Wil [ESE

Business School

Universidad de Navarra

Documento de Investigacion

DI n° 602
Julio, 2005

INVERSION INDIRECTA EN EL SECTOR INMOBILIARIO EUROPEOQ:
COMPANIAS COTIZADAS Y FONDOS

Jose Luis Suarez*
Amparo Vassallo™

* Profesor de Direccion Financiera, IESE
** Asistente de Investigacion, IESE

IESE Business School - Universidad de Navarra
Avda. Pearson, 21 - 08034 Barcelona, Espana. Tel.: (+34) 93 253 42 00 Fax: (+34) 93 253 43 43
Camino del Cerro del Aguila, 3 (Ctra. de Castilla, km 5,180) - 28023 Madrid, Espaha. Tel.: (+34) 91 357 08 09 Fax: (+34) 91 357 29 13



INVERSION INDIRECTA EN EL SECTOR INMOBILIARIO EUROPEOQ:
COMPANIAS COTIZADASY FONDOS

Resumen

Cada vez se ponen méas de manifiesto las dos alternativas principales que tiene un
inversor ala hora de invertir en inmuebles de maneraindirecta: la participacion en un fondo
de inversion y la compra de acciones de una sociedad inmobiliaria cotizada. Si bien el
inversor, a través de ambos instrumentos, toma posicion en activos inmobiliarios, las
diferentes condiciones de cada alternativa pueden variar la estructura riesgo-rentabilidad
del inversor. La modificacion de la estructura financiera y fiscal de las sociedades
mediante la adopcion de férmulas inspiradas en los REIT (Real Estate Investment Trusts)
originados en Estados Unidos, varia la relacion entre ambos instrumentos. En este
documento se hace una comparacion de los fondos inmobiliarios y de las sociedades
inmobiliarias cotizadas en Europa, asi como el proceso de aparicion de la figura legal del
REIT en Europay su impacto en el sector.



INVERSION INDIRECTA EN EL SECTOR INMOBILIARIO EUROPEQ:
COMPANIASCOTIZADASY FONDOS*

I ntroduccion

Al hilo del aumento del volumen y la sofisticacion de lainversion en inmuebles, se
han considerado cada vez con més frecuencia los canales indirectos de inversion a través de
entidades inversoras. Esas entidades pueden revestir distintas formas legales y ser diversas
en sus caracteristicas, pero son susceptibles de clasificarse en dos grandes grupos:
sociedades y fondos de inversion inmobiliaria.

En este documento se describen las principales caracteristicas de los grandes
vehiculos de inversién indirecta que revisten la forma de sociedades cotizadas en bolsa y
fondos de inversion inmobiliaria en Europa. Se incluye una comparacion de rentabilidades
obtenidas por ambos tipos de vehiculos frente a la inversion directa en inmuebles en varios
paises.

Sociedades inmobiliarias cotizadas
a) Volumen deinversion

El tamafio de la cartera de las cien mayores empresas europeas’ es de 180.000
millones de euros, con una capitalizacion bursétil de 110.000 millones de euros. Por pais de
origen, son: Reino Unido, Francia, Paises Bajos, Suecia y Espafia las que poseen mayores
volumenes, como se puede observar en la Figura 1.

! Ranking de EPRA, «Europe Real Estate Y earbook 2005», EPRA.

* Presentado en la 12" Annual European Real Estate Society Conference, Dublin, junio de 2005.



Es de destacar la diferencia de Reino Unido con respecto a los demés paises, con
76.600 millones de euros, a pesar de haber pasado por un periodo de absorciones y
privatizaciones, debido a un ambiente no favorable del mercado tras la abolicion del
«Advance Corporation Tax»”.

Figura 1. Cien mayor es empresas inmobiliarias cotizadas. Volumen de inversion por paisde
origen. Milesde millones de euros, 1 de enero de 2005
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Fuente: «<Europe Real Estate Y earbook 2005», EPRA.

British Land, procedente de Reino Unido, es la mayor empresa, con un volumen de
inversion de 17.700 millones de euros, y se negocié a un -10% con respecto a su valor
nominal. En segundo lugar encontramos a Land Securities, compafiia también britanica que
posee 12.100 millones de euros en activos inmobiliarios. Estas dos compariias solo invierten
en Reino Unido y el 90% de su cartera estainvertido en oficinas y centros comerciales.

2 «Europe Real Estate Yearbook 2005», EPRA. El 6 de abril de 1999, el «Advance Corporation Tax»
(impuesto a que hacian frente las compafiias en el pago de dividendos) fue suprimido. La reduccién fiscal en
el pago de dividendos se redujo a un 10%, pero esta reduccién ya no tenia ningin valor paralas empresas. Aun
asi, aquellos sujetos a impuesto sobre la renta podian compensar esta reduccion fiscal contra sus deudas
impositivas. El ACT que ya se habia pagado al Gobierno, todavia podia compensarse contra las deudas fiscales
de la compafiia, dado el caso de que éstas se hubieran podido compensar en el antiguo sistema impositivo.
Answers.com, United Kingdom Corporation Tax.



En tercer lugar se encuentra Gecina, sociedad patrl monialista francesa centrada en
el sector residencial y de oficinas, principalmente en Paris’.

El resto de compahias entre las diez mayores proceden de Reino Unido: Liberty
Internacional, Hammerson, Slough Estates, centradas en el sector de oficinas y comercial, a
excepcion de Slough Estates, que tiene el 50% de su cartera invertido en el sector industrial.
De Paises Bagjos, Rodamco Europe, que es la mayor compafiia europea en propiedades
comeruales con e 89% de sus activos invertidos en e sector comercial y € resto en
oficinas’. De Francia: Unibail y Klépierre, también centradas en el sector de oficinas y
comercid, y por ultimo, lainmobiliaria espafiola Colonial. Véase Tabla 1.

Tabla 1. Diez mayor es empr esas inmobiliarias cotizadas en Europa seglin € volumen deinversion.
Volumen deinversion y capitalizacién bursatil en miles de millones de eur os,

1 de enero de 2005
Nombre Origen Volumen | Capitalizacion | Free Prima/ Nivel de
inversion bursatil Float** |Descuento***| actuacion
British Land Re!an 157 6,6 100 - 10 Nacional
Unido
Land Reino Nacional
Securities Unido 121 9.3 100 !
Gecina Francia 8,4 45 50 -5 Nacional
Liberty Reino Naciona
Internationa Unido 74 44 80 9
Rodamco Pallsm 73 52 70 23 Multinacional
Europe Bajos
Unibail Francia 6,6 53 100 39 Nacional
Hammerson Re|_no 5.7 3.4 100 .3 Multinacional
Unido
Slough Estates Re|.no 52 33 100 1 Multinacional
Unido
Klépierre Francia 4,6 3,0 40 16 Multinacional
Inmobiliaria - Nacional
Colonial Espafia 4,3 1,7 60 -12

Fuente: «Europe Real Estate Book».
*** Kempen & Co.

