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ESCASEZ DE SUELO FINALISTA
Y AUMENTO DE LOS COSTES

El ano 2023 llega con un escenario de mayor incertidumbre
que supone un nuevo reto para el sector
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En 2023 se espera una desaceleracion en la subida del precio de la vivienda. No habra caidas de precio en obra nueva. iStock

El sector se enfrenta a escasez de suelo
finalista y aumento de los costes

El nuevo ano 2023 lleva consigo algo mas de incertidumbre en el sector que en anos anteriores, al estar
pendientes de la ralentizacién macro y del impacto de la subida de costes hipotecarios y de la inflacion
en el bolsillo de los compradores.

Luzmelia Torres.

| sector residencial se enfrentara en 2023 a valores de los inmuebles en renta y con la esperan-
E la escasez de suelo finalista y el incremento za de que el segundo semestre mejore dicho entor-

de los costes de construccion. Adicionalmen- no. Entre los retos: una revisién profunda del urba-
te, a la reduccion de la demanda provocada por el nismo, una ley de garantia juridica, la digitalizacion
incremento de la inflacion y a la subida de tipos de del sector publico para tramitar expedientes e infor-
interés. Estos factores provocaran la ralentizacion mes sectoriales, el disefio de marcos de colabora-
de los ritmos de venta. Segun los expertos, el inmo- cién publico-privada, el impulso a los Métodos Mo-
biliario va a tener que afrontar un 2023 con eleva- dernos de Construccion, la cualificacion profesio-
das incertidumbres en la inversion, bajadas de los nal, la sostenibilidad, etc.
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BORJA GARCIA
EGOTXEAGA
CEO Neinor Homes

“Garantizar
oferta de
vivienda
librey
protegida”

El sector inmobiliario se
enfrenta a retos coyun-
turales relacionados
con el contexto inflacio-
nario y la subida de ti-
pos, que afectaran ala
demanda de vivienda
tanto para venta, como
alquiler. Si se produjese
una desaceleracion de
ventas los precios de la
vivienda se manten-
drian estables y se en-
carecerian los alquile-
res. Es imprescindible
garantizar una oferta
minima de vivienda libre
y protegida en Espafia
en los préximos afos.
Aqui el sector privado
puede contribuir, pero el
liderazgo corresponde a
la Administracién: una
revision profunda del
urbanismo, una ley de
garantia juridica que
evite la anulacién de las
herramientas del pla-
neamiento en los juzga-
dos, la digitalizacion del
sector publico para tra-
mitar expedientes en
los informes sectoriales
y el disefio de marcos
de colaboracién publi-
co-privada, etc.

DAVID
MARTINEZ
CEO Aedas Homes

“Buen ano
inmobiliario
2023 ala
vista”

El sector inmobiliario
encara 2023 con el opti-
mismo y la confianza
que le proporcionan
cuatro fundamentales
solidos: la existencia de
una demanda embalsa-
day solvente, el hecho
de que haya una oferta
escasa, el elevado aho-
rro de las familias y el
bajo nivel de endeuda-
miento por las promoto-
ras. A lo que hay que
anadir que la banca es-
ta saneada y que el cré-
dito, por tanto, seguira
fluyendo para proyectos
viables y compradores
solventes. Esta favora-
ble realidad situa al ‘real
estate’ como uno de los
motores econémicos
para 2023. Este opti-
mismo no esté exento
de desafios: conseguir
facilitar, de una vez por
todas, el acceso a la vi-
vienda sobre todo a los
jovenes, ya sea en pro-
piedad o alquiler; y con-
vertir el sector en una
industria mas competi-
via con los Métodos
Modernos de Construc-
cion (MMC).

JORGE PEREZ
DE LEZA
CEO Metrovacesa

“No se
esperan
caidas de
precio en la
obra nueva”

Afrontamos el nuevo
afo con algo mas de in-
certidumbre en el sector
que en afios anteriores,
pendientes de la ralenti-
zacion macro, y atentos
al impacto de la subida
de costes hipotecarios y
de la inflacién en el bol-
sillo de los comprado-
res de vivienda. Este
ano 2023 esperamos
una desaceleracion en
la subida del precio de
la vivienda, que crecera
a tasas mas bajas que
en 2022, pero no espe-
ramos caidas, especial-
mente en la vivienda de
obra nueva, debido al
escaso volumen de
oferta. En los Ultimos
meses hemos visto una
ralentizacion de la de-
manda de vivienday va
a seguir este afio, por lo
menos en la primera mi-
tad del afio. La obra
nueva en las ciudades
principales debera com-
portarse mucho mejor
que la segunda mano,
debido al reducido volu-
men de viviendas inicia-
das, que es inferior a la
demanda.

CONCHA OSACAR
Socia fundadora
Azora

“El alquiler
seqguird
ganando
cuota de
mercado”

A pesar de la presente
situacién de incertidum-
bre, el mercado de al-
quiler residencial, que
es un mercado mas es-
table, seguira ganando
cuota de mercado por el
crecimiento imparable
de la demanda'y, por-
que, ademas, la coyun-
tura dificulta el acceso
ala vivienda en propie-
dad a determinadas ca-
pas de la poblacién. El
gran reto que tenemos
es crear un parque esta-
ble y creciente de vi-
vienda asequible, por-
que ninguna ciudad
avanzara si no tiene re-
suelta una infraestruc-
tura de vivienda de al-
quiler adecuada. Para
que los promotores se
lancen a construir este
parque de vivienda ase-
quible, ademas de que
se garantice la seguri-
dad juridica (y se elimi-
nen, por ejemplo, las
ambigiiedades que pre-
senta la Ley de Vivien-
da) es necesario que
puedan obtener una
rentabilidad acorde con
el riesgo que asumen.
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JUAN ANTONIO
GOMEZ-PINTADO
CEO Via Agora

“Crear suelo
finalista que
de respuesta
ala
demanda”

En un contexto de incer-
tidumbre: subida de ti-
pos, inflacién alcista y
encarecimiento de los
costes de construccion,
el mercado se enfrenta
a importantes retos en
2023. Facilitar el acce-
so a la vivienda, sobre
todo de los jovenes, si-
gue siendo uno de los
principales desafios.
Falta de mano de obra,
generacion de suelo fi-
nalista que dé respues-
ta a la demanda exis-
tente, mayor seguridad
juridica para atraer in-
versores, o cumplir con
los objetivos de la
Agenda 2030. La reali-
dad del sector nos hace
mantenernos positivos.
Terminamos 2022 con
el mayor nimero de
compraventas desde
2008. Las ventas para
este ejercicio estan
practicamente al 100%
y al 80% las del afio que
viene. Es importante se-
guir impulsando desa-
rrollos urbanisticos pa-
ra contener el precio del
suelo y aumentar la pro-
duccioén de vivienda.

JOSE CARLOS SAZ
CEO Habitat
Inmobiliaria

“Exceso de
burocracia
en las
administra-
ciones”

El inmobiliario ha de-
mostrado en 2022 su ni-
vel de profesionaliza-
cién, mostrandose soli-
do y saneado pese a la
incertidumbre del con-
texto actual. Ha hecho
frente a una serie de re-
tos: inflacion e incre-
mento de costes de pro-
duccion. La obra nueva
se ha comportado como
valor refugio ofreciendo
un valor anadido frente a
la segunda mano. Hay
una gran fortaleza tanto
de las compaiiias del
sector, como de la de-
manda, frente a una
oferta insuficiente. Aun
teniendo en cuenta la si-
tuacion macroeconémi-
cay las subidas de tipos
de interés, la actividad
de obra nueva continua-
ra estable, aunque con
una ligera moderacion
en nimero de transac-
ciones. Siguen los retos
de falta de suelo finalis-
ta y necesidad de activar
los planeamientos urba-
nos y un exceso de buro-
cracia en las administra-
ciones publicas que
afecta a la inversion.

