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RESUMEN

RESUMEN

El presente Trabajo de Fin de Grado analiza los certificados sostenibles mas
importantes en el sector inmobiliario y su aplicabilidad en la SOCIMI espafiola Merlin
Properties.

Las Sociedades Andnimas Cotizadas de Inversién en el Mercado Inmobiliario, mas
conocidas como SOCIMI, son indudablemente un vehiculo de inversién que con el paso
de los afios ha cobrado mayor importancia en el mercado inmobiliario espafiol y por
ende, también en la economia espafiola.

Las SOCIMI se regularon por primera vez en Espafia en 2009 (Ley 11/2009, de 26 de
octubre), con una filosofia muy similar a la de los Real Estate Investment Trust (REIT),
surgidos en Estados Unidos en los afios sesenta del siglo pasado y que han registrado
una importante expansion internacional desde entonces. (Garcia-Vaquero & Roibas,
2020)

A ello, se le suma una sociedad cada vez mas concienciada sobre el cuidado del planeta
que quiere evolucionar hacia un futuro inmobiliario medioambientalmente limpio de la
mano de los certificados sostenibles.

El trabajo abarca inicialmente el marco teérico legal de las SOCIMI segun la Ley
11/2009, de 26 de octubre, que detalla los aspectos legales sobre los que se rigen las
SOCIMI en Espafia. A lo largo de este, se presentan los certificados sostenibles mas
importantes presentes en el sector inmobiliario, y se analizan mas concretamente los
dos que emplea Merlin Properties para certificar los activos de su cartera de
negociacién. A continuacion, se realiza una comparativa entre ambos certificados que
conlleva un estudio de los precios con su pertinente representacion grafica, sus
diferentes ambitos de aplicacion y sus respectivas ventajas y beneficios en términos de
salud, economia y medioambiente.

Finalmente, el trabajo concluye con un analisis economico-financiero de Merlin
Properties en el ejercicio econdémico 2021, en el que se empleard un sistema de célculo
de ratios para conocer su situacion de balance, de liquidez de la compafiia, asi como
también la rentabilidad econémica (ROA) y financiera (ROE) y la evolucion de la
cotizacion en bolsa a lo largo del mismo ejercicio, que se comparara con los indices de
referencia EPRA Europe Index, IBEX 35y STOXX Europe 600.

La principal contribucién de este trabajo es el estudio relacional entre el coste que
supone para una empresa certificar un activo con BREEAM ES y LEED con los
beneficios que estos aportan tanto a la compafiia, como al usuario y al medio ambiente
en términos de sostenibilidad.

Ademas, el estudio analiza a través de un andlisis econdmico-financiero el caso
concreto de Merlin Properties en 2021, ya que en ese afo la empresa fue adherida al
Dow Jones Sustainability Index Europe, indice de referencia en materia de



sostenibilidad, siendo la tnica SOCIMI espafiola presente en dicho indice. Este andlisis
es de interés para los inversores, que buscan saber si se trata de una empresa en la
gue sea aconsejable invertir para nuevos inversores.

Asi pues, este trabajo resultard de especial interés para que empresas competidoras
del sector inmobiliario que todavia no han certificado sus activos puedan conocer la
aplicabilidad de los certificados sostenibles que ha realizado Merlin Properties en sus
activos y los beneficios que éstos le aportan no solo a la firma, sino también a los
usuarios y al medio ambiente.

Ademads, puede resultar también interesante para empresas comprometidas con la
sostenibilidad que se encuentren en busqueda de alquiler de oficinas, locales
comerciales o0 naves logisticas para desarrollar su actividad empresarial.

Por ultimo, sera util también para inversores que desconocian la situacion econémica y
sostenible de Merlin en 2021.

RESUM

El present Treball de Fi de Grau tracta de realitzar una analisi dels certificats sostenibles
més importants en el sector immobiliari i la seua aplicabilitat en la SOCIMI espanyola
Merlin Properties.

Les Societats Andnimes Cotitzades d’Inversio en el Mercat Immobiliari, més conegudes
com SOCIMI, s6n indubtablement un vehicle d’'inversié que amb el pas del anys ha
cobrat major importancia en el mercat immobiliari espanyol i per tant també en
I'economia espanyola.

Les SOCIMI es van regular per primera vegada a Espanya en 2009 (Llei 11/2009, de 26
d’octubre), amb una filosofia molt similar a la dels Real Estate Investment Trust (REIT),
sorgits als Estats Units en els anys seixanta del segle passat i que han registrat una
important expansié internacional des de llavors.

A aix0, se li suma una societat cada vegada més conscienciada sobre la cura del planeta
que vol evolucionar cap a un futur immobiliari mediambientalment net de la ma dels
certificats sostenibles.

El treball abasta inicialment el marc teoric legal de les SOCIMI segons la Llei 11/2009,
de 26 d'octubre, que detalla els aspectes legals sobre els quals es regeixen les SOCIMI
a Espanya. Al llarg d'aquest, es presenten els certificats sostenibles més importants
presents en el sector immobiliari, i s'analitzen més concretament els dos que empra
Merlin Properties per a certificar els actius de la seua cartera de negociacio. A
continuacié, es realitzara una comparativa entre tots dos certificats que comporta un
estudi dels preus amb la seua pertinent representacio grafica, els seus diferents ambits
d'aplicacio i els seus respectius avantatges i beneficis en termes de salut, economia i
medi ambient.

Finalment, el treball conclou amb una analisi economicofinancera de Merlin Properties
en l'exercici economic 2021, en el qual s'emprara un sistema de calcul de ratios per a
conéixer la seua situacié de balang, de liquiditat de la companyia, aixi com també la
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rendibilitat economica (ROA) i financera (ROE) i I'evolucié de la cotitzacioé en borsa al
llarg del mateix exercici, que es comparara amb els indexs de referencia EPRA Europe
Index, IBEX 35 i STOXX Europe 600.

La principal contribucié d'aquest treball és el estudi relacional entre el cost que suposa
per a una empresa certificar un actiu amb BREEAM ES i LEED amb els beneficis que
aguests aporten tant a la companyia, com a l'usuari i al medi ambient en termes de
sostenibilitat.

A més, l'estudi analitza a través d'una analisi economicofinancera el cas concret de
Merlin Properties en 2021, ja que en aqueix any I'empresa va ser adherida al Dow Jones
Sustainability Index Europe, index de referéncia en matéria de sostenibilitat, sent I'inica
SOCIMI espanyola present en aquest index. Aquesta analisi és d'interés per als
inversors, que busquen saber si es tracta d'una empresa en la qual siga aconsellable
invertir per a nous inversors.

Aixi doncs, aquest treball resultara d'especial interés perqué empreses competidores
del sector immobiliari que encara no han certificat els seus actius puguen conéixer
I'aplicabilitat dels certificats sostenibles que ha realitzat Merlin Properties en els seus
actius i els beneficis que aquests li aporten no sols a la signatura, sin6 també als usuaris
i al medi ambient.

A més, pot resultar també interessant per a empreses compromeses amb la
sostenibilitat que es troben en cerca de lloguer d'oficines, locals comercials 0 naus
logistiques per a desenvolupar la seua activitat empresarial.

Per ultim, sera util també per a inversors principiants que desconeixien la situacié
economica de Merlin en 2021 i van decidir per no invertir en accions de la companyia.

ABSTRACT

This Final Degree Project analyzes the most important sustainable certificates in the real
estate sector and their applicability in the Spanish SOCIMI Merlin Properties.

Listed Real Estate Investment Companies, better known in Spain as SOCIMIs, are
undoubtedly an investment vehicle that over the years has become more important in
the Spanish real estate market and therefore also in the Spanish economy.

SOCIMIs were regulated for the first time in Spain in 2009 (Law 11/2009 of October 26),
with a philosophy very similar to that of the Real Estate Investment Trust (REIT), which
emerged in the United States in the sixties of the last century, and which have seen
significant international expansion since then.

In addition, society is becoming increasingly aware of the need to care for the planet and
wants to evolve towards an environmentally clean real estate future through sustainable
certificates.

The work initially covers the theoretical legal framework of SOCIMIs according to Law
11/2009, of 26 October, which details the legal aspects governing SOCIMIs in Spain.
The most important sustainable certificates present in the real estate sector are
presented, and the two used by Merlin Properties to certify the assets in its trading
portfolio are analysed more specifically. This is followed by a comparison between the
two certificates, which include a study of the prices with their relevant graphical



representation, their different areas of application and their respective advantages and
benefits in terms of health, economy, and environment.

Finally, the work concludes with an economic-financial analysis of Merlin Properties in
the financial year 2021, in which a system for calculating ratios will be used to determine
the company's balance sheet and liquidity situation, as well as its economic (ROA) and
financial profitability (ROE) and the evolution of its share price over the same financial
year, which will be compared with the EPRA Europe Index, IBEX 35 and STOXX Europe
600 benchmark indices.

The main contribution of this work is the relational study between the costs for a company
of certifying an asset with BREEAM ES and LEED and the benefits they bring to the
company, the user, and the environment in terms of sustainability.

In addition, the study analyses the specific case of Merlin Properties in 2021 through an
economic-financial analysis, as in that year the company was included in the Dow Jones
Sustainability Index Europe, the benchmark index for sustainability, being the only
Spanish SOCIMI present in this index. This analysis is of interest to investors, who seek
to know whether it is a company in which it is advisable to invest for new investors.

Therefore, this work will be of particular interest for competing companies in the real
estate sector that have not yet certified their assets to learn about the applicability of the
sustainable certifications that Merlin Properties has carried out on its assets and the
benefits they bring not only to the company, but also to users and the environment.

In addition, it may also be of interest to companies committed to sustainability that are
looking to rent offices, commercial PREMISES, or logistics warehouses to develop their
business activity.

Finally, it will also be useful for novice investors who were unaware of Merlin's economic
situation in 2021 and decided not to invest in the company's shares.

PALABRAS CLAVE

SOCIMI, REIT, CNMV, MAB, Free Float, BREEAM ES, LEED, Passivhaus, certificados
sostenibles, EPRA, NAV, Core, Core Plus
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1. INTRODUCCION

1.1. OBJETIVO ESPECIFICO

El objetivo especifico de este Trabajo de Fin de Grado es determinar los diferentes
certificados sostenibles existentes aplicables a los activos de las SOCIMI, con el fin de
relacionar las ventajas y beneficios que ofrecen con el coste que implica la obtencién de
dichos certificados. Nos centramos en la SOCIMI Merlin Properties con motivo de su
adhesion en 2021 al indice de sostenibilidad Dow Jones Sustainability Index Europe,
hecho diferencial frente a sus principales competidores en el mercado.

Ademas, por el mismo motivo también se analiza su situacion financiera en el ejercicio
econémico de 2021 con el objetivo de orientar a posibles futuros inversores que quieran
invertir en la compariia en forma de adquisicion de acciones.

Es cierto que las edificaciones mas antiguas carecen de las facilidades actuales que
hacen de los espacios lugares mas eficientes y confortables para el usuario y el
medioambiente. El desaprovechamiento de recursos naturales tales como el agua o la
luz, son caracteristicas que convierten a las construcciones antiguas en puntos de
interés donde implementar certificados sostenibles.

A raiz del surgimiento de la Agenda 2030, nos encontramos en un mundo cada vez mas
concienciado en materia de sostenibilidad, por lo que se hace imposible pensar que en
un futuro muy préximo la tendencia de acreditar las edificaciones con certificados
sostenibles se estanque a niveles actuales, sino mas bien todo lo contrario, crezca
exponencialmente.

Esta informacion puede ser (til tanto para futuros inversores como para la propia Merlin
Properties y los usuarios que quieran hacer uso de sus activos, asi como también para
empresas competidoras del sector inmobiliario.

1.2. METODOLOGIA

En cuanto a la metodologia empleada para realizar el estudio, se ha realizado una
contextualizacion del marco legal de las SOCIMI en Espafia como primera parte del
trabajo.

Posteriormente, una presentacion de la informacion de cada certificado da paso a la
aplicacion de la comparativa de los certificados BREEAM ES y LEED.

Para realizar el estudio econémico-financiero se ha tomado como referencia el ejercicio
economico de 2021, y se ha hecho uso de los conocimientos aprendidos en la
asignatura de Analisis y Consolidacion Contable, aplicando la representacion gréfica del
balance, el calculo de ratio de liquidez, de rentabilidad econémica y financiera, y el
estudio de la evolucion de la cotizacion en 2021.
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Ademas, también se han aplicado conocimientos macroeconomicos aprendidos durante
Macroeconomia | y Macroeconomia Il. Estos se ven reflejados en la conclusion del
trabajo, mostrando el efecto que tiene la subida de los tipos de interés en el precio de
los créditos, en el ahorro y demas variables macroeconoémicas.

Cabe destacar que los datos utilizados para llevar a cabo la contextualizacion del marco
legal tienen su origen en la legislacion de las SOCIMI, regulada por la Ley 11/2009, de
26 de octubre. La comparativa de certificados se realiza gracias a la aportacion de datos
de los informes propios de cada certificacion sostenible presentes en sus paginas web.

Finalmente, para realizar el andlisis econémico financiero los datos han sido obtenidos
de la CNMV y de las cuentas anuales de Merlin Properties.

1.3. ESTRUCTURA DEL TRABAJO

La estructura del trabajo sigue el siguiente orden. Inicialmente presento un breve
resumen del proyecto. Acto seguido, ya en el segundo capitulo, se presenta una breve
explicacién del concepto SOCIMI. El tercer capitulo abarca la legislacion de las SOCIMI
a través de la Ley 11/2009, de 26 de octubre, por la que se regulan las Sociedades
Anodnimas Cotizadas de Inversion en el Mercado Inmobiliario. Publicado en: Boletin
Oficial del Estado «<BOE» niim. 259, de 27/10/20009.

A continuacién, en el cuarto capitulo se describen los certificados sostenibles mas
importantes para los activos que constituyen las SOCIMI, realizando una comparativa
entre BREEAM ES y LEED, los dos que utiliza Merlin Properties para acreditar
sosteniblemente sus activos. En el quinto capitulo se estudiara en detalle a Merlin
Properties, su actividad, sus activos, sus certificaciones, su evolucién en el mercado
espafiol y un analisis econdmico-financiero de la compafiia.

Finalmente, con el capitulo seis termino con la extraccion de las conclusiones del estudio
realizado.
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2. ¢ QUE ES UNA SOCIMI?

Para poder entender la actividad empresarial que realiza Merlin Properties y
contextualizar la aplicabilidad de los certificados sostenibles en sus activos, es
conveniente conocer qué es una SOCIMI y cuales son sus caracteristicas principales.

El término SOCIMI responde a las siglas “Sociedades Anénimas Cotizadas de Inversién
en el Mercado Inmobiliario” y representa uno de los vehiculos de inversion inmobiliaria
en la actualidad. (Puente, Fondos.com, s.f.)

Se trata de una sociedad de caracter mercantil y de tipo anénima, con un capital minimo
de 5 millones de euros.

Las SOCIMI se regulan por la Ley 11/2009, de 26 de octubre, siendo su actividad
principal la adquisicion, promocién y rehabilitacion de activos de naturaleza rustica y
urbana para su arrendamiento directo o a través de participaciones en el capital de otras
SOCIMI.

Dicho régimen legal ha sido modificado posteriormente por la Ley 16/2012 de 27 de
diciembre con el fin de flexibilizar los requisitos de constitucion, eliminar las
regularizaciones existentes y mejorar el tratamiento fiscal. (Mesa, s.f.)

Entre los objetivos principales destacan:

- Dinamizar y potenciar la inversién en el mercado
Impulso del mercado de alquiler inmobiliario

- Proporcionar liquidez a las inversiones inmaobiliarias
- Ofrecer una rentabilidad estable al inversor
(elEconomista, s.f.)
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3. LEGISLACION DE LAS SOCIMI

A continuacion, con el fin de contextualizar el estudio de los certificados sostenibles
aplicados al ambito inmobiliario, es necesario realizar un marco teérico para conocer los
aspectos legales de las SOCIMI.

Cabe destacar que toda la informacion aportada a lo largo de la seccion 3 ha sido
obtenida de la Ley 11/2009, de 26 de octubre, por la que se regulan las Sociedades
Anbnimas Cotizadas de Inversion en el Mercado Inmobiliario. Publicado en: Boletin
Oficial del Estado «BOE» nam. 259, de 27/10/2009.

3.1. OBLIGACIONES LEGALES DE LAS SOCIMI

a) Obligacibn de negociacion en mercado regulado o sistema multilateral de
negociacion.

Las acciones de las SOCIMI deben estar admitidas a negociacién en un mercado
regulado o en un sistema multilateral de negociacién espafiol o en el de cualquier
otro Estado miembro de la Unién Europea.

Un ejemplo de mercado regulado podria ser el MAB (Mercado Alternativo Bursatil
promovido por el BME).

b) Capital social y denominacion de la sociedad.
- La SOCIMI tendra un capital social minimo de 5 millones de euros.
- Sélo podra haber una clase de acciones.

