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LOS EXPERTOS APUNTAN A LOS ‘OPPORTUNITY' COMO LOS MAS INTERESADOS EN EL: MERCADO
ESPANOL Y VEN CON MUY BUENOS OJOS LA iNMINENTE PUESTA EN MARCHA DE LAS SOCIMI

M. MARTINEZ GARCIA |
Poca dependencia de la financia
cidn y, sobre todo, liguidez. Cual

quier fondo de inversion inmobi- - 1

liaria (FI) que quiera apostar por

el mercado espanol ha de cumplir -
estos dos requisitos. Poreso, mien-.

tras la mayoria de estos vehiculos
financieros se mantiene a la ex-

pectativa, con la esperanza de que
hajen maslos precios, log'giieenel -

pasado se decantaron por ufiaeg-
trategia vendedora y disponen,

gracias 4 ella, de efectivo, pueden_.

negociar operacmnes :
Los que mas interés empiezan a
demeostrar por nuestro pais tietien
«caracter oportunistan, es decir,
pretenden adquirir actives conun
 alto porcentaje de descuento; como

asegura el director general de Zen-. .
trica, Rubén Garcia. «Su enfoque es:
sobre praducto con buena ubiea-
cién y buscan rentabilidades mi- -

nimas del 8%, aungue ya e plan-
tean operaciones de hasta el 12%»,

continfia. «Ya se ha producidg al- -
guna operacién ganga y habra inds -

en 2009,

A esta fipologia suma el conseje- -
ro delegado de Irea, Mikel Echava-"

rren, la delos fondos de capital ries-
g0. Recapitalizar alpunas empresas
—pocas-—, financiar proyectos y comn-
prar activos rebajados son sus obje-
tivos, aunque su actividad se vera
muy condicionada por la «falta de fi-

nanciacién bancaria». De hecho, él

endeudamiento impediré, ajuicio. de
Echavarren, la consecucion. de
acuerdos entre promotoras para
mejorar su situacion y aumentar,

ast, su atractivo para los fondos.” .-

Intgrior qe'.l_a- Bolsa

«Los bancos 1o .Verian con bue-
nos ojos mezclar supasivo con el de
otros». Por eso, seglinel experto,

- 2009 se produciran mas.refinan-
clacionies ~inclui

tasy de algunas «no completadas.
con éxiton=; ventas deactivosala
Bancay «rescates de filiates inmo-.

bﬁanas» por parte de ¢z _]aS deaho-

Plaza .9 '|'leaﬂ_ﬁd./BEIRNAﬁl)_D:bfAZ. T

“quelas fusiones son un «movitien-

todefensivon tipico para hacer fren-

te a'tas erisis: «Se reducén gastosy.

puestos duplicados y se gana fuerza

¥ capamdad ‘de:negociaciony, opi: -
. naelconsejero delegado dé Profim; -

“Victor Alvargonzilez. -

Porotro lado, el sector aplaude la
B reglﬂacmn de las Saciedades Arig- -
- »nimas Cotizadas de [nversion en =

el Mercado Inmobiliario (Socimi),
que seréd aprobada por el Parla-
mento'en los proximos meses. Hay - -
. muchas esperanzascifradas enuna

herramienta que'permitird alas
. companias liberar activos rentables -
- yalas entidades finaricieras ofre ser
“asus clientes un instrumerito cuya’ .
‘principal ventaja es su reducida . ..
ributacion. - SIGUE EN PAGINA /
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Los fondos de inversién inmobiliaria permitiran
a las empresas liberar activos y reducir deuda

EL SECTOR AGUARDA EL REGRESO DE LOS ‘CORE' ALEMANES, AL'JNQUE SON LOS 'OPPORTUNITY’ LOS MAS INTERESADOS POR ESPARA,
DONDE LAS COMPANIAS CON NEGOCIO DIVERSIFICADO PODRIAN ENCONTRAR EN LOS ‘VALUE ADDED’ SU TABLA DE SALVACION

