de “Core” y
“Core Plus”, principalmente en Espafia y en menor medida en Portugal, de ahi que

englobe a la Peninsula Ibérica en su conjunto.

El segmento “Core” y “Core Plus” es un tipo de estrategia de inversion que pueden
seguir algunos fondos de capital privado inmobiliario. Es una estrategia de ratios de
riesgo y rentabilidad moderados. Se produce cuando se invierte en propiedades core, es
decir en inmuebles bien ubicados, de construccion reciente y con un alto nivel de
ocupacién de inquilinos cuya calidad crediticia sea alta. La rentabilidad en estas
inversiones es obtenida principalmente por unos ingresos recurrentes de alquileres y una

baja plusvalia cercana a la inflacion.

La compaiiia tiene como objetivo remunerar a los accionistas a través de una
combinacion de distribucion anual de dividendos y mejora del valor del EPRA NAV de

la Compaiiia.

La EPRA (European Public Real Estate Association) es una asociacion sin animo de
lucro fundada en 1999 y con sede en Bruselas, que representa a las empresas
inmobiliarias europeas que cotizan en bolsa. Mientras que el NAV (Net Asset Value) o
valor del activo neto es el valor neto de una entidad y se calcula como el valor total de
los activos de la entidad menos el valor total de sus pasivos. Por lo tanto el NAV

representa el precio por accion o unidad del fondo en una fecha u hora especificas.
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5.1 Activos de la Compaiiia

MERLIN Properties es propietaria de una cartera de activos inmobiliarios valorada en
mas de 12.300 millones de euros, con inversiones que abarcan 760 locales comerciales,
148 edificios de oficinas, 18 centros comerciales, 45 naves logisticas, 3 hoteles y otros
activos no estratégicos. La cartera cuenta con mas de 3 millones de metros cuadrados en

alquiler (S.B.A.) que generan mas de 500 millones de euros de rentas brutas anuales.

Grafico 5.1.1: Distribucion del activo de Merlin Properties

Distribucion del Activo

M Oficinas
H Centros Comerciales
M Logistica

Hoteles

Fuente: https://www.merlinproperties.com/activos/ y elaboracion propia

Si nos fijamos en el grafico, donde unicamente tenemos en cuenta los edificios de
oficinas, centros comerciales, naves logisticas y hoteles, hemos quitado los locales
comerciales porque son inversiones menos relevantes y reducidas, podemos comprobar
como la mayor parte de los activos son oficinas con un 69%, seguido de las naves
logisticas con un 21%, los centros comerciales con un 9% y por tltimo los hoteles que

unicamente conforman el 1% del total.
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5.2 Evolucion del negocio actual

En relacién a la evolucion del negocio de las oficinas, han subido las rentas este 2020
un 3% en comparacion con los tres primeros trimestres de 2019. Se han firmado
contratos por 197.975 metros cuadrados. Mientras que la ocupacidn por su parte en

encuentra en el 91,1%, casi idéntica a la alcanzada antes de la pandemia con un 91,4%.

Ademas sigue en proceso el Plan Landmark I, el cual esta prevista su entrega en el
primer trimestre de 2021. Estos proyectos tienen a dia de hoy un 100% de ocupacion el
de Castellana 85 en Madrid y un 82% el de Monumental y Marqués de Pombal en

Lisboa. Ambos juntos generaran alrededor de 14 millones de euros de rentas anuales.

Durante el tercer trimestre de 2020 también se finaliz6 la reforma de Diagonal 605 en
Barcelona. Este activo cuenta con el 100% de ocupacién y con inquilinos de gran
calidad como Credit Suisse y Everis en oficinas, o Levi Strauss y Benetton en locales de

calle.

En cuanto a la evolucion del negocio de los centros comerciales, para los inquilinos de
retail, Merlin lanz6 en Marzo una politica comercial para los locales obligados a cerrar
y otra en junio con bonificaciones en la renta para intentar ayudar a los clientes a
mantener su negocio. Como compensacion o contrapartida, los clientes han extendido
el vencimiento de sus contratos hasta 2022, protegiendo la ocupacion de la cartera

durante 2020 y 2021.