Por capitalizacion bursétil se encuentra, en primer lugar, Land Securities, seguido
de British Land, Unibail, Rodamco Europe, Liberty Internacional, Hammerson, Slough
Estates y Corio, empresa inmobiliaria holandesa con una capitalizacion bursétil a enero de
2005 de 2.900 millones de euros, principamente centrada en la inversion en centros
comerciaes, en 2003, el 71% de su cartera estaba invertido en e sector comercial, & 23%

% En marzo de 2005, esta empresa fue adquirida por Metrovacesa; sumando el volumen de inversién de Gecina
(8.400 millones de euros ) y Metrovacesa (3.000 millones de euros ) a enero de 2005, Metrovacesa ocupariala
terceraposicion.

“ «Europe Real Estate Y earbook 2005, pag. 497.



en el sector de oficinas 'y el 5% en € sector industrial, invirtiendo en Paises Bajos, Francia,
ltaliay Espafia; el valor de su cartera es de 3.800 millones de euros’. Por debajo de Corio se
encuentran Gecina y la compafia austriaca Immofinanz, con 1.800 millones de euros en
capitalizacion bursétil en enero de 2005, por 1o que es la mayor compariia inmobiliaria de
Austria; su carteraincluye 900 propiedades de todos |os sectores inmobiliarios en 19 paises,
basicamente en Europa central, con un valor de 3.000 millones de euros, y dispone de 3,54
millones de metros cuadrados’.

En cuanto alas primas o descuentos sobre el valor neto de los activos, EPRA, en su
informe «Europe Real Estate Y earbook 2005», afirma que |os descuentos sobre el valor neto
de los activos tienden a existir en paises que no operan bajo la forma lega de REIT’,
mientras que en aquellos donde si que existe esta figura tienden a cotizar por encima del
valor neto de los activos.

En la Tabla 2 se puede observar € porcentge que las diez mayores empresas
inmobiliarias europeas dedican a los distintos sectores, con claro predominio del sector de
oficinasy comercial.

Tabla 2. Caracterizacion de lainversion de las diez mayor es empresas inmobiliarias cotizadas.
Por centaje deinversién por tipo de activo, 1 de enero de 2005

Categoria de activos
Oficinas Comercial | Residencial | Industrial/ | Otros
Logistico
British Land 43 52 5
Land Securities 44 48 5 3
Gecina 58 42
Liberty International 9 91
Rodamco Europe 10 87 3
Unibail 47 44 9
Hammerson 31 69
Slough Estates 16 17 50 17
Klépierre 18 82
Inmobiliaria Colonial 81 10 5 2 2

Fuente: «Europe Real Estate Y earbook 2005», EPRA.

® «Europe Real Estate Y earbook»; Top 100 European Real Estate Companies/ Vehicles, pagina 492.
® | bidem, pagina 493.
" El concepto, caracteristicas, funcionamiento y comportamiento de los REIT se explicardn més adelante.



b) Introduccion defigurasequivalentesalos REIT en algunos paises europeos

En algunos paises europeos, las empresas inmobiliarias pueden adoptar un rango
legal similar a REIT, Real Estate Investment Trust.

Los REIT surgieron en Estados Unidos a través de una enmienda a un popular hito
legidlativo: Acta de extension de impuestos sobre cigarros/puros de 1960, aunque su historia
procede del siglo XIX, en concreto en el afio 1880, cuando la doble imposicion tributaria
podia ser abolida por los inversores a través de los monopolios, los cuales no declaraban
Impuestos a nivel corporativo si el beneficio era distribuido a los inversores. En 1930 se
aboli6 esta ventgjaimpositivay todo lo que fueran inversiones pasivas tenian que declararse
primero a nivel corporativo, y luego a nivel particular por cada inversor. Esta desventaja
impositiva durd treinta afios, a pesar de que los fondos de inversién mobiliaria (en acciones
y bonos) no estaban obligados a esta doble imputaci én.

Tras la segunda guerra mundial, la creciente demanda de fondos inmobiliarios hizo
que «el presidente Eisenhower firmase laley 1960 Real Estate Investment Trust Provision,
que eliminaba esta doble imposicién, cualificando alos REIT como entidades de paso»®.

En 1986 se emitié € Acta de Reforma, que permitié a los REIT gestionar sus
propios inmuebles de manera directa, es decir, ya no era necesaria una entidad gestora
intermediadora, 1o que eliminaba muchos conflictos entre el REIT y su admi nlstrador En
1993 se eliminaron las barreras de inversién en REIT alos fondos de pensiones’.

Un REIT es un “trgje legal” utilizado por empresas inmobiliarias, cuyos titulos
pueden estar negociados en bolsa; son sociedades patrimonialistas que se dedican a la
gestion inmobiliaria, alquilando o vendiendo inmuebles, a invertir en otras empresas
inmobiliarias e, incluso, a financiar inmuebles. Los REIT son mucho mas liquidos que otros
vehiculos alternativos de inversion.

Generamente actlian como cualquier empresa inmobiliaria patrimonialista, pero el
rasgo que las diferencia con respecto a estas Ultimas es que estan exentas de impuestos
corporativos siempre que cumplan con la legislacion vigente en cada pais, en cuanto a
politicas de inversion en activos y distribucion de ingresos por beneficio (en € caso de
Estados Unidos, 90% del beneficio).

Estafiguralegal se haido implantando en los paises europeos. En 1969, en Paises
Bgjos™ surgieron los Bl (Fiscale Belegglngs nstelling), a través del Acta Holandesa sobre
Impuestos Corporativos. Se trata de un régimen puramente fiscal, por 1o que cualquier
empresa que quiera adoptar esta forma legal no tiene que cumplir ningun requerimiento

legal.

Los Bl cotizan en el mercado de valores, por |o que estan bajo la supervision del
Dutch Financial Market Authority.

Los Bl han de dedicarse exclusivamente a actividades de inversién de cartera, y
anicamente podréan estar apalancados en un 60% del valor fiscal contable de las propiedades
reales, y el 20% de | as restantes propiedades.

& www.reitnet.com.

® |bidem.

«Epra Global REIT Survey. A comparison of the major REIT regimes in the world», EPRA, septiembre de
2004.



