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El vistazo

ABC

Lagoh firma un convenio con Autismo Sevilla
para adaptar el centro a personas con TEA

El centro comercial y de ocio Lagoh ha firmado un convenio de colabora-
cion con la Asociacion Autismo Sevilla por el que se adoptaran distintas
medidas para que el centro comercial sea un espacio accesible fisicay
cognitivamente. Mediante este convenio, la Asociacion Autismo Sevilla
ofrece a Lagoh un programa de accion liderado por un equipo de expertos
que asesorara al personal del centro comercial de cara a mejorar la
accesibilidad cognitiva del centro y la gestion de situaciones con perso-
nas con Trastornos del Espectro Autista (TEA), con el objetivo de hacerles
la estancia en el centro mas amigable junto a sus familias. En la imagen, el
gerente de Lagoh, Carlos Fita, y la presidenta de Autismo Sevilla, Merce-
des Molina.
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H EN PORTADA

firmas

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

Deuda y gobernanza
en el escaparate

a volatilidad y las incertidumbres macroecond-

micas han hecho que los mercados cambien el

paso. Cuando una parte relevante de los inver-

sores analiza ahora las cifras de una cotizada, en

primer lugar, tienden a revisar en profundidad
la estructura de su deuda. Quienes marquen en verde ese
epigrafe pasaran a estudiar la estructura de buen gobier-
noy las decisiones del Consejo. De ahi buscaran opiniones
de analistas y proxy advisors. Procuraran documentarse
al maximo y, sélo después, para corroborar ¢sas primeras
impresiones, analizardn las cuentas, la recurrencia de los
ingresos, el resto de las actividades y los planes corporati-
vos a medio y largo plazo.

Esta especie de mundo al revés es consecuencia de lo
que ha dado en llamarse actitud de “esperar y ver”. Si el
mercado experimenta a menudo cierta aversion al riesgo,
en el tltimo afo y medio la cautela se ha convertido en la
unica unidad de medida para todas las decisiones corpora-
tivas. Primero fue por la pandemia, luego por la crisis de
suministros, por la subita invasion rusa de Ucrania y por el
riesgo de desabastecimiento energético. En paralelo se ha
sufrido una subida de tipos que, si bien se mantienen en ni-
veles todavia habituales para otras épocas, esta vez han ex-
perimentado un alza demasiado brusca y que ademas solo
ha servido para contener la inflacion a tirones. Demasiadas
emociones para unos inversores que han preferido volver a
los clasicos y limitarse a estudiar, casi al microscopio, como
esta gestionando cada empresa cotizada una situacion exo-
gena con un viento absolutamente en contra.

I.a refinanciacion de la deuda ha sido probablemente
la medida mas ensalzada por los inversores en estos ulti-
mos dos aiios. Hay un recelo generalizado ante el enca-
recimiento en la financiacion de aquellas compaiias que
necesitan invertir, o cuyas estructuras de deuda simple-
mente se aproximan al vencimiento. Tin estos dos casos
corresponde hablar de Lar Espana, porque en 2021 fue
una de las primeras cotizadas que decidié reestructurar
su deuda mediante la emision de dos bonos verdes sénior
con vencimientos en 2026 y 2028 y un tipo de interés fijo
del 1,8%. Ademas, ya en enero de 2023 la socimi los recom-
pro parcialmente por un total nominal de 110 millones de
euros y un precio final total de 90,5 millones de euros,
equivalente a un descuento del 18%. En un contexto de

falta de visibilidad sectorial, la recompra ha permitido
optimizar el sobrante de caja, rebajar el endeudamiento y
generar un impacto positivo de unos 20 millones de euros
en los resultados de este ejercicio.

Si la adecuada financiacion representa una evidente
exigencia, no lo es menos el cumplimiento de los criterios
ESG. Hace tiempao que, en la fébrmula de la sostenibilidad,
mantengo la conveniencia de duplicar la dosis de gober-
nanza, de manera que por cada parte medioambiental y
social deberia de haber, al menos, dos partes de buen go-
bierno corporativo. Creo que esa gobernanza reforzada es
especialmente necesaria en las cotizadas inmobiliarias.
Una mayoria de consejeros independientes, o el compro-
miso y profundidad de las comisiones sobre auditoria,
nombramientos o retribuciones son méritos obligados,
pero ni siquiera suficientes. La transparencia y simetria
de la informacidn financiera, la profundidad de campo en
la politica de comunicacion corporativa o la accesibilidad
y actualizacién de la web y redes sociales también son in-
dispensables. Todo suma vy, si se me permite volver a citar
el propio ejemplo, cuando los proxy advisors ISS y Glass
Lewis llevan ocho afios seguidos recomendando votar a
favor todos los puntos del dia de las Juntas de Accionistas
de Lar Espaiia, es que algo debemos valorar adecuada-
mente en ese capitulo.