Como resultado la ocupacion ha cerrado el tercer trimestre de 2020 con un 93,7%
manteniendo los niveles pre pandemia. Tras el Estado de Alarma, la afluencia a los
centros comerciales y las ventas han ido creciendo mes a mes hasta la segunda ola que

ha vuelto a afectar negativamente al sector al cerrarse en muchos municipios y
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comunidades las actividades no esenciales en las que se incluyen el ocio y las tiendas de
los centros comerciales. Durante el ltimo afio el trafico ha caido un 28% 1y las ventas

lo ha hecho en un 26%.

Por su parte el plan Flagship sigue en marcha, con las reformas en Porto Pi en Mallorca
y Saler en Valencia. Se espera que las obras terminen durante el primer trimestre y con
ellas se dé por finalizado todas las reformas en centros comerciales comprendidas en
dicho plan.

Por ultimo, en lo referente a la evolucion del negocio logistico de la compaiia, Merlin
ha conseguido muy buenos numeros. Esto se ha logrado gracias al crecimiento en la
venta online y la posicion de liderazgo de la que disfruta en el mercado de la Peninsula

Ibérica. La ocupacion crece hasta el 97,5%, lo que supone 67 puntos basicos mas que en

el segundo trimestre del 2020.

La buena dindmica del mercado ha permitido que los planes Best II & 111 y el Zal Port
Barcelona alcancen una ocupacion del 100% y con mas de 315000 metros cuadrados de
suelo bruto alquilable. Ademas este tercer trimestre de 2020 se han entregado naves en
Sesefia, a Carreras y Biogran en Zaragoza-Plaza Il y a DSV y el nuevo centro logistico

de Caprabo en Zal Port Barcelona.

5.3 Analisis Bursatil de la Compaiiia

Merlin Properties se fundd en 2014 por antiguos ejecutivos del Deutsche Bank, es una
de las principales compaiiias inmobiliarias espafiolas que cotiza en los mercados de
valores espafioles y esta incluida en el Sistema de Interconexion Bursatil Espafiol

(SIBE) o Mercado Continuo desde el 30 de junio de 2014.

En la actualidad cotiza en multitud de bolsas europeas, como la Bolsa de Madrid,
Berlin, Dusseldorf, Frankfurt, Munich, Londres o Viena. Ademés forma parte del

indice de referencia de la bolsa espafiola, el IBEX-35 y del Stoxx Europe 600 Index.

29



Para hacernos una idea de la importancia de esta SOCIMI, el IBEX-35 es el principal
indice bursatil de referencia de la bolsa espafiola, el cual esta elaborado por Bolsas y
Mercados Espafioles (BME). Lo forman las 35 empresas con mayor liquidez que

cotizan en el SIBE.

Por otro lado, el Stoxx Europe 600 o Stoxx 600 es un indice bursatil compuesto por las
600 principales compaiiias por capitalizacion bursatil europeas. Este indice representa a
las empresas de gran, media y pequefia capitalizacion de 17 paises europeos, que cubren
aproximadamente el 90% de la capitalizacion de mercado libre del mercado de renta

variable europea.

A partir del 15 de enero de 2020, los titulos de la sociedad se estrenaron en el mercado
luso, después de que fueran admitidos a cotizacion y negociacion en el mercado
regulado de Euronext de Lisboa mediante el procedimiento de cotizacion directa. De
esta manera Merlin Properties cumple con su objetivo de cotizar también en Portugal,
por tratarse de un mercado estratégico para la compaiiia, ademds la compaiiia esta
presente en Portugal con todos los tipos de activos que gestiona y prevé seguir

creciendo.