Los Bl han de distribuir el 100% de sus ingresos operativos, y las ganancias o
pérdidas de capital se colocan en una reserva libre de impuestos, que tampoco tiene
obligacion de ser distribuida. Los beneficios deberan ser distribuidos dentro de los ocho
meses siguientes al cierre del afio financiero.

En 1995 se cred en Bélgica™ la figuralega de SICAFI (Société d'investissement &
capital fixe immobiliere), institucion de inversion especifica en inmobiliario, con un
régimen fiscal favorable.

Los SICAFI se definen como «un fondo inmobiliario cotizado con una cantidad fija
de capital social cuyo papel es proveer de neutralidad fiscal para recaudar y distribuir
ingresos de renta»

Los SICAFI han de tener un rango legal especifico de fondo de inversion, ademas
de cumplir con numerosos requisitos legales; entre ellos, han de tener una adecuada forma
legal (compafia de pasivo limitado o sociedad limitada cuyas participaciones deben estar
bajo la ley de Bélgica), la compafiia ha de tener su residencia en Bélgica, debe tener un
capital social minimo de 1,25 millones de euros, su incorporacion a este régimen legal serd
por un periodo ilimitado de tiempo, y los directivos y gestores de la cartera han de poseer la
adecuada experiencia profesional, etc.

Los SICAFI pueden estar apalancados en un 50% de |os activos que se poseen en €
momento en que el préstamo concluye, y tienen que repartir el 80% del beneficio neto en
forma de dividendos, y las ganancias de capital no tienen que distribuirse, sino que pueden
ser reinvertidas entre los cuatro afios posteriores a su obtencién. La distribucion de
beneficios ha de ser anual.

En Francia®®, a finales de 2003 han aparecido los SIIC (Société d’investissement
immobiliers cotés), para fomentar e desarrollo de fondos de inversion inmobiliaria y
reforzar su posicion en e mercado con respecto a Paises Bgjos, Bélgica o los «German
Open-ended funds», ademas de generar recursos presupuestarios no recurrentes y ayudar a
reducir el déficit francés. Estan bajo la supervision de la Autorité des Marchés Financiers.

Cuaquier compafiia de inversion inmobiliaria cotizada, o cualquier subsidiaria
cuyo capital esté al menos en un 95% en manos de la empresa matriz, puede adoptar esta
formalegal.

Su principal actividad ha de estar centrada en inversién (pasiva) en e sector
inmobiliario, aunque también puede comprometerse con otras actividades siempre que sean
complementarias a la actividad principal. Se permite € leasing financiero, pero no puede
superar €l 50% de los activos brutos de la compariia.

Otras actividades secundarias, como la construccion inmobiliaria o la correduria,
también estan permitidas, pero no pueden exceder el 20% del activo bruto de la compafiia;
ademés, |os privilegios impositivos no se aplican a estas otras actividades.

El nivel de apalancamiento puede ser ilimitado.
Los SIIC tienen que repartir e 85% del beneficio procedente del leasing

inmobiliario, y el 100% de los dividendos percibidos de cualquier subsidiaria que haya
optado por estafiguralegal.

1| bidem.
12| bidem.
13 | bidem.



Se deberarepartir e 50% de las ganancias de capital resultante del traspaso de bienes
inmuebles o de acciones de sociedades inmobiliarias, asi como de acciones de empresas
subsidiarias que hayan optado por lafiguralegal de SlIIC.

En 1994 se introdujeron en Itaia** los FIl (Fondi di investimento immobiliare
hereinafter), son fondos especiales que no son puramente REIT.

Se les define como fondos de inversion no transparentes fiscalmente, que invierten
exclusivamente en activos inmobiliarios, asi como en derechos 0 acciones de empresas
inmobiliarias. Estos fondos no se consideran una entidad legal, sino un fondo de inversion
poseido por los titulares de las participaciones, los cuaes tendran que declarar impuestos
una vez que se reparta el beneficio, o cuando dispongan de las participaciones. Los FIl no
pueden realizar préstamos financieros o invertir en instrumentos financieros.

Los FIl estdn exentos de impuestos y son gestionados por una entidad denominada
Societa di gestione del risparmio, SGR. Estos fondos pueden apalancarse en un 60% del
valor de lapropiedad real y en un 20% del valor de los otros activos.

Fiscalmente no tienen la obligacion de distribuir el beneficio operativo, asi como
las ganancias de capital.

En la Tabla 3 se resume e tratamiento fiscal que se da a los distintos REIT en

Europa.
Tabla 3. Tratamiento fiscal delosdistintostiposlegalessimilaresalos REIT en Europa
Rentas Ganancias de capital Retenciones
Paises Lasrentas de propiedad Las ganancias o pérdidasde | Son de un 25%, las cuales
Bajos real forman parte del capital se encuentran en una | sereduciran debido al doble
BI beneficio impositivo; reserva libre de impuestos, tratamiento impositivo. Las
tributan a un 0%. por lo que no tributan. ganancias de capital
situadas en lareservalibre
de impuestos se consideran
capital, por |o que no estén
sujetas a retenciones.
Bélgica Sujeto alatasade Las ganancias de capital no | Seriadel 15% del
SICAFI impuestos corporativadel | seincluyen en el beneficio dividendo, €l cual deberia
33,99%, pero larentade impositivo. reducirse debido ala
propiedad real esta aplicacion de tratamientos
excluida del mismo. fiscales.
Francia Estan exentos del Las ganancias de capital Retencion del 25% del
SliC impuesto corporativo para | resultantes del traspaso de dividendo, que debido a
las actividades de leasing, | activos o participaciones tratamientos fiscales debera
gestion, inversion inmobiliariasy que han sido | reducirse aun 15, 5 0 0%.
inmobiliaria, asi como debidamente distribuidas,
dividendos de subsidiarias | estan exentas de impuestos
que han adoptado la corporativos.
formalegal de SlIC.

| bidem.




El resto de actividades
tributan a un 33,33%,
aumentando un 35,43%
por recargo.

Italia Exencion fiscal. Exencion fiscal. 12,5%, que puede reducirse
Fll aun 0% en caso de
distribucion aresidentes
cudlificados o no residentes
inversores del fondo.

Fuente: |bidem™.

c) Caracterizacion delainversion: tipos de activos, endeudamiento

De acuerdo con e ranking de las cien mayores empresas inmobiliarias cotizadas por
volumen de inversion, el porcentaje de la cartera invertido en los categorias de inversion
seria el que se muestraen laFigura 2.