JOSE IGNACIO
MORALES
CEQ Via Célere

“El sector va
a afrontar el
ano 2023
con mucha
serenidad”

Creemos que el sector
inmobiliario va a afron-
tar 2023 con mucha se-
renidad, debido a que la
inercia que trae el sec-
tor de afios anteriores le
da una enorme visibili-
dad sobre la evolucion
del negocio en los proxi-
mos dos anos. Con el
87% de las entregas de
2023 ya vendidas y con
un 51% de ventas para
2024, los planes de ne-
gocio arrojan una enor-
me visibilidad de flujos
de caja. En nuestra opi-
nién, el mercado vendra
marcado por un descen-
so de la actividad, por
una menor oferta de vi-
vienda de obra nueva
ante la escasez de sue-
los, y un ligero aumento
de los precios ante el
desequilibrio estructural
entre oferta y demanda.
La demografia sigue ac-
tuando como un factor
absolutamente clave de
la subida de precios en
obra nueva, ya que falta
oferta para la demanda
de las nuevas familias
que llegan a los nucleos
urbanos.

MIKEL
ECHAVARREN
CEOQ Colliers Espafia

“Ver hasta
cuando va a
bajar el
valor de los
inmuebles”

La inversion institucio-
nal, en activos genera-
dores de rentas, se en-
frenta al mayor de los
retos, determinar el va-
lor actual de los inmue-
bles y hasta qué mo-
mento seguiran bajan-
do. Existe una diferen-
cia significativa entre
las expectativas de va-
lor de propietarios e in-
versores, que ha provo-
cado una reduccion im-
portante de la inversién
y que mantendra en ni-
veles muy bajos la acti-
vidad durante el primer
semestre de 2023. A es-
ta situacion se afnade la
elevada volatilidad de
los factores clave como
tipos de interés, rentabi-
lidad de bonos a largo
plazo y evolucién de la
inflacion, todo ello, en
un contexto de elevada
incertidumbre. El resi-
dencial se enfrentara a
la escasez de suelo fi-
nalista, incremento de
los costes de construc-
cién y reduccion de la
demanda por el incre-
mento de la inflacién y
la subida de tipos.
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RAUL
GUERRERO
CEO Gestilar

“Incremen-
to del precio
de la
vivienda
enel2%”

En 2023, el numero de
viviendas que se vende-
ran seguramente se
ajustara a valores simi-
lares a los de 2022, por-
que la oferta de obra
nueva en el mercado si-
gue siendo baja. Pue-
den verse reducidas el
numero de transaccio-
nes de obra nueva, pero
estara mas relacionado
con el descenso de la
oferta. El incremento
del precio de la vivienda
se situara en el 2%, lo
que, aun suponiendo
una reduccién con res-
pecto a 2022, significa
que las expectativas si-
guen siendo de creci-
miento y eso en si mis-
mo es una buena noti-
cia para el sector. En el
escenario general, este
ano el Euribor se estabi-
lizardy, en cuanto ala
inflacion, las previsio-
nes la ubican en un es-
cenario del 4,5%, lejos
ya del doble digito, lo
que aliviara la pérdida
de poder adquisitivo de
los tltimos meses, me-
jorando el escenario de
compras.

PEDRO
SORIA
CCOTinsa

“Vivienda,
un valor
refugio que
genera
rentabilidad”

La actual situacion eco-
némica dibuja un esce-
nario de incertidumbre,
que impactara en la de-
manda e influira en el
mercado de la vivienda
en el primer semestre
de 2023. En este con-
texto, las perspectivas
avanzan cierta ‘conten-
cion’ en la actividad, pe-
ro sin grandes caidas
generalizadas ni ajustes
de precios, que seguiran
con la tendencia al alza,
aunque con incremen-
tos mas moderados. La
vivienda sequira presen-
tandose como ‘valor re-
fugio’ aportando renta-
bilidades atractivas a
los inversores junto a
las expectativas de re-
valorizacion del activo,
a pesar de que las inver-
siones alternativas co-
mo la deuda publica a
diez anos ofrezcan cada
vez mas rentabilidad. La
retraccion de la deman-
da vendra de la mano de
una reduccion en la
concesion de hipotecas,
rompiendo la tendencia
actual del tipo fijo, ha-
cia el tipo variable.

FRANCISCO
PEREZ
CEO Culmia

“Concursos
de vivienda
asequible de
los fondos y
el BTR”

Pese a las dificultades
que ha tenido que sor-
tear el inmobiliario en
2022, en Espaiia hemos
aguantado bien la sacu-
dida. Asi, cabe esperar
un afo 2023 con un li-
gero crecimiento del
PIB, pero sin recesién a
la vista. Son noticias
positivas y nos debe-
mos alegrar de ello.
2023 seré el afio donde
las distintas administra-
ciones saquen a concur-
so los proyectos de vi-
vienda asequible de los
fondos Next Generation
y cuando se afiancen
los proyectos de BTR.
Es el momento de se-
guir impulsando los
grandes sectores de
suelo que nos garantice
la materia prima para
lanzar nuestras promo-
ciones de compraventa
y alquiler. En 2023 sera
mas necesario que nun-
ca avanzar en la simpli-
ficacion administrativa
de la tramitacién urba-
nistica y dar el salto
cualitativo y cuantitati-
vo en la industrializa-
cion del sector.

JOSE LUIS
MIRO
CEO Almar Consulting

“Oportuni-
dad en
términos de
eficiencia
energética”

Cabe esperar una esta-
bilizacién del mercado
para el 2023. Aunque la
economia espaiola pu-
diera entrar en recesion
o que los tipos de inte-
rés continten al alza, la
inversion en estos ca-
sos suele concentrarse
en los “sectores refu-
gio”, como es el caso
del inmobiliario. En lo
que se refiere al resi-
dencial podrian produ-
cirse ligeros ajustes,
con una leve bajada en
el precio de la vivienda
de reposicion. Respecto
a la obra nueva, no se
esperan grandes cam-
bios ni en el precio ni en
la demanda debido a la
escasez de oferta, sobre
todo en zonas tensiona-
das. Sera un ano de
oportunidades en térmi-
nos de eficiencia ener-
gética. El sector necesi-
ta sequir avanzando pa-
ra conseguir un merca-
do inmobiliario mas
sostenible, y los Next
Generation nos brindan
una oportunidad para
poder rehabilitar nues-
tro parque edificatorio.
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ADOLFO RAMIREZ-
ESCUDERO
Pte. CBRE Espafa

“Flexibili-
dad en las
formas de
consumir
espacios”

El 2022 ha sido un buen
afio en cuanto a la acti-
vidad inversora con 18
billones de euros, cifra
similar a la de 2018. El
2023 se anticipa con vo-
limenes de inversion
menores que en 2022; el
ajuste estara muy rela-
cionado con el ritmo de
adecuacion de precios,
reflejando el nuevo en-
torno macroeconémico.
En 2023 se profundizara
en: digitalizacion, soste-
nibilidad y aumento de
la flexibilidad en la for-
ma de consumir espa-
cios. El inmobiliario en
Espafa continda siendo
atractivo para los inver-
sores. Cobrara protago-
nismo y marcara la dife-
rencia la capacidad de
gestion de activos, y
prevemos una acelera-
cién en el ritmo de cam-
bio y de obsolescencia
de los edificios. Por sec-
tores, veremos c6mo si-
gue expandiéndose el
abanico de productos:
‘Data Center’, ‘Senior Li-
ving, ‘Life Science’,
‘Agribusiness’, ‘Flex Offi-
ce’, ‘Last Mile', etc.