Grafico 5.2.1: Evolucion de la cotizacion de las acciones
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Fuente: https://es.investing.com/equities/merlin-properties-sa

Este grafico se muestra la evolucion del precio de las acciones de Merlin Properties
desde el 30 de junio de 2014, momento en el que comienza a cotizar en bolsa hasta el 26

de octubre de 2020.

En cuanto al precio de la acciéon podemos observar como sigue una tendencia alcista
hasta octubre de 2019. Esto se debe fundamentalmente a que nos encontrabamos en la
fase de expansion del Ciclo Macroeconémico. A partir de noviembre y diciembre de
2019 comienzan a confirmarse los primeros casos de coronavirus en Wuhan, pero no es
hasta finales de febrero de 2020 cuando la expansion del virus llega a Europa,

desencadenando innumerables restricciones en los paises.

En concreto en Espafia, se declaré el Estado de Alarme el 13 de Marzo de 2020 y desde
ese mismo momento, el precio de la accion de la SOCIMI se desplomo hasta minimos
historicos llegando a cotizar a 6,89 euros. Posteriormente repuntd hasta los 8,46 euros
en Abril y desde entonces su precio se ha mantenido mas o menos constante con ligeras
subidas y bajadas hasta ahora, cuando la segunda ola del coronavirus esta volviendo a
azotarnos y su precio estd todavia por debajo del minimo alcanzado en marzo. EI 28 de
octubre de 2020 cotiz6 a 5,95 debido a que el Gobierno espafiol habia vuelto a adoptar
medidas que restringian la movilidad entre las comunidades y confinaron

perimetralmente las grandes ciudades.

El niimero de acciones en circulacion de la SOCIMI a 23 de octubre de 2020 ascendia a
469.770.775, si hablamos en términos de capitalizacion bursatil actual, en base a esta
misma fecha, esta es de 2.945,462 millones de euros. La capitalizacion bursatil es lo

mismo que el valor que el mercado atribuye a la empresa en cuestion.
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5.4 Actualidad y perspectivas de futuro

La socimi ha ganado durante los nueve primeros meses de 2020 un total de 111,8
millones de euros, un 64,7% menos que en el mismo periodo de 2019, cuando el
beneficio neto alcanzd los 316,2 millones. Sin embargo, la situacion del 2020 derivada
de la pandemia del Coronavirus no lo hace comparable con el ejercicio anterior. La
venta de numerosos inmuebles y la casi inexistente revalorizacion de su cartera han

contribuido mucho a estos resultados.

Merlin ha destacado la solidez de sus ingresos puesto que en los primeros nueve meses
del 2020 ha percibido 380,9 millones de rentas brutas derivado del alquiler de los
inmuebles. Solo un 3,5% menos que en 2019 pese a la pandemia. Todo esto al margen

del resultado final.

La pandemia ha impactado de lleno en la cartera de activos de la compaiiia
especialmente en los centros comerciales, donde el porcentaje de ocupacion ha caido un
3,5% mientras que en lo referente a las oficinas y a los centros de logistica la ocupacion
ha aumentado. Esto se hace notar en las rentas cobradas por la socimi que se han
encarecido en todos los segmentos. Mientras que en las oficinas y la logistica estas han
subido en torno al 3%, en los centros comerciales el crecimiento inicamente ha sido del
1,3%, debido a que estos ultimos meses han sufrido mucho mas las devastadoras

consecuencias de los confinamientos y los cierres de las actividades no esenciales.

La compaiia va a extender hasta el primer semestre de 2021 su politica comercial para
intentar aliviar la situacion de sus arrendatarios, esta incluye bonificaciones del 100%

de las rentas si los centros comerciales se ven obligados a cerrar como consecuencia del
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coronavirus, ademas de otras facilidades de pago y bonificaciones para los demas

arrendatarios en dificultades.

En cuanto a las acciones, estas han perdido mas del 40% de su valor desde febrero de
2020 y no tiene deuda con vencimiento antes de mayo de 2022.Ademas, el nivel de
endeudamiento se situa en el 40,9% del valor de sus activos y la liquidez se cifra en

1179 millones.