- Cuando la sociedad haya optado por el régimen fiscal especial establecido
en la Ley, deberd incluir en la denominacion de la compafiia la indicacion
«Sociedad Cotizada de Inversion en el Mercado Inmobiliario, Sociedad
Andnima», o su abreviatura, SOCIMI, S.A. Cuando la sociedad haya optado
por el régimen fiscal especial establecido en la Ley, debera incluir en la
denominacion de la compafiia la indicacioén «Sociedad Cotizada de Inversion
en el Mercado Inmobiliario, «Sociedad Anénimax

- Las aportaciones no dinerarias para la constituciéon o ampliacion del capital
gue se efectden en bienes inmuebles deberan tratarse en el momento de su
aportacion.

c) Distribucion de resultados a través del reparto de dividendos.

Las SOCIMI estan obligadas a distribuir en forma de dividendos a sus accionistas el
beneficio obtenido en cada ejercicio. Lo haran de la siguiente forma:
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El 100 por ciento de los beneficios procedentes de dividendos o
participaciones en beneficios distribuidos por otras entidades.

Al menos el 50 por ciento de los beneficios derivados de la transmision de
inmuebles y acciones/participaciones en otras entidades. El resto de los
beneficios debera reinvertirse en otros inmuebles o participaciones afectos
en el plazo de tres afos posteriores a la fecha de transmision.

Al menos el 80% del resto de beneficios obtenidos. Por ejemplo, los
procedentes de los arrendamientos.

d) Financiacién ajena.

A diferencia de la Ley 11/2009, de 26 de octubre, que limitaba la financiacién ajena
en un maximo del 70 por ciento, la vigente Ley 16/2012, de 27 de diciembre, no
establece ningun limite de endeudamiento para la financiacion de las SOCIMI.

e) Obligaciones de informacion.

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

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

Reservas procedentes de ejercicios en los que se haya aplicado el régimen
fiscal establecido en esta Ley, diferenciando el tipo de gravamen aplicable
en cada uno de los casos (0, 15 o 19 por ciento).

Dividendos distribuidos con cargo a beneficios de cada ejercicio en que ha
resultado aplicable el régimen fiscal establecido en la Ley, diferenciando el
tipo de gravamen aplicable en cada uno de los casos.

En caso de distribucion de dividendos con cargo a reservas, designacion del
ejercicio del que procede la reserva aplicada, diferenciando el tipo de
gravamen aplicable en cada uno de los casos.

Fecha de acuerdo de distribucién de dividendos.

Fecha de adquisicion de los inmuebles destinados al arrendamiento y de las
participaciones en el capital de entidades.
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- Identificacién del activo que computa dentro del 80 por ciento del valor del
activo invertido en bienes inmuebles destinados al arrendamiento.

- Reservas procedentes de ejercicios en que ha resultado aplicable el régimen
fiscal especial establecido en la 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.

¢ Asimismo, las sociedades deberan aportar, a requerimiento de la Administracion
tributaria, la informacién detallada sobre los célculos efectuados para determinar
el resultado de la distribucion de los gastos entre las distintas fuentes de renta.

e Sera considerado como infraccion tributaria grave el incumplimiento, en relacion

con cada ejercicio, de las obligaciones de informacion, a que se refieren los
apartados anteriores.

Tabla 1: Obligaciones legales de las SOCIMI en comparacion a las
S.A.

SOCIMI SA

Denominaciénisocial Denominacion social

DENOMINACION SOCIAL e 6 SOE. S T 0 S
CAPITAL SOCIAL 5.000.000 € 60.000 €
NEGOCIACION EN MERCADO Obligatorio Voluntario
REGULADO
REPARTO DE DIVIDENDOS Obligatorio Voluntario
FINANCIACION AJENA Sin limite Sin limite

Fuente: Elaboracion propia a partir del BOE.

3.2. OBJETO SOCIAL DE LAS SOCIMI

Las SOCIMI tendran como objeto social principal:

a) Adquisicién y promocion de bienes inmuebles de naturaleza urbana para su
arrendamiento. Dicha actividad incluye la rehabilitacién de edificaciones en
los términos establecidos en la Ley 37/1992, de 28 de diciembre, del
Impuesto sobre el Valor Afiadido.
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b) Tenencia de participaciones en el capital de otras SOCIMI o en el de otras
entidades no residentes en territorio espafiol que tengan el mismo objeto
social y que estén sujetas al un régimen similar al establecido para las
SOCIMI.

c) Tenencia de participaciones en el capital de otras entidades, residentes o no
en territorio espafiol, que tengan como objeto social principal la adquisicién
de bienes inmuebles de naturaleza urbana para el arrendamiento y que estén
sometidas al mismo régimen establecido para las SOCIMI.

d) Tenencia de acciones o participaciones de Instituciones de Inversion
Colectiva Inmobiliaria reguladas en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de
Instituciones de Inversion Colectiva.

Las entidades no residentes a que se refieren los apartados b) y ¢) deben ser residentes
en paises o territorios con los que exista efectivo intercambio de informacion tributaria
de medidas para la prevencion del fraude fiscal.

No seran considerados bienes inmuebles a los efectos de la Ley 11/2009, de 26 de
octubre:

- Los bienes inmuebles de caracteristicas especiales a efectos catastrales
regulados en el articulo 8 del Texto Refundido de la Ley del Catastro
Inmobiliario.

- Los bienes inmuebles cuyo uso se ceda a terceros mediante contratos que
cumplan los requisitos para ser considerados como de arrendamiento
financiero a efectos del Impuesto sobre Sociedades.

Aquellos bienes inmuebles adquiridos por las SOCIMI lo deberan ser en propiedad. Se
entenderd incluida la propiedad resultante de derechos de superficie inscritos en el
Registro de la Propiedad y durante su vigencia.

La actividad de promocion inmobiliaria y la de arrendamiento seran objeto de
contabilizacién separada para cada inmueble promovido o adquirido con el desglose
que resulte necesario para conocer la renta correspondiente a cada inmueble o finca
registral en que éste se divida.

Las SOCIMI podran desarrollar otras actividades accesorias, entendiéndose como tales
aguellas que en su conjunto sus rentas representen menos del 20 por ciento de las
rentas de la sociedad en cada periodo impositivo.
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a)

b)

d)

3.3. REQUISITOS DE INVERSION

Las SOCIMI deberan tener invertido, al menos, el 80 por ciento! del valor del activo
en inmuebles de naturaleza urbana destinados al arrendamiento, en terrenos para
la promocién de bienes inmuebles que vayan a destinarse a dicha finalidad siempre
que la promocién se inicie dentro de los tres afios siguientes a su adquisicion, asi
como en participaciones en el capital o patrimonio de otras entidades a que se refiere
el apartado a), b), ¢) y d) del punto 4.2.

Asimismo, el 80 por ciento de las rentas del periodo impositivo correspondientes a
cada ejercicio?, excluidas las derivadas de la transmisién de las participaciones y de
los bienes inmuebles afectos ambos al cumplimiento de su objeto social principal,
una vez transcurrido el plazo de mantenimiento, debera provenir:

o 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

¢ de dividendos o participaciones en beneficios procedentes de
participaciones afectas al cumplimiento de su objeto social principal.

Los bienes inmuebles que integren el activo de la sociedad deberan permanecer
arrendados durante al menos tres afios. A efectos del computo se sumard el tiempo
que los inmuebles hayan estado ofrecidos en arrendamiento, con un maximo de un
afo.

Las acciones o participaciones en el capital de las entidades a que se refiere los
apartados a), b), ¢) y d) del punto 4.2., deberan mantenerse en el activo de la
sociedad al menos durante tres afios 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.

! Este porcentaje se calculara sobre el balance individual, o consolidado en el caso de que la sociedad sea
dominante de un grupo integrado exclusivamente por la SOCIMI y el resto de las entidades mencionadas
anteriormente.

2 Este porcentaje se calculara sobre el resultado individual, o consolidado en el caso de que la sociedad
sea dominante de un grupo integrado exclusivamente por la SOCIMI y el resto de las entidades
mencionadas anteriormente
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3.4. VENTAJAS Y DESVENTAJAS FISCALES DE LAS SOCIMI

Pese a que la pandemia del COVID 19 ha afectado negativamente el mercado
inmobiliario espafiol, el clima privilegiado y estilo de vida hacen de Espafia un atractivo
mundial para los inversores del sector inmobiliario.

Ademas, uno de los aspectos mas caracteristicos y que mas atrae a los inversores es
que las SOCIMI disfrutan de una serie de ventajas fiscales. Entre las cuales destacan:

- Exencion fiscal a la hora de pagar el Impuesto sobre Sociedades (IS). Gravan
impuestos a través de los dividendos repartidos.

- Bonificaciones de hasta el 95% en el Impuesto sobre Transmisiones
Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados (ITP y AJD).

- Exencién, en la modalidad de Operaciones Societarias del ITP-AJD, por las
operaciones de constitucion y aumento de capital, asi como las aportaciones
no dinerarias. No obstante, esta exencién esta regulada actualmente para
todo tipo de sociedades, sin suponer por tanto un beneficio exclusivo de las
SOCIMI.

- Gravamen especial del 19% en el Impuesto de Sociedades sobre el importe
integro de dividendos distribuidos a los socios cuando su participacion sea
igual o superior al 5% cuyo tipo de gravamen sea inferior al 10% (siempre
gue no se trate de otra SOCIMI).

Cabe destacar que, para poder gozar de dichas ventajas fiscales, han de cumplir los
siguientes requisitos:

- Permanencia de activos en su cartera de negociacién minima de 3 afios.
- EI 80% de sus activos tienen que ser arrendados.

- Un 80% de los beneficios obtenidos anualmente han de ser repartidos a
través de dividendos. De esta forma, se asegura que la SOCIMI grava
impuestos.

Los inversores deben tener en cuenta que las SOCIMI, al tratarse de entidades que
cotizan en mercados de valores, pueden estar sujetas a fuertes caidas. Sus valores
cotizados, igual que pueden subir, pueden bajar, sobretodo cuando estalla una burbuja
inmobiliaria como paso en la crisis del 2008.

Ademas, otra de las desventajas que sufren es que un Free Float® muy reducido.

3 Porcentaje de acciones susceptible de ser negociado en bolsa.
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Por otro lado, tienden a ser muy sensibles a los tipos de interés debido a que su deuda
se respalda sobre sus inmuebles. Se establece una relacion directa entre el tipo de
interés y la deuda de la entidad. Es decir, una subida de los tipos de interés se traducira
en un incremento del coste de la deuda de la compaiiia.

Ejemplo de ello es la subida de los tipos de interés anunciada por el Banco Central
Europeo que tendra lugar el 21 de julio.

Después de 6 afos con el tipo de interés al 0%, el incremento del tipo de interés
encarecera las hipotecas, es decir, el coste de la deuda que preste una entidad
financiera para adquirir un inmueble sera ahora mas elevado.

Por ultimo, y no por ello menos importante, el inversor depende de un gestor que tiende
a centrarse mas en la obtencion de beneficios por parte de la sociedad que en los
inversores, ya que ello le supone un bonus particular mayor. Cuanto mas invierta la
SOCIMI, mas ganard el gestor.

El inversor particular no tiene la capacidad de decidir el destino del activo inmobiliario,
ni cuando quiere vender, alquilar o comprar.

Tabla 2: Comparativa de tributacion entre SOCIMI y SA.

IS 0% 25%
ITP Bonificacion hasta del 95% Del 6% al 11% *

Cuota fija: 0,3€/pliego y 0,15€/folio

AJD Bonificacion hasta del 95%
Cuota variable: del 0,5% al 2% *
Gravamen o
general (IS) 19% i

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del BBVA.

3.5. CRITERIOS DE LA CNMV SOBRE LAS INVERSIONES
SOSTENIBLES.

Hoy en dia, la sociedad esta avanzando hacia un mundo mas sostenible, y la economia
no iba a ser menos. Cada vez mas empresas estan invirtiendo en proyectos que tratan
de minimizar el impacto medioambiental o fomentar los aspectos sociales y de buen
gobierno.

4 El tipo aplicable varia en funcién de cada Comunidad Auténoma.
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Ademas, también existe una tendencia creciente de inversores que buscan no sélo
rentabilizar al maximo sus inversiones, sino poder compaginar dicha rentabilidad con el
objetivo de que sus ganancias sirvan para mejorar el medio ambiente. (CNMV, 2021)

De aqui nace el concepto de las finanzas sostenibles, que implica un proceso de toma
de decisiones de inversion en el que se tengan en cuenta factores medioambientales,
sociales y de buen gobierno. Todos estos criterios se conocen como criterios ASG
(Ambientales, Sociales y de buen Gobierno)®.

Sin dejar de lado criterios estrictamente financieros como la rentabilidad, el riesgo y la
liquidez, las inversiones sostenibles incluyen criterios ASG, que se detallan a
continuacion en la Tabla 3.

Tabla 3: Criterios ASG. Definicién y ejemplos.

CRITERIOS DEFINICION EJEMPLOS

Reduccion de
emisiones de gases

de efecto
invernadero
Consideran actividades que afectan L
QL Bt positivamente al medio ambiente. Ef'C'et‘C.'a
energética

Uso de energias
renovables

Fortalecer las

Incluyen aspectos relacionados con la condiciones
salud, la educacion, los derechos laborales
humanos y los derechos de los

(S) SOCIALES trabajadores con el objetivo de reducir la

desigualdad y favorecer la inclusion de Minimizar los
los mas desfavorecidos. riesgos de los
trabajadores

> ESG (Environmental, Social & Governance) por sus siglas en inglés.
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Rendicion de
cuentas

Tiene en cuenta las gestiones de
(G) BUEN gobierno corporativo de la empresa, y Independencia
GOBIERNO con ello se refiere a una buena gestion y
a su cultura empresarial.

Composicion de los
organos del
gobierno

Fuente: Elaboracion propia a partir de la CNMV.

Actualmente, algunas empresas describen sus politicas de sostenibilidad en informes
especificos o en informes de Responsabilidad Social Corporativa (RSC).

Sin embargo, para presentar esta informacién también existe el Estado de Informacion
No Financiera (EINF) que forma parte del Informe de Gestibn que se elabora
anualmente y es de obligado cumplimiento para las empresas y grupos gue cuenten con
mas de 500 trabajadores y que, o bien tengan la consideracion de Entidades de Interés
Publico (EIP), o que cumplan durante dos afios consecutivos al menos dos de las
siguientes condiciones:

- Activo > 20 millones de euros.
- INCN > 40 millones de euros.
- N°de empleados > 250.

La aportacion de esta informacion en los informes ayuda a medir, supervisar y gestionar
el rendimiento obtenido por las empresas y también el impacto de estas en la sociedad.
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4. CERTIFICADOS SOSTENIBLES DE LOS ACTIVOS
QUE CONSTITUYEN LAS SOCIMI

El compromiso del sector inmobiliario con la salud del planeta es cada vez mayor.
Muestra de ello es como las diferentes plataformas de certificacion, que valoran el grado
de sostenibilidad de los inmuebles basandose en aspectos tales como la eficiencia
energética, estdn creciendo de forma exponencial en Espafia en los ultimos afios.
(Brualla, elEconomista, 2019)

El hecho de acreditar los inmuebles con certificados de calidad supone beneficios
importantes para la compariia propietaria de los activos. Entre ellos destacan los
siguientes:

e Mejora el posicionamiento en el mercado

¢ Genera mayor confianza en el publico

¢ Incrementa la reputacion de la empresa, mejorando la imagen de la marca
¢ Reduccioén de costes drastica

e Aumenta la eficiencia de la empresa en los procesos

o Genera un valor afiadido frente a los competidores del sector

e Aumenta la posibilidad de abrir nuevos mercados

Entre los certificados mas importantes destacan Passivhaus, BREEAM y LEED, aunque
existen otros como VERDE, WELL o DGNB.

A continuacion, se describe cada uno de los certificados nombrados.

4.1. ESTANDAR PASSIVHAUS

El estandar Passivhaus es una certificacion energética voluntaria para edificios de obra
nueva y rehabilitaciéon, en cualquier clima, que busca un maximo confort para los
usuarios, una buena calidad del aire interior, y un consumo energético casi nulo. (Style,
Calor y Frio, 2020)

Este certificado fue desarrollado en 1990 por el Passive House Institute (PHI) en
Darmstadt (Alemania) y en agosto del 2014 Energiehaus Arquitectos se convierte en la
primera empresa espafola homologada para certificar edificios.

La base del certificado Passivhaus se sostiene bajo una serie de principios
fundamentales:

e Aislamiento térmico
e Ventanas de altas prestaciones térmicas
e Ventilacion controlada con recuperacién de calor

e Estanqueidad del aire
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e Ausencia de puentes térmicos

e Sistemas de ACS, equipos e iluminacion eficientes

e Instalaciones de calefaccién y refrigeracion eficientes

e Proteccién solar exterior

e Ventilacion natural nocturna en combinacion con la inercia térmica

Como hemos mencionado anteriormente, la certificacion Passivhaus se puede aplicar

tanto para edificios de obra nueva como para edificios de rehabilitacion.

Existen tres tipos diferentes de estandares dentro de la certificacién Passivhaus:

e Encontramos el estandar Casa Pasiva, que proporciona una muy buena
rentabilidad especialmente en los edificios de obra nueva. Es muy complicado
alcanzar este estandar en edificios antiguos.

e Por otro lado, el Estandar EnerPHit aporta una mayor facilidad de certificacion a
los edificios antiguos para llevar a cabo una mejora o reforma, y es el que se

aplica en edificios rehabilitados.