VIENE DE PAG. 1/ Este afio no depara-
14, sinembargo, una llegada masivade
inversores. Las operaciones 110 se pre-
sumen faciles ni inmediatas. Impe-
rardla prudencia, pero, aunque no hay
que olvidar, como sefiala el abogado Of
Counsel de Jones Day, Victor Casa-
Trubios, que «Espaiia compite con met-
cados en los que pueden surgir mejo-
res oportunidadesr, existen fondos
preocupados por la calidad de los ac-
tivos inmobiliarios que siguen muy
de cerca la evolucitn de nuestro pafs.

» ‘Core’

Estos fondos apuestan por activos de
POCO retorno pero que representen
también poco riesgo. Ofrecen una Ii-
quidez media de un 10%, optan por in-
muebles en ubicaciones prime alqui-
lados al completo y buscan que el pre-
¢iose adapte a su perfil de retorno, que
oscila entre el 6%y el 8%. Es habitual
que se ocupen de la gestibny, en Ja ra-
yotia de los casos, adoptan la forma de
fondos abiertos. No se apalancan para
comprar o lo hacen anivel corpora-
oy, mientras han operado en el mer-
cado espafiol, han sido muy bienve-
nidos por parte de los empresarios
del sector. Sin embargo, apenas han
cerrado un pufiado de transacciones
enlos tiltimos meses, perjudicados por

La decision del Gobierno
germano de proteger sus
depdsitos supuso un
mazazo para los ‘core’

las medidas del Gobierno alemén.

Decidida a proteger los depésitos
bancarios, la decisién de Angela Mer-
kel haproducidouna retirada enmasa
del dinero destinado a estos vehicu-
los por parte delos inversores, que han
optado por los fondos garantizados, en
teorfa, por el Ejecutivo teutdn.

Por eso, habra que atraer & estos
fondos-tamayoria germanos-que ex-
ploraban de forma activa a primeros
de afio el mercado patrio. «En Deuts-
che Bank hemos tenido 10.000 millo-
nes de euros en vehiculos de este tipo
Y unos 2.700 de liquidez y, en las tres
semanas de after market tras la me-
dida del Ejecutivo germano, hubo sa-
lidas netas de unos 1.100 millones. Nos
hemos quedadoen 1.600 de liquidezy,
como hay que tener al menos el 10%,
segtin Ecofin, es decir, 1.000; nuestro
programa de inversi6n para Espana,
que era de unos 400 millones, ha de-
saparecidor, comentaba hace unos
dias el managing director RREEF
Deutsche Bank, Ismael Clemente.

» ‘Core plus’

Estas herramientas ofrecen retornos
de entre el 8% y el 10% y se apalan-
can de forma parecida alos core, es de-
cir, no més de un 60% y siempre a ni-
vel corporativo pero no hipotecario. De
este modo, sus ofertas por activos no
dependen de la financiacién deuna en-
tidad bancaria. «Pueden ser una bue-

Un inversor consulta fas pantalfas de! parqué madrilefio hace Unos dias. / BERNARDO DAz

naopcitn para vender a precios ra-
zonables» y son «los competidores
principales delos family office»:

» Soberanos

Han hecho incursiones en los core y
core plus, contingan en el mercadoy
tienen liquidez, pero de momento no
egaran a la Peninstla, segiin los ex-
pertos, porque sus incursiones en el
pasado no siempre fueron afortuna-

das. Y eso pese a.los rurnores, de mo-
mentoinfundados, de la entrada de es-
tos fondos en alguna cotizada para
reforzar su presencia en Espana.