ENRIQUE
LOSANTOS
CEO JLL

“Oportuni-
dades ante
refinancia-
ciones
forzosas”

Iniciamos 2022 con ex-
celentes perspectivas
que se vieron alteradas
por el conflicto bélico
en Ucrania, la crisis
energética en Europa, la
inflacién y la subida de
tipos de interés, que
han provocado una vo-
latilidad y ruptura en to-
dos los mercados de ca-
pitales, impactando de
lleno a la inversion in-
mobiliaria. Prevemos
cerrar el 2022 con una
inversion en el sector
inmobiliario de 17.000
millones. El afio 2023
presentara diferencias
entre la primera y la se-
gunda mitad. La subida
de los tipos de interés
tendera a moderarse.
2023 ofrecera muchas
oportunidades. Las pri-
meras vendran vincula-
das a los eventos de re-
financiacion forzosos
de los proximos meses,
lo que generara oportu-
nidades de compraven-
ta mas rentables y efi-
cientes que las poten-
ciales refinanciaciones,
con costes por encima
de las yields actuales.

CONSUELO
VILLANUEVA
Dir.Sociedad Tasacion

“Medidas
anticiclicas
que aplanen
la curva de
precios”

El sector inmobiliario
esta manteniendo un
buen comportamiento
pese al contexto ma-
croeconémico. No obs-
tante, un escenario de
tipos mantenido en tor-
no al 3-5% en el actual
contexto de inflacion
podria llevar aparejado
algun ajuste en los pro-
Ximos meses, que esta-
ria determinado por una
pérdida de poder adqui-
sitivo de los hogares y
un encarecimiento de la
financiacion y afectaria
al volumen de compra-
ventas. Espaia tiene el
reto de implementar
medidas anticiclicas
que aplanen la curva de
precios y permitan ha-
cer frente a tres retos
relevantes: uno, garanti-
zar un entorno de segu-
ridad juridica para
atraer inversion al sec-
tor; dos, facilitar el ac-
ceso a la vivienda a los
jovenes y tres, incenti-
var la reposicion de vi-
vienda mejorando la
sostenibilidad y regene-
racion del parque inmo-
biliario.

ORIOL
BARRACHINA
CEO Cushman

“Cautela en
mercado de
capitales en
la primera
mitad”

En 2023 veremos unos
primeros meses de ma-
yor cautela en el merca-
do de capitales y una
aceleracion en la segun-
da mitad del afio, cuan-
do se genere una esta-
bilizacion de la incerti-
dumbre y confianza.
Respecto a los segmen-
tos, en ‘Retail’, 2023 se-
guira la estela de recu-
peracion y aumento de
las afluencias de 2022,
y veremos una mayor
adaptacion por parte de
los operadores a los
cambios en los habitos
y comportamientos de
los consumidores. Res-
pecto a las oficinas,
2022 ha sido un aio de
consolidacion de un
cambio estructural y de
modelos hibridos enfo-
cados al bienestar de
los empleados, que en
2023 tendra continui-
dad. Y en logistica, se-
guiremos viendo una
actividad dinamicaen la
que la calidad de las
instalaciones sera la
primera prioridad para
los operadores, junto a
la ubicacién.
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EDUARD
MENDILUCE
CEO Aliseda/Anticipa

“Avanzar
hacia una
mayor
sequridad
juridica”

El encarecimiento de la
financiacion para la
compra de vivienda, de-
bido a la subida de tipos
de interés, se plasmara
en una mayor modera-
cion en el avance de los
precios y del volumen
de transacciones. Pese
a ello, no prevemos un
ajuste brusco en el mer-
cado inmobiliario. La
oferta en obra nueva y
en segunda mano sigue
siendo escasay la vi-
vienda continda siendo
atractiva como valor re-
fugio frente a los altos
niveles de inflacién que
aun registra la econo-
mia espafola. Pese a la
subida de tipos de inte-
rés, seguimos en un
buen momento para ob-
tener financiacion para
invertir en vivienda. Hay
dos retos claros: Debe-
mos avanzar hacia una
mayor seguridad juridi-
ca, que nos permita ma-
yor certidumbre y esta-
bilidad regulatoria. Y
abordar el problema so-
cial de la vivienda con la
colaboracion publico-
privada.

MANUEL
BALCELLS
Dir. gral. Inbisa

“Las
familias
pueden
posponer
la compra”

Hace unos meses nos
enfrentabamos a los re-
tos de la subida de cos-
tes de construcciony a
problemas logisticos y
de abastecimiento de
determinados materia-
les. Ahora, cuando atin
no se ha estabilizado
todavia, se han afadido
factores como la incer-
tidumbre derivada de la
situacion econdmica,
especialmente en Espa-
fia'y en Europa, deriva-
da de la guerra de Ucra-
nia, o la subida del euri-
bor que se ha disparado
en los ultimos meses,
del IPC y de la energia.
Todo ello puede supo-
ner una ralentizacién de
los procesos de comer-
cializacion de las pro-
mociones, ya que las fa-
milias pueden posponer
su decision de compra
de una nueva vivienda.
Estamos navegando a
buen ritmo, pero se
aprecia que tenemos la
tormenta delante y por
eso hemos decidido ba-
jar un poco las velas,
sujetar fuerte el timén y
atravesar el temporal.

LUIS CORRAL
CEQ Foro Consultores

“En 2023
hay una
oportunidad
para el
urbanismo”

2023 puede ser un buen
momento para el desa-
rrollo del urbanismo.
2022 ha sido un gran
afo para el sector resi-
dencial, aumento de
transacciones, movi-
miento inversor, subi-
das de precios, etc. Pe-
ro la economia vive mo-
mentos convulsos y
2023 serd un aio de
menor actividad. La de-
manda se resentira co-
mo consecuencia de la
inflacion, los tipos de
interés y la incertidum-
bre general. La oferta,
ya lleva tiempo resenti-
day es baja como con-
secuencia de los eleva-
dos precios del suelo,
de la construccion y el
encarecimiento de los
costes. Es el momento
para el urbanismo. El
precio del suelo esta
disparado, en algunas
zonas no hay para cons-
truir, ni tampoco hay
suelo finalista. Aprove-
chemos el momento pa-
ra acelerar los tramites
urbanisticos, activar
nuevos desarrollos, que
no falte materia prima.

ANTONIO
CARROZA
CEO Alquiler Seguro

“El reto en
el alquiler
reside en
aumentar
la oferta”

Los acontecimientos
que nos rodean, tanto
externos como internos,
estan produciendo una
situacién de incertidum-
bre poco deseada para
un mercado tan esencial
como el residencial en
Espafa. No podemos
obviar la ya evidente ra-
lentizacion de las opera-
ciones de compraventa
entre particulares, asi
como la desconfianza
que los inversores ex-
tranjeros empiezan a
mostrar por miedo al in-
tervencionismo anun-
ciado en la nueva Ley de
vivienda. Desde el sub-
sector del alquiler resi-
dencial los principales
retos para el 2023 pa-
san por la oferta; au-
mentar la oferta, bien
desde los proyectos de
‘build to rent’, bien des-
de lograr sacar al mer-
cado de alquiler vivien-
da usada. Aquellos pro-
yectos que apuesten por
alguno de estos retos,
sin duda alcanzaran al-
tas cotas de éxito, per-
mitiendo a nuestro sec-
tor capear el temporal.
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JAIME PASCUAL-
SANCHIZ
CEO Savills Espafa

“Hay que
avanzar en
educacion y
senior
living”

El reto es gestionar la
incertidumbre a través
de datos e ir acompa-
sando las decisiones en
funcion de los aconteci-
mientos. En 2023 ve-
mos oportunidades y
mucho por hacer en el
parque inmobiliario es-
paiol aprovechando los
s6lidos fundamentales,
una demanda que se
mantiene robusta mar-
cando recorrido en to-
dos los sectores frente
a otros mercados y de
nuevo con gran canti-
dad de capital levanta-
do para invertir. Queda
mucho trabajo en mate-
ria de financiacion y re-
financiacion y la necesi-
dad imperiosa de seguir
avanzando en ESG por
parte de todo el sector.
Segmentos ya consoli-
dados como BTR, logis-
tico, oficinas y hoteles
siguen demostrando su
resiliencia y mejorando
la calidad de la oferta.
En otros nuevos, como
educacioén y ‘senior li-
ving', debemos aportar-
soluciones para avanzar
en su desarrollo.