Aunque se hayan producido un aumento del nimero casos y se hayan impuesto nuevas
restricciones en muchas comunidades autbnomas y municipios de toda Espaiia, como
también ocurre en Portugal. La compafiia estd a punto de superar el beneficio operativo

para 2020 que se cifra en 250 millones y se anuncio al inicio de la pandemia.

La socimi afronta el corto y medio plazo con un balance de situacién muy solido y una
posicion de liquidez de casi 1200 millones de euros. Unicamente el 9% de los contratos
vencen en 2021, afio en el que ademas contard con unos 20 millones de rentas

adicionales derivadas de los nuevos alquileres del plan Best II & III.

El principal problema para la socimi sigue siendo la reforma fiscal que ha implantado el
gobierno con la que se pretende gravar el beneficio no distribuido de las socimi en un
15%. Este no tiene efecto alguno en la compaiiia puesto que distribuyen anualmente
sobre el beneficio contable entre el 140% y en ocasiones hasta el 200%. Lo tnico que
consigue el cambio de legislacion es asustar a los inversores, especialmente a los
extranjeros. El inversor extranjero preferird invertir antes en un pais que cambie poco su
regulacion y la mantenga en el largo plazo, que en Espafia, donde es mucho mas
cambiante. Por lo tanto, este creo que sera el principal inconveniente para la Socimi en

el corto y medio plazo.
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6. Inmobiliaria Colonial S.A.
Colonial es una corporacion multinacional del sector inmobiliario, es junto con Merlin
Properties la mayor empresa inmobiliaria espafiola. Ademas, también cotiza en la Bolsa
de Valores de Espaia, y mas concretamente en el IBEX 35. Estas dos Socimi son las
unicas que lo hacen en este indice, por lo que se encuentran entre las 35 empresas con

mas liquidez que cotizan en el Sistema de Interconexion Bursatil Espafiol.

Inmobiliaria Colonial fue constituida en 1946 por el Banco Hispano Colonial. La
compaiiia se fundo con el objetivo de gestionar el importante patrimonio en terrenos del
Banco Hispano Colonial, asi como los activos inmobiliarios aportados por otras
entidades financieras y por particulares. Pero no fue hasta la década de los afios 70 y 80,

cuando se consolidé en el sector inmobiliario espafiol.

La mision del Grupo Colonial en la actualidad es "crear valor a largo plazo para los
accionistas, inversores, empleados y todos los grupos de interés a través de la inversion
y gestion de edificios de oficinas que permitan a nuestros clientes desarrollar todo su

potencial.

También tienen como objetivo ser lideres en el mercado europeo de oficinas
proporcionando soluciones inmobiliarias excelentes y sostenibles, adaptadas a las

necesidades de los clientes.

La compaiia esta especializada en el alquiler de oficinas en zonas prime. Ademas
también tiene como prioridad la eficacia en la gestion y la politica de sostenibilidad con
el objetivo de mejorar, de manera continuada, la satisfaccion de sus clientes asi como su

cartera de activos.
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6.1 Activos de la Compaiiia

Colonial posee uno de los patrimonios inmobiliarios de oficinas para alquileres mas
relevantes de Europa con una destacada presencia en las zonas “prime” de los mercados
de Paris, Madrid y Barcelona. La principal inversion de la Socimi es el mercado de
oficinas como podemos observar en el siguiente grafico, el cual ocupa el 94 % de su

negocio.

Grafico 5.1.1: Distribucion del Activo Inmobiliaria Colonial S.A.

