Los fondos inmobiliarios alemanes son
fondos especiaiizados en el mercado de
inmuebles de caracter comercial funda-
mentalmente en centros comerciales y
oficinas. Estos fondos se catalogan en
funcién de sus participes en dos catego-
rias: fondos abiertos y fondos cerrados.

Los Fondos Abiertos son aquellos a los
que puede acceder cualquier inversor,
publico o privado, individual o colectivo.
En la actualidad existen 24 fondes de
esta naturaleza en Alemania. Su regula-
ciébn legal se encuentra en el texto
refundido de la Ley alemana sobre socie-
dades de inversiones de capital
(“Kapitalanlagegeselischaftsgesetz”) de
9 de septiembre de 1998.

A diferencia de ios anteriores, en los fon-
dos cerrados sélo pueden ser participes
un ndmero muy limitado de inversores,
esencialmente inversores institucionales.

El fondo alemén responde a un funciona-
miento basado en que su gestion se rea-
lice a través una sociedad de inversion
(“Investmentgeselischaft”), formando el
dinero invertido parte de un patrimonio

especial (“Sondervermogen”). El patri-
monio especial tiene que estar separado
del patrimonio empresarial para gestionar
el fondo (“Betriebsvermégen”) y por ello
debe ser depositado en un banco deter-
minado, llamado banco de depésito
“(Depotbank™) que limita la capacidad
de la sociedad de inversion para disponer
del patrimonio especial, en el caso de
bienes inmuebles a través de la inscrip-
cion de una prohibicién de disponer
(“Treuhdndersperrvermerk”) en el
Registro de la Propiedad.

Los fondos inmobiliarios han de tener
un minimo de diez inmuebles y el valor
de cada uno de ellos no podré superar
el 15 % del valor del patrimonio espe-
cial. En la actualidad, los fondos ale-
manes poseen normalmente més de 50
inmuebles.

Los bienes que pueden adquirir los fon-
dos alemanes son los siguientes:

inmuebles comerciales

inmuebles de uso mixio

inmuebles con edificios en alquiler
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® inmuebles en fase de construccion,
con el limite de que no superen el 20
% del patrimonio especial

¢ inmuebles sin edificar, con el limite
de que no superen el 20 % del patri-
monio especial

e derechos de superficie

e participaciones en sociedades de propie-
dad inmobiliaria con el limite de que no
superen el 20 % del patrimonio especial

Con el fin de garantizar una cierta liqui-
dez, el fondo también puede invertir en

el mercado monetario y el mercado de
valores.

Los inmuebles del fondo han de ser tasa-
dos por un grupo de peritos independientes
(“unabhéangiger Sachverstandigenausschuss”)
por lo menos una vez al afio y necesaria-
mente en ciertos casos, como la adquisi-
cién o enajenacion de un bien o si se
producen cambios significativos en los
arrendamientos.

En el cuadro siguiente aparecen los diez
fondos abiertos méas importantes:

Haus-Invest Grupo Commerzbank 11.284
Grundbesitzinvest Grupo Deutsche Bank 9.553
DEKA Immobilienfonds Sparkassengruppe 7.605
Difa-Grund Volksbankverbund 4.879
SEB Immolnvest SEB 3.668
CS Euroreal Crédit Suisse 3.660
Grundbesitz-global Grupo Deutsche Bank 2.124
iii-Fonds Nr- 3 HVB Group 1.278
iii-Fonds Nr. 2 HVB Group 1.163
[1I-Fonds Nr. 1 HVB Group 1.055

El patrimonio administrado por estos
fondos abiertos ha experimentado un
importante crecimiento en los Gltimos
tres afios, de tal manera que de los 47,7
Mil Millones de euros gestionados en el
afio 2000 se ha pasado a 85 Mil
Millones en la actualidad. Por tanto, el
patrimonio administrado casi se ha
duplicado.
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En el primer semestre de 2003 se han
invertido alrededor de 14 Mil Millones
de euros. En contraposicion, el patri-
monio gestionado por los fondos de
renta variable ha descendido un 45 %
en los Gltimos tres afios. La cuota del
mercado de los fondos inmobiliarios
abiertos frente a otros fondos de
inversién de accesc publico se sitla



La razén fundamental que explica la
proliferacion de estos fondos de
inversion es la seguridad que ofrecen
ai inversor. Hasta ia fecha los fondos
han ofrecido una rentabilidad esta-
ble de alrededor de un 6 %, permi-
tiendo el acceso de los pequefios
inversores al mercado inmobiliario,
sin tener que realizar el fuerte des-
embolso que requiere la compra de
un inmueble, y ahorrando al participe
los inconvenientes de la administra-
cién del inmueble en el momento de
alquilarlo.

No obstante, para entender el “boom”
experimentado por los fondos alemanes
en los (ltimos afics, hay que referirse
necesariamente a la profunda caida de
los mercados de valores. Los flujos de
ahorro que antes recibian los fondos de
renta variable se han desplazado hacia
los fondos de inversién inmobiliaria,
hasta tal extremo que también se habla
de “burbuja inmobiliaria” en el mercado
del comercio inmobiliario comercial ale-
man.