¢ Como alternativa para aquellos edificios que no alcancen los criterios requeridos
por el Estandar Casa Pasiva, existe el Estandar PHI Edificio de baja demanda

energética.

4.1.1.

ESTANDAR CASA PASIVA

En el caso de su aplicacion para edificios de obra nueva, existen 3 clases de certificaciéon
Passivhaus: Passivhaus Classic, Passivhaus Plus y Passivhaus Premium, y cada uno
de ellos, a parte de los criterios comunes, exige unos criterios distintos en términos de

energia renovable.

Tabla 4: Criterios de certificacion Passivhaus Casa Pasiva.

Calefaccion

Criterios®

Criterios alternativos

® Los criterios y los criterios alternativos se aplican para todos los climas del mundo. El area de
referencia para todos los valores limite es la Superficie de Referencia Energética (SRE).

(Passive House Institute, 2016)
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Demanda de

2 < -
calefaccion [kWh/(m?a)] | = 15
Carga de Wim3j | < i 10
calefaccion
Refrigeracion
Demanda 15 + contribucion
refrigeracion + [kWh/(m?a)] | < deshumidificacion valor limite variable
deshumidificacion
Carga de Wimg | < i 10
refrigeracion
Hermeticidad
Resultadq ensayo [1/h] < 0.6
de presién nso
Egﬁg%':blrenzgag;; Classic Plus | Premium
+15 kWh/(m?a)
Demanda PER [kWh/(m?a)] | < 60 45 30 desviacion respecto
a los criterios...
... con
compensacion de la
Generacion de KWhi(m2a)] | = i 60 120 desviacion mostrada

energia renovable

arriba mediante
diferentes valores
de generacién

Fuente: Elaboracion propia a partir de Passive House Institute
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llustracién 1: Clases de certificaciéon Passivhaus.

h> =
; j:’ Premium

< 30

Consumo de energia

primaria rencovable
KWh/{ m*-a)]

A

i T T

Fuente: Passive House Institute

4.1.2. ESTANDAR ENERPHIT

En caso contrario, si se decide apostar por la rehabilitacion del edificio, se encuentra el
sello EnerPHit, el cual se puede obtener a través de dos vias distintas de certificacion.

¢ EnerPHit por Demandas, que exige los criterios presentes en la siguiente tabla.

Tabla 5: Criterios de certificacion EnerPHit por demandas.

Calefaccion Refrigeracion

Demanda de
refrigeracion +
deshumidificaciéon
maxima

Zona climéatica de
acuerdo con el PHPP? Demanda de
calefaccion maxima

[kWh/(m?a)] [kWh/(m?a)]
Polar 35

7 El PHPP (Passive House Planning Package) es una herramienta desarrollada por el Passive
House Institute en los afios 90 para disefiar edificios de bajo consumo, especialmente para
disefar edificios Pasivos. Mediante la herramienta PHPP se cuantifican de manera sencilla los
procesos energéticos entre el edificio y su ambiente. (Passivhaus, 2020)
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Igual al requerimiento
para Criterios de
certificacion

Pasiva.

Fuente: Elaboracion propia a partir de Passive House Institute.

Segun indica la Tabla 5, para poder obtener por el sello EnerPHit cuando se
decide apostar por la rehabilitacion del edificio se deber cumplir una serie de
requisitos en materia de calefaccién y de refrigeracion, en funcion de la zona
climatica de acuerdo con el PHPP.

De esta forma la demanda de calefaccién maxima en las zonas polares sera de
35 kWh/m?a, en las zonas de frio el maximo sera de 30 kWh/m?a, mientras que
en las zonas de frio templado sera de 25 kWh/m?a.

Ya entrando en el clima célido-templado la demanda maxima de calefaccién se
sitila en 20 kWh/m?a, y sigue descendiendo en el clima calido hasta llegar a un
maximo de 15 kWh/m?a.

Ya para los climas de calor mas extremo, como el caluroso y el muy caluroso,
no existe una demanda de calefaccion maxima establecida.

En cuanto a la demanda de refrigeracion + deshumidificacion maxima se siguen
los requerimientos establecidos en la Tabla 4 para la certificaciébn Passivhaus
Casa Pasiva, independientemente del clima existente.

EnerPHit por Componentes, con los requisitos reflejados en la llustracion 2.

llustracién 2: Criterios de certificacion de EnerPHit por componentes.

Envolvente opaca’ respecto al... Ventanas (Incluyendo puertas exterlores)
Veontilaciéon
..terreno ...alre exterior En conjunto® | Acristalamiento® |Carga solar®
Eone Alslam. Alslam Pintura Carga sclar
climatica do | Aislamiento : p Coeficiente de
Py oxterior | intertor’ | exterior’ |y ncriiancia |  coefciente de °"n°‘°;:? ’.:':%’ 'xp"“
PHPP Coetciente de transmitancia térmica térmica | ganancias solares | o | calor | humedad
maximo Cool colours |  mdximo (valor-Q) y N
periodo de | minimo’ | minimo
(valor-U) (Upiv emtatass) refrgeracion
[W/AmK)) [WHmK) (kWh'm'a) %
' r -
Polar ; - «0'0750 .
0 0 0.3 D 0.7/0 080 Q 0 D
Determinado
especificamente 0 0 0
en el PHPP
para cada
proyecto
mediante los 100
lido grados-dia para - 1,25}1.30|1 - - =
calefaccion y
refrigeracion
respecto al
termreno.

Fuente: Passive House Institute.
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Nota: Para ambas vias, hay que obtener un resultado en el ensayo de hermeticidad al aire
de Nsp < 1,0/h. Las tres clases de Classic, Plus y Premium son también aplicables al
estandar EnerPHit.

(Style, caloryfrio.com, 2020)

4.1.3. ESTANDAR PHI EDIFICIO DE BAJA DEMANDA
ENERGETICA

Finalmente, el Estandar PHI Edificio de baja demanda energética se adapta a aquellos
edificios que no consiguen cumplir con los requisitos del Estandar Casa Pasiva y fija los
siguientes criterios, reflejados en la Tabla 6.

Tabla 6: Criterios PHI edificio de baja demanda energética.

Criterios
Criterios alternativos
Calefaccion
Demandade |\ /im2qy < 30
calefaccion
Refrigeracion
Demanda de Requisito
refrigeracion + [KWh/(m?a)] < Casa Pasiva
deshumidificaciéon + 15
Hermeticidad
Resultadq ,ensayo [1/h] < 1
de presién nsg
Energia primaria
renovable (PER)
Se permite
exceder hasta
Demanda PER [KWh/(m?a)] < 75 +15
kWh/(m?a)...
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... con
compensacion
de la
desviacion
mostrada
arriba
mediante
diferentes
valores de
generacion

Generacion de
energia renovable

\%
1

[kWh/(m?a)]

Fuente: Elaboracion propia a partir de Passive House Institute

4.2. CERTIFICADO BREEAM

El certificado BREEAM (Building Research Establishment Environmental Assessment
Methodology) es el método de evaluacion y certificaciéon de la sostenibilidad en la
edificacion técnicamente mas avanzado y lider a nivel mundial por el nimero de
proyectos certificados desde su creacion en 1990. (Breeam Espanfia, s.f.)

A través de este sistema se consigue evaluar el grado de sostenibilidad ambiental en
las construcciones con el objetivo de asesorar el desarrollo de experiencias en dicho
sector.

Creado por Building Research Establishment (BRE) en Reino Unido en 1990, no llega a
Espafa hasta bien entrada la crisis en 2010 de la mano del acuerdo sellado entre BRE
Global Ltd. y el centro tecnolégico ITG (Instituto Tecnoldgico de Galicia), teniendo lugar
asi la creacion de un Consejo Asesor y la constitucién de BREEAM® ES.

Desde ese momento, todos los edificios ubicados en Espafia son UGnica y
exclusivamente certificados desde Espafia, no existiendo la posibilidad de hacerlo con
la versién internacional. (Breeam Espafia, s.f.)

Con un caracter privado y voluntario, evalua impactos en 9 categorias ambientales, con
las que se puede alcanzar un maximo de 100 puntos porcentuales, y 1 categoria de
innovacion que representa 10 puntos porcentuales extra:

(Bass_Houses LT, s.f.)

e Gestion (GST): Evalta las practicas de construccion responsable durante la
obra, procurando que los impactos que genere la construccion sean minimos.

e Salud y bienestar (SYB): Orientado al confort de los usuarios teniendo en
cuenta la iluminacion natural y artificial, el confort térmico y acustico, la calidad

del aire interior y el acceso seguro al edificio.

e Energia (ENE): Impulso de edificios que minimicen el consumo de energia
operativa, reduciendo las emisiones de CO?2.
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e Transporte (TRA): Mejora la movilidad fomentando los trayectos a pie o en
bicicleta en areas de estilos de vida mas saludable.

e Agua (AG): Reduccion del consumo de agua potable, impulsando la reutilizacion
de la misma.

e Materiales (MAT): Especificacion de materiales de construccion con un bajo
impacto ambiental.

e Residuos (RSD): Se diferencia entre la gestion eficaz de los residuos de obra 'y
la gestion de los residuos relacionados con el funcionamiento del edificio.

e Uso tecnoldgico del suelo (USE): Permite mantener y mejorar el valor
ecologico del emplazamiento, antes y después de la obra.

e Contaminacion (CONT): Reduccion de la misma y evitar la emision de gases
de efecto invernadero y agotamiento de ozono, la contaminacién de los cursos
de agua y la contaminacion luminica y acustica.

¢ Innovacién: Reconocimiento de mejoras en el ambito de la sostenibilidad.
con la finalidad de alcanzar los siguientes objetivos:

e Mejorar el nivel de sostenibilidad de la edificacién

e Mejorar el rendimiento medioambiental, reduciendo el impacto ambiental

e Promocionar mejores practicas y tecnologias disponibles

¢ Divulgar los beneficios econémicos de la sostenibilidad

e Ser una referencia en el mercado

e Proveer un método completo de medicidn y monitorizacion del rendimiento

llustracion 3: Categorias a evaluar en la certificacion BREEAM ES.

Gestion Transporte Agua Materiales
Residuos Salud y Uso del suelo Contaminacion Innovacion
Bienestar y ecologia

Fuente: TUV SUD

Para evaluar a través del certificado BREEAM ES, se establecen diferentes niveles de
certificacion, que varian en funcion del tipo de proyecto.
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Para poder acceder a la certificacion, es necesario cumplir una serie de requisitos
distintos en cada uno de los distintos niveles.

4.2.1. BREEAM ES URBANISMO

Estd4 compuesto por cuarenta requisitos de evaluacion individuales que abarcan
cinco categorias técnicas principales: gobernanza (GO); uso del suelo y ecologia
(USE); recursos y energia (RE); bienestar social y econdmico (SE); y transporte
y movilidad (TM). (Maceiras Pinilla, Manual BREEAM ES Urbanismo 2020, 2020)

En la siguiente tabla encontramos cada uno de los cuarenta requisitos
individuales, ordenados segun el orden mencionado anteriormente y con los
puntos disponibles para cada uno de ellos a la hora de evaluar la certificacién.

Tabla 7: Requisitos individuales de evaluacién y cantidad de puntos
posibles.

Requisito de evaluacion Puntos
GO 01 Plan de consulta 1
GO 02 Consulta y participacion 2
GO 03 Revision del disefio 2
GO 04 Gestion comunitaria de las instalaciones 3
USE 01 Estrategia ecoldgica 1
USE 02 Uso del suelo 3
USE 03 Contaminacion del agua 3
USE 04 Mejora del valor ecoldgico 3
USE 05 Paisaje 5
USE 06 Recogida de aguas pluviales 3
RE 01 Estrategia energética 11
RE 02 Edificios e infraestructuras existentes 2
RE 03 Estrategia hidrica 1
RE 04 Edificios sostenibles 6
RE 05 Materiales de bajo impacto ambiental 6
4

RE 06 Eficiencia de recursos
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RE 07 Emisiones de carbono del transporte

SE 01 Impacto econémico 2

SE 17 Formacion y capacitacion 3

SE 02 Necesidades y prioridades demogréficas 1
SE 05 Disponibilidad de viviendas 2

SE 06 Suministro equipamientos, servicios e instalaciones 7
SE 07 Espacio publico 2

SE 09 Instalaciones publicas 3

SE 11 Infraestructura verde 4

SE 12 Aparcamiento local 1

SE 14 Arquitectura tipica local 2

SE 15 Disefio inclusivo 3

SE 03 Evaluacién del riesgo de inundacién 2
SE 04 Contaminacion acustica 3

SE 08 Microclima 3

SE 10 Adaptacién al cambio climético 3
SE 13 Gestioén del riesgo de inundacion 3
SE 16 Contaminacion luminica 3

TM 01 Estudio de transporte 2

TM 02 Calles seguras y atractivas 4

TM 03 Redes de bicicletas 1

TM 04 Acceso al transporte publico 4
TM 05 Equipamientos para bicicletas 2

2

TM 06 Equipamientos para transporte publico

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Manual Técnico BREEAM ES Urbanismo
2020

Con el fin de poder ofrecer una cierta flexibilidad y poder alcanzar el
reconocimiento buscado con la certificacion, BREEAM ES Urbanismo defiende
gue el incumplimiento de un apartado puede ser compensado a través del
cumplimiento de otro apartado, siempre y cuando se obtenga la puntuacion
porcentual global necesaria.
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Asi pues, se establecen una serie de requisitos de sostenibilidad minimos
obligatorios en las cinco categorias principales del esquema BREEAM
Urbanismo.

Esto significa que se debe cumplir estrictamente con todos ellos para poder
alcanzar una clasificacion BREEAM de “Correcto” o superior.

Quedan reflejados en la siguiente tabla:

Tabla 8: Estandares obligatorios BREEAM ES Urbanismo 2020.

Categoria Requisitos obligatorios

Requisito de evaluacion

Plan de consulta

GO 01
GO GO 02 Impacto econémico
Necesidades y prioridades
SE SE 01
SE 02 Evaluacién del riesgo de inundacion
SE 03
SE 04 Contaminacion acustica
Estrategia energética
RE RE 01 Edificios e infraestructuras existentes
RE 02
RE 03 Estrategia hidrica
Estrategia ecoldgica
USE USE 01 Uso del |
USE 02 so del suelo
Estudio de transporte
™ T™M 01

Consulta y participacion

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Manual Técnico BREEAM ES Urbanismo

2020

Para la obtencion del certificado final se establecen una serie de valores de
referencia que permiten al cliente u otras partes comparar el comportamiento de
un desarrollo urbanistico con otro.

Dichos valores de referencia siguen un criterio de puntuacion porcentual, que
relaciona la cantidad de puntos obtenida en la evaluacién del proyecto con la
cantidad de puntos totales disponibles.
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Tabla 9: Valores de referencia de la clasificacibn BREEAM ES
Urbanismo 2020.

Clasificacion BREEAM % puntuacion
Excepcional >85
Excelente 270
Muy bueno 2 55
Bueno 245
Correcto 230

Sin clasificar 8 <30

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Manual Técnico BREEAM ES
Urbanismo 2020

4.2.2. BREEAM ES VIVIENDA

Es utilizado como método de certificacion para edificios residenciales nuevos y
rehabilitados.

EvalGa impactos en 10 categorias, 9 de caracter ambiental y 1 de innovacion,
las cuales estan formadas por una serie de requisitos de evaluacion a tener en
cuenta.

Tabla 10: Categorias, con sus puntos disponibles, y requisitos por
categoria de evaluacion BREEAM ES Vivienda 2020.

Gestion (15 puntos) Salud y Bienestar (31 puntos)

Gestion de proyecto Confort visual
Coste del ciclo de vida y planificaciéon Calidad del aire interior
de la vida util

Confort térmico
Précticas de construccion
responsable * Eficiencia acustica

8 La opcién “Sin clasificar” se refiere a un comportamiento no conforme con el esquema
BREEAM, ya que ni cumple con los requisitos minimos ni alcanza la puntuacion umbral global
exigida.
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Puesta en servicio y entrega

Seguimiento pos-ocupacion *

Accesibilidad "
Peligros naturales
Espacio recreativo *
Calidad del agua *
Tratamiento sostenible de agua en piscinas
Seguridad *

Viviendas inteligentes

Energia (27 puntos)

Transporte (10 puntos)

Eficiencia energética
lluminacién externa
Disefio bajo en carbono

Sistemas de transporte
energéticamente eficientes

Equipos energéticamente eficientes

Espacio de secado

Accesibilidad al transporte publico
Proximidad a los servicios
Modos de transporte alternativos
Plan de movilidad

Oficina en casa

Agua (8 puntos)

Materiales (12 puntos)

Consumo de agua *

Deteccidn y prevencion de fugas de
agua

Equipos eficientes de agua“

Impactos del ciclo de vida

Aprovisionamiento responsable de
productos de construccién

Disefio orientado a la durabilidad y
resiliencia

Eficiencia de los materiales

Residuos (8 puntos)

Uso del suelo y ecologia (12 puntos)
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Seleccion del emplazamiento

Valor ecoldgico del emplazamiento y
proteccion de los elementos con valor
ecolégico

Gestion de residuos de construccion
y demolicién

Aridos reciclados _ . .
Mejora de la ecologia del emplazamiento

Gestion de residuos domésticos
Impacto a largo plazo sobre la
Adaptacién al cambio climético biodiversidad

Control de la erosién

Contaminacién (10 puntos) Innovacion (10 puntos)

Impacto sobre los refrigerantes

Emisiones de NOx locales »
Innovacion
Aguas superficiales de escorrentia

Atenuacion de ruidos

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Manual Técnico BREEAM ES Vivienda
2020

"Requisitos obligatorios BREEAM ES Vivienda por nivel de clasificacion. Todos ellos han de
cumplirse para poder obtener un nivel de certificaciéon “Correcto” o superior.