Figura 2. Categoria deinversion.
Inversién total de las veinte mayores empresas por volumen de inversion,
1 de enero de 2005

Otros; 5,45%

Industrial/
Logistico;
9,450

Oficinas;
46,45%

Residencial;
5,25%

Comercial;
33,40%

Fuente: elaboracién propia a partir de los datos de «Europe Real Estate Y earbook 2005», EPRA.

> Existe también la figura legal del REIT en otros paises, por gjemplo, el LPT en Australia desde 1985, y en
Sudéfrica, el PUT, dos vehiculos de transparencia impositiva con mucho éxito, que en ambos mercados han
representado una fuerza inversora de gran envergadura.

En Asia, desde €l afio 2000 existen los J-REIT; en Japon, desde 2001 los K—REIT, y desde 2004, los RETF
en Coreadel Sur; desde 2003, los REIT en Hong Kong, y desde el afio 2002 los S-REIT en Singapur.

Desde 1994, en Canada existen los MFT (REIT canadienses), y en laregion de Jersey, en Inglaterra, los PUT,
gue es lo més parecido aun REIT de los que existen actualmente en Reino Unido.

®Del total de las veinte mayores, seis proceden de Reino Unido, tres de Francia, dos de Paises Bajos, tres de
Espafia, una de Suecia, una de Austria, dos de Italia, una de Alemaniay, finalmente, una de Suiza.



Como se puede observar, lamayor inversion se realiza en el sector de oficinas, con
un 46,45% de la cartera, seguido del sector comercial con un 33,40%, y €S que en estas
veinte empresas predomina la inversion en estos sectores, a excepcion de Gecina, que
invierte el 42% de su cartera en residencial; de Slough Estates, que invierte e 50% de su
cartera en el sector logistico e industrial; de Immofinanz, que tiene su cartera diversificada,
invirtiendo mayoritariamente en €l sector de oficinas, practicamente por igual en comercial,
residencial e industrial, y un 26% en otros sectores. Brixton invierte el 90% de su carteraen
el sector industrial, y Pirelli Real Estate invierte un 25% de su cartera en residencial.

En la Tabla 4 se muestra e porcentgje que las veinte mayores empresas europeas

dedican alainversion en los distintos sectores.

Tabla 4. Porcentaje por categoria deinversion, diciembre de 2004

Procedencia | Oficinas | Comercial Residencial Industrial/ | Otros
Logistico

British Land Reino Unido 43 52
Land Securities Reino Unido 14 48 5 3
Gecina Francia 58 42
Liberty ) .
nternational Reino Unido 9 91
Rodamco Europe Paises Bajos 10 87 3
Unibail Francia 47 44 9
Hammerson Reino Unido 31 69
Slough Estates Reino Unido 16 17 50 17
Klépierre Francia 18 82
Inmob. Colonial Esparia 81 10 5 2 2
Wihlborgs Suecia 98 2
Corio Paises Bajos 21 73 1 5
I mmofinanz Austria 35 12 13 14 26
Beni Stabili Italia 84 11 1
IVG Immobilien Alemania 81 4 11
Metrovacesa Espafia 51 28 5 3 13
Testalnm. Renta Espafia 54 27 11 2
PSP Swiss Prop. Suiza 68 13 19
Brixton Reino Unido 10 90
Pirelli Real Estate | Italia 70 25 5

Fuente: «Europe Real Estate Y ear Book 2005», EPRA.

El nivel de apalancamiento medio de estas veinte mayores empresas es del 50,97%, aunque
vemos que existen diferentes niveles entre estas veinte empresas en la Figura 3.




10

Figura 3. Ratio de endeudamiento de las veinte mayor es empr esas inmobiliarias eur opeas por
volumen de inversion.
Total de préstamos CP + LP/ total préstamos + capital social + reservas, 31 de diciembre de 2004
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Fuente: elaboracion propia a partir de los datos de Data Stream.

Es de destacar ver como Land Securities, segunda empresa europea por volumen de
inversion, unicamente esta apalancada en poco mas de un 30%, y que Metrovacesa, que
ocupa el nimero 16 en el ranking, esta apalancada en més de un 85%.

British Land, la primera inmobiliaria europea en € ranking, tiene un
apal ancamiento justo en la media europea.

d) Andlisisdelarentabilidad de las empresasinmobiliarias cotizadas

LaFigura4 reflgalavariacion anual del indice de rentabilidad del EPRA Europay
del FTSE 300. Se observa que ambos indices tienen una gran variabilidad a lo largo del
periodo, aunque ésta es mayor en e indice global FTSE. A pesar de €ello, la desviacién
estandar es mayor en el indice EPRA (4,36) que en €l FTSE (3,95).
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Figura 4. Comparacion delos indices EPRA Europey FTSE 300,
variacion anual
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Fuente: elaboracion propia a partir de los datos de Data Stream.

Figura 5. Comparacion delos indices EPRA Europey FTSE 300.
Indice derentabilidad paratodo e periodo
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Fuente: elaboracion propia a partir de los datos de Data Stream.

En laFigura 5 se presenta un indice de rentabilidad paratodo € periodo (1994 = 100).
Como puede observarse, € indice globa haido incrementando su rentabilidad hasta 1999, afio
en que empieza a decrecer. Por € contrario, EPRA tiene un comportamiento creciente durante
todo @ periodo, en especid desde 2002, cuando empieza a crecer con mas fuerza.
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Asimismo, en laTabla 5 se presenta larentabilidad a cinco, atresy aun afo de las
diez mayores empresas inmobiliarias en Europa.

Tabla 5. Rentabilidad media de las diez mayor es empr esas cotizadas, enero de 2005, en porcentaje

Rent. mediaa | Rent. mediaa | Rent. mediaa
1 afio 3 anos 5 afos
British Land 18,7 26,3 56,2
Land Securities 18,2 25,0 45,3
Gecina 8,6 20,7 30,8
Liberty International 19,1 29,6 46,4
Rodamco Europe 12,9 19,0 32,8
Unibail 24,8 29,4 61,9
Hammerson 17,6 28,2 39,0
Slough Estates 12,1 21,7 29,1
Klépierre 17,7 25,3 42,2
Inmobiliaria Colonial 26,2 39,8 60,6

Fuente: «Europe Real Estate Y earbook 2005», EPRA.

Como puede observarse, la mayor rentabilidad media anual esta en Inmobiliaria
Colonial, con un 26,2%, seguido de Unibail y de British Land, con un 24,8% y un 18,7%,
respectivamente.