Distribucion del Activo

M Oficinas

M Logistico y otros

Fuente: https://www.inmocolonial.com/ y elaboracion propia

Colonial posee en propiedad 43 inmuebles en el centro de negocios de Madrid. Con un
total de 566.065 m? y sumando un valor total en activos de 3.208 millones de euros. En
lo que se refiere a Barcelona, posee 23 inmuebles, con un total de 285.482 m? y
sumando un valor total en activos de 1.551 millones de euros. Sin embargo, su principal
inversion esta en la capital de Francia donde tiene 20 inmuebles. Con un total de
357.002 m? y sumando un valor total en activos de 7.158 millones de euros. Con esto

podemos comprobar como la Socimi se esta expandiendo hacia las distintas capitales
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europeas, intentando posicionarse entre las empresas o inmobiliarias punteras en cuanto

al mercado europeo de oficinas.

Grafico. 1.2. Distribucion del valor de los activos.

Valor de los Activos

B Madrid
M Barcelona

m Paris

Fuente: https://www.inmocolonial.com y elaboracion propia

Este grafico nos indica que el 60 % del valor de activos estd concentrado en los 20
edificios de oficinas de Paris, mientras que los 43 de Madrid representan el 27% y los

23 de Barcelona, el 13%.

Pero también hay que tener en cuenta la diferencia del precio del metro cuadrado en
cada una de las ciudades mencionadas. Madrid a pesar de ser la ciudad con mayor
nimero de metros cuadrados en propiedad, su valor total de los activos es mucho menor
que el de la capital francesa, debido a que esta ultima es una de las ciudades con el

metro cuadrado mas caro de Europa.

36



Con estos datos podemos considerar que el Grupo Colonial es una inmobiliaria de
referencia en el mercado de oficinas de calidad de la zona euro. Ademas, tiene

como objetivo trabajar en la mejora de la eficiencia energética basada en los procesos de
certificacion energética con el fin de implantar procesos de mejora continua en los
inmuebles, esto hace que debido a los problemas generados por el cambio climatico

muchas empresas estén interesadas en sus activos.

6.2 Evolucion del negocio actual

Desde el afio 2018 la sociedad ha apostado por la desinversion de su portfolio. Esta
estrategia la seguira llevando acabo hasta mediados de 2021, donde se espera un

volumen de desinversion adicional de 300 millones para este ultimo afio.

En lo que va de 2020, Colonial ha ingresado mas de 240 millones por el traspaso de
activos logisticos, el Hotel Mojacar y dos edificios en Barcelona. Ademas se ha
completado la venta de su cartera logistica a Prologis, esta se ha efectuado a finales de

2020 y esta valorada en mas de 400 millones de euros

En relacion al sector logistico, Colonial ha hecho efectiva la venta a Prologis de dos
naves logisticas, los dos tltimos activos de esta clase que poseia la compaiia en su
cartera, entre ambos suman mas de 59000 metros cuadrados y estaban situadas en San
Fernando de Henares. Con esto se completa la operacion de venta a Prologis, de las 18
instalaciones logisticas que Colonial tenia en Espaifia y que sumaban un total de 473.000

metros cuadrados.

Las instalaciones logisticas que Colonial traspasa a Prologis, lider global en inmuebles

logisticos, estan ubicadas en las mejores zonas de Espafia, como son Madrid,
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Guadalajara, Barcelona o Sevilla. Todos estos activos pasaron a ser propiedad de

Colonial tras la integracion y posterior fusion de Axiare Patrimonio Socimi S.A.

Estas operaciones se enmarcan en la estrategia de desinvertir en activos no estratégicos
para optimizar la calidad de portfolio, incrementando aun mas el peso de las oficinas

“prime” para reforzar la estructura de capital y mejorar la rentabilidad del accionista.

Ademas, la compaiia cuenta con proyectos en desarrollo que suman 1100 millones

entre el valor de adquisicion, el cual asciende a 700 y el posterior coste de la inversion
para reposicionarlos, que alcanza los 400 restantes. La compatfiia espera que entren en
comercializacion en 2023, estos estiman que generaran unos ingresos de 100 millones

en rentas. Esto sera clave para permitirle alcanzar la cifra de 500 millones en ingresos.