Para la obtencion del certificado final se establecen los mismos valores de referencia
gue para el certificado BREEAM ES Urbanismo (Véase

Tabla 9).

4.2.3. BREEAM ES NUEVA CONSTRUCCION

El objetivo principal del esquema BREEAM ES Nueva Construccion es mitigar el
impacto negativo de los edificios nuevos en el medioambiente, asi como mejorar
los impactos sociales y econdmicos del edificio durante su vida util. (Maceiras
Pinilla, Manual Técnico BREEAM ES Nueva Construccién 2015, 2017)
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Evalla impactos en 10 categorias, 9 de caracter ambiental y 1 de innovacion,
las cuales estan formadas por una serie de requisitos de evaluacion a tener en

cuenta.

Ademas, no cualquier edificio de nueva construccion podria tener la posibilidad

de optar por este certificado.

Tabla 11: Categorias, con sus puntos disponibles, y requisitos por
categoria de evaluacion BREEAM ES Nueva Construccién 2015.

Gestién (22 puntos)

Agua (9 puntos)

Gestion sostenible

Practicas de construccion
responsable *

Impactos de las zonas de obras

Participacién de las partes
interesadas *

Coste del ciclo de vida y planificacion
de la vida util

Consumo de agua”
Monitorizacién de los consumos de agua ”
Deteccién y prevencion de fugas de agua

Equipos eficientes en cuanto al consumo
de agua

Piscinas sostenibles

Salud y bienestar (10 puntos)

Materiales (12 puntos)

Confort visual *

Calidad del aire interior
Confort térmico
Calidad del agua *
Eficiencia acustica
Acceso seguro

Riesgos naturales

Impactos de ciclo de vida

Aprovisionamiento responsable de
materiales *

Aislamiento

Disefio orientado a la proteccién contra el
impacto

Energia (30 puntos)

Residuos (7 puntos)
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Eficiencia energética Gestion de residuos de construccién
Monitorizacion energética Aridos reciclados
lluminacién externa Gestion de residuos urbanos *

Tecnologias bajas en carbono o de Revestimiento de paramentos horizontales
cero carbono ”

Conservacion frigorifica
energéticamente eficiente

Sistemas de transporte
energéticamente eficientes

Sistemas de laboratorio
energéticamente eficientes

Equipos energéticamente eficientes

Transporte (9 puntos) Uso del suelo y ecologia (10 puntos)

Accesibilidad al transporte publico Seleccion del emplazamiento
Proximidad a los servicios Valor ecolégico del emplazamiento y

proteccion de los elementos con valor
Modos de transporte alternativos ecolégico

Capacidad maxima de aparcamiento | Mejora de la ecologia del emplazamiento

Plan de movilidad Impacto a largo plazo sobre la
biodiversidad

Control de la erosién

Innovacion (10 puntos) Continuacién (13 puntos)

Nuevas tecnologias, procesos y Impacto de los refrigerantes
practicas
Emisiones de NOx

Aguas superficiales de escorrentia

Reduccidén de la contaminacién luminica
nocturna

Atenuacion de ruidos

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Manual Técnico BREEAM ES Nueva
Construccion 2015
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* Requisitos obligatorios BREEAM ES Nueva Construccioén por nivel de clasificacion. Todos ellos
han de cumplirse para poder obtener un nivel de certificacion “Correcto” o superior.

Para la obtencion del certificado final se establecen los mismos valores de referencia
gue para el certificado BREEAM ES Urbanismo (Véase

Tabla 9).

Una vez expuestas y descritas cada una de las categorias con sus requisitos, pasamos
a ver gué tipo de edificios pueden optar por esta certificacion.

Tabla 12: Tipo de edificios de Nueva Construccion que pueden optar

a ser evaluados por BREEAM ES.

Sector Tipo de edificio
Oficinas
Industrial
Comercial
Comercial

Descripcion

Edificios de oficinas generales

Oficinas con zonas de
investigacion y desarrollo

Unidad industrial: nave de
almacenamiento, distribucion,
proceso, fabricacion o
mantenimiento de vehiculos

Tienda/centro comercial

Almacén/poligono comercial

Proveedor de servicios
extrabursatiles (agencias
financieras o inmobiliarias)

Concesionarios
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Restaurantes, cafeterias,
establecimientos de bebidas

Comida para llevar

Educacién infantil, primaria,
secundaria y superior

Docente
Consultorio médico
Centro de salud
Sanitario
Clinica
Hospital
Juzgados:
- Primera Instancia e
Instruccién
- Mercantil
- Familia
- Social
- Contencioso
Administrativo
- Combinados
Justicia

Audiencias Provinciales y
Nacional

Tribunales:

- Superior de Justicia

- Supremo
- Constitucional
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Instituciones
residenciales de larga
estancia

Instituciones
residenciales de corta
estancia

Instituciones no
residenciales

Espacios de reunion y
ocio

Otros

Residencia de ancianos

Residencia de estudiantes

Hotel, hostal, pension

Galeria de arte/museo

Biblioteca

Centro de dia, centro civico,
centro comunitario

Lugar de culto

Cine

Teatro/sala de conciertos

Salas de exhibicién y
conferencias

Deportes al aire libre y en

interior, gimnasios y zonas de

recreo

Centros de transporte

Centros de investigacion y
desarrollo
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Guarderias

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Manual Técnico BREEAM ES Nueva
Construccion 2015

4.2.4. BREEAM ES EN USO

EvalGa un total de 9 categorias de caracter ambiental, representadas en la
Figura 6, siendo novedosas las categorias “Resiliencia” y “Recursos”.

llustraciéon 4: Categorias ambientales que evalia BREEAM ES en uso.

| E E N ..
Gestion Salud y Bienestar Energia

Transporte Agua Recu

Resiliencia Uso del Suelo y Ecologia Contaminacion

Fuente: Manual técnico BREEAM ES en uso internacional comercial v6

La categoria “Recursos” promueve el uso responsable y circular del edificio,
incluyendo los materiales y los residuos para aumentar el valor y la sostenibilidad
del edificio, mientras que la categoria “Resiliencia” fomenta la exposicién del
edificio a una serie de riesgos fisicos relacionados con el clima con el fin de
minimizar su impacto y asegurar una rapida recuperacion.

El certificado BREEAM ES En Uso se puede aplicar tanto al aspecto comercial
como al aspecto residencial, por lo que conviene especificar en cada caso sus
caracteristicas.

e BREEAM ES En Uso Comercial:

BREAM ES En Uso Comercial es un método de evaluacion basado en el
comportamiento para la certificacion de los edificios no residenciales existentes,
cuyo objetivo principal es mitigar los impactos operacionales de los edificios en
el medio ambiente. (Maceiras Pinilla, Manual BREEAM ES En Uso Internacional
Comercial v6, 2021)

Su proceso de evaluacion se divide en dos partes:
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Parte 1 El edificio. Evalia su comportamiento en funcién de su forma fisica,
Su construccion y sus instalaciones.

El asesor determinara una serie de puntos para cada categoria en funcion
del nimero de puntos disponibles.

En esta parte se puede afiadir un 1% adicional a la puntuacién final de
BREEAM En Uso por cada uno de los puntos de nivel ejemplar que se hayan
alcanzado. Es decir, con un maximo de 10 puntos se puede alcanzar una
puntuacién adicional maxima para dicha categoria del 10%.

En la siguiente figura se muestra un ejemplo de evaluacion BREEAM ES En
Uso Comercial.

Tabla 13: Evaluacién y clasificacion BREEAM ES en uso comercial
parte 1 el edificio.

Puntuacion
Categoria Puntos Puntos % Puntos Ponderacion categoria
ambiental conseguidos | disponibles | conseguidos categoria (%)
Gestioén - - - - )
Salud y 3 47 6.38 0.20 1.28
Bienestar
Energia 46 66 69.70 0.25 17.42
Transporte 15 22 68.18 0.05 3.41
Agua 29 38 76.32 0.11 8.39
Recursos 20 23 86.96 0.13 11.30
Resiliencia 16 18 88.89 0.13 11.56
Uso del Suelo'y 4 6 66.67 0.04 2.67
Ecologia
Contaminacién 11 18 61.11 0.09 °.50
Ejemplar 4 10 40.00 0.10 4.00
Puntuacioén 65.5%
final BREEAM
Calificacion MUY BUENO
BREEAM

Fuente: Manual Técnico BREEAM ES En Uso Internacional Comercial v6

Parte 2 La Gestion. Evalta cualitativamente las politicas, procedimientos y
las préacticas de gestion relacionadas con la operacion, funcionamiento y
mantenimiento del edificio; el consumo de recursos clave; y los impactos
ambientales de carbono y residuos.
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En esta parte se puede afadir un 0,9% adicional a la puntuacion final de
BREEAM En Uso por cada uno de los puntos de nivel ejemplar que se hayan
alcanzado. Es decir, con un maximo de 9 puntos se puede alcanzar una
puntuacion adicional maxima para dicha categoria del 9%.

A continuacién, en la Tabla 14, se puede observar las categorias que se
evallan en la Parte 2 La gestion, con sus respectivos puntos disponibles y la
ponderacion correspondiente en cada caso.

Tabla 14: Categorias parte 2 la gestion, puntos disponibles vy
ponderacion.

Ponderacion (%)

Categoria ambiental Puntos disponibles

Gestion 32 11%

Salud y Bienestar 26 17%
Energia 58 27%

Transporte n/a 0%

Agua 16 9%
Recursos 14 11%
Resiliencia 20 11%

Uso del Suelo y Ecologia 10 %
Contaminacién 15 7%
Total 191 100%
Ejemplar (adicional) 9 9%

Fuente: Manual Técnico BREEAM ES En Uso Internacional Comercial v6

BREEAM En Uso Comercial no puede ser utilizado para evaluar todos los
tipos de edificios, por lo que a continuacion reflejamos una lista completa de
todos aquellos edificios que pueden ser evaluados por dicho certificado.

Tabla 15: Tipos de edificios que pueden ser evaluados por BREEAM
En Uso Comercial.

Tipos de edificio Subtipos de edificio
Aeropuertos Terminal de aeropuerto
Laboratorio comercial Laboratorio
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Centro comunitario
Comunitario Biblioteca

Lugar de culto

Educacion superior

- Catering institucional
- Sala de conferencias
- Biblioteca

Docente - Laboratorio

Escuela primaria y secundaria
Colegio o escuela residencial
Cine

Ocio Restaurante o café
Teatro
Estacién de ambulancia
Hospital

- Urgencias + maternidad
Sanitario - Rural

- Larga estancia

- Ensefianza + especialidad

Centro de cirugia primaria

Hotel Hotel
Distribucién y almacenamiento
Industria
Fabricacién general y ligera
Oficinas Oficina celular y abierta
Estacién de bomberos y policia
Sector publico Tribunal de Justicia
Ayuntamiento
Hogar de atencion residencial
Residencia de apoyo Viviendas de acogida

Unidades de vivienda de corta estancia



Comercial

Deportivo

Grandes almacenes

Almacén de distribucion

Tienda de venta al por menor
Servicios de venta al por menor
Pequefia tienda de alimentos
Supermercado

Centro de fithess/gimnasio
Pista de hielo

Piscina interior

Fuente: Manual Técnico BREEAM ES En Uso Internacional Comercial v6

e BREEAM ES En Uso Residencial:

BREEAM ES En Uso Residencial es un método de evaluacién basado en el
comportamiento para la certificacién de edificios residenciales existentes. El
objetivo principal de BREEAM ES En Uso Residencial es mitigar los impactos
operacionales de los edificios existentes en el medio ambiente. (Maceiras Pinilla,
Manual BREEM ES En Uso Internacional Residencial v6, 2021)

Su proceso de evaluacion se divide en dos partes:

- Parte 1 El edificio. Evalta su comportamiento en funcién de su forma fisica,
Su construccion y sus instalaciones.
El asesor determinara una serie de puntos para cada categoria en funcion
del niamero de puntos disponibles.
En esta parte se puede afiadir un 0,8% adicional a la puntuacion final de
BREEAM En Uso por cada uno de los puntos de nivel ejemplar que se hayan
alcanzado. Es decir, con un méaximo de 8 puntos se puede alcanzar una
puntuacién adicional maxima para dicha categoria del 8%.

En la siguiente figura se muestra un ejemplo de evaluacion BREEAM ES En
Uso Residencial.

Tabla 16: Evaluacion y clasificacion BREEAM ES En Uso Residencial
parte 1 el edificio.

Puntuacion
Categoria Puntos Puntos % Puntos Ponderacion | categoria
ambiental conseguidos | disponibles | conseguidos categoria (%)
Gestion - - - - )
Salud y 24 35 68.57 0.17 11.66
Bienestar
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Energia 59 64 92.19 0.285 26.27
Transporte 16 23 69.57 0.07 4.87
Agua 21 29 72.41 0.09 6.52
Recursos 15 17 88.24 0.105 9.26
Resiliencia 13 18 72.22 0.145 10.47
Uso del Sueloy 5 6 88.33 0.045 3.75
Ecologia

Contaminacion 15 16 93 .75 0.09 8.44
Ejemplar 4 8 50.00 0.08 4.00

Puntuacion final BREEAM

85.2%

Calificacion BREEAM

EXCEPCIONAL

Fuente: Manual Técnico BREEAM ES En Uso Internacional Residencial v6

Parte 2 La Gestién. EvallGa cualitativamente las politicas, procedimientos y
las practicas de gestion relacionadas con la operacion, funcionamiento y
mantenimiento del edificio; el consumo de recursos clave; y los impactos
ambientales de carbono y residuos.

En esta parte se puede afadir un 0,9% adicional a la puntuacion final de
BREEAM En Uso por cada uno de los puntos de nivel ejemplar que se hayan
alcanzado. Es decir, con un maximo de 9 puntos se puede alcanzar una
puntuacion adicional maxima para dicha categoria del 9%.

A continuacioén, en la Tabla 17, se puede observar las categorias que se
evallan en la Parte 2 La gestidn, con sus respectivos puntos disponibles y la
ponderacion correspondiente en cada caso.

Tabla 17: Categorias parte 2 la gestion, puntos disponibles vy
ponderacion.

Ponderacién

Categoria ambiental Puntos disponibles
Gestion 29 10%
Salud y Bienestar 23 16,5%
Energia 58 29,5%
Transporte 0 0%
Agua 14 8,5%
Recursos 14 12%
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18 11%

Resiliencia
Uso del Suelo y Ecologia 10 8,5%
Contaminacion 8 4%
Total 174 100%
Ejemplar (adicional) 9 9%

Fuente: Manual Técnico BREEAM ES En Uso Internacional Residencial v6

BREEAM En Uso Residencial solamente puede ser utilizado para evaluar los
siguientes tipos de edificios reflejados a continuacion.

Tabla 18: Tipos de edificios que pueden ser evaluados por BREEAM
En Uso Residencial.

Tipo de edificio Subtipo de edificio
Edificios de apartamentos Apartamentos

Viviendas unifamiliares, adosadas o

Viviendas individuales
pareadas

Fuente: Manual Técnico BREEAM ES En Uso Internacional Residencial v6

Para la obtencién del certificado final se establecen el mismo criterio aplicado a
los anteriores certificados, afiadiendo en este caso una clasificacion de estrellas
como elemento distintivo.

Los valores de referencia y su clasificacion de estrellas que vemos a
continuacion son aplicables tanto a BREEM Es En Uso Comercial como a
BREEAM ES En Uso Residencial.

Tabla 19: Valores de referencia de la clasificacion BREEAM ES

En Uso.
Clasificacion de
Clasificacion BREEAM % Puntuacion estrellas
*kkkkk
Excepcional 285
*%kk%k*%k
Excelente >270a<85
*%kk%
Muy bueno =55a<70
*%%
Bueno =40 a <55
*%
Correcto =25 a<40
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Aprobado 210a<25

Sin clasificar <10

Fuente: Manual Técnico BREEAM ES En Uso Internacional Residencial v6

4.2.5. BREEAM ES A MEDIDA

BREEAM ES A Medida evalla y certifica la sostenibilidad de cualquier tipo de
edificio o proyecto que no cumpla los requisitos minimos para poder ser evaluado
con los esquemas BREEAM ES Nueva Construccién o Vivienda.
Generalmente, esta evaluaciéon se aplica en edificios de obra nueva con
caracteristicas muy singulares, tales como hospitales, aeropuertos, estadios de
futbol, etc.

Sin embargo, también se puede aplicar en rehabilitaciones, combinaciones de
obra nueva y rehabilitacion o incluso en acondicionamientos de edificaciones ya
existentes.