Como es sabido, la economia alemana
atraviesa una situacion precaria, que
se refleja, como no podia ser de otra
manera, en la inversién inmobiliaria.
El porcentaje de desocupacién de los
edificios de oficinas supera el 14 % en
los principales centros de negocio
como Frankfurt y Dusseldorf. EIl volu-
men de ventas de las empresas cons-
tructoras se ha recortado en un 8,7 %
y las rentas de alquiler de oficinas

estén cayendo. Para 2003 se ha pre-
visto un descenso de 3.5 % en los
alauileres de oficinas, sin gue se pre-
vea una mejora de esta situacién hasta
el afio 2005.

El alto grado de liquidez de los fondos
inmobiliarios alemanes obliga a sus
gestores a realizar continuamente nue-
vas inversiones, empujandos a una
blsqueda constante de inmuebles ren-
tables donde invertir, los cuales cada
vez con mayor dificultad se encuen-
tran en Alemania y ha de acudirse
fuera de sus fronteras. La salida al
extranjero dentro de los limites de la

- Unién Europea se ha facilitado enor-

memente, va gue han desaparacido las
restricciones a las inversiones entre
los paises miembros.

Otro factor clave de este boom reside en
el hecho de que la Ley alemana impide
a los fondos de inversién inmobiliarios
tener una liquidez superior al 49 %,
fomentando el desplazamiento del patri-
monio de los fondos de inversién al
extranjero, que en la actualidad repre-
senta un 40 % del patrimonio total
invertido.

A modo de ejemplo podemos decir que
el fondo Haus-Invest del grupo
Commerzbank mantiene solamente el 25
% de su patrimonio invertido en
Alemania.

El mercado de inmuebles comerciales
en Espafia es muy interesante para la
inversion extranjera. Los fondos
inmobiliarios espafioles son fiscal-
mente penalizados si invierten menos
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del 50% de su patrimonio en vivien-
da. Esta limitacién de los fondos
inmobiliarios espafioles deja mayor
campo libre para la inversion de los
fondos extranjeros, que encuentran
en Espafia un mercado en expansion,
que tiene todavia mucho desarrollo
por delante.

Por otro lado, el mercado de los fondos
inmobiliarios espafioles esta obteniendo
atractivas rentabilidades para los inver-
sores. Asi por ejemplo, la rentabilidad
neta de los fondos de inversion inmobi-
liarios del SCH ascendié al 7,46 en
2002, y alcanzé un 4,83 a finales de
agosto de 2003. La rentabilidad media
obtenida en los tltimos afios por el BBVA
fue del 8,03.

En Espafia, en el primer semestre de
2003, el volumen de inversiones
aumentd un 37% con respecio al
segundo semestre de 2002. La mayor
parte de la inversién inmobiliaria se
destind al espacio comercial (27,9%)
y de oficinas (27,6%), seguido de pro-
yectos mixtos (25,4%) y residencial
(13,2%).

Podemos cifrar en un 46%, (seglin datos
de la consultora DTZ lberica) el porcen-
taje representado por inversores extran-
jeros en el mercado espafiol, por un valor
de aproximadamente 1.000 millones de
euros, doblandose la inversién en el pri-

Los fondos inmobiliarios alemanes

son los fondos extranjeros con mayor
penetracion en el mercado espaiiol,

con 270 millones de euros invertidos
durante el primer semestre del afio 2003
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mer semestre del presente afio respecto
al mismo periodo del afio anterior.

Los fondos inmobiliarios alemanes son
los fondos extranjeros con mayor pene-
tracion en el mercado espafiol, con 270
millones de euros invertidos durante el
primer semestre del afio 2003, lo cual
representa un 12,5% del total.

En este primer semestre del afio el fondo
Oppenheim adquiri6 la sede del Banco
Lloyds, 5.525 metros cuadrados en la
calle Serrano 90 de Madrid mediante
una operacién de sale & leaseback por
29 millones de euros. Por su parte, el
fondo de pensiones Deka adquirié en el
Paseo de la Castellana, 75, de Madrid,
un edificio de oficinas de 13.800 metros
cuadrados (Edificio Axa) por 74 millones
de euros, y el Hotel Le Meridien situado
en Las Ramblas de Barcelona por 50
millones de euroes.

A medio plazo las expectativas de inver-
sién de los fondos alemanes en el mer-
cado inmobiliario espafiol apuntan al
crecimiento. No obstante, si la previsién
de recuperacién de la economia alema-
na para finales de 2.004 se cumple, el
crecimiento de la inversién podria verse
afectado en la medida en la que los
inversores recuperen su confianza en el
mercado de valores y las carteras se
reestructuren ampliando su actual parti-
cipacién en renta variable y fondos
mobiliarios.
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