
El potencial de Arima Real Estate

NOTA DEL EDITOR: Esta idea de inversión es obtenida de una carta trimestral del fondo DLTV
Europe.

* * *

Arima Real Estate [BME: ARM] es una inmobiliaria española especializada en la creación y
transformación de edificios de oficinas y naves logísticas, en activos generadores de rentas estables y
crecientes. Esta Socimi está centrada en Madrid, aunque no descarta comprar algún activo en
Barcelona.

El equipo gestor liderado por Luis López de Herrera-Oria, goza de todo nuestro respeto y confianza.
Su último proyecto empresarial, fue Axiare Real Estate, por el que Inmobiliaria Colonial acabó
lanzando una OPA, produciendo magníficas rentabilidades para los inversores que le apoyaron a él y a
su equipo. Desde mediados del 2014 (IPO) hasta finales del 2017 (OPA), los inversores que
acompañaron a Luis y a su equipo ganaron un 87% (TIR 19.6%). Esta rentabilidad vino creada por 3
factores: un mercado inmobiliario que acompañaba con tipos de interés a la baja, un magnífico trabajo
del equipo de Axiare en la compra y transformación de los activos inmobiliarios y, por último, una
defensa a ultranza de la OPA de Colonial por parte del equipo directivo que acabó forzando a Colonial
pagar el 20.8% de prima sobre el último NAV. Este último punto refuerza la honradez y la alineación
de intereses del equipo. Este último punto parece lo normal, pero por desgracia en el mundo
empresarial y en el sector inmobiliario cotizado no siempre es la norma general.

Arima sale a bolsa a finales del año 2018 a 10 euros por acción levantando 100m eur. Dos sucesivas
ampliaciones de capital en 2019: una a 10 euros por acción que suponen 40 millones, y otra a 10.40
euros por acción que equivalen a 150 millones más. En total 290 millones que le da una potencia de
inversión de entre 550-600 millones aproximadamente.

Desde la salida a bolsa hasta la actualidad Arima ha comprado nueve proyectos de oficinas y una nave
logística en frío. La tesis de inversión de las adquisiciones es variada. Procederé a dar unos ejemplos
sobre las tesis de compra:
a. Compra de un conjunto de edificios en los cuales se invierte un capex importante y creas un gran
producto cambiando el uso,
b. Compra de un conjunto de plantas de oficinas las cuales requieren inversión. Se compran con la
idea de comprar el resto del edificio o vender tus plantas con una buena prima al resto de los
propietarios,
c. Comprar un solar para promover un edificio de oficinas con los mejores
estándares,
d. Comprar un edificio con necesidad de capex, el inquilino cesa, y por lo tanto se compra a mejor
precio porque no esté alquilado. Se invierte el capex necesario para atraer inquilinos de primer nivel,
e. Acudir a una subasta del último activo de un concurso de acreedores que se queda desierta debido a
la crisis bancaria en EEUU (Silicon Valley Bank, etc.), sabiendo que el edificio está un -40-50% infra
arrendado. El resultado es comprar a un -40-50% de valoración de las transacciones en la misma zona.

En el párrafo anterior damos un conjunto de ejemplos de cómo añade valor Arima. Esta Socimi, no es
el típico inversor que sólo busca rentas y está a merced de la dirección del mercado inmobiliario. Son
stock-pickers de proyectos inmobiliarios, que con su gran conocimiento crean producto que acaban
vendiendo a inversores financieros/family offices que sólo buscan rentas y no tienen ni el conocimiento
ni la ambición de tener riesgo de ejecución.



También hay que mencionar que, debido a la actual regulación y a la falta de inversión, la oferta y la
demanda de oficinas están balanceadas en Madrid. Además, el teletrabajo no afecta de la misma
manera que en ciudades como Londres, Nueva York, Los Ángeles, etc., con lo cual, en DLTV vemos
que el mercado de oficinas de Madrid es un buen mercado para crear producto de calidad.

Desde finales de 2018 hasta la actualidad Arima ha invertido cerca de 400m de euros en ciertos
proyectos en los que ha ido creando valor. Recientemente ha vendido uno de sus proyectos donde le
ha conseguido alrededor de un 26% en 5 años (rentabilidad sin apalancar). El Net Asset Value por
acción ha pasado de los 10 euros de la salida a bolsa a los 11.91 euros actuales. En cambio, el precio
por acción en bolsa ha ido cayendo desde el máximo que tocó en febrero del 2020 en 12.20 euros,
hasta la cotización actual de 6.50 euros, aproximadamente un -46.7%.

¿Cuáles son las razones que descuenta el mercado para que la acción caiga como una piedra en el
estanque? En 2020 fue el covid, luego la disrupción del teletrabajo en las oficinas, la incertidumbre
por la invasión rusa a Ucrania, más adelante las subidas de los tipos de interés, y finalmente que si
Arima está muy apalancada (el LTV cuando termine el capex pendiente será del 25%).

Sin embargo, la realidad es que Arima ha ido ejecutando poco a poco sus proyectos y ya ha
cristalizado la primera desinversión. Actualmente tiene cerca de 100 millones de firepower para
seguir comprando proyectos y edificios que tengan sentido.

Una vez todos los proyectos estén finalizados y alquilados, el perímetro actual tendrá alrededor de 22
millones de rentas que se traducirá en un FFO de algo más de 0.40 euros por acción. Si el conjunto de
los edificios se tasasen a un cap rate del 4.75% (no nos parece nada descabellado), el NAV de Arima
sin contar el FFO que se va a ir generando sería de alrededor de 13.3 euros por acción.

Para finalizar creemos que cómo la capitalización bursátil de Arima son 170 millones de euros, nos da
la sensación en DLTV que nadamos solos. Cada vez hay menos inversores que inviertan en empresas
de esta capitalización bursátil. En 3-4 años, esperamos que la acción cotice a un mínimo de 10 euros
por acción. Creo que somos conservadores ya que eso es un buen descuento respecto al NAV. Desde
los niveles actuales nos daría un potencial de un 53%. Si el mercado sigue siendo ineficiente,
seguiremos aumentando nuestra posición en esta empresa. Dicho de una manera más sencilla; en 6.5
euros por acción tenemos un 1.2% del fondo, pero si el mercado siguiese siendo ineficiente y Arima
bajase un -20-25% adicional, es muy probable que siguiésemos comprando con intensidad, ya que
nuestro potencial conservador subiría a más de un 100%. Todo nuestro apoyo y admiración al gran
equipo gestor de Arima.

 