Un asesor BREEAM ES Nueva Construccién es el encargado de supervisar y
aprobar el proceso de evaluacion y certificacion, basandose en las
caracteristicas propias del edificio o proyecto.

llustracion 5: Esquemas de certificacion
BREEAM.

Fuente: BREEAM ES

4.3. CERTIFICADO LEED

LEED, acronimo de Leadership in Energy and Environmental Design, es una
certificacion creada en 1993 por el US Green Building Council y gestionada por el Green
Business Council Inc., en la que se establece un sistema de clasificacion de edificios
construidos bajo los estandares ecoeficiencia y sostenibilidad.

El certificado de construcciones LEED permite ahorrar dinero, mejorar la eficiencia,
reducir las emisiones de carbono y, ademas, crea espacios mas saludables para las
personas. (U.S. Green Building Council )

Es totalmente voluntario, y se aplica no solo a viviendas unifamiliares, sino también a
edificios rehabilitados 0 de nueva construccion o incluso a barrios enteros.
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Para poder acceder a la certificacion LEED, se evaltan los edificios bajo los siguientes
9 criterios:

e Proceso integrativo

e Ubicacion y Transporte
e Zonas sostenibles

o Eficiencia del agua

e Energiay Atmosfera

o Recursos y Materiales
e Calidad del aire interior
e Innovacion

e Prioridad regional

Existen diferentes tipos de certificacion en funcién de la puntuacién obtenida para cada
uno los distintos proyectos. La puntuacion oscila entre un minimo de 0 puntos hasta un
maximo de 100 segun vaya cumpliendo una serie de prerrequisitos ligados a los 7
criterios mencionados anteriormente.

En la figura que se muestra a continuacién podemos encontrar los distintos niveles de
certificacion que ofrece LEED Yy su respectiva puntuacion necesaria.

llustracién 6: Niveles de certificacion LEED.

f‘ ]
&'&i 7#
LY
LEED CERTIFzp

Certificado Plata Oro Platino

40-49 puntos 50-59 puntos 60-79 puntos

Fuente: Elaboracion propia a partir de US Green Building Council

Para poder llevar a cabo el proceso de certificacion LEED se siguen los pasos que
describimos a continuacion siguiendo el orden de izquierda a derecha.

llustracién 7: Pasos a seguir para obtener la certificacion LEED.
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( )
*Cumplir todos los
prerrequisitos y
alcanzar un
minimo de 40
puntos sobre un

total de 100

N -\ ilidad

*Constancia en la
base de datos
online de
proyectos LEED

*Pago de la cuota

9 de inscripcion

-

J

*Comprobar los
detalles con
precisiéon

*Seleccion de los
créditos a cumplir

\ Preparar
solicitud

CLa via de revisién\
de solicitud la Certificacion
«S6lo tiene acceso @ Solicitud de b /
. .y automaticament
el miembro del revision o LEED Online
USGBC, SpainGBC « Administrador sestn el *Recepcion oficial del
o el administrador del brovecto rg ecto reconocimiento y placa
de un edificio LEEIF)) Y preZentado ) eInclusién opcional en el
Registrado LEED A del \Pr Directorio Online del
> e A través de LEED Revisar SpainGBC
Resolluc.lon de Online solicitud
créditos . \_ Y,
eDocumentacion
necesaria

\*Pago de la cuota J

Fuente: Elaboracion propia a partir de Spain Green Building Council

LEED es valido para todo tipo de construccién y para cualquier fase de la propia,
incluidas las nuevas construcciones, disefios de interiores, operaciones de
mantenimiento o incluso nucleos y envoltorio.

Se establece el Sistema de Clasificacion LEED v4.1 como el mas reciente hasta el
momento, con una ordenacion racional y simplificada que agrupa 5 Categorias que
contienen a su vez distintos subsistemas.

En la siguiente figura vemos representadas cada una de las 5 Categorias que evalla la
version LEED v4.1 y sus respectivos subsistemas.
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llustraciéon 8: Categorias y subsistemas LEED v4.1.

BD+C ID+C O+M RESIDENCIAL CcC
*Nueva * Interiores « Edificios » Unifamiliares * Planificacion
Construccioén Oficinas Existentes « Multifamiliares y Disefio
*Nucleoy *Interiores * Educativo « Existentes
Envoltorio Residencial « Superficies
* Educativo €s Comerciales
« Superficies * Interiores «Centros de
Comerciales Comerciales Procesos de
« Centros de * Superficies Datos
Procesos de Comerciales «Logistica
Datos * Hospedaje «Hospedaje
*Logistica
*Hospedaje
*Salud
. A VA N

Fuente: Elaboracion propia a partir de Spain Green Building Council

En cada una de las 5 categorias se establecen los criterios a evaluar, el propésito de
cada criterio y sus puntos disponibles. Todo ello lo vemos reflejado en las tablas que
siguen a continuacion.

Tabla 20: BD+C sistema de clasificacion.

CRITERIO

TIPO

PROPOSITO

PUNTOS

DISPONIBLES
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Apoyar resultados de proyectos equitativos,

Proceso Proceso e <
: : : : rentables y de alto rendimiento a través de un 1 punto
integrativo integrativo i ) : :
analisis de las interrelaciones entre los sistemas.
Evitar el desarrollo en zonas inapropiadas.
Ubicacion de
desarrollo de Reducir la distancia recorrida en vehiculo. 5-20 puntos
barrios ] o )
Mejorar la habitabilidad y la salud mediante el
fomento de la actividad fisica diaria.
Cultivar la resiliencia de la comunidad.
Proteccion de _ _ 1-2 ount
zonas sensibles Evitar el desarrollo de zonas ambientalmente - puntos
sensibles y reducir el impacto ambiental del
edificio.
Fomentar la localizacion de los proyectos en
Zonas de alta zonas con limite de desarrollo.
prioridad y Promover la salud ecoldgica, cultural y de 1-3 puntos
desarrollo comunidad de las zonas de alrededor.
equitativo Entender las necesidades y objetivos de los
residentes y los negocios.
L Conservar la tierra y proteger las tierras de cultivo
Ubicacion y Densidad v Usos y el habitat de la vida salvaje fomentando el
Transporte diversos d)él desarrollo en areas con infraestructura existente. | 1-6 puntos
Apoyar la economia local, promover la
entorno -~ )
accesibilidad para peatones y mejorar la salud
publica fomentando la actividad fisica diaria.
Promover el desarrollo en zonas con diversidad
Acceso al ) : .
de opciones de transporte con el fin de evitar el 1-6 puntos
transporte de . : "
calidad uso de vehiculos a motor y reducir emisiones de
gas nocivo.
. Promover el uso de la bicicleta.
Instalaciones para
bicicletas . . . o 1 punto
icicle Mejorar la salud publica animando la actividad
fisica recreativa.
L Reducir los dafios ambientales asociados a las
Reduccion de la . : L .
instalaciones de parking, incluidos la 1 punto
huella de . . .
: dependencia del automdvil y la escorrentia de
aparcamiento .
agua de la lluvia.
Vehiculos Reducir la contaminacion promoviendo 1 punto
eléctricos alternativas a los vehiculos de combustible.
Evaluar las condiciones, las amenazas
Evaluacién de la ambientales, los factores culturales y sociales 1 punto
zona antes del disefio para barajar opciones
sostenibles y tomar una decision sobre el disefio.
Conservar las areas naturales existentes y
Protegery ~ 1-2 puntos
i restaurar las dafiadas para promover la
restaurar el habitat | . .
Zonas biodiversidad.
sostenibles Crear espacios exteriores abiertos que motiven la L ‘
Espacios abiertos | interaccion social y con el medio ambiente, asi punto
como la actividad fisica.
Gestion de aguas Reducir el volumen de escorrentia y mejorar la 1-3 puntos

pluviales

calidad del agua replicando la hidrologia natural y
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el balance hidrico del sitio para evitar las
inundaciones en comunidades de primera linea.

Minimizar los efectos no equitativos en los

Reduccion de islas : : . : -
microclimas y los habitats humanos mediante la 1-2 puntos
de calor i :
reduccion de las islas de calor.
., Aumentar el acceso al cielo nocturno.
Reduccion de la
contaminacion Mejorar la visibilidad nocturna y reducir las 1 punto
luminica consecuencias del desarrollo para la vida salvaje
y la gente.
Asegurar que los beneficios sostenibles de la
Plan maestro de la | zona alcanzados por el proyecto continden, 1 punto
zona independientemente de futuros cambios en
programas o demografia.
Pautas de disefio y - . o
L, Educar a los inquilinos a implementar disefios y 1 punto
construccion para : .
- construcciones sostenibles.
inquilinos
Lugares de Proveer a pacientes, miembros y visitantes de los | 1 punto
descanso beneficios que tiene el entorno natural para la
Acceso directo al salud, creando espacios donde descansar al aire | 1 punto
exterior libre.
. Integrar la escuela con la comunidad
Uso conjunto de . g 1 punto
; : compartiendo el edificio y las zonas comunes
las instalaciones
para eventos extraescolares.
Reduccion del uso | Reducir el uso de agua potable al aire libre y 1.3 i
de agua al aire preservar los recursos de agua potable sin costo -2 puntos
libre 0 de bajo costo.
Reduccion del uso | Reducir el uso de agua potable en interiores y 1.7 ‘
de agua en preservar los recursos de agua potable sin costo -/ puntos
interiores 0 de bajo coste.
Eficiencia del Optimizar el Conservar los recursos de agua potable de bajo
agua coste utilizados para procesos mecanicos -
9 proceso de uso del | - para p > : 1-3 puntos
mientras se controla la corrosion y el nivel de
agua P . o
condensacion en el sistema hidrico.
Conservar los recursos de agua potable de bajo
L coste.
Medicion de agua ” . 1 punto
Identificar oportunidades para el ahorro del agua
haciendo un seguimiento de esta.
Dar apoyo al disefio, construccién y operaciones
Mejora de la eventuales de un proyecto que cumpla los 2-6 puntos
puesta en marcha | requisitos del duefio en términos de energia,
agua, calidad del aire interior y durabilidad.
Alcanzar niveles crecientes de la actuacion
Optimizacion de la | energética mas alla de los prerrequisitos 120 ‘
Energiay actuacion de la estandares para reducir los dafios econémicos y -2 puntos
Atmaésfera energia ambientales asociados con el uso excesivo de la
energia
Medicion . L -
Dar soporte a la gestion de la energia e identificar | 1 punto
avanzada de la . ; -
. oportunidades para el ahorro de energia adicional
energia
Armonizacion de la | Incrementar la participacion en respuesta a la 1-2 puntos

red

demanda de tecnologia y programas que hacen
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gue los sistemas de generacion y distribucion de
energia sean mas asequibles econ6micamente.

Reducir los dafios ambientales y econémicos

. asociados a la energia de combustibles fosiles -
Energia renovable -nerg Yy | 1-5 puntos
a los gases nocivos incrementando la oferta de
proyectos de energia renovable.
Eliminar el agotamiento del ozono y el potencial
Gestion mejorada | del calentamiento global al mismo tiempo que 1 punto
del refrigerante minimiza las contribuciones directas al cambio
climatico.
Reduccion del G, _
. . Fomentar la reutilizacion y optimizar el 1-6 puntos
impacto del ciclo ~ ) :
: - desempefio ambiental de productos y materiales.
de vida del edificio
Declaraciones Fomentar el uso de productos y materiales para 1.2 )
ambientales del los que su ciclo de vida sea conocido. ~< puntos
producto Recompensar a los equipos de proyecto por
Suministros de seleccionar productos de fabricantes que hayan 1-2 puntos
materias primas verificado impactos ambientales mejorados en el
ciclo de vida y por haber extraido los productos
de manera responsable.
. Recompensar a los equipos por seleccionar los
Ingredientes - - e 1-2 puntos
materiales productos cuyos ingredientes quimicos se
almacenan utilizando una metodologia verificada
y por seleccionar productos que minimizan el uso
de sustancias nocivas.
Reduccion de 1 ¢
Recursos y fuentes toxicas — punto
Materiales Mercurio Reducir la liberacién de sustancias quimicas
Reduccion de persistentes y toxicas asociadas con el ciclo de
fuentes toxicas — vida de los materiales de construccion. 2 puntos
Plomo, Cadmio y
Cobre
Mobiliario Mejorar los atributos de desempefio ambiental y 1.2 ‘
naroy - - de salud humana asociados con muebles i ~< puntos
mobiliario médico o .
mobiliario médico.
Conservar recursos asociados con la
Disefio para la construccion y gestion de edificios disefiados 1 punto
flexibilidad para la flexibilidad y la sencilla adaptacion al
futuro.
L Reducir los desperdicios de la construccién y
Gestion de los _ .
. demolicion depositados en los vertederos
desperdicios en la ) o - N 1-2 puntos
L mediante la reutilizacion, recuperacion y reciclaje
construccion y : . o
S de materiales, asi como la conservacion de
demolicion .
recursos para futuras generaciones.
Mejorar las . . .
J ) Promocionar el confort, bienestar y productividad
estrategias de la . . . 1-2 puntos
. . de los ocupantes mejorando la calidad del aire
. calidad del aire S
Calidad del T interior.
o . interior
aire interior . — —
: . Reducir la concentracion de quimicos
Materiales de baja 1-3 puntos

emision

contaminantes que pueden dafar la calidad del
aire y del ambiente.

57




Proteger la salud, productividad y confort de los
instaladores y ocupantes del edificio.

Plan de gestion de

Promover el bienestar de los trabajadores y

la calidad del aire | ocupantes minimizando los problemas de la 1 punto
en el interior de la | calidad del aire interior asociados con la
construccion construccion y la renovacion.
., Establecer una mejor calidad del aire en el
Evaluacion de la e i L
X . edificio después de la construccién y durante la 1-2 puntos
calidad del aire o
o ocupacion para proteger la salud humana, la
interior - )
productividad y el bienestar.
Confort t | Promover la productividad, el confort y el L .
oniort terma bienestar de los ocupantes proporcionando punto
confort termal de calidad.
Luz inter Promover la productividad, el confort y el 1.2 )
uz interior bienestar de los ocupantes proporcionando ~< puntos
luminosidad de alta calidad.
Luz di Conectar a los ocupantes con el exterior y reducir 13
uz diurna el uso de luz eléctrica introduciendo la luz diurna | 173 PUntos
en el interior.
Dar a los ocupantes una conexion con el 1.2 )
Vistas de calidad ambiente exterior natural proporcionando vistas ~< puntos
de calidad.
- Proporcionar espacios de trabajo y aulas que
Rendimiento - e 1-2 puntos
B promuevas la productividad y la comunicacion a
acustico . L . .
través de un disefio acustico efectivo.
| , Fomentar proyectos para alcanzar rendimientos 15 ‘
nnovacion excepcionales que beneficien la salud ambiental - puntos
Innovacién y humana y la equidad.
, Fomentar la integracion del equipo que requiere
Profesionales o 1 punto
) un proyecto LEED vy agilizar el proceso de
acreditados o e
solicitud y certificacion.
Incentivar la consecucion de créditos que
Prlqudad Prioridad regional abo_rden prlorldade§ qmblentalgs_, de equidad 4 puntos
regional social y de salud publica geogréficamente
especificas.
Fuente: Elaboracion propia a partir de Spain Green Building Council

4.4,

PRECIOS DE CERTIFICACION Y COMPARATIVA

4.4.1.

PRECIOS DEL CERTIFICADO BREEAM ES

En funcién del tipo de certificado BREEAM ES, el importe total del mismo variara.
A continuacioén, desglosamos el importe total de cada uno de los certificados

BREEAM ES.

Los importes NO incluyen IVA y son revisados periddicamente. (Maceiras
Pinilla, Tarifario BREEAM ES, 2020)

Tabla 21: Tarifa BREEAM ES Nueva Construccion.
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Superficie Superficie Superficie
Superficie construida construida construida
construida 21.000m2- 2 5.000m?- > 30.000m>
<1.000m? <5.000m? <30.000m?
Registro y Certificado
Provisional (Fase 1.760 € 3.040 € 6.240 € 11.040 €
Disefno)
Certificado Final (Fase 440 € 760 € 1560 € 2.760 €
Post-Construccion)
TOTAL 2.200€ 3.800 € 7.800 € 13.800 €
Fuente: Elaboracion propia a partir de Tarifario BREEAM ES
Tabla 22: Tarifa BREEAM ES vivienda.
Edificios SeliiSick
<90m?/vivienda >90m?#/vivienda
Registro y Certificado 1.320 €
Provisional (Fase Disefio)
Vivienda Certificado Final (Fase 330 €
unifamiliar Post-Construccion)
Registro y Certificado 2750 € 3.850 €
Provisional (Fase Disefio) '
2-19 Certificado Final (Fase 688 € 063 €
viviendas Post-Construccion)
TOTAL 3.438 € 4813 €
Registro y Certificado 4.400 € 6.160 €
Provisional (Fase Disefio) '
20-99 Certificado Final (Fase 1100 € 1.540 €
viviendas Post-Construccion) '
TOTAL 5.500 € 7.700 €
Registro y Certificado 6.600 € 9.240 €
Provisional (Fase Disefio) )
2100 Certificado Final (Fase 1650 € 2.310€
viviendas Post-Construccién) '
TOTAL 8.250 € 11.550 €

Fuente: Elaboracion propia a partir de Tarifario BREEAM ES

Tabla 23: Tarifa BREEAM ES en uso.
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Edificio

Solicitadas por el Asesor para conocer la
Simulaciones clasificacion que obtendria el edificio sin 110 €/simulacién
necesidad de hacer registro
Registro Inicio del proceso de certificacion. Realizado 750 €
por el Asesor
Certificacion Parte 1: El edificio 1.500 €
Parte 2: La gestidn del edificio
1.500 €
Renovacién
Parte 3: La gestion del ocupante (s6lo para
- oficinas) 1.500 €
Actualizacion

Fuente: Elaboracion propia a partir de Tarifario BREEAM ES

Tabla 24: Tarifa BREEAM ES urbanismo.