La Socimi continuara con su politica de adquisiciones, por lo que estos nuevos acuerdos
van a seguir ubicandose en los centros financieros de Madrid, Paris y Barcelona, las tres
ciudades donde opera. También seguird apostando por las operaciones fuera de mercado
y por la adquisicion de activos de oficinas que requieran una importante inversion en
rehabilitarlos y acondicionarlos, ya que asi la compaiiia se beneficiara de su futuro

crecimiento de valor.

6.3 Analisis Bursatil de la Compaiiia

En 1991 “La Caixa” adquiri6 una participacion mayoritaria de Inmobiliaria Colonial,
que hasta aquel entonces estaba en poder del Banco Central Hispanoamericano. La
entrada de “La Caixa” supuso la aportacion por parte de ésta de locales y edificios que

sumaban una superficie de mas de 500.000 m?.
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En 1999 la Compainia sali6 a bolsa mediante un proceso que tuvo gran €xito. En el
grafico siguiente nicamente mostramos la evolucion de la cotizacion desde 2016 para
compararla con la de Merlin Properties, debido a que esta inmobiliaria es mucho mas
antigua y ha pasado por una restructuracion de la compaiiia y una recapitalizacion de la

misma anos atras.

Grafico 6.2.1: Evolucion de la cotizacion de las acciones
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Fuente: https://es.investing.com/equities/inmob-colonial

En este grafico podemos observar la evolucion del precio de las acciones de

Inmobiliaria Colonial S.A. desde enero de 2016 hasta el 26 de octubre de 2020.

En esta Sociedad también observamos, al igual que con Merlin Properties, una

tendencia alcista del precio de la accidn como consecuencia del momento del ciclo
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econdmico en el que nos encontrabamos, estdbamos en la fase de expansion después de

haber superado la crisis financiera de 2008.

En el caso de Colonial es a principios de enero del 2020 cuando el precio de la accion
comienza a desplomarse hasta alcanzar los 8,63 euros en marzo, pero la puesta en
marcha del Estado de Alarma a mediados de este mes provoco que a partir de abril el
precio de esta volviera a caer hasta minimos historicos. El 28 de octubre de 2020 llegé a
cotizar a 6,02 euros la accion en el cierre de la sesion, ademas esta tendencia bajista
como consecuencia de la segunda ola del coronavirus muestra que el precio puede

seguir bajando a corto plazo hasta que la situacion de la pandemia mejore.

El ntimero de acciones en circulacion de la SOCIMI a 28 de octubre de 2020 asciende a
508.114.781, y si hablamos en términos de capitalizacion bursatil, es decir si
multiplicamos el nimero de acciones por su precio, hablamos de 3.058,851 millones de

euros en base a la misma fecha.

6.4 Actualidad y perspectivas de futuro

A pesar de la pandemia existente a dia de hoy, el Grupo Colonial cerr¢ el tercer
trimestre de 2020 con un resultado neto recurrente de 112 millones de euros, que

representa un incremento del 8% respecto al mismo periodo del afio anterior.

Este incremento del beneficio neto se debe fundamentalmente a:
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e Un incremento de EBITDA “like for like” y de los proyectos de mas de 12
millones de euros, estos se quedan alrededor de los 4 si corregimos el impacto
de las desinversiones no estratégicas realizadas durante 2019.

e La obtencion de un ahorro en el gasto financiero que asciende a 3 millones de

curos.

El resultado neto del Grupo, incluyendo la variacién de valor de los activos registrada a
30 de junio 2020 asi como el impacto de las ventas de activos y otros impactos no

recurrentes asciende a 5 millones.

Colonial también acabo el tercer trimestre con unos ingresos por rentas de 260 millones
de euros, si bien estos son ligeramente inferiores al afio anterior debido principalmente a

las desinversiones realizadas en activos no estratégicos en 2019 y 2020.

Por otra parte, los niveles de ocupacion también se mantienen estables y firmes. La
desocupacidn total se situa en niveles estables del 4%, por lo tanto no se amplia a pesar

de la pandemia. En este aspecto destaca la mejora en el portfolio de oficinas de Madrid.