A la larga, reforzar ese doble Ambito corporativo ayu-
dard a mantener la atencion de los distintos grupos de
interés sobre la compania. Desde los inversores institu-
cionales hasta los minoristas, pasando por los inquilinos
o los clientes finales. Con todos ellos es posible completar
un circulo virtuoso, para lo que, de nuevo en el caso de
una socimi, una generosa politica de dividendos resulta
aconsejable. Cuando esos requisitos se consiguen, resulta
mas sencillo modernizar los porfolios sin elevar el endeu-
damiento ni recurrir a ampliaciones de capital; realizar
inversiones muy cualificadas y a la vez una politica activa
de rotacion de los activos menos estratégicos, e intensi-
ficar la politica de innovacion y digitalizacién siempre
sobre criterios de rentabilidad. En suma, cuando finalice
el tiempo de esperar y ver y se encienda la luz verde del
semaforo, quienes arranquen con los deberes hechos lle-
garan al destino mas rapido y con mayor seguridad. Espe-
remos estar en esc grupo. m
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Merlin, Colonial y Lar aceleran la
venta de activos por 3.000 millones

MENOR APALANCAMIENTO/ |_a venta de inmuebles no estratégicos de Merlin, el plan de desinversion de
Colonial y la rotacion de activos prevista por Lar les permite proteger su balance de la subida de tipos.

Rebeca Arroyo. Madrid

La desaceleracion en la in-
version no ha desanimado a
las grandes Socimis que pese
al contexto han sabido rotar
activos con notable éxito. En
el ultimo afio Merlin, Colo-
nial y Lar han vendido o colo-
cado en subalance como acti-
vos en desconsolidacion in-
muebles por mas de 3.000
millones lo que les ha permi-
tido reducir deuda, hacer ca-
jay centrarse en negocios
mas estratégicos.

El pistoletazo de salida lo
dio Merlin hace apenas un
afio tras formalizar la venta a
BBVA de la cartera Tree, so-
ciedad que integra 659 su-
cursales y tres oficinas, origi-
nalmente propiedad del ban-
co, por 1.987 millones de eu-
ros. Estas oficinas estaban
arrendadas integramente a
BBVA con vencimientos a
2039. Merlin supo anticipar-
se al endurecimiento del
mercado de capitales que ha
penalizado la inversion en el
altimo afio.

Adicionalmente la Socimi
vendio 112,6 millones en acti-
vos no estratégicos, incluyen-
do cuatro edificios de oficinas
y una participaciéon minorita-
ria en otro inmueble también
de oficinas y dos locales co-
merciales. Operaciones a las
que se sumo, en mayo de este
ano, el traspaso del centro co-
mercial Bonaire (Valencia) y
Vilamarina (Viladecans, Bar-
celona) por 22 millones al
fondo inmobiliario hiingaro
Indotek.

Estas desinversiones, so-
bre todo las de la cartera de
Tree, han servido a Merlin
para pagar a los accionistas
undividendo de 350 millones
y reducir su deuda. De acuer-
do con los ultimos datos dis-
ponibles, la cartera de Merlin
cuenta con un valor bruto de
11.381 millones, mientras que
su deuda neta asciende a
3.792 millones.

Nuevas operaciones

También se ha posicionado
en el lado vendedor Colonial,
que el pasado 15 de junio
anunci6 que ha ingresado
mas de 500 millones de euros
con el programa de venta de
inmuebles que inici6 a finales
del pasado afio. Del total del
plan de desinversiones, por
volumen, mas del 80% de las

Luis Camacho

S

Ismael Clemente, consejero delegado de Merlin.

Colonial prepara una nueva
oleada de desinversiones

En el corto plazo Colonial se ve mas como vendedor de
activos que como comprador. Asi lo explicé Pere Vifiolas en la
ultima junta de accionistas del grupo, en la que anticip6 una
segunda oleada de ventas en el segundo semestre de este
afio, sin precisar la cifra que espera alcanzar con estas
operaciones. Con su programa de desinversiones Colonial
pretende traspasar productos maduros, no estratégicos, o en
zonas alejadas del centro de negocios para buscar nuevas
oportunidades. Con presencia en Madrid, Barcelona y Paris,
Colonial se centra en el negocio de oficinas y en ubicaciones

‘prime’ de las grandes ciudades.