Superficie <2 | Superficie 22 - <20 Superiicie 220 - <75
ha ha ha
Regystro + Certificado 3500 € 13.000 € 21.500 €
Provisional
Certificado Final 3.000 € 10.000 € 15.000 €
TOTAL 6.500 € 23.000 € 36.500 €

Fuente: Elaboracion propia a partir de Tarifario BREEAM ES

Para evaluaciones con la metodologia “A Medida”, consulte el importe con BREEAM
(puede variar en funcion del proyecto, el nimero de edificios, el tamafio y las
caracteristicas tanto constructivas como de instalaciones). (Maceiras Pinilla, Tarifario
BREEAM ES, 2020)

4.4.2. PRECIOS DEL CERTIFICADO LEED

La tarifa de registro es una tarifa plana pagadera en el momento del registro; los indices
se basan en la fecha de registro. La tarifa de certificacion depende del sistema de
clasificacion y el tamafio del edificio; se calcula y se paga cuando el equipo del proyecto
remite la documentacion para la revision LEED Online. (Spain Green Building Council)
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A continuacién, vemos las distintas tarifas para cada uno de los sistemas de

clasificacion.

Nota: Los precios de las tarifas vienen establecidos en délares. Parala conversion
de ddlares a euros se ha establecido un tipo de cambio de 0,95€/$ a fecha de

17/05/2022.

Tabla 25: Tarifas BD+C e ID+C.

TARIFAS BD+C TARIFAS ID+C
NoO Miembros NoO Miembros
. Plata, Oro y . Plata, Oro y
Miembros ) Miembros )
Platino Platino
REGISTRO 1.140 € 855 € 1.140 € 855 €

REVISION DE PRECERTIFICACION

Tarifa Plana

4.037,5€

3.087,5 €

Revision Acelerada

9.500 €

REVISION COMBINADA: DISENO Y CONSTRUCCION

Superficie bruta

construida; menos 2.6125€ 2.1375€ 2.612,5€ 2.1375€
de 4.650m? *
Superficie bruta
construida: 4.650m? 2.694,67 € - 2.208,75 € - 2.694,67 € - 2.208,75 € -
P 26.946,75 € 22.087,5 € 26.946,75 € 22.087,5 €
— 46.500m? *
Superficie bruta
construida;: mas de 26.125 € 21.375 € 26.125 € 21.375 €
46.500m? *
Revision Acelerada - 4.750 € - 9.500 €
REVISION POR PARTES: DISENO
Superficie bruta
construida;: menos 2.1375€ 1.900 € 2.1375€ 1.900 €

de 4.650m?2 *
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Superficie bruta

construida: 4.650m? 2.208,75 € - 1.943,7 € - 2.208,75 € - 1.943,7 € -
_ 46.500m?2 * 22.087,5 € 19.437 € 22.087,5 € 19.437 €
Superficie bruta
construida: mas de 21.375 € 19.000 € 21.375 € 19.000 €
46.500m? *
Revision Acelerada - 4.750 € - 4.750 €
REVISION POR PARTES: CONSTRUCCION
Superficie bruta
construida: menos 7125€ 475 € 7125€ 475 €
de 4.650m? *
Cosni‘t’ﬁ;iféz_e 4bggtoam2 706,8 € - 485,92 € - 706,8 € - 485,92 € -
_ 46 50'0m'2 . 7.068 € 4.859,2 € 7.068 € 4.859,2 €
Superficie bruta
construida: mas de 7.125 € 4.750 € 7.125 € 4.750 €
46.500m? *
Revisién Acelerada - 4.750 € - 4.750 €

Fuente: Elaboracion propia a partir de Spain Green Building Council

*Excluyendo aparcamiento

Tabla 26: Tarifas O+M.

TARIFAS O+M
No Miembros Miembros P_Iata, Oroy
Platino
REGISTRO 1.140 € 855 €
PRECERTIFICACION
Tarifa Plana 4.400 € 3.520 €
Revision Acelerada - 4.400 €

REGISTRO DE RECERTIFICACION

GRATIS

REVISION INICIAL
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Superficie bruta
construida: menos de
4.650m? *

1.900 €

1.425 €

Superficie bruta
construida: 4.650m? —
46.500m? *

1.943,7€ - 19.437 €

1.457,77 € -14.577,7 €

Superficie bruta

4.650m? *

construida; mas de 19.000 € 14.250 €
46.500m? *
Revision Acelerada - 9.500 €
REVISION DE LA RECERTIFICACION
Superficie bruta
construida; menos de 1.900 € 1.425 €

Superficie bruta
construida: 4.650m? —
46.500m?2 *

1.943,7€ - 19.437 €

1.457,77 € - 14.577,7 €

Superficie bruta

construida: mas de 19.000 € 14.250 €
46.500m?2 *
Revision Acelerada - 4.750 €

Fuente: Elaboracion propia a partir de Spain Green Building Council

*Excluyendo aparcamiento

Tabla 27: Residencial.

TARIFAS RESIDENCIAL

No Miembros

Miembros Plata, Oro y
Platino

VIVIENDAS UNIFAMILIARES (COSTE/VIVIENDA)

Registro 1-9 viviendas 213,75 € 142,5 €
Registro 10-24 viviendas 190 € 118,75 €
Registro 25-49 viviendas 166,25 € 95 €
Registro 50-99 viviendas 142,5 € 71,25 €
Registro >100 viviendas 118,75 € 47,5 €
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Certificacion

213,75 €/lote

166,25 €/lote

71,25 €/vivienda

47,5 €/vivienda

VIVIENDAS MULTIFA

MILIARES DE BAJA ALTURA (COSTE/EDIFICIO)

Registro 855 € 7125 €
Certlflc_acmn (<50 0,43 €/m? 0,37 €/m?
unidades)
Certificacion (> 50 0,42 €/m? 0,31 €/m?

unidades)

VIVIEDAS MULTIFAMILIARES DE ALTURA MEDIA (COSTE/EDIFICIO)

Registro 997,55 € 855 €
Certlflgacmn (<50 0.43 €/m? 0.37 €/m?
unidades)
Certificacion (> 50 0.42 €/m> 0,31 €/m?

unidades)

Fuente: Elaboracion propia a partir de Spain Green Building Council

Tabla 28: Ciudades y C

omunidades.

CIUDADES Y COMUNIDADES

Primeras 8 Has

Por Ha superior a 8 Has

REGISTRO

1.425 €/proyecto

REVISION DE LOS PRERREQUISITOS SLL

2.137,5€

Revision Acelerada

4.750 €

REVISION DE LA FASE INICIAL

17.100 € 821,75 €/Ha
Revision acelerada 23.750 € -
REVISION DE LA FASE SUBSIGUIENTE
9.500 € 821,75 €/Ha
Revision Acelerada 14.250 € -

Fuente: Elaboracion propia a partir de Spain Green Building Council.
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4.4.3. COMPARATIVA ENTRE BREEAM ES Y LEED

Con el fin de darle un enfoque mas preciso al estudio, se realiza una comparativa de los
certificados BREEAM ES y LEED ya que son estos los Unicos que Merlin Properties
utiliza para certificar sosteniblemente sus activos. Ademéas de que BREEAM ES 'y LEED
comparten criterios que no tienen en comdn con el Estandar Passivhaus, éste ultimo
tiende mas a ser utilizado en viviendas, lo cual no encaja con el tipo de activos que
posee Merlin Properties en su cartera de activos.

La comparativa entre ambos engloba los &mbitos de aplicacion, los precios y los
beneficios que aportan cada uno de ellos a los propietarios.

Todo ello lo vemos reflejado a continuacién, en la Tabla 29.

Tabla 29: Ambitos de aplicacién de los certificados BREEAM ES y
LEED.

4

Ny

Nueva construccion

Rehabilitacion

|
R —

Vivienda Implantacion interior
» Edificio existente o
Nueva construccion Rehabilitacion
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o O

HHARAAIT]

[t TTIIT0
MTTTTITT
Vivienda Implantacion interior Edificios singulares

Fuente: Elaboracion propia.

Como podemos observar, tanto BREEAM ES como LEED cuentan con seis ambitos de
aplicacion, lo cual nos hace indicar que estamos hablando de dos certificados bastante
completos.

Los &mbitos de aplicacion de los certificados sostenibles BREEAM ES y LEED coinciden
en el 83,33% de los casos.

Comparten ambitos de nueva construccion, edificios existentes, rehabilitacion, vivienda
e implantacion interior.

Sin embargo, existen dos ambitos que no comparten ambas certificaciones.

Por un lado, los desarrollos urbanos en LEED causan un distintivo frente a BREEAM
ES, que en este caso presenta como ambito distintivo los edificios singulares.

Ademas, los cerificados BREEAM ES y LEED ofrecen una serie de beneficios, tanto al
usuario como al medio ambiente, reflejados en la siguiente tabla.

“Mayor salud y confort para quien vive, trabaja o utiliza el edificio; mayor rentabilidad
para quien lo construye, opera 0 mantiene; y notable reduccién de su impacto en el
medio ambiente” (BREEAM ES, s.f.)

Tabla 30: Beneficios para la salud, econdmicos y ambientales que
ofrecen las certificaciones BREEAM ES y LEED.

Ambientales

Para la salud Econdmicos

Ahorro en el
Mejora del consumo
ambiente interno energético entre Reduccion del
un 50-70% impacto

1] Mejora de las medioambiental

condiciones de
vida y trabajo

Incremento de la
funcionalidad y la
flexibilidad

Reduccion de
hasta un 40% del
consumo de agua

Reduccion de
entre un 7-8% de
gastos de

Disminucioén de
emisiones de CO2
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funcionamiento y
mantenimiento

Aumenta el valor
de los inmuebles
en un 7,5%

Incremento de las
rentas en un 3%y
la tasa de
ocupacion de los
inmuebles en un
3,5%

Ganancia de
ventaja
competitiva. La
sostenibilidad
lidera la
diferenciacion en
los mercados

Mayor tasa de
reclutamiento y
retencién para los
ocupantes

Los contratos de
arrendamiento en
edificios LEED se
sitin un 20% por

Incremento de la
productividad de
los empleados

) L encima del
Aire mas limpio :
promedio
Acceso a luz
i Las tasas de
diurna

vacantes son un
4% mas bajas en

Libre de quimicos edificios LEED

nocivos

$1,2 billones en

Ambiente interior .
ahorro de energia

de calidad que

ayudaaalviarel )/ 5 iones en

asma o las
) ahorro de
alergias, entre o
mantenimiento
otros

$54,2 millones en
ahorro de
desperdicio

34% menos de
emisiones de CO2

25% menos de
energia consumida

11% menos de
agua consumida

80 millones en
toneladas de
residuos
ahorrados

1,3 millones de
toneladas de
carb6n ahorrado

Con las
localizaciones
eficientes se ha
evitado el uso de
cerca de 4 billones
de vehiculos

Fuente: Elaboracidon propia a partir de datos de BREEAM ES y U.S. Green Building

Council.

Para realizar una comparativa en cuanto a precios entre BREEAM ES y LEED, se asume
que se va a certificar un edificio de oficinas con una Superficie Bruta Construida de

50.000m?,
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Una vez asumido el tipo de certificaciébn correspondiente, y teniendo en cuenta las
caracteristicas de cada uno de los certificados a la hora de evaluar, se establecen los
dos siguientes escenarios:

1. Escenario 1: Para LEED se elige la opcion de aplicar una revisiébn combinada
de disefio y construccion. Para BREEAM ES se aplica la tnica opcion posible.

Grafico 1: Comparativa de presupuestos LEED y BREEAM ES para el
Escenario 1.

35.000,00 €

30.000,00 €

5.985 €

25.000,00 €

20.000,00 €

15.000,00 €

10.000,00 €

5.000,00 €

0,00 €
NO MIEMBROS MIEMBROS PLATA, ORO Y PLATINO BREEAM ES

=PRECIOLEED ~PRECIO BREEAM ES

Fuente: Elaboracion propia.

Como se puede observar en el gréfico de barras, la opcion mas cara en la revision
combinada seria la certificacion LEED para aquellos que no son miembros,
alcanzando un precio total de 31.302,50€.

En el caso de que la empresa sea miembro Plata, Oro o Platino, el precio total de la
certificacion LEED alcanzaria los 25.317,50€. Asi pues, el hecho de ser miembro
LEED le permite ahorrarse un total de 5.985€.

Sin embargo, la opcién mas econdémica es sin duda la certificacion BREEAM ES,
con un precio de 13.800€.
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2. Escenario 2: Para LEED se elige la opcion de aplicar una revision por partes,
primero el disefio y seguido la construccion. Para BREEAM ES se aplica la Gnica
opcion posible.

Gréafico 2: Comparativa de presupuestos LEED y BREEAM ES para el
Escenario 2.

40.000,00 €
35,000,00 €

30.000,00 €

5.985€

25.000,00 €
20.000,00 €
15.000,00 €
10.000,00 €

5.000,00 €

0,00 €
NO MIEMEROS MIEMBROS PLATA, ORO Y PLATIND BREEAM ES

uPRECIO LEED «PRECIO BREEAM ES

Fuente: Elaboracion propia.

La aplicacion de la revision por partes en el certificado LEED implica un
encarecimiento en los precios, tanto para aquellos que no son miembros como para
los miembros Plata, Oro o Platino.

En este caso, el precio total de la certificacién LEED para los no miembros asciende
a 33.677,50€, es decir 2.365€ mas cara que con la revisiébn combinada.

El precio para los miembros Plata, Oro o Platino se situa en los 27.692,50€, 2.375€
mas caro con la revisién por partes que con la revision combinada.
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A pesar de subir los precios, el ahorro que se consigue siendo miembro Plata, Oro
o Platino es el mismo en ambos escenarios, 5.985€, lo que nos ayuda a concluir que
la subida de precios de un escenario a otro ha sido proporcional.

La certificacion BREEAM ES sigue manteniendo el mismo precio, y con 13.800€ se
sitla como la opcién mas econdémica.
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5. Dow Jones Sustainability Index Europe

El Dow Jones Sustainability Index (DJSI) es un indice con las empresas mas
responsables socialmente. También es una referencia para las compafiias mas
comprometidas con la sociedad y el planeta, y una herramienta clave para los inversores
gque valoran algo mas que una cuenta de resultados. (MAPFRE, 2020)

Se cred en 1999 con el objetivo de reconocer las mejores practicas en materia de
sostenibilidad de las empresas que cotizan en Bolsa. (MAPFRE, 2020)

Merlin Properties ha sido seleccionado para entrar a formar parte del selectivo Dow
Jones Sustainability Index Europe, indice de referencia en materia de sostenibilidad y
gobernanza europeo. El indice est4d formado por 146 compafiias que mas han
destacado en el dltimo ejercicio en estas materias, entre las cuales se encuentran 16
compafias espafiolas. (elEconomista, 2020)

El hecho de que Merlin Properties sea la Unica SOCIMI espafiola en formar parte de
este indice ha sido lo que ha motivado la eleccion de dicha compafiia sobre otras
compafias SOCIMI. Ademas, formar parte de un indice de referencia sostenible como
el Dow Jones despierta el interés de muchos inversores, por lo que se realiza el andlisis
econdémico-financiero del 2021, afio en que fue seleccionada, con el fin de estudiar si
conviene o no invertir en acciones de la compafiia.
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6. MERLIN PROPERTIES SOCIMI SA

6.1. LA COMPANIA Y SU ACTIVIDAD

La compafiia se centra en el mercado de oficinas, retail y logistico, focalizando su
actividad en la adquisicion, gestion activa, operacién y rotacion selectiva de activos
comerciales de calidad en el segmento de inversion “Core” y “Core Plus”, con el objetivo
de maximizar la eficiencia operativa y rentabilidad de cada activo.

Tabla 31: Estructura accionarial a fecha de cierre del ejercicio 2021.

DENOMINACION DEL NUMERO DE % TOTAL DE

ACCIONISTA ACCIONES DERECHOS DE VOTO
BANCO SANTANDER, SA 114.013.361 24.27%
BLACKROCK INC. 18.772.039,2 3,996%
LAO HERNANDEZ, MANUEL 38.370.874,9 8,168%
CONSEJEROS 3.454.694,1 0,7354%
Capital Flotante (Free Float) 295.159.780,8 62,83%

TOTAL 469.770.750 100%

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos obtenidos de Merlin Properties.