Aunque la mayor rentabilidad media anual se encontré en Town Centre Securities,
con un 34,2%, procedente de Reino Unido, seguido de Grainger Trust, con un 33,3%,
también procedente de Reino Unido, y por la compafiia danesa Sjaelso Gruppen, que
alcanz6 un 32,5% de media.

Fondos deinversion inmobiliaria en Europa
a) Concepto:

La definicion de fondos de inversion inmobiliaria se ha inspirado en e término
UCIT, productos de gestion del ahorro de las familias, que suponian una puerta hacia la
inversion en titulos financieros.

Estos fondos de inversion inmobiliaria son instituciones de inversion colectivay no
tienen personalidad juridica propia; el ahorro que captan del publico es depositado en un
fondo que ira dirigido fundamentalmente a la compra de inmuebles, para su posterior
alquiler y asi obtener una rentabilidad.

Estos vehiculos son muy diferentes en funcion del inversor de destino a quien esta
dirigido, clasificandose en fondos Retail aquellos que van dirigidos a publico en general y
estan sometidos a un estricto control por parte de un organismo publico, y Private equity
aquellos que van dirigidos a un grupo de entidades de control privado y no estdn sometidos
aningun control pablico.
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Asimismo, podemos establecer otra clasificacion en cuanto a la estructura de los
vehiculos de inversion inmobiliaria, denominandose closed-ended funds, o fondos cerrados,
aquellos que tienen una vida limitada y un volumen de inversion determinado que no variaa
lo largo del tiempo, es decir, s € inversor quiere desinvertir tiene que vender la
participacion porque e fondo no se la liquidaria; para ello, estos fondos tienen un periodo
inicial de captacién de capital.

Normalmente, los vehiculos con este tipo de estructura van dirigidos a inversores
institucionales y su actividad esta regulada por sus propios estatutos.

Esta estructura es la mas comin dentro de los vehiculos de inversion indirecta;
asimismo, los fondos con un estilo de inversién oportunista y core plus suelen tomar esta
estructura, ya que necesitan que haya un capital comprometido por un cierto periodo de
tiempo para Poder conseguir sus objetivos, a no poder acomodarse facilmente a
desinversiones™.

La segunda clasificacion es de fondos abiertos, u open-ended funds, que a
contrario de los cerrados no tienen una vida limitada y siempre estan abiertos a nuevas
inversiones, por |o que su activo aumenta'y disminuye alo largo del tiempo.

Del total de fondos que se encuentran en la base de datos de INREV, 157 fondos
son open-ended, con un VBA de 155.700 millones de euros, y 243 son closed-ended, con un
VBA de 105.300 millones de euros.

b) Fondosinmobiliarios europeos

De acuerdo con la base de datos de INREV, la asociacion europea de inversores en
vehiculos inmobiliarios no cotizados ha elaborado un ranking de los mayores fondos
inmobiliarios en Europa seguin el Gross Asset Value (valor bruto de los activos), es decir, €
valor de la cartera de propiedades actual a 31 de marzo de 2005, obteniéndose € siguiente
resultado, que se puede observar en la Figura 6.

7 «ABN-AMRO/IPD Directory of European Property Vehicles 2003».
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Figura 6. Los diez mayoresfondos deinversién inmobiliaria por valor bruto delos activos actuales.
En millones de euros, enero de 2005
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Fuente: elaboracién propia a partir de los datos de INREV.

Todos estos fondos, a excepcion de Morgan Stanley Rea Estate Fund 11, son
fondos alemanes, y es que estos fondos alemanes tienen una fuerte tradicion en Europa y
gestionan unos volumenes de activos muy importantes en comparacion con los restantes
fondos europeos. Los German open-ended funds, fondos de inversién inmobiliaria alemanes
abiertos, son vehiculos de inversion indirecta privados en € sector inmobiliario que no
tienen una vida predeterminada, y siempre estan abiertos a nuevas inversiones y
amortizaciones, salvo que por motivos legales esto no sea posible. Por esto € tamafio de
estos fondos va variando alo largo del tiempo.

Actuamente, en Alemania existen arededor de treinta open-ended funds, que se
dividen en tres grupos en funcién del grado de diversificacion geogréfica; los fondos
domeésticos, que invierten Unicamente en Alemania; los fondos europeos, que ademés de
invertir en Alemania invierten también en diversos paises europeos, y los fondos globales,
que invierten a nivel europeo y mundial ademés de invertir en Alemania. Todos ellos son
fondos publicos para €l ahorrador individual.

El comportamiento de estos fondos alemanes esta altamente correlacionado con la
localizacién geogréfica de los activos en los que invierten, es decir, cuanto més alto sea €
porcentaje de activos invertidos a nivel internaciona (fuera de Alemania), mejor seré la
rentabilidad; los fondos a nivel doméstico no tienen muy buenos retornos debido a la maa
situacién del sector inmobiliario en Alemania®,

Los German open-ended funds han sido unos de los fondos europeos que mas han
crecido en los dltimos afios, y tras los German closed-ended funds, son los de mayor
capitalizacion de acuerdo con €l valor bruto de sus activos. «El atractivo de estos fondos

18 1X1S AEW Europe, Research and Strategy, «The German Open ended fund market — stressed?».
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para el inversor individual reside en su estabilidad y baja volatilidad (4-5% media), en las
exenciones fiscales de larentaanual y en unaliquidez garantizada en una base continua»™.

Como puede observarse, los fondos alemanes son uno de los mayores vehiculos
captadores de capital inmobiliario en e mundo; de hecho, en 2003 captaron entre 14.000 y
15.000 millones de euros; en cualquier caso, €l flujo de capital invertido en estos fondos ha
descendido en 2004 a unos 3.000 millones de euros, debido al empeoramiento de la
rentabilidad ofrecida por los mismos.

De hecho, la rentabilidad media bajé de un 5,4% en 2001 a un 4,7% en 2002, y a
un 3,5% a mediados de 2003. Por ello, muchos de estos influjos de capital se han movido
hacialainversién en German open-ended equity, fondos alemanes mobiliarios®.

Un hecho importante que explica la retirada masiva de capitales en estos fondos
inmobiliarios son los escandalos de corrupcion que han tenido lugar en algunos fondos
inmobiliarios alemanes.

Esto ha hecho que por primera vez en 15 afios se haya producido una retirada
masiva de capital. Actual mente, |os fondos alemanes tienen que vender activos para ofrecer
la rentabilidad debida a sus inversores, el problema es que la ley no permite hacerlo por
debagjo del valor contable. Mientras tanto, €l precio del alquiler va descendiendo y las
inversiones se encuentran paralizadas®.