JOSE LUIS DEL
VALLE
Pte. Consejo Lar Espana

“El ‘retail’
va a dar

la sorpresa
ante el e-
commerce”

En Espaiia existen 570
centros comerciales,
siendo Andalucia, con
116 y Comunidad de
Madrid, con 104 las dos
grandes comunidades
auténomas que mayor
nimero tienen. De for-
ma directa e indirecta,
el ‘retail’ genera
794.000 puestos de tra-
bajo. Aporta el 1% del
PIB espaiiol, y un 10,8%
del total del sector ser-
vicios. Los signos de ro-
bustez del sector tam-
bién alcanzan a los nue-
vos proyectos ya que en
los préximos tres afios
seran 30 los que se pon-
gan en marcha en todo
el pais. Creo que el ‘re-
tail’ va a dar la sorpresa,
después de haber esta-
do bajo sospecha y ha-
bérsele dado por supe-
rado ante el ‘e-commer-
ce'. No se puede negar
la apuesta que las gran-
des marcas han hecho
por las ventas digitales,
pero, en paralelo, han
buscado ampliar y mo-
dernizar sus grandes
tiendas en los centros
de referencia.

FRANCISCO
ORDONEZ
CEO Acerta

“Hay una
necesidad
de gestionar
proyectos
eficientes”

Pensamos que en 2023
la actividad inmobiliaria
va a seguir su nivel de
actividad actual. Las ex-
pectativas de nuestros
clientes son buenas: son
pocos los que se plan-
tean retrasar sus pro-
yectos, y nuestros clien-
tes nos siguen deman-
dando los servicios de
‘project management’
(PM). El ‘project’ ha
cambiado mucho. El
cliente ya ha interioriza-
do este servicio para
gestionar sus proyectos.
Se trabaja introduciendo
la figura del PM desde
las fases iniciales y es-
tratégicas del proyecto,
y esto trae muchos be-
neficios. EI PM propor-
ciona las herramientas
para evitar errores. Y, si
los hay, que se pueda
actuar con rapidez y efi-
cacia. Ademas hay una
necesidad de gestionar
los proyectos de manera
mas eficiente: se habla
cada vez mas de crite-
rios ESG y la descarbo-
nizacion, algo que ya es
una realidad y en lo que
estamos trabajando.

DIEGO
BESTARD
CEO Urbanitae

“Panorama
favorable
para que el
‘crowdfun-
ding’ crezca”

El mercado inmobiliario
se enfrenta a una prue-
ba de fuego en los pro-
Ximos meses, con un
contexto econémico po-
co favorable. La subida
de los tipos de interés y
su impacto en los crédi-
tos hipotecarios puede
traducirse en un des-
censo en la compraven-
ta de viviendas. Pero no
olvidemos que acumu-
lamos dos afios de ma-
ximos histéricos. En to-
do caso, con el desajus-
te entre la demanda y
oferta de residencial, y
con un stock de vivien-
da de alquiler un 50%
inferior al de hace dos
afos, el escenario sera
de moderacién. Hay un
creciente interés inver-
sor por el inmobiliario,
asi como posicion acti-
va por parte de la activi-
dad promotora. Todo
ello configura un pano-
rama favorable para que
el ‘crowdfunding’ inmo-
biliario siga creciendo y
tenga una posicion cada
vez mas destacada co-
mo modelo de financia-
cion y de inversion.
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H EN PORTADA

reportaje

Llega la I1I Edicion

del Salon del Inversor
INO TE LO PIERDAS!

Un afio mas en Estrategias de Inversidn queremos mostrar cual ha sido la evolucién en 2022 de
las principales companias cotizadas, cuales son sus planes para este afio 2023 y donde estan las
oportunidades de inversion. Para ello, hemos lanzado la tercera edicion del SALON DEL INVERSOR,
en el que nuestros usuarios podran ver encuentros y charlas con importantes companias del mercado
espafiol que ofrecen buenas oportunidades de inversidn.

mpezamos por nuestro se-
lectivo espanol. E1 IBEX
35 arrancaba 2022 en los
8.713 puntos y, en el mo-
mento de cerrar esta re-
vista, se afana en consolidar los 8.300
puntos. No ha sido facil, en un ejerci-
cio en el que cuando parecia que el
COVID -19 estaba ya superado, con el
Ibex 35 marcando maximos anuales
en torno a los 8.933 puntos, llegaba

POR MARIA MIRA / DEPARTAMENTO DE ANALISIS

la variante Omicron, ademas de la in-
vasién de Ucrania por parte de Rusia,
la escalada en los precios de materias
primas, energia, alimentos, cuellos
de botella y una apremiante inflacién
que ha provocado un giro radical en
la politica monetaria de las autorida-
des de practicamente todo el mun-
do, con escalada en tipos de interés
desde la FED, BCE y las principales
economias.

En el Tbex 35 hay una buena repre-
sentacion de los sectores de la econo-
mia. Hemos tenido la oportunidad de
charlar sobre cambio climatico, sobre
la tecnologia 5G y de otros muchos te-
mas muy interesantes con las principa-
les compaiiias de este pais. Es el caso
por ejemplo de Telefénica, que hemos
traido a nuestro SALON DEL IN-
VERSOR de lamano de Leticia Lépez
Domingo, Experta en Movilidad Co-
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nectada, en Telefénica Espaifia. Lopez
nos ha comentado que la revolucién
de las redes moviles 5G estd atin por
llegar. El futuro de las redes 5G pasa
por disponer de unas redes basadas en
entornos cloud, automaticas, flexibles,
programables y ciber seguras.

También Naturgy se ha acercado
a La Bolsa de Madrid y ha sido Nieves
Cifuentes Valero, Responsable Cor-
porativa de Medioambiente de Na-
turgy quien nos ha puesto al dia sobre
la lucha contra el cambio climatico, el
nivel de emergencia en el que nos en-
contramos y los objetivos de Naturgy
en materia de sostenibilidad.

El sector farma y biotecnologia, re-
presentado en el Ibex 35 a través de La-
boratorios ROV, ha estado presente en
nuestro PUNTO DE MIRA a través de
Marta Campos, su Directora de Rela-
cién con Inversores, que nos ha contado
cudles han sido los principales hitos de
ROVIen2022,sus planes de crecimiento,
el impulso a la capacidad de produccion
del laboratorio, sus inversiones en I+D, la
ampliacion del acuerdo con Modernay el
potencial de su tecnologia ISM.

Otro gran sector y con un enorme
potencial de cara a proximos ejercicios,
es el de las energias renovables. Hemos
tenido el placer de charlar con David
Guengant, Director de Relaciéon con
Inversores de Solaria nos ha detallado
como afronta la compaiiia la situacion
de inestabilidad sectorial actual y sus
ambiciosos planes de inversion. Ade-
mas nos ha puesto al dia sobre el mix
de deuda y capacidad de financiacion
del crecimiento de Solaria.