Actualmente su estructura accionarial esta formada por Banco Santander S.A.,
Blackrock INC. y Manuel Hernandez Lao, los tres accionistas mas relevantes, ademas
de sus consejeros y un Capital Flotante que representa un 62,83% del total de acciones
de la firma (Véase La compafia se centra en el mercado de oficinas, retail y logistico,
focalizando su actividad en la adquisicion, gestién activa, operacion y rotacion selectiva
de activos comerciales de calidad en el segmento de inversion “Core” y “Core Plus”, con
el objetivo de maximizar la eficiencia operativa y rentabilidad de cada activo.

Tabla 31).

Core y Core Plus son dos tipos de estrategias que pueden adoptar algunos fondos de
capital privado inmobiliario. Consiste en una estrategia de ratios riesgo-rentabilidad
esperados de una inversion inmobiliaria.

Las inversiones Core cuentan con un perfil mas conservador en las que se buscan
activos consolidados y un flujo de caja estable con el fin de minimizar los riesgos.

Con una gestion mas pasiva, contratos de arrendamiento a largo plazo e inquilinos de
alta calidad crediticia, se puede contar con un retorno del 3% al 5%, incluso pudiendo
alcanzar del 7% al 10% en mercados emergentes.

Las inversiones Core Plus presentan un riesgo moderado para el inversor. Su objetivo
es incrementar la capacidad para generar flujos de caja a partir de las mejoras en los
activos, en la optimizacion de procesos y en la calidad de los inquilinos, las cuales
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requieren una gestion activa por parte de la compafiia. Como consecuencia de un mayor
riesgo, estas inversiones pueden conllevar un retorno del 5% al 7% en mercados
consolidados, llegando a alcanzar valores del 9% y 13% en mercados emergentes.

(Wecity, s.f.)

Grafico 3: Inversion inmobiliaria. Riesgo frente a rentabilidad.

Rentabilidad

A
Objetivo: Generacién de OPORTUNISTA
ingresos constantes Grado maximo de
CON VALOR desarrollo y
ANADIDO gestion. Mayor
CORE PLUS Los activos proporcion de
Los activos requieren mejoras rentabilidades
requieren de gestién y/o procedentes del
CORE pequefias estructurales. incremento del
Activos sélidos con mejoras, “Comprar barato, valor.
inquilinos seguros. remodelacion o vender caro” tras el
Rentabilidades desarrollo. reposicionamiento
procedentes casi o la remodelacion.
en su totalidad de
ingresos por
alquileres. Objetivo:
Rentabilidades
ajustadas al riesgo
Riesgo

Fuente: Elaboracion propia a partir de Pictet Asset Management.

La rentabilidad en ambas inversiones es obtenida principalmente de los ingresos
recurrentes de alquileres y una baja plusvalia cercana a la inflacion.

El objetivo de la rentabilidad de la compafiia se centra en la remuneracién al accionista,
gue consta del reparto anual de dividendos y la creacion de valor a través del incremento
del EPRA NAV de la sociedad.

La EPRA (European Public Real Estate Association) es una asociacion sin animo de
lucro que representa las empresas inmobiliarias europeas cotizadas en bolsa, creada
en 1999 con sede en Bruselas.

Mientras que el NAV (Net Asset Value) representa el precio por accién o unidad del
fondo en una fecha u hora especifica. Conocido como el valor del activo neto de una
entidad, se calcula como el valor total de los activos de la entidad menos el valor total
de sus pasivos.

6.2. SUS ACTIVOS
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La cartera de activos inmobiliarios propiedad de MERLIN Properties esté valorada en
més de 12.300 millones de euros. Dicha cartera de activos inmobiliarios esta compuesta
por 760 locales comerciales, 148 edificios de oficinas, 18 centros comerciales, 45 naves
logisticas -mas otras 10 en proceso de desarrollo-, 3 hoteles y otros activos no
estratégicos.

En su conjunto, todos los activos conforman més de 3 millones de metros cuadrados en
alquiler que generan mas de 500 millones de euros de rentas brutas anuales.

Grafico 4: Disposicion del activo de Merlin Properties.

Naves logisticas
Centros 5% Hoteles
comerciales
2% -
 Oficinas 3
| 15% > m Hoteles
m Oficinas
® Locales comerciales
H Centros comerciales
® Naves logisticas

Locales
comerciales

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de MERLIN Properties.

A través del grafico 4 podemos obtener una vision mas estructurada de la cartera de
activos inmobiliarios de la compafiia.

En primer lugar, encontramos los locales comerciales que representan el 78% del activo
total.

La inversion econdmica necesaria para obtener un local comercial es mucho menor que
la que se deberia realizar para adquirir un hotel o un centro comercial. Por ende, la
cantidad entre unos y otros es tan distante.

Las oficinas, con un peso del 15%, ocupan el segundo puesto dentro de la estructura
del activo, seguido por las naves logisticas que representan el 5% del activo total.

En ultimo lugar, y no por ello menos importante, se sitian los centros comerciales y los
hoteles. Como anteriormente hemos comentado, dichos activos requieres una inversién
econOmica muy elevada y quizas sea esta la razon por la que sus cantidades sean
inferiores. Es importante tener en cuenta que un grupo de activos con mayor cantidad
de bienes no se traduce con la obtencion de rentas brutas anuales superiores a aquellas
obtenidas por grupos de activos con menor cantidad de bienes.
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6.3. EN QUE MEDIDA TIENE MERLIN SUS ACTIVOS
CERTIFICADOS

Como se puede observar en el Grafico 5, con un total de 974 activos en propiedad,
Merlin Properties tan solo tiene 107 acreditados con certificado sostenible, es decir un
10,98%. Sin embargo, se espera que en un futuro muy préximo mas del 90% de sus
activos acrediten al menos un certificado sostenible.

Si el grafico se analiza por sectores, es el de los centros comerciales el que lidera el
ranking. A pesar de no ser el sector con mas activos certificados, si es el que mejor ratio
“Activos certificados/Total activos” obtiene, con un 66.67%.

Seguido por las naves logisticas que, con 25 naves certificadas sobre un total de 45, se
obtiene un porcentaje de certificacion del 55.55% en dicho sector.

En tercer lugar, se encuentra el sector de las oficinas que, con la certificacion de 69
oficinas, alcanza el porcentaje de 45.27% de activos certificados en dicho sector.

El cuarto lugar lo ocupa el sector hotelero, que con 1 de cada 3 hoteles acreditado
sosteniblemente obtiene un coeficiente del 33,33%.

Finalmente, en ultimo lugar, encontramos los locales comerciales. Del total de 760
locales, todavia ninguno de ellos ha sido acreditado con certificado sostenible.

Gréafico 5: Comparacion entre el total de activos y los certificados
(por secciones y en total) en 2021.

ACTIVOS MERLIN  m ACTIVOS CERTIFICADOS

i !

Hoteles Oficinas Locales Centros Naves logisticas
comerciales comerciales

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Merlin Properties

Asimismo, se analiza también qué cantidad de edificaciones tiene Merlin Properties
certificadas con cada nivel de BREEAM ES y LEED.
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Grafico 6: Cantidad de activos de Merlin Properties certificados por
categoria BREEAM ES en 2021.

m BREEAM Excelente
® BREEAM Muy Bueno
BREEAM'ES = BREEAM Bueno

BREEAM Correcto

Fuente: Elaboracién propia

Del total de activos que conforman la cartera de Merlin Properties, 39 estan certificados
con BREEAM ES y tan s6lo uno alcanza el nivel maximo de certificacion, BREEAM
Excelente. En el segundo nivel, BREEAM Muy Bueno, tiene 16 activos certificados,
mientras que BREEAM Bueno es el nivel que mas activos abarca.

Finalmente, solamente 4 activos obtienen la calificacion de BREEAM Correcto.

Grafico 7: Cantidad de activos de Merlin Properties certificados por
categoria LEED en 2021.

= PLATINO
= ORO
= PLATA

Fuente: Elaboraciéon propia
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En cuanto a los activos certificados con LEED, encontramos que solo alcanza 3 niveles,
superando en todos los casos el nivel LEED Certificado, el mas bajo de los niveles.

En el nivel de certificaciéon mas alto, LEED Platino, tiene certificado 8 activos del total de
su cartera, mientras en el segundo nivel, LEED Plata, la cifra llega hasta 11.

Por ultimo, es en el tercer nivel, LEED Oro donde mas activos tiene certificados,
sumando un total de 49.

6.4. EVOLUCION DEL NEGOCIO EN EL MERCADO EN LOS
ULTIMOS 5 ANOS

6.4.1. RENTAS BRUTAS

Como se puede observar, en todos y cada uno de los sectores en los que opera
la firma se observa una tendencia claramente alcista.

Sin duda, y con una distancia considerable respecto a los centros comerciales y
a las naves logisticas, las oficinas son el activo que mayores rentas brutas
proporcionan.

Dicho sector obtuvo en 2017 unas rentas brutas anuales de 217.473 miles de €,
mientras que a fecha de cierre del afio 2021 las rentas brutas anuales fueron de
228.560 miles de €. Esto supone un crecimiento del 5,1%.

Los centros comerciales también han experimentado un crecimiento
considerable. Unas rentas anuales brutas en 2017 de 92.820 miles de € se han
traducido en 114.894 miles de € en 2021, lo que refleja una tasa de crecimiento
del 23,78%.

Las naves logisticas representan el sector que mayor crecimiento ha mostrado
durante los ultimos 5 afios. En 2017 se obtuvieron 41.283 miles de € de rentas
brutas, mientras que las mismas en 2021 fueron de 65.950 miles de €, lo que
representa un crecimiento del 59,75%.

Cabe destacar, sin pasar por alto, las consecuencias que tuvo la pandemia del
Covid-19 sobre las rentas brutas anuales en cada uno de los sectores
mencionados.

Como consecuencia del confinamiento y las fuertes restricciones que sufrié el
mundo durante y al término de este, la economia sufrid una fuerte recision, y
para Merlin Properties no iba a ser menos.

Los sectores de las oficinas y los centros comerciales sufrieron una caida de las
rentas brutas en el afio 2020, rompiendo asi la tendencia alcista que llevaban
consolidando durante los ultimos afios.
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Las oficinas sufrieron un decrecimiento del 4,2%, mientras que en los centros
comerciales la caida fue del 10,17%.

Sin embargo, en el sector de las naves logisticas tenemos un escenario opuesto.
En 2020 se experimenta una tasa de crecimiento del 9,4% motivado
principalmente por el incremento de las compras online a domicilio y por el
abastecimiento alimenticio a grandes supermercados, considerados como
elementos esenciales durante la pandemia.

Gréafico 8: Rentas brutas (en miles de €) obtenidas en los ultimos
5 afos.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Merlin Properties

6.4.2. OCUPACION

En el sector de las oficinas se observa una tendencia creciente en cuanto a la ocupacién
se refiere hasta bien entrado el afio 2020. en el afio 2017, el porcentaje de ocupacion
se sitla en un 88,22%, creciendo hasta el 90,01% en 2018 y hasta 92,76% en 2019.

Si bien es cierto, con la llegada de la pandemia y el consecuente confinamiento, muchas
empresas se vieron obligadas a rescindir sus contratos de alquiler ya que no podian
hacer frente a dichos gastos. Ademéas, a ello se le une una tendencia cada vez mas
creciente, la implementacion del teletrabajo sobretodo en las grandes compafiias. Estas
fueron principalmente las causas que justifican el repentino descenso del S.B.A ocupado
hasta un 91,08% en 2020.

Prestando atencién también al afio 2021, con un porcentaje del 90,08% del S.B.A

ocupado, la tendencia sigue a la baja y es que parece ser que el teletrabajo ha llegado
para quedarse.

78



Grafico 9: Ocupacion del S.B.A en m? en el sector de las oficinas en
los ultimos 5 afios.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Merlin Properties

En cuanto a los centros comerciales, hasta el afio 2020 se repite practicamente el mismo
patron alcista que en las oficinas. Se pasa de una ocupacion del S.B.A del 86,05% en
2017, a un 88,65% en 2018 y un 92,20% en 2019.

Sin embargo, si nos fijamos en el porcentaje de ocupacion del 2020 podemos pensar
gue la pandemia no afecté tanto en este sector, pero la realidad es que Merlin Properties
redujo su S.B.A total en 38.342m? y practicamente en la misma proporcién lo hizo el
S.B.A ocupado. Por ello, el porcentaje se mantuvo practicamente constante de 2019 a
2020, entorno a un 92,3%. Pasada la pandemia y con la vuelta a la realidad, un
incremento de S.B.A ocupado en 2021, manteniendo el S.B.A total constante respecto
a 2020, dispar6 de nuevo los niveles de ocupacion con un porcentaje del 93,76%.

Grafico 10: Ocupacién del S.B.A en m? en el sector de los centros
comerciales en los ultimos 5 afos.
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En el sector logistico, si nos fijamos en la tendencia que muestra el porcentaje de
ocupacion a lo largo de los dltimos afios nos puede llevar a confusion. La ratio de
ocupacién ha pasado de un 98,50% en 2017 a un 97,07% en 2021, es decir, un
descenso practicamente insignificante, manteniéndose en cifras muy elevadas.

Que esta tendencia no siga la misma direccién que refleja el crecimiento del S.B.A viene
determinado por un crecimiento dispar entre el S.B.A total y el S.B.A ocupado, del
42,38% vy del 40,32% respectivamente.

La realidad es que la cifra de S.B.A total no ha parado de incrementar. En 2017 se
situaba en 960.825 m? y ha ido incrementandose afio a afio hasta llegar a 1.368.078 m?
en 2021.

Por su parte, el S.B.A ocupado también ha ido incrementando, pero no en la misma
proporcion. En 2017 se situaba en cifras de 946.448 m? y en 2021 ha terminado en
1.328.048 m2.

Grafico 11: Ocupacion del S.B.A en m? en el sector logistico en los
altimos 5 afos.
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6.5. ANALISIS ECONOMICO-FINANCIERO DE LA COMPANIA
EN 2021

6.5.1. SITUACION PATRIMONIAL

A través del andlisis patrimonial se analiza a nivel general en qué situacion se encuentra
la empresa, con el objetivo de precisar cuales son las masas patrimoniales con mayor
peso dentro de la estructura financiera y econdémica de la empresa.

Ademas, con la obtencién del Fondo de Maniobra se pueden obtener indicios, aunque
no concluyentes, de la situacion de liquidez que atraviesa la compafiia.

Para ello, se ha realizado una ordenacién del balance que viene reflejada en el gréafico
a continuacion.

Gréafico 12: Representacion del Balance de Situacion.
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7.026.922 €

6.509.285 €

301.813 €
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Fuente: Elaboracion propia a partir de las cuentas anuales consolidadas de Merlin
Properties en 2021.

FijAndonos en la estructura del Activo del balance, se observa que existe un claro
predominio del Activo No Corriente con un peso del 92,72% del total del Activo. Este
Activo No Corriente estd formado practicamente en su totalidad por inversiones
inmobiliarias, justo la actividad a la que se dedica la firma.

El Activo Corriente tiene un peso muy poco relevante dentro de la estructura de Activo,
y su partida mas importante es el efectivo.

Con estos datos, y basandonos en que se trata de una empresa de caracter industrial y
no comercial, se observa que la estructura del Activo se adecua a la actividad que realiza
la compafiia.

En cuanto a la estructura de Patrimonio Neto y Pasivo, existe un equilibrio entre la
financiacién propia y ajena. El Patrimonio Neto con un peso del 49,23% sobre el total
del Patrimonio Neto y Pasivo refleja que la financiacién a través de los Fondos Propios
tiene un peso relevante, con una partida de reservas importante.

El Pasivo No Corriente tiene un peso del 45,60% en la estructura financiera y esta
formado principalmente por deuda sin coste (obligaciones y otros valores negociables)
y, en menor medida, por deuda con coste (deudas a largo plazo con entidades de
crédito).

El Pasivo Corriente tiene poca relevancia, apenas representa un 5,17% de la estructura
financieray esta conformado mayoritariamente por deuda sin coste (obligaciones y otros
valores negociables, y acreedores comerciales), aunque incluye también una parte de
deuda con coste (deudas a corto plazo con entidades de crédito) esta vez menos
significante.

Por dltimo, el calculo del Fondo de Maniobra aporta una primera impresién de la
situacion de liquidez de la compafiia. En este caso, Merlin Properties obtiene un Fondo
de Maniobra positivo por lo que, aparentemente, no sufre problemas de liquidez. La
situacion de liquidez se estudia con detenimiento en el siguiente apartado.
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6.5.2. ANALISIS DE LIQUIDEZ

Para estudiar la situacion de liquidez en la que se encuentra la firma a fecha de cierre
del ejercicio 2021 se han calculado las ratios de liquidez, formados por la ratio de
liguidez, la ratio de tesoreria y la ratio de disponibilidad, asi como también el fondo de
maniobra.

Ademas, se incluye el calculo de las ratios de rotacion de clientes con el fin de analizar
la liquidez que genera dicha masa patrimonial.

Tabla 32: Ratios de liquidez y rotacion de activos.

RATIOS DE LIQUIDEZ

RATIO DE LIQUIDEZ 1,41
RATIO DE TESORERIA 1,36
RATIO DE DISPONIBILIDAD 1,18

FM 301.813 €
RATIO DE ROTACION DE CLIENTES 17,35

Fuente: Elaboracién propia a partir de las cuentas anuales consolidadas de Merlin
Properties en 2021.