Del total de la base de datos de INREV —408 fondos inmobiliarios—, Gnicamente
treinta de ellos son German open-ended funds, pero los activos en los que invierten
representan un 43,45% del total. Como puede verse en la Figura 7, los fondos abiertos
alemanes cuentan con un 102.000 millones de euros en activos, mientras que e resto
representa 162.300 millones de euros.

9 | bidem.
2% | bidem.
“'piserra, Joaguin, «Fondos alemanes ala baja», Expansion Inmobiliario, 21 de abril de 2005, pag. 54.
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Figura 7. Crecimiento del mercado de fondosinmobiliarios no cotizados por afio de lanzamiento.
GAV milesde millones de euros, escala izquierda. Nimer o de vehiculos, escala derecha
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Fuente: INREV.
Nota: El GAV delos GOE no estaincluido en el GAV de mayo de 2005.

Los German open-ended funds pueden invertir a nivel europeo o global, aunque en
este Ultimo caso siempre suelen tener un 80% de sus activos invertidos en € continente
€uropeo.

En cuanto alos diez siguientes fondos del ranking por GAV, proceden de Estados
Unidos —pero tienen base en Reino Unido—, de Paises Bgjos, de Jersey (Reino Unido), asi
como de Suizay de Alemania.

Asimismo, desde & afo 2000 se ha observado una tendencia a crecimiento en €l
lanzamiento de estos fondos inmobiliarios, habiéndose lanzado arededor de cuarenta fondos
al afo desde esa fecha; en concreto, en la primera mitad de 2004 se han lanzado dieciséis
nuevos fondos de inversion inmobiliaria

La inversion en estos fondos inmobiliarios se puede reaizar a nivel naciona o
transfronterizo, pero e crecimiento importante de este mercado ha venido de la mano de las
inversiones transfronterizas por 10s siguientes motivos?:

= En primer lugar, segin € indice de transparencia elaborado por Jones Lang
LaSalle, los mercados de Europa occidental se han vuelto mas atractivos para los
inversores a nivel internacional, y ello se ha debido a aumento de informacion
disponible, es decir, ha habido un aumento de la transparencia del mercado en los
ultimos cuatro afios, 1o que ha supuesto un incremento de las inversiones en estos
fondos anivel internacional.

» Losinversores quieren diversificar sus carteras cada vez mas, sobre todo Estados
como Paises Bgjos 0 los escandinavos, que poseen un sistema de inversion

%2 Presentacion de Judy Hill, ex directora gjecutiva de INREV.
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institucional muy establecido (fondos de pensiones o aseguradoras), que
necesitan un sitio donde invertir y lo hacen através de los fondos inmobiliarios.

» Las inversiones transfronterizas a traves de estos fondos de inversion
inmobiliaria permiten a los inversores tener acceso a nuevos mercados y sectores
especiales. Cada vez mas, los inversores quieren invertir en mercados
desconocidos para ellos y en los que no tienen ninguna experiencia. A principio
de los noventa, algunas naciones como Paises Bajos 0 Estados Unidos intentaron
penetrar en estos mercados de manera directa, pero no obtuvieron buenos
resultados; por ello, muchos se decidieron por los fondos de inversion
inmobiliaria, cuya gestion si que tiene los conocimientos expertos necesarios
para obtener una buena rentabilidad.

» Lainversién indirecta a través de fondos cotizados y no cotizados, les da a los
pequeiios inversores la posibilidad de invertir en grandes activos inmobiliarios, a
los cuales no tendrian acceso de manera directa, y del mismo modo permite alos
inversores institucionales tener acceso a un mayor apaancamiento que puede
someterles a un mayor riesgo, pero también a una mayor rentabilidad.

= Por dltimo, los fondos no cotizados también proporcionan a los inversores
“alineacion” o “adineamiento”, y esto quiere decir que los inversores estan
mucho mas cerca de la direccién que en otro tipo de empresas, ademas, la
gestion del fondo trabaja en la misma linea y se les suele proveer de un buen
sistema de incentivos, por |o que estan mucho mas motivados.

c) Tiposdefondosinmobiliarios
Se puede decir que existen tres estilos de inversion:

= Core, 0 nuclear
= Corepluso Value-Added
= Opportunity

Los fondos core son aquellos que invierten en activos inmobiliarios de bajo riesgo
y tienen un bajo nivel de apalancamiento, si es que existe. Normamente suelen obtener una
rentabilidad entre 0 y 11,5%, lo cua es comparable con la rentabilidad obtenida en el
mercado de inversion de bonos. La mayoria de vehiculos de Reino Unido y Alemania
utilizan este estilo de inversion®,

Los fondos core—plus o Value-Added invierten en activos inmobiliarios de riesgo
moderado, y suelen estar apalancados entre un 30 y un 70% del valor bruto de los activos
de la cartera. La principal diferencia con respecto alos fondos core es que su estrategia de
inversion se centramas en € crecimiento de capitd, y la rentabilidad que obtienen se encuentra
entree 11,5y d 17%.

En estos dos estilos de inversion son en los que suelen invertir 1os Retail Investors.

Por ultimo, los fondos Opportunity, u oportunistas, son aquellos que invierten en
activos de alto riesgo y tienen altos niveles de apalancamiento, por encima del 60%. En
cuanto ala estrategia de inversion, ponen el mismo énfasis en el crecimiento de capital que
en la obtencion de rentabilidad, obteniendo entre un 17 y un 25%. Algunos g emplos de

% «ABN-AMRO / IPD Directory of European Property Vehicles 2003.
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inversion de este tipo de fondos son oportunidades de renovacién o modernizacion de un
activo, o propiedades de una gestion intensiva®.

Hay bastantes fondos de oportunidad, sobre todo en Estados Unidos, donde existen
gestores especializados que s ven una buena oportunidad utilizan este estilo de fondos que
desarrolla los conocimientos expertos de los cuales carece € inversor (por gemplo, una
inversion en un edificio de Europa oriental).

La Tabla 6 resume los diferentes tipos de fondos que se acaban de citar, junto con
sus caracteristicas.

Tabla 6. Estilos de gestion de fondos de inver sion inmobiliaria

Core Value - Added Opportunity
Caracteristicas Bajo riesgo Riesgo moderado Alto riesgo
generales Bajarentabilidad Rentabilidad moderada Altarentabilidad
Tasainternaderetorno | >0=11,5% >11,5%y < 17% >0=17%
Apalancamiento <0=60% >0=30%y<0=70% >0=60%

Fuente: «Manager styles in Real Estate, a Model Approach on Non-Listed European Rea Estate Vehicles»,
INREV Research Committee, Arjan Planning, Lisette F.E. van Doorn, Maarten R. van der Spek.