Sacyr, compania que volvia al Tbex
35 en junio de 2022 por méritos pro-
pios, se ha acercado al SALON DEL
INVERSOR con la participacion de
Alberto Gargoles, responsable de
relacion con inversores de la compa-
fifa. Gargoles nos ha hablado del ma-
yor peso del negocio concesional en el
Grupo Sacyr, de hasta el 80% actual y
el objetivo incluso de reforzarlo.

El SALON DEL INVERSOR no se
queda solo en los grandes valores del
Ibex 35, sino que también buscamos
acercar al inversor la amplitud del
MERCADO CONTINUOQO, donde en-

En el Ibex 35 hay una buena representacion de los
sectores de la economia. Hemos tenido la oportunidad
de charlar sobre cambio climatico, sobre la tecnologia

5Gy de otros muchos temas muy interesantes con las
principales compaiiias de este pais

contramos compafiias de gran capita-
lizaciéon que estan a un paso de llegar
al selectivo y compaiiias de mediana y
pequefia capitalizacién a las que toda-
via le queda recorrido en este merca-
do. De este mercado se han acercado a
nuestro Salon companias que conocen
bien el sector de las energias renova-
bles y negocios tan disruptivos como la
investigacion médica y genética. Es el
caso de Oryzon Genomics, biofarma-
céutica de fase clinica que desarrolla
medicinas personalizadas epigenéti-
cas para pacientes con cancer y enfer-
medades del sistema nervioso. Carlos
Buesa, CEO y Co-Fundador de Ory-
zon ha participado en EL PUNTO DE
MIRA, un encuentro en el que nos ha
hablado del potencial de desarrollo de
sus dos moléculas, Tadademstat (ORY-
1001), y Vafidemstat (ORY-2001) y en
el que ha detallado en qué momento se
encuentra Oryzon respecto de la llega-
da al mercado de sus desarrollos clini-
cos, los esfuerzos de Oryzon en I+D y
cudl es su mix de financiacion.

No podia dejar de tener represen-
tacion el sector inmobiliario, en medio
de la escalada del Euribor y los tipos
de interés. Para conocer la situaciéon y
perspectivas del inmobiliario, pueden
ver un debate muy interesante con la
participaciéon de Franciso Pumar, Di-
rector General de Insur; Enrique Isi-
dro, Vicepresidente de Inversa Prime
Socimi; Hernan San Pedro, Director
de Relaciones con Inversores y Co-
municaciéon Corporativa de LAR Es-
paiia; José Maria Cervera, Director
General Corporativo de Renta Cor-
poracién y Juan Diaz De Bustamante,
Director General de Silicius.

Antonio Carcer, DIR de Prosegur
y Miguel Bandrés, Director de Re-
lacién con Inversores de Prosegur

Cash han detallado el efecto que tiene
la inflacion en el negocio de Prosegur
y su impacto positivo en las cuentas de
la compaiiia. Nos han hablado de su di-
versificacion geografica, crecimiento,
ciberseguridad, financiacion, remune-
racion al accionista y como no, avances
de Prosegur en materia ESG.

Por otro lado, José Elias, Presiden-
te de Audax Renovables ha sido el en-
cargado de representar al sector en este
segmento. Audax es un grupo energéti-
co totalmente integrado verticalmente
que genera y suministra electricidad
100% renovable y gas a clientes de 7
paises europeos. El presidente de Au-
dax nos ha detallado los planes de creci-
miento de este grupo energético, como
van a financiar su desarrollo, también
nos ha dado su opinién sobre las posi-
ciones cortas en el valor y qué puede
esperar el inversor de Audax para 2023.

eDREAMS ODIGEO ha participa-
do en nuestro SALON DEL INVER-
SOR con David Elizaga, CFO de la
agencia de viajes en linea mas impor-
tante del mundo nos detalla cémo ha
conseguido superar todas las dificul-
tades derivadas de los confinamientos
y no movilidad durante el COVID19 en
un negocio que se basa totalmente en
eso, la movilidad de las personas.

Pero no termina aqui. En Estrate-
gias de Inversion sabemos que el mer-
cado es muy amplio y hay muy buenas
oportunidades mas alld de los blue chips
o los big cap, por lo que le prestamos
una especial atencién al Mercado Al-
ternativo BME GROWTH, un merca-
do orientado a empresas de reducida
capitalizacién que buscan expandirse,
con una regulacién a medida, disenada
especificamente para ellas y unos cos-
tes y procesos adaptados a sus caracte-
risticas. De todo esto hemos hablado»
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B EN PORTADA

reportaje

El SALON DEL INVERSOR no se queda
solo en los grandes valores del Ibex 35, sino
que también buscamos acercar al inversor

la amplitud del MERCADO CONTINUO

»en la Mesa BME Growth, Salir a bol-
sa, una estrategia de crecimiento, con
BME Growth, Bankinter Investment,
CNMYV, IR Capital y VGM Advisor
Partners. También hemos tenido la
oportunidad de conocer tres Casos de
éxito: EiDF Solar (Fernando Romero,
CEOQO de EiDF), Gigas (Diego Cabezu-
do, CEO y Co-Fundador de Gigas) e
Izertis (Pablo Martin, Presidente y
Fundador de Izertis), o conocer las
impresiones de las Ultimas salidas a
bolsa de BME Growth, con Francis-
co Velazquez, Presidente Ejecutivo y
Managing Partner de Axon Partners
y Enrique Selva, CEO y Fundador de
Umbrella Solar.

Tierl ha querido presentar su Plan
Estratégico en nuestro espacio para
inversores y lo ha hecho de la mano
de Eduardo Fuentesal, su Presidente
Ejecutivo, que nos ha detallado el mo-
delo de negocio de la compaiiia, donde
se sittia Comerzzia en este modelo de
negocio, cudles son las lineas estra-
tégicas de la compaiia, su modelo de
financiacion y qué puede esperar el in-
versor de Tierl para 2023.

Elsector industrial estd representa-
do en el Growth y en el Salon del Inver-

sor con la participacion de Luis Maria
Pérez, Director General de Arteche,
una compaiiia que desarrolla equipos y
soluciones para la industria de energia
eléctrica. Pérez nos ha detallado las li-
neas de negocio de la compaiiia, ha en-
marcado Arteche en el mercado global
y regional, sus principales clientes, las
barreras de entrada de su actividad que
les protegen de competidores, hemos
comentado las perspectivas del sector
energético en el marco del actual cam-
bio estructural, la importancia del I+D
en su negocio, perspectivas de creci-
miento, inversiones y financiacion.

En este mercado tenemos al tinico
Club de futbol cotizado en Espania, el
CF Intercity. Esat Rojo Director de
inversiones y desarrollo de negocio de
Intercity nos ha explicado como se or-
ganiza un Club de Futbol que funciona
como una empresa, sus objetivos a largo
plazo, tanto financieros como deporti-
vos, su proyecto de construccion de in-
fraestructuras deportivas, financiaciéon
y hacia dénde quiere caminar Intercity
a nivel deportivo y empresarial.

Un sector muy poco representado
en nuestro mercado es el de la anima-
cion y videojuegos, que ademds tiene

fuerte potencial de crecimiento. He-
mos tenido la participaciéon de Mondo
TV Studios con Maria Bonaria y Pier-
giacomo Pollonio, CEO y CFO de la
compaiiia, respectivamente. Una em-
presa lider a nivel europeo en la pro-
duccion y distribucion de contenidos
audiovisuales.