Aparentemente, la ratio de liquidez, indica que existen posibles problemas de liquidez,
ya que el valor obtenido se encuentra por debajo del minimo 6ptimo que marca el
intervalo [1,5 - 2].

Sin embargo, la ratio de tesoreria desmiente las inquietudes ante posibles problemas
de liquidez. Se obtiene un valor de 1,36, superior al valor 6ptimo que en este caso seria
1. Este hecho representa un exceso de liquidez y una posible pérdida de rentabilidad
del efectivo. Ademas, si se compara la ratio de liquidez con la de tesoreria se observa
que las existencias tienen un peso practicamente irrelevante en la estructura del Activo
Corriente.

Mediante la comparacion de la ratio de tesoreria y disponibilidad obtenemos un peso
del efectivo muy relevante y, ademas, se confirma que seria este el causante del exceso
de liquidez y la posible pérdida de rentabilidad del efectivo.

A continuacién, analizando ya las ratios de rotacién de clientes, llama la atencion su
valor tan elevado, el cual indica que los créditos concedidos a clientes son muy liquidos.

En definitiva, la empresa se encuentra en una situacion de liquidez cémoda en la que
quizés el exceso de liquido le esté haciendo perder rentabilidad en sus activos. Para
tratar de solucionar el exceso de liquidez Merlin Properties podria realizar inversiones
financieras temporales en depdsitos de maxima liquidez, evitando el riesgo. Dado el
nivel de efectivo obtenido a fecha de cierre del ejercicio 2021, descartaria realizar
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inversiones inmobiliarias de las dimensiones que requiere el sector en el que opera
Merlin Properties, ya que ello supondria invertir el efectivo practicamente en su totalidad.

Se puede afirmar que se encuentra en una situacion cercana al equilibrio econémico-
financiero.

6.5.3. RENTABILIDAD ECONOMICA (ROA) Y FINANCIERA (ROE)

El andlisis de la rentabilidad econémica (ROA) y financiera (ROE) permite relacionar el
resultado empresarial obtenido con los recursos econdmicos Yy financieros que se han
utilizado para ello.

Por una parte, la rentabilidad econémica relaciona el Beneficio Antes de Intereses e
Impuestos (BAIl) con el activo total. Esto permite analizar la evolucién de la
productividad del activo de la empresa.

En cambio, la rentabilidad financiera relaciona el Beneficio Neto con los Fondos Propios
y que permite conocer la ganancia que obtienen los accionistas por el capital invertido
en la empresa.

Tabla 33: Rentabilidad econdmicay financiera.

RENTABILIDADES
ROA 3,6%
ROE 3,87%

Coste medio o
de la deuda 2,07%

Fuente: Elaboracion propia a partir de las cuentas anuales consolidadas de Merlin
Properties en 2021.

En primer lugar, para realizar la evaluacion de la rentabilidad econémica se debe
conocer el coste de la deuda, que se ha obtenido del informe de resultados de Merlin
Properties en 2021 y resulta ser de 2,07%.

La rentabilidad econ6mica es superior al coste de financiacién, lo que supone que la
productividad de los activos es superior a la financiacion de estos, por lo tanto, se trata
de una ROA adecuada para la empresa.

Ademas, cabe destacar que en 2021 Merlin han lanzado una emision de bonos por un
importe total de unos 500 millones de euros con vencimiento en 2030 y un cupén del
1,37%. Con este lanzamiento, la intencién de la SOCIMI seria sustituir una emisién
anterior de 548 millones de euros que vence el afio que viene, lo que supondria extender
su vencimiento y relajar su calendario de pagos. (EUROPA PRESS, 2021)

Esta siguiendo una estrategia de refinanciacion de la deuda.
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Antes de empezar a valorar la rentabilidad financiera, se ha de establecer el perfil de los
inversores que componen la empresa. ¢ Son inversores de caracter arriesgado 0 mas
conservador?

Acorde a la situacion de balance obtenida por Merlin Properties en 2021, la empresa no
refleja una estrategia clara de financiacion ya que la masa patrimonial de la
autofinanciacion (Patrimonio Neto) representa un peso equitativo a la masa patrimonial
de financiacion ajena (Pasivo No Corriente y Pasivo Corriente) aproximado del 50%.

Se trata de una estrategia mixta que combina financiacion propia a través del capital
social y reservas, y financiacion ajena a largo plazo principalmente con obligaciones y
deudas con entidades de crédito.

Ahora bien, ¢es adecuada una ROE del 7,3% en el caso de una estrategia mixta?

Para ello, por el lado de un perfil mas conservador, se consideran distintos productos
alternativos que siguen el mismo perfil que los inversores. Estos serian productos de
Renta Fija, depositos a plazo fijo en entidades financieras, cuentas corrientes
remuneradas o deuda publica espafiola.

La Renta Fija no proporciona rentabilidades tan altas como la ROE obtenida. Ademas,
tanto los depdsitos a plazo fijo en entidades financieras como las cuentas corrientes
remuneradas ofrecen un tipo de interés (i) practicamente nulo.

Ahora bien, en este caso ya que Merlin si tiene riesgo, conviene comparar la ROE
obtenida por empresas competidoras en el sector con la obtenido por Merlin en el
ejercicio 2021.

Tabla 34: ROE de las principales SOCIMI espafiolas en 2021

SOCIMI ROE 2021
Inmobiliaria Colonial 2,16%
Lar Espaia 3,03%
Merlin Properties 3,87%

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de Expansion.

En el ejercicio 2021 Merlin fue lider en cuanto a Rentabilidad Financiera (ROE) se
refiere, obteniendo un valor de 3,87%. Su principal perseguidor fue Lar Espafia, que tan
solo se situ6 un 0,84% por debajo. Por ultimo, Inmobiliaria Colonial fue la peor parada
de las tres con un valor de 2,16%, 1,71% menor al obtenido por Merlin.

Comprobando todos estos valores de referencia, se considera una ROE del 3,87% en
2021 para Merlin Properties bastante buena comparada con la ROE obtenida por sus
principales competidores en el mercado inmobiliario de las SOCIMI.

6.5.4. EVOLUCION DE LA COTIZACION
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El siguiente

Grafico 13 muestra la evolucion del precio de las acciones de Merlin Properties
desde el 1 de enero de 2021 hasta el 31 de diciembre de 2021. Como se puede
observar, presenta una tendencia alcista como consecuencia de una recuperacion
econdmica después de la crisis sufrida por el Covid-19 durante el afio 2020.

Es el 25 de enero de 2021 cuando la accion de Merlin alcanza el valor minimo,
situandose en un precio de 7,36€ la accion, justo cuando el nivel de contagiados por
Covid-19 alcanzaba las cifras més altas en Espafia y Portugal, paises donde opera
la compaiiia.

Desde entonces hasta el 31 de enero de 2021 la cotizacion diaria ha ido
incrementandose como consecuencia de un descenso drastico del nivel de
contagios en toda la peninsula ibérica.

Su valor maximo se alcanza el 25 de noviembre de 2021 con un precio de cotizacion
de 10,26€ la accion.

Como indices de referencia para poder comparar la cotizacion de Merlin se ha
seleccionado los siguientes indices:

- EPRA Europe Index
- IBEX 35
- STOXX Europe 600

La realidad es que la cotizacion de Merlin siempre ha sido superior a la media de los
tres indices elegidos como datos comparativos, lo cual sitla a la compafiia en una
buena posicion frente a aquellos inversores interesados en invertir en SOCIMI.
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Grafico 13: Evolucion de la cotizacién de las acciones de Merlin

Properties en 2021.

10,00

Precio

9,00
-
' . I[\/“’\
8,00
- ff
7,00 v

4M

oM |yl "I |I| Ill il 1l ILI M IIJ Wl i 1 nm i abuattaad all i |II ok oo bt L ob B0 08t o 0 o II| [k 1o

Ene ‘21 May 21 Sep 21
Mar '21 Jul "21 Nov ‘21
0 0
2016 2018 2020 2022
J ress—T— Y
Dividends

Fuente: Merlin Properties.

87



88



7. CONCLUSIONES

Del presente estudio de investigacion se obtienen conclusiones objetivas en funcién de
las ventajas y beneficios que presenta la aplicacion de certificados sostenibles en los
activos de la SOCIMI espafiola Merlin Properties, todo ello entrelazado con la
comparativa de precios de los certificados BREEAM ES y LEED.

Por otro lado, el analisis econémico-financiero ayuda a sacar conclusiones de cara a
una posible inversion en acciones de la compafiia.

7.1. Binomio “precio-beneficio”

Después de analizar los beneficios para la salud, econémicos y para el medio ambiente,
que aportan tanto BREEAM ES como LEED he podido obtener conclusiones objetivas
a través del binomio “precio-beneficio”. Para poder sacar estas conclusiones se ha
utilizado la comparativa de precios de certificacion BREEAM ES y LEED para oficinas.

Para realizar esta comparativa se ha tomado como referencia las oficinas ya que este
es el activo que mas cantidad de certificaciones sostenibles tiene dentro de la cartera
de activos de Merlin Properties.

Los precios de certificar un edificio de oficinas de 50,000m? de Superficie Bruta
Construida con BREEAM ES tiene un precio estandar de 13,800€, mientras que el precio
de la certificacion LEED fluctuara entre un minimo de 25,317.50€ y 33,677.50€ como
precio maximo.

Con el certificado BREEAM ES el valor de los inmuebles se incrementa un 7,5%, asi
como también lo hace la ocupacion de los inmuebles en un 3,5%.

Por su parte, la aplicacion de la certificacion LEED sitia el nivel de contratos por
arrendamiento un 20% por encima de la media mientras que las tasas de vacantes son
un 4% mas bajas.

En definitiva, los inmuebles son mucho mas atractivos en el mercado cuando contienen
una certificacion sostenible. Ademas, con la acreditaciéon sostenible en sus activos la
compafiia consigue mejorar su posicionamiento en el mercado, genera mayor confianza
en su publico, incrementa la reputacién de la empresa, aporta una ventaja competitiva
y genera un valor afiadido frente a los competidores del sector.

El desembolso requerido no supone un esfuerzo econémico de grandes magnitudes
para la firma, teniendo en cuenta que sus retornos pueden ser mucho mas beneficiosos.

Con todo ello, para una comparfia como Merlin Properties es muy recomendable tener
practicamente la totalidad de sus activos acreditados con certificacion sostenible.

Ahora bien, ¢ habria que darle prioridad a algun sector en concreto a la hora de certificar
los activos que faltan?

La pandemia del Covid-19, junto con la innovacion tecnoldgica de la ultima década, han
alterado las costumbres de nuestro estilo de vida. Ello ha afectado principalmente al
trabajo de muchas empresas, que ya optan por un sistema hibrido y flexible que combina
dias de oficina con teletrabajo.
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La tasa de ocupacion en las oficinas de Merlin Properties ha iniciado una tendencia
bajista desde la llegada del Covid-19 a la Peninsula Ibérica, mientras que el sector
logistico muestra un ligero descenso de la tasa de ocupacion, pero un incremento tanto
del S.B.A Total como del S.B.A Ocupado.

Como se demostré durante el confinamiento, el sector de la logistica resulta esencial e
imprescindible para poder abastecernos de aquellos productos que no podemos
producir y por tanto debemos importar.

Ademads, las compras por internet y las entregas a domicilio son cada vez mas
frecuentes en los tiempos que correr.

Es por ello por lo que, éste deberia ser el sector al que darle prioridad a la hora de
certificar todas las plataformas y naves logisticas en propiedad, ya que ello ayudaria a
acercar la tasa de ocupacion a niveles maximos incluso en situaciones de dificultad en
la economia.

Otro punto a favor para Merlin Properties es el anuncio de la subida de los tipos de
interés por parte del Banco Central Europeo. Una subida de los tipos de interés se
corresponde con un incremento del coste de la deuda por parte de las entidades
financieras y bancarias. Esto supone un encarecimiento de los créditos y, en el caso del
sector inmobiliario se traduce en hipotecas mas caras.

En este caso, las empresas son menos susceptibles a la adquisicion de inmuebles y
una via complementaria puede ser el alquiler, lo cual también puede ayudar a Merlin
Properties a conseguir el 100% de ocupacion en sus activos.

Se puede llegar a pensar que el precio del alquiler también se vea incrementado, pero
la realidad es que una subida del tipo de interés y su consecuente aumento del coste
de la deuda, suponen un descenso del consumo que provoca una bajada de precios
generalizada.

6.2. ¢Invertir en acciones de Merlin Properties?

La seleccion de Merlin Properties para entrar a formar parte del Dow Jones
Sustainability Index Europe, y que la compairiia sea la Unica SOCIMI espafiola presente
en el indice, puede despertar el interés de nuevos inversores.

El estudio de la situacion economico-financiera de la compafiia en el ejercicio
econdmico 2021 nos ayuda a extraer conclusiones objetivas.

La situacién de balance refleja un Fondo de Maniobra positivo que permite mantener a
la compafiia en una situacion de equilibrio patrimonial.

Por su parte, el andlisis de liquidez concluye que la firma se encuentra en una situacién
cercana al equilibrio econémico-financiero en la que el ligero exceso de efectivo podria
estar causando una pérdida de rentabilidad de sus activos. Como alternativa a la opcién
ofrecida en la seccion 5.5.2., en lugar de realizar inversiones financieras temporales en
depdésitos de maxima liquidez podria invertir el liquido acreditando los activos restantes
con certificados sostenibles.
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Finalmente, la rentabilidad financiera (ROE) obtenida es elevada si la comparamos con
los valores obtenidos por sus principales competidores en el mercado, Lar Espafa e
Inmobiliaria Colonia. El precio medio de cotizacién de Merlin Properties es superior a
todos los indices de referencia y ademas, sigue una tendencia alcista.

Con todos los datos objetivos presentados a lo largo del analisis econémico-financiero,
concluyo que Merlin Properties es una buena compafiia en la que invertir nuestro capital.
Nos encontramos en un buen momento econdémico, con una tendencia de la cotizacion
alcista, con unos precios muy asequibles y hablamos de una compafiia que afio a afio
reparte dividendos a cuenta, siendo el de 2021 de 0,15€ brutos por accién.

La conclusion coincide con la mayoria de los informes de entidades analistas de
prestigio como Bankinter, Barclays, BNP Paribas, JP Morgan o Santander, mientras que
tan sélo Goldman Sachs con su informe el 31/03/2022 y Citi el 24/06/2021 se muestran
contrarias a nuestra decision y recomiendan vender acciones de Merlin Properties.
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ANEXO: OBJETIVOS DE DESARROLLO SOSTENIBLE

Los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) constituyen un llamamiento universal a la
accion para poner fin a la pobreza, proteger el planeta y mejorar las vidas y las
perspectivas de las personas en el mundo. En 2015, todos los Estados Miembros de las
Naciones Unidas aprobaron 17 Objetivos como parte de la Agenda 2030 para el
Desarrollo Sostenible, en el cual se establece un plan para alcanzar los Objetivos en 15
afos. (Naciones Unidas, s.f.)

La Agenda 2030 representa un consenso multilateral entre gobiernos y actores diversos,
capaz de tornar compatibles las politicas nacionales a favor del empleo con derechos y
desarrollo con la expansion del comercio internacional y la prevencion de conflictos.
(CEPAL, 2021)

Los Objetivos de Desarrollo Sostenible son el plan maestro para conseguir un futuro
sostenible para todos. Se interrelacionan entre si e incorporan los desafios globales a
los que nos enfrentamos dia a dia, como la pobreza, la desigualdad, el clima, la
degradacion ambiental, la prosperidad, la paz y la justicia. (Naciones Unidas, 2021)

En relacién con mi Trabajo de Fin de Grado sobre la certificacion sostenible de bienes
inmuebles y su evolucién hacia un futuro verde, se ha podido establecer una relacién
directa con los siguientes ODS:

e ODS 3: Salud y bienestar.
Uno de los beneficios que aporta la certificacién de activos con BREEAM ES o
con LEED es la salud y el bienestar que los usuarios disfrutan en el interior de
los inmuebles gracias a la obtencion de luz natural y la generacion de aire limpio.

e ODS 6: Agua limpiay saneamiento
La reduccién del consumo de agua fomenta un mayor saneamiento de esta.

e ODS 7: Energia asequible y no contaminante
El ahorro de la energia en los edificios certificados aprovechando la luz diurna al
maximo ayuda directamente a la reduccién de la contaminacion luminica.

e ODS 9: Industria, innovacion e infraestructuras
Infraestructuras e industria sostenibles, combinadas con la innovacion presente
en los certificados sostenibles.

e ODS 11: Ciudades y comunidades sostenibles
El aprovechamiento de los espacios, el fomento del uso de transporte publico
junto a la proximidad de las viviendas a zonas que reduzcan la dependencia del
uso del vehiculo propio son caracteristicas presentes de los certificados
sostenibles relacionadas con la ODS 11.

e ODS 13: Accion por el clima
El conjunto de todas las anteriores ODS interrelacionadas entre si aportan su
granito de arena en la accion por el clima.

Ademas, me gustaria reafirmar mi compromiso y preocupacion en el desarrollo de un
mundo mas sostenible, colaborando y aportando mi granito de arena para ayudar a la
consecucion de los objetivos en el periodo de tiempo establecido en la Agenda 2030.
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