De acuerdo con la base de datos de INREV, que cuenta con 400 fondos con un
valor bruto de sus activos de 261.000 millones de euros, existen 188 fondos core, 128
Value-Added y 54 Opportunity; los treinta restantes son los German open-ended funds. En
la Figura 8 se puede ver € porcentge que representa cada estilo con respecto a total del
valor bruto de los activos. Como puede observarse, destaca e importante valor de los
inmuebles en los que invierten los Open-ended funds, que representan el 40% del total; estos
fondos, a pesar de ser escasos, son muy populares, y tienen importantes cantidades de
capital. En segundo lugar encontramos |los fondos core, que representan un 29%, a pesar de
que son la mayoria en cuanto nimero de fondos, seguido de los Value-Added, con un 17%,
y de los Opportunity, con un 14%. Estos Ultimos también representan una parte importante
del valor bruto de los activos.

2 | bidem.
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Figura 8. Porcentaje de fondos de inversién inmobiliaria indirecta segin el estilo deinversion,

enero de 2005
Core, 29%
GOE, 40%
Opportunity,
14%
Value-Added,
17%

Fuente: INREV, OPC.

d) Caracterizacion delainversion: tipos de activos y endeudamiento

Actualmente, de los 400 fondos de |a base de datos de INREV, existen 230 con una
estrategia diversificada que, como se puede ver en la Figura 9, representan un 76% del valor
bruto de los activos, es decir, que la mayoria de los fondos invierten de forma diversificada;
51 fondos invierten en comercial, o que representa un 9% del VBA; 47 se especializan en
oficinas, sblo un 6%, y por ultimo, 34 estdn especiaizados en € mercado residencid y
representan un 5%, y otros 23 fondos se han especializado en industrial, [o que supone el 3%.

Figura 9. Estrategia de fondos por sector, porcentaje del GAV, enero de 2005
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Fuente: INREV, OPC.
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En cuanto a la localizacién geogréfica de sus activos, se puede establecer una
primera clasificacion, denominando fondos nacionales si invierten més del 75% de capital
en un solo pais, o fondos globales cuando tienen su cartera repartida en distintos paises y
nunca mas del 75% de sus activos estan invertidos en el mismo pais.

Como se observa en la Figura 10, la mayoria de los fondos europeos invierten a
nivel nacional y en diversas areas del continente europeo.

Figura 10. L ocalizacion geogr éfica de lasinver siones de los fondos eur opeos.
GAYV, en miles de millones de eur os, ener o de 2005
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Fuente: INREV, OPC.
En relacion a los que invierten a nivel nacional, se muestran en la Tabla 7, por
GAV en miles de millones de euros.

Tabla 7. Vehiculos nacionales.
Destino deinversiéon por GAV, en millones de euros

1. Reino Unido 49.600
2. Suiza 16.100
3. Paises Bgjos 12.300
4. Itadia 7.100
5. Alemania 6.200
6. Francia 4,900
7. Portugal 4,600
8. Espafia 1.800
9. Austria 200

Fuente: INREV, OPC.
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Como se puede observar, es en Reino Unido donde més se invierte, con diferencia,
en especia en el sector comercial (15.700 millones de euros), seguido del sector de oficinas
(5.000 millones de euros) y e industrial (3.500 millones de euros). El segundo pais mas
popular es Suiza, seguido de Paises Bgjos e Italia.

El resto de vehiculos invierten a nivel global, repartiendo su cartera entre distintos
territorios y dividiéndose en aquellos fondos que invierten a nivel europeo, 10s que invierten
en Europa oriental, los que lo hacen en los paises que han adoptado € euro, los que
invierten en Europa central y oriental, los que invierten en Reino Unido ademas de la
eurozona, asi como el sudeste de Europay |os paises nordicos.

En relacion con € nivel de apalancamiento, INREV ha elaborado un indice através
del estudio de 75 fondos inmobiliarios, que clasificard en fondos nacionales —cuando
inviertan més del 75% de sus activos en un mismo pais—, y fondos extranjeros, cuando su
cartera de activos inmobiliarios esté repartida en varios paises europeos. Ademés, se
establece otra clasificacion dividiéndolos en fondos dirigidos a inversores individuales o
dirigidos ainversores institucional es™.

En la Tabla 8 se muestra € nivel de apalancamiento existente en los fondos
nacionales y europeos, y de estos mismos en los subgrupos de fondos dirigidos a inversores
particulares 0 a otros inversores.

El nivel de apalancamiento viene definido como el valor nomina de la deuda como
porcentgje del valor neto de los activos del fondo.

Tabla 8. Niveles de apalancamiento de los fondos inmobiliarios eur opeos

| Endeudamiento como porcentaje del valor neto de los activos
V ehiculos nacionales

2001 2002 2003
Alemania
- Inversoresindividuaes 12,54%
- Otros -
Italia 10,58%
Paises Bajos 12,81% 14.27% 20,06%
Suiza
- Inversoresindividuaes 10,81% 17,36% 20,81%
- Otros - - -
Reino Unido 27,72%
V ehicul os europeos
Europa 31,26% 16,70% 19,86%
- Inversoresindividuaes 11,50% 15,52%
- Otros 53,31% 68,29%
Medias vehicul os nacionales y europeos
'p\)/laret?lc allj gar(:é onales excluyendo inversores 11,39% 9.96% 17.26%
Media nacionales + europeos
Excluyendo inv. particul gr&; 25,64% 21,82% 28,80%
Media nacionales 18,37% 17,38% 16,03%
Media hacionales + europeos 21,18% 17,04% 18,16%

Fuente: «INREV Index Consultation Release», preparado por Investment Property Databank Ltd.

% NREV Index Consultation Release», preparado por Investment Property Databank Ltd.
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Como se observa en la Tabla 8, estos vehiculos no tienen niveles muy atos de
apalancamiento. La media de apalancamiento que incluye a los vehiculos nacionales y
europeos, asi como alos vehiculos dirigidos a inversores individuales, es del 18,16%. Por €l
contrario, la media de apalancamiento que incluye a los vehiculos nacionales y europeos,
pero excluye a los fondos dirigidos a inversores particulares, el apalancamiento es mucho
mayor —28,8%—, es decir, los vehiculos dirigidos a inversores institucionales adquieren
mayores niveles de deuda, 1o que les permite obtener una mayor rentabilidad.