Como ya hemos mencionado en la evolucion actual del negocio de la socimi, esta tiene
una importante gestion activa de la cartera. Las desinversiones que ha llevado a cabo se
enmarcan en una estrategia de rotacion recurrente del portfolio, desinvirtiendo en
productos maduros y no estratégicos, centrandose casi exclusivamente en el segmento

de oficinas, de ahi las desinversiones llevadas a cabo en logistica.

En este aspecto, Colonial seguird durante los proximos trimestres con una politica de
rotacion de producto maduro en los tres mercados en los que opera, Madrid, Barcelona

y Paris. Se estima que el volumen de desinversiones alcance los 300 millones.

Ademas la Compaiiia aspira a un claro liderazgo en ESG (Environmental, Social and

Governance), priorizando un retorno sostenible a largo plazo apoyandose en un modelo
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donde prima la calidad. En este sentido la estrategia corporativa tiene como eje central,

la méaxima excelencia en los &mbitos de gobernanza, social e inversion sostenible.

Ademas, la Compania dispone de una cartera de clientes diversificada por sectores y
con elevados niveles de lealtad, permanencia y solvencia. En consecuencia, los niveles

de cobro se han mantenido altos, situdndose en un 98% para el portfolio de oficinas.

Como consecuencia de la crisis del coronavirus, la empresa ha negociado bonificaciones
en el pago de las rentas de todas las empresas que se encuentren en dificultades
financieras como resultado de la prohibicion de sus actividades, especialmente en el
sector del comercio y el ocio. El tinico condicionante acordado con los clientes mas
afectados ha sido la ampliacion de la duracion del contrato, la media de esta ampliacion
se ha situado en torno a los 2 o 3 afios, asegurandose asi el flujo de dichas rentas durante
este periodo de tiempo. Estas rentas ascenderan aproximadamente a 40 millones de

curos.
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7 Conclusion y futuro de las socimi

El futuro de las socimi en nuestro pais no esta claro y el gobierno no esta ayudando a
mejorarlo. Por el momento se ha incluido en los presupuestos generales de 2021 un

tributo que gravara el 15% del beneficio no distribuido de estas sociedades cotizadas.

Los beneficios no distribuidos son la parte del resultado distribuible (después de
impuestos) que no se reparte en forma de dividendos, sino que permanece en la
empresa, generalmente se aplica a la constitucion de reservas. La no distribucion de
beneficios responde a una decision estratégica de la empresa, suele ser adoptada por la
Junta General de accionistas, que puede estimar conveniente un aumento de los recursos
propios. Por lo tanto el tributo gravaria este porcentaje del resultado que no se reparte en
forma de dividendo entre los accionistas. Lo mas llamativo es que el impacto
recaudatorio de esta medida va a ser nulo o casi nulo, puesto que las socimis distribuyen

practicamente todo el beneficio y no el 80% minimo exigido.

La principal consecuencia es que este repentino cambio en la legislacion tendra como
resultado, un efecto muy negativo sobre los inversores, especialmente los extranjeros,
puesto que este régimen, el perteneciente a los REIT, estd muy asentado en toda la
OCDE, y si en Espafia consideramos que estas sociedades son negativas e injustas, los
inversores comenzaran a retirar sus posiciones de nuestro pais, e invertirdn en otros
paises de nuestro entorno donde este tipo de sociedades sean mejor comprendidas y

respetadas.

Con todo esto, Hacienda espera recaudar 824 millones de euros en 2021 gracias a esta
medida incluida en su paquete de subidas fiscales que acompafaran a los Presupuestos

Generales del Estado para 2021. De esta manera se penalizard a estas sociedades de
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inversion inmobiliaria, gravando un 15% los beneficios no distribuidos como hemos

mencionado anteriormente.