Clerhp Estructuras, compariia es-
pecializada y lider en ingenieria y cons-
truccion de estructuras también es otro
de los negocios con potencial intere-
sante. En una charla con Juan Andrés
Romero, Presidente de Clerhp, hemos
conocido de primera mano su mega
proyecto en Republica Dominicana
(Proyecto Larimar), sus proyecciones,
lo que supone de transformacional para
Clerhp este proyecto, como afronta la
financiacion del crecimiento, su trans-
formacién digital y qué puede esperar el
inversor de Clerhp para el futuro.

En el SALON DEL INVERSOR te-
nemos también hueco para una com-
pafia que merece nuestra atencion
especial pese a no estar cotizando. Se
trata de VozTelecom, que a través de
su CEQ y Co-Fundador, Xavier Casa-
joana, nos ha acercado al sector de las
comunicaciones empresariales, nos ha
aclarado como estan evolucionando los
servicios tradicionales de telefonia en
el Ambito de las TIC, qué son las solu-
ciones de voz integradas, como funcio-
na un sistema telefénico basado en la
nube o como elegir la solucién adecua-
da para su empresa.

Les invito a participar en todas
nuestras charlas y encuentros con im-
portantes compaiiias del Ibex 35, del
Mercado Continuoy del BME Growth
para encontrar buenas oportunida-
des de inversion de caraal 2023.m
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H EN PORTADA

HERNAN SAN PEDRO /
Director de Relaciones con Inversores y de
Comunicacion Corporativa de Lar Espafna

El retail inmobiliario
como escudo ante
la incertidumbre

a acelerada subida de los tipos de interés duran-

te el segundo semestre de 2022 ha espoleado

las dudas en torno a la evoluciéon del consumo

privado o incluso de la economia. Tanta incer-

tidumbre ha aumentado el recelo en los merca-
dos sobre el futuro del sector inmobiliario. Ahora que la
rentabilidad de los bonos tiende a subir, hay quien pien-
sa que los distintos segmentos inmobiliarios perderan
buena parte de su atractivo inversor. Algunos afiaden
que, con tipos mds altos y alzas bruscas del euribor, la
excelente actividad residencial de los dos altimos afios
podria resentirse. Y eso siempre despierta sospechas
para el resto de segmentos, sean oficinas, naves, hoteles
o centros comerciales.

La desconfianza hacia el inmobiliario pudo tener
sentido ante la crisis economica global de 2008, pero 15
anos después carece absolutamente de argumentos. En
esta década y media, el conjunto del sector se ha profe-
sionalizado, innovado, diversificado y convertido en una
actividad industrial eficiente, con estructuras de finan-
ciacion muy ortodoxas y poco apalancadas. Ha concita-
do ademis el interés inversor internacional, se siguen
cerrando operaciones muy cualificadas y, en general,
supone un excelente refugio para los inversores con vo-
cacién de permanencia a largo plazo. Son fortalezas im-
portantes ante una etapa como la actual donde apenas
hay certezas sobre la evolucién de los precios, la marcha
de la economia o el consumo de las familias.

Si bien segmentos como las oficinas, la logistica o los
hoteles mantienen ese atractivo inversor, con una rentabi-
lidad razonablemente superior a la de los bonos, sin duda es
el retail, y en especial los centros y parques comerciales, el
segmento que ha acreditado la mayor resiliencia y rentabi-
lidad de todos los sectores inmobiliarios terciarios. De en-
trada, todo hace indicar que en 2022 aumentaran significa-
tivamente los 1.520 millones de visitas que los 570 centros
espafioles recibieron en 2021. Si aceptamos una poblacion
en Espafia de 47 millones de personas, sale que cada uno de
nosotros visitamos unas 32 veces de media un centro o par-
que comercial en un afo. Y en conjunto gastamos anual-
mente en ellos mas de 40.000 millones de euros.

La pandemia y luego las incertidumbres econémicas
y la inflaciéon pueden haber cambiado nuestros habitos

de consumo y tiempo libre, pero los centros y parques
comerciales se han consolidado también en este tiempo
como la opcion preferida por los consumidores espafio-
les. Esa fidelidad del consumidor espafiol a sus centros
comerciales de confianza nos ha proporcionado alas em-
presas del sector una resiliencia y una solidez estimables.
Como es logico, la calidad de los activos siempre serd de-
terminante para calibrar cada compania. Si hablamos de
retail, cuando se trata de centros y parques dominantes
en su area de influencia, su firmeza comercial y la res-
iliencia de ingresos han quedado demostradas durante
cada una de las crisis anteriores, y muy probablemen-
te volverdn a ratificarla cuando la actual incertidumbre
quede atras.

El buen retail siempre responde. Nuestro sector sigue
contando con sélidos fundamentales, que contintian ge-
nerando ingresos recurrentes y mantienen rentas signi-
ficativas. Los mejores centros preservan tasas de ocupa-
cion altas y sobre todo ventas dia a dia incluso superiores
a las del precovid. Al hablar de retail, la calidad de los
activos, la gestion operativa y financiera y la excelencia
del servicio siempre conducen al éxito. Incluso si a corto
o medio plazo se produjera ocasionalmente una fase de
recesion, la actividad de los centros podria soportar me-
jor esa tension, por cuanto sus tickets promedio de com-
pra son medios o bajos, lo que les aporta una especial
recurrencia con independencia del momento concreto
del ciclo econémico.

Ademids, la tecnologia estd disparando la capaci-
dad de predicciéon e impulso comercial presencial que
aportan los centros. Propietarios e inquilinos se han
asociado para fidelizar mejor a sus clientes finales y
generar en los centros experiencias de compra efica-
ces y ligadas a los valores intrinsecos de cada mar-
ca. Lejos de ser polos opuestos, el e-commerce y los
parques y centros comerciales se complementan. Para
ambas partes la omnicanalidad y la interrelacion mu-
tua son sus principales apuestas de futuro. Con esa
fortaleza, y esa capacidad creciente de obtener com-
prar recurrentes y fidelizar clientes finales, parece
claro que el retail estd en condiciones de convertirse
en la gran sorpresa inversora para este 2023 que ya
estd listo para echar a andar. m
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As Termas acoge
la exposicion
«Art of Dent»

El Centro Comercial As Ter-
mas acoge durante todo el
mes de enero una exposi-
cion sobre el proyecto «Art
for Dent», ganador de la |l
edicion de la iniciativa As
Termas Suma. Se trata de
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da uno de sus laterales so-
bre la enfermedad, la Aso-
ciacién y todas las accio-
nes que se estan llevando
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visibilizar la enfermedad y
captar fondos para su in-
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Los tres mejores valores del Mercado Continuo para invertir por
rentabilidad dividendo

Maria Mira - original

Rentabilidad dividend-yield del 15%, del 19% y hasta del 25%

Estoy segura de que mas de uno dudara de lo que voy a indicar, pero les aseguro que son
datos contrastados, revisados y confirmados. Metrovacesa, Aedas Homes y Naturhouse han
cerrado 2022 con una rentabilidad sobre dividendo-Yield superior al 15%. Es mas, los
accionistas que han mantenido los titulos de Metrovacesa en cartera el pasado afio, han
recibido una rentabilidad dividendo-Yield de nada menos que el 25,9%, los accionistas de
Naturhouse un 19% y los que han tenido en cartera Aedas Homes en 2022 un 15,16%.
Ciertamente no solo de dividendos vive el inversor, pero vaya, con esta rentabilidad tan
elevada protegiendo nuestra inversién ya duerme uno mas tranquilo.