» Value added’

Estos «fondos de capital riesgo un
poco descafeinadosy, segin Clemén-
te, ya que «sdlo atacan activos donde
haya reingenieria de rentas» son los
vehiculos financieros de moda. A di-

ferencia delos coreylos coreplus, que
buscan plazos mis largos, sus planes
de negocio estén entre los seis v los
ocho afos y sus retornos oscilan entre
€l 14% y el 16%, en funcién de que:su
apalancamiento -de entre ¢l 60%y €l

80%- sea mayor o menor. Admiten
gestion de activos, es decir, podrian in- -

teresarse por tuna recapitalizacién cor-
porativa. Sin embargo, nunca optardn
oI «una promotora que solo tengane-

Las Socimi, el incentivo mas esperado

Mantener el dinamismo
del mercado inmobiliario,
minimizar los impactos
negativos de los ciclos ¢
integrar a Espafia en la
«globalizacién econémi-
ca» son las premisas que
han llevado al Gobierno a
presentar en el Congreso,
hace unos dfas, el Pro-
yecto de Ley para regu-
lar las Sociedades Ané-

nimas Cotizadas de In- -

version en el Mercddo
Inmobiliario (Socimi).
La puesta en marcha
de este vehiculo financie-
ro «més directo» que los
Fll era, para muchos, una

asignatura pendiente. No
€1 vano, se espera que
ayude a poner envalor in-
muebles y salvar activos
rentables para que, colo-
cados en estas nuevas he-
rrantientas, puedan con-
tinuar siéndolo sin estar
afectados por lastres de
deuda de otros, comosig-
nifica Rubén Garcia.
Alaespera de debatir:
las enmiendas que pre-
senten -hasta el 10 de fe-
brero-los grupos paria-
mentarios, paso previo a
su aprobacion definitiva,
las Socimi podrian po-
nersé enmarcha el proxi-

momes de marzo. Los ac-
tivos, al menos: en un
85%, han de estar consti-
tuidos por inmuebles ur-
banos  destinados  at
arrendamiento y su régi-
men fiscal se construye
sobre la base de una tri-
butacion a un tipo del
18% en el Impuesto de
Sociedades.

Elhecho dé querecaiga
sobre lasociedad y no en
los socios - los que debe
distribuir el 90% de las
rentas de los inmuebles
v el 50% de la obtenida
por las plusvalias de las
ventas- deberia «incenti-

var la inversion». Ademés,
se trata, segn Mikel
Echavarren, de una fér-
mulainuybuenaparaque
los bancos y las cajas de
ahorro puedan colocar
carteras de activos.
«Cuando €} mercado
empiece a cambiar podria
ser una herramienta de
primer orden para desa-
rrollar proyectos inmobi-

* liarics enlos que todos los

actores tengan una base
operativa y de transpa~
rencia importantey, sefia-

la por su parte Rubén -

Garefa, aunque, de mo-
merito, toca esperar.

gocio residencial [ésta ha de atraer a
los opportunity], pues requieren una
base de rentas scbre la que trabajar,
advierte el responsable de Deutsche
Bank. En cambio, «a las promotoras
conuna pata patrimonia} le pueden
venir bien». Tampoco les gustan los
lios coporativos ~«suften alergia na-
tural a los Expedientes de Regula-
cién de Empleos—y sonmuy poco ami-
gos de las renegociaciones con ban-
cos, por lo que les cuesta entrar en el
inmobiliario espafiol.

P ‘Opportunity’ y de alto riesgo
Buscan alrededor deun 20% de re-
torno y se ocupan de situaciones difi-
ciles yreestructuraciones empresaria-
les, pero siempre que €xista un claro
business plan. Los especialistas esti-
man que entre fondos value added y
opportunity hay enel mercado unos
71.000 millones de euros con capaci-
dad de apalancamiento de entre el 60%
y€180% y, por tanto, una amplisima
capacidad de compra. Existen también
fondos «extraordinarios» como los dis-
tressed y hedge, también conocidos
como buitre, «Suelen aparecer en las
crisis para comprar deuda a las enti-
dades financieras», Y aunque hasta
ahoralas grandes inversiones se hayan
resistido a despuntary sea diffcil aven-
turar-qué ocurrird este ano, los FIi po-
drian proporcionar buenas noticias a
un sector muy necesitado de ellas,
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