Los vehiculos internacionales que invierten en Europa poseen niveles de
apalancamiento un poco més elevados que los vehiculos a nivel naciona, ya que los
prim%ros se endeudan en un 19,6% del valor neto de sus activos, y los segundos, en un
16%"".

e) Andlisisdelarentabilidad delosfondos

INREV e Investment Property Databank elaboran un indice basandose en €l estudio
de 75 fondos europeos con un GAV de 68.000 millones de euros.

De los 75 fondos, 63 son fondos nacionales que provienen de Reino Unido (32), de
Paises Bgjos (13), de Suiza (8), de Italia (6) y de Alemania (4); los doce restantes son
fondos europeos. En cuanto a GAV total, los europeos representan un 44% del total (la
mayoria son German open-ended funds), los alemanes, un 18%; los de Reino Unido, un
18%; |os holandeses, un 10%; los de Suiza, un 5%, y los de Italia otro 5%

En la Figura 11 se observa la rentabilidad que los fondos nacionales han obtenido
en los afios 2001, 2002 y 2003.

% | bidem.
2 | bidem.
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Figura 1l
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Fuente: «INREV Consultation Release», preparado por Investment Property Databank Ltd.

Como se puede observar, tanto en los fondos nacionales como en |os europeos se
ha producido una caida de la rentabilidad desde el afio 2001, que Unicamente ha recuperado
Reino Unido en 2003.

En dicho afio, el meor comportamiento se ha dado en los fondos que invierten en
Reino Unido, con un 12,01% de rentabilidad en moneda local, aunque en la Figura aparezca
reflggada la rentabilidad en euros. Por otro lado, el meor comportamiento medio en estos
tres afios se ha dado en los fondos holandeses, con un 13,78% de media®®.

Por otro lado, la media de los vehiculos nacionales con los vehicul os europeos, es
decir, de los 75 fondos escogidos en la muestra, ha sido en 2001, 2002 y 2003, un 9,90%, un
5,97% y un 4,45%, respectivamente; estos porcentajes también se han calculado en euros. Si
los comparamos con la rentabilidad obtenida en el indice EPRA Europa, de 10,7%, 10,7% y
11%, observamos que la rentabilidad obtenida en € mercado de valores mobiliarios ha sido
mucho mayor en esos tres afios.

Por ultimo, en la Tabla 9 se reflglan las rentabilidades obtenidas por estos 75 fondos,
nacionales y europeos, y agqui se ha clasificado seguin el sector en @ que inviertan; se dice que
un fondo invierte en un determinado sector cuando mas del 75% de sus activos estan
invertidos en ese sector; si no es asi, se trata de un fondo diversificado.

% |_amedia calculada es |a geométrica.
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Tabla 9. Rentabilidades de los fondos por sector deinversion, en
moneda nacional

Diversificados | !ndustrial/ | Oficinas | Residencial | Comercial

Logistico

2001
Italia

L I N 2 W ez
Paises Bajos
y R I N N W22

iza

R 2 N I

Europeos

6,16% 24.47% | 20,56% 17,07% 10,22%

Nacionales + Europeos

Fuente: «INREV Consultation Release», preparado por Investment Property Databank Ltd.

Como se observa en la Tabla 9, los fondos holandeses son lo que presentan
rentabilidades mas altas, en concreto en € sector residencial, con un 12,67%. En general, es
de destacar |a pérdida de rentabilidad en todos los sectores y en todos los paises. Analizando
el total de la muestra (nacionales + europeos), es el sector comercial e que ha reportado
mejor rentabilidad en 2003, un 11,19%.
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Comparacion de los elementos méasimportantes de la performance

Tabla 10. Rentabilidades de sociedades inmobiliarias cotizadas, fondos de inversiéon inmobiliaria e
inversién directa en inmuebles, en moneda nacional, afios 2001-2003%

Pais Sociedad Fondo Inversion directaen
inmuebles
Reino Unido 11,84% 9,27% 8,92%
Paises Bajos 12,29% 14,37% 8,93%
Francia 12,12% 8,76%
Espaiia 13,65% 7,47% 8,38%
Alemania 6,09% 3,15%* 4,20%
Suecia 14,52% 2,70%
Suiza 9,27% 4,18% 5,44%**
Italia 15,26% 5,74%** 10,40%*
Europa 11,66% 7,52% 7,00%

Fuente: elaboracién propia a partir de los datos de «INREV Index Consultation Release», preparado por
Investment Property Databank, Data Stream e IPD (Investment Property Data Bank), INVERCO, para los
datos de Esparia.

*Rentabilidad total afio 2003.

**Media geométrica 2002 y 2003.

En primer lugar, en Reino Unido, las empresas cotizadas superan a los otros dos
estilos de inversion. Estas empresas cotizadas ocupan los primeros puestos del mercado
europeo en cuanto a volumen de inversion, asi como en capitalizacion bursétil. Lainversion
en valores inmobiliarios ha dado un 2,5% mas de rentabilidad que la inversion en fondos o
que lainversion directa.

Por e contrario, en Paises Bgos los fondos han sido los que han dado més
rentabilidad; de hecho, son los fondos holandeses y los alemanes los que més tradicion
tienen en este mercado, aungue los fondos alemanes que invierten en Alemania han dado
muy bajas rentabilidades por la recesion de este mercado; sin embargo, existen multitud de
fondos alemanes que invierten anivel europeo y que reparten una alta rentabilidad.

Por el momento, en Francia no se dispone de datos de rentabilidad de fondos
inmobiliarios, pero observamos que lainversion en valores inmobiliarios esta por encima de
lainversion directa; esto ha podido deberse, sobre todo, a la reciente aprobacién de la figura
legal del SIIC, delaque ya antes se ha hablado y que ha potenciado el mercado.

En Espafia, son las sociedades inmobiliarias las que retornan una mayor
rentabilidad, seguida de la inversion directa en inmuebles. Ademés, es de destacar que en
este pais los fondos de inversion inmobiliaria, aunque son muy escasos, ofrecen una
rentabilidad bastante elevada en relacion con otros paises como Alemania, Suizae Italia

En cuanto a resto de los paises —Alemania, Suecia, Suiza e Italia—, ofrecen mayor
rentabilidad |as sociedades cotizadas. Los fondos italianos no ofrecen una rentabilidad baja,
pero representa la mitad con respecto a lainversion directa en inmuebles, que congtituye la
rentabilidad més ata de Europa.

# Estas rentabilidades estaran influenciadas por la composicién de las carteras.
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A nivel europeo, los fondos y la inversion directa en inmuebles presentan
rentabilidades similares, y lainversion en valores inmobiliarios presenta una rentabilidad de
un 11,66%.
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