Efectivamente, veamos la rentabilidad via precio de la accién. En el caso de Metrovacesa la
cosa todavia mejora, y es que en 2022 sus titulos se han revalorizado un 13%, por tanto, de
haber comprado el 1 de enero de 2022, haber recibido los dividendos de 0,60/acciéon en mayo
y 1,05/accién en diciembre y haber vendido el 31 de diciembre, en total, habriamos acumulado
ganancias del 59,85% en esta inmobiliaria.

Si hacemos el calculo para Naturhouse, a la rentabilidad del 19% via dividendos, habria que
restarle en este caso, la depreciacion de la accién de hasta un 13%, y por tanto, en neto, la
rentabilidad en 2022 de los titulos de Naturhouse, incluyendo el pago de dividendo en marzo y
septiembre, habria sido del +4,5%, nada mal si comparamos con el mercado en su conjunto.
En el caso de Aedas Homes el pago de 0,82/accion en marzo y 1,34/accion en julio no habria
compensado la pérdida de valor via precio de la accion, que se ha contraido un 37% en 2022.
En neto, teniendo en cuenta tanto dividendos cobrados como evolucién de la cotizacién, el
saldo a 31 de diciembre de 2022 ha sido de -30%.

Por el momento y salvo que indiquen lo contrario, parece que el dividendo pagado por estas
compafias en 2022 se repetird en 2023. Insisto, no es algo seguro, al no estar todavia
aprobado en Junta de Accionistas, pero todo apunta a que asi sera. Para recibir la rentabilidad
sobre dividendo-Yield completa, el inversor tendra que mantener las acciones en cartera el
ciclo completo de pago de dividendo. En el caso de estas tres compafias y también, salvo
cambios todavia no indicados, el pago esta repartido en dos fechas, a saber, para Metrovacesa
en mayo y diciembre, Naturhouse en marzo y septiembre y Aedas en marzo y julio.

En mi opinién la rentabilidad-dividendo-Yield es una buena estrategia de inversion para
inversores conservadores, pero siempre teniendo en cuenta también otros indicadores. Los
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LISTADO DE COMPONENTES

mas importantes seran una solvencia robusta de balance para poder dar consistencia a la
continuidad en el pago del dividendo y multiplos de valoracién no excesivos, es decir, que no
estén sobrevaloradas o caras las compafias en el mercado.

En este sentido, Metrovacesa, valorada con el multiplo precio sobre el NAV (el habitual en
inmobiliarias y Socimis) cotiza con descuento, con P/NAV de 0,50v; su balance, absolutamente
robusto, con un LTV (deuda sobre valor de activos) en tan solo el 6% a septiembre d 2022 y
estimado para el cierre de 2022 en torno al 11%, frente a una media para competidoras
superior al 25%.

Naturhouse cotiza con un PER inferior a 7,5v, con margen de crecimiento frente al mdltiplo
medio del mercado y de competidores; también descuento por EV/EBITDA, inferior a 4,5v y un
balance méas que sano, con caja neta positiva, es decir, mas caja que deuda.

AEDAS Homes, la que ha mostrado peor evoluciéon en el mercado en 2022, en mi opinién
esta infravalorada; quiza no tanto como Metrovacesa pero si cotiza con descuento. EI P/NAV
es de 0,68v y su LTV controlado en el 22,7%. AEDAS Homes ademds de pagar dividendo
tiene en marcha un plan de recompra de acciones propias que mejora todavia mas la
rentabilidad al accionista.

‘ Hoy ‘ ‘ Sop./Resist. ‘ ‘ Semana ‘ ‘ M ‘ ‘ 3M ‘ ‘ 6M ‘ ‘ Interanual ‘ ‘ Fundamentales |
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Otras comparfiias muy a tener en cuenta bajo estrategias de inversién via dividendos son en el
Ibex 35, Enagas (dividend-yield 10,84% a precios de este informe), Telefonica (8,7%), ACS
(8,5%), Mapfre ( 8,13%), Endesaa (7,22%), Banco Santander (7,21%), Acerinox (6,24%,), Fluidra
(6,23% ) y Redeia (REE) (6%); fuera del Ibex 35 destaca también Lar Espana con un
dividendo-Yield del 8,38% a precios de este informe, Prosegur 6,55%, Aperam 6,53%,
Prosegur Cash 6,44% y ENCE 6,18%.

DISCLAIMER

Los datos, opiniones, estimaciones, previsiones y recomendaciones contenidos en este informe
han sido elaborados por Estrategias de inversién y sus colaboradores con el objetivo de
proporcionar a sus usuarios informacién sobre compafnias, sectores y mercados financieros, sin
que estas impliquen ni directa ni indirectamente una recomendacion personalizada de la
compariia o activos analizados a efectos de constituir un asesoramiento personalizado en
materia de inversion. El analisis se basa en la elaboracién de proyecciones financieras
detalladas a partir de informacidn publica y siguiendo la metodologia del analisis fundamental
tradicional. Dichos parametros representan la opinion o estimacion personal del analista. La
persona que reciba este analisis debera aplicar su propio juicio a la hora de utilizar dichos
parametros, y debera considerarlos un elemento mas en su proceso de decision en materia de
inversion. Esos parametros no constituyen una recomendacion personalizada de inversion

Rentabilidad dividend-yield del 15%, del 19% y hasta del 25%
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Asi han impactado la pandemia, la inflacién y la guerra en el
mapa de las socimis espanolas

Ruth Ugalde - original

Por

R. Ugalde

04/01/2023 - 05:00

EC EXCLUSIVO Articulo solo para suscriptores

Este 2023 que acabamos de estrenar, las socimis cumplen su primera década de vida en
Espana, un periodo en el que se han consolidado como vehiculo de inversion de referencia en
el sector inmobiliario y como jugadores relevantes del mercado bursétil, tanto del Continuo
como de BME Growth o Euronext.

De hecho, en estos 10 afos, el nUmero de socimis que han dado el salto al parqué ha pasado
de tres a 112 entidades, con una capitalizaciéon bursatil conjunta que supera los 23.000
millones de euros y un valor de mercado de sus activos cercano a los 52.500 millones, segun
los datos recogidos por JLL en su informe anual de socimis.

"En diez anos, todas las grandes socimis que hoy conocemos estaran en el lbex 35"
E. Sanz R. Ugalde

En el mismo, la consultora inmobiliaria recoge los datos tanto de negocio como de mercado de
estas sociedades en los afios 2019, 2020, 2021 y en los tres primeros trimestres de 2022, un
periodo marcado primero por la pandemia y, después, por el cambio de tercio que han
supuesto la disparada inflacién, el cierre de China y la invasion rusa de Ucrania.

Estos vehiculos, como todos los sectores, se han visto golpeados por estos excepcionales
acontecimientos, |0 que ha quedado recogido tanto en sus cifras de negocio como en su valor
en bolsa. A septiembre de 2022, |la capitalizaciéon de las socimis alcanzaba los 23.520 millones
de euros, cifra ligeramente inferior a los 23.858 millones al cierre de 2021, lo que supone una
disminucién de 340 millones o un 1,4% menos.

La socimi Ibervalles se ha incorporado este afo a bolsa.

"La causa fundamental de esta disminucién la podemos encontrar en el empeoramiento de las
perspectivas macroeconomicas para el final del afio a causa del aumento significativo de los
niveles de precios globalmente, asi como las politicas restrictivas anunciadas por los bancos
centrales de distintos paises para atajar la inflacion", sefialan los expertos de JLL.

Si se echa la vista mas para atras, vemos que la capitalizacion bursatil de las socimis ha
disminuido en promedio un 2,1% anualmente entre 2019 y 2021, aunque la radiografia de un
ano a otro varia completamente, al estar condicionada por los factores excepcionales citados
anteriormente.