En mi opinidn, las socimis jugaran un importante papel dentro de la dinamizacién y
recuperacion del sector inmobiliario una vez recuperada parte de la normalidad gracias a
las vacunaciones llevadas a cabo a lo largo de 2021. Lo preocupante es que este periodo
de vacunacion se estd demorando mas de lo esperado, empeorando las perspectivas de
recuperacion de la mayoria de los sectores, especialmente el sector servicios,

englobando sobretodo la hosteleria, turismo y ocio en general.

Por otro lado, también debemos entender que el impacto de la crisis generada por el
coronavirus sera y esta siendo muy distinto en cada una de las socimis, dicho impacto
depende mucho de la tipologia de los activos que mantengan en cartera cada una de las

sociedades, su tamafio o su distribucioén geografica.

En este aspecto encontraremos sociedades que se estén viendo muy penalizadas, como
las tenedoras de activos hoteleros o centros comerciales, y otras en las que el impacto se
har4 mas patente en el medio plazo como pueden ser aquellas cuyas carteras estén

formadas por edificios de oficinas.

Por ejemplo, para el caso de las dos compaiiias en las que nos hemos centrado a lo largo
del trabajo, Merlin Properties ha sufrido mas los efectos de esta pandemia porque
aunque la mayoria de los activos que gestiona son oficinas, posee también en su cartera
muchos centros logisticos, algunos centros comerciales y hoteles. Estos dos tltimos se
han visto obligados a cerrar durante meses debido a los confinamientos domiciliarios
que provocaron el cese de su actividad, y por si fuera poco las restricciones horarias que
se estan imponiendo unido a los confinamientos perimetrales estdn haciendo que su

actividad se recupere mucho mas lentamente de lo que se podia esperar en un principio.
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Mientras que en el caso de Colonial, el impacto ha sido mas suave a corto plazo, porque
la mayoria de sus activos son edificios de oficinas, los cuales han estado operativos
durante toda la pandemia. Aunque si es cierto, que la puesta en marcha del teletrabajo y

el cierre de algunos negocios también ha influido en la compaiiia.

Como ya he mencionado, las socimis seran muy importantes en el futuro como
dinamizadoras del sector inmobiliario, pero para ello necesitaran de algunas situaciones
estables y favorables con independencia del segmento del mercado al que se dediquen.

Algunas de estas condiciones podrian ser:

La consolidacion de la seguridad juridica en la actual situacion. Para ello serd necesario
que se respete lo redactado en la Ley 11/2009 de 26 de octubre, donde se encuentra el
marco regulador de las Sociedades Anonimas Cotizadas de Inversion en el Mercado
Inmobiliario. Cualquier cambio provocard un incremento de la incertidumbre juridica y

esto a su vez, una pérdida de inversores tanto nacionales como internacionales.

También seria necesario un aumento de los criterios de flexibilidad, para conseguir
aliviar las tensiones de liquidez que esté sufriendo el sector como consecuencia de la

crisis econdomica derivada de la pandemia.

Y por ultimo, seria importante aplicar una serie de medidas coyunturales, aunque estas
puedan ser puntuales, excepcionales y transitorias. Cuestiones como la ampliacién en el
pago de dividendos, la suspension del periodo maximo de dos afios para cotizar,
interrumpiendo el plazo durante la vigencia del estado de alarma, o la flexibilizacion de
la venta de activos facilitarian un retorno a la normalidad de estas sociedades de una

manera mas rapida.

En resumen, si el objetivo es conseguir que estos vehiculos de inversion vuelvan a tener

un papel fundamental en la recuperacion del sector inmobiliario, tal como ocurri6 en la
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Gran Recesion de 2008; es necesario seguir apostando por su actividad y protegerlos.
En el caso contrario, si apostamos por medidas discriminatorias, y distintas a la
legislacion que las cred, lamentablemente incurriremos en un paso atras en todo lo

avanzado.

Con las medidas tomadas hasta ahora claramente hemos optado por la segunda opcion,
por lo que el lastre que estas sociedades estan padeciendo es atin mayor del derivado de

la crisis sanitaria provocada por el coronavirus.
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