Asi, la pandemia cercené un 16,8% el valor en bolsa de estas empresas entre 2019 y 2020; la
paulatina recuperacion de la crisis sanitaria se tradujo en un aumento de la capitalizacién del
15,3% entre 2020 y 2021, aunque seguia sumando 1.000 millones menos que antes de la
pandemia. Una brecha que se ha ampliado en otros 539 millones en este ejercicio, marcado
por el alza de la inflacién, de los tipos de interés para tratar de controlarla y la invasién de
Ucrania.

En 10 afos, 112 socimis han dado el salto al parqué, la mayoria a BME Growth y Euronext

Este impacto en las cotizaciones es todavia mas relevante cuando se recuerda que el numero
de socimis en los parqués ha ido creciendo afio a afio. Pero, y este es un matiz importante, se
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ar

trata de pequefas entidades que se listan en BME Growth o Euronext para cumplir el requisito
de ser cotizadas, pero que carecen de verdadera liquidez y, por tanto, su analisis dista mucho
del que puede hacerse con las grandes socimis del Continuo.

Entre el cierre de 2021 y septiembre de 2022, las cuatro mayores socimis cotizadas de la
bolsa espafola Merlin, Colonial, href="https:/www.elconfidencial.com/tags/personajes/grupo-lar-
14598/">Lar y Arima perdieron cerca de 1.800 millones en capitalizacion, o lo que es lo
mismo, sufrieron un recorte del 18,5%. En ese mismo periodo, cuatro nuevos vehiculos se
incorporaron a BME Growth Ibervalles, |bi Lion, Inhome Prime Properties y Matritense Real
Estate, por solo dos que se excluyeron Domo Activos y Mansfield Invest, y otros dos saltaron
al parqué de Euronext Promontoria MACC 1x1 y Sagax Real Estate.

A pesar de su consolidacion, la inmensa mayoria de estos vehiculos carece de verdadera
liquidez

Este incremento del nimero de vehiculos cotizados en mercados para pymes explica que la
capitalizacién de las socimis presentes en BME Growth haya aumentado en valor absoluto
aproximadamente 900 millones de euros, hasta 13.898 millones (7,1% de incremento), y en
Euronex, 510 millones de euros, hasta 1.820 millones, lo que significa un crecimiento del
38,9%. Ademas, su falta de liquidez impide a los inversores ajustar el valor de las acciones,
como ocurre en el Continuo.

La correccion de valor aplicada por los inversores en bolsa en las cuatro grandes socimis
cotizadas espanolas, y en todo el sector europeo, no tiene reflejo en el valor de mercado de
los activos inmobiliarios 0 Gross Asset Value (GAV), que determina un experto independiente
al que las propias comparias encargan valorar sus inmuebles.

El impuesto a las socimis salda su primer afno sin apenas impacto en las cuentas publicas
Ruth Ugalde

A cierre de 2021, Ultimo ejercicio completo con valoraciones oficiales, y a pesar del golpe que
supuso la pandemia para muchas de estas companias, su GAV conjunto se ha disparado un
63,1% respecto a 2019, justo antes de estallar la crisis del covid. En concreto, entre 2019 y
2020, el valor de activos de las socimis espanolas cotizadas se incrementé en cerca de 1.500
millones de euros, mientras que entre 2020 y 2021 la mejora fue de 1.000 millones de euros.
"Dicho aumento, no obstante, se debid, fundamentalmente, a la incorporaciéon de nuevos
vehiculos al mercado, més que a la revalorizacion de los activos de las socimis preexistentes”,
explican los expertos de JLL.

Donde si ha tenido reflejo la pandemia ha sido en la cuenta de resultados de estas empresas,
que a pesar de haber salvado el nivel de ingresos, al haber cerrado 2021 con las mismas
cifras que 2019, si ha sufrido una caida del 17,2% en el resultado de explotacién y del 16,7%
del ebitda (beneficio bruto operativo), mientras que el neto se ha desplomado un 37,6% y la
deuda financiera neta se ha recortado un 3,8%.

Tras la digestiéon de la pandemia, ahora, la gran pregunta es como van a sortear la
desaceleracion econoémica prevista para el proximo afo. Como sefala Enrique Losantos, CEO
de JLL Espana, "estas cuestiones se pueden sintetizar en las siguientes: endeudamiento: c6mo
van a afrontar los actores del mercado las refinanciaciones en un entorno de subida de tipos
de interés; inflacion: de qué manera van a poder trasladar los vehiculos los incrementos de
precios observados y si la inflaciéon va a afectar de manera significativa los resultados de las
socimis en cuanto a rentabilidad; tamafio de los vehiculos: el mercado de las socimis presenta
una elevada concentracion y heterogeneidad, de manera que vehiculos de gran tamafo
conviven con otros cuyo peso es limitado. En este sentido, cabe plantearse si en aras de la
eficiencia se produciran movimientos de consolidacién en el sector a través de la adquisicion
de vehiculos de menor tamafo por parte de los lideres del mercado".

Este 2023 que acabamos de estrenar, las socimis cumplen su primera década de vida en
Espana, un periodo en el que se han consolidado como vehiculo de inversion de referencia en
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el sector inmobiliario y como jugadores relevantes del mercado bursatil, tanto del Continuo
como de BME Growth o Euronext.
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Después de 10 anos, las socimis se han convertido en el vehiculo de inversion inmobiliaria de
referencia en Espana.
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El Rosal llena

de grandes
iniciativas lo que
queda de Navidad

DL | PONFERRADA
= El Centro Comercial El Ro-
sal, propiedad de Lar Espafia
Real Estate Socimi y gestio-
nado por Grupo Lar a través
de Gentalia, mantiene estas
Navidades una propuesta de
ambientacién y ocio que in-
cluye numerosas actividades,
para hacer de la visita al cen-
tro comercial una experien-
cia muy especial para todos
sus clientes.

Una de las actividades méas
emocionantes para los nifios
es El Tren Disfrutén de la Na-
vidad, que ya est4 circulando
por El Rosal, y que guia a los
mas pequefios en un trayec-
to ambientado con musica y
sonidos navidefios, y del que
se podra disfrutar hasta el 8
de enero.

Otro de los clasicos mas en-
trafiables de la Navidad de El
Rosal es el Belén artesano de
Macario. Como cada afio, es-
te montaje repleto de figuras
articuladas en movimiento
recrea muchas escenas navi-
defias y del El Bierzo.

Para animar atin mas la Na-
vidad no faltarin en El Rosal
las visitas de los personajes
mds emblemiticos de estas
fechas, que estaran acompa-
fiando y escuchando la lista
de deseos y regalos de todos
los nifios. ITasta el dia 5 de
enero uno de los tres Reyes
Magos de Oriente sera quien
espere a los pequeifios para
recibirles y recoger sus cartas.

Los visitantes de El Rosal ya
pueden disfrutar también de
la iluminacién navidefia que
adorna todos sus espacios.
Este afio, siguiendo la politi-
ca de responsabilidad corpo-
rativa en el ambito del ahorro
energético, el centro comer-
cial optd por retrasar unos
dias el encendido de las lu-
ces. Ademis, todas las figuras
y guirnaldas de esta decora-
cion luminica se realiza con
bombillas LED eficientes y de
bajo consumo, lo que permite
mantener la linea de sosteni-
bilidad ambiental con la que
El Rosal esta altamente com-
prometido. Para facilitar tan-
to las compras como el disfru-
te de toda la época navidefia,
el centro comercial abre to-
das sus tiendas dos festivos:
el 2 y el 8 de enero.

Distribuido para LAR * Este articulo no puede distribuirse sin el consentimiento expreso del duefio de los derechos de autor.
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