José Luis del Valle, presidente de Lar Espafia.

transacciones se han cerrado
este afio en un entorno de ci-
clo muy complicado. La Soci-
mi prepara ademas una se-
gunda oleada de desinversio-
nes para el segundo semestre
de este afo.

El programa de desinver-
siones de Colonial incluye
diez activos con una superfi-
cie total de 98.215m2, un 27%
corresponde a suelos y acti-
vos no estratégicos con eleva-

dos niveles de desocupacion,
otro 35% a inmuebles en ubi-
caciones secundariasy, el res-
to, a activos maduros sin po-
tencial de creacion de valor a
largo plazo. Asi, entre las de-
sinversiones cerradas por la
Socimi destacan los tres edifi-
cios de oficinas adquirido por
el empresario Rafael Gonza-
lez-Vallinas enlas calle Alma-
gro, José Abascal y Miguel
Angel, en Madrid, por 300

Merlin centra su crecimiento
en logistica y centros de datos

La Socimi liderada por Ismael Clemente centrara su
crecimiento en activos vinculados a la economia digital
del futuro. Para compensar el impacto que ocasionara en
rentas la venta de sucursales a BBVA Merlin tiene previsto
impulsar a corto plazo proyectos logisticos estancados
durante el Covid por 180.000 metros cuadrados y avanzar
en el desarrollo de sus centros de datos. Asi sus esfuerzos
en capex se focalizaran en los planes ‘Best II'y ‘Best III],
para el desarrollo de nuevas plantas logisticas, y en el plan
‘Mega’ con la construccién de cuatro centros de datos en
Bibao-Arasur, Madrid-Getafe, Barcelona-PLZF y Lisboa.

Pere Vifiolas, consejero delegado de Colonial.

Lar busca una inyeccién para
desarrollar nuevos proyectos

La Socimi especializada en ‘retail’ anuncié el pasado afio
su nuevo plan estratégico, que pasa por invertir

500 millones hasta 2025 en nuevos centros comerciales
y vender un 30% de sus activos. Como punto de partida
de esta estrategia de rotacion de activos, la empresa ha
colocado cuatro parques comerciales valorados en unos
275 millones de euros a la venta. Lar Espafia cuenta
actualmente con nueve centros y cinco parques
comerciales, que suman una superficie de mas de
550.000 metros cuadrados repartidos por Espafia

y un valor bruto de 1.474 millones de euros.

millones. Ademas en abril de
este afo vendio el parque co-
mercial Viapark en las afue-
ras de Vicar (Almeria).

Estas ventas han permitido
a Colonial recortar su deuda
neta en 421 millones, hasta si-
tuarla en 4.934 millones con
una liquidez de 2.645 millo-
nes. Segun la ultima valora-
cion, Colonial cuenta con
13.005 millones en inmue-
bles, siendo la mayor Socimi

espafiola por volumen.

La otra Socimi del Merca-
do Continuo que ha activado
un plan de desinversiones pe-
se al contexto incierto es Lar.
La empresa participada por
el fondo sudafricano Vukile
ha colocado en su balance co-
mo disponibles para la venta
cuatro parques de medianas
en Espafia valorados en 275
millones con el objetivo de
venderlos este afio o princi-

David Ramirez (Araba Press)

Gran diferencial
entre cotizacion
y valoraciones

Uno de los grandes
problemas a los que se
enfrentan las compaiiias
inmobiliarias cotizadas
responde al enorme
diferencial existente
entre la cotizacién

de sus activos y su
valoracién en Bolsa.

En el caso de Colonial el
valor neto de sus activos
a 31de diciembre de
2022 (ultima revision)
ascendia a 6.384
millones de euros
correspondiente a 11,83
euros por accion.
Incluyendo el dividendo
pagado de 0,24 euros
por accion, el valor neto
de activos total para el
accionista de Colonial ha
sido de 12,07 euros por
accién, mientras que
sus acciones cerraron
el viernes a 5,54 euros
por accién con una
capitalizacién de casi
3.000 millones. El valor
neto de activos total

de Merlin, por su parte,
se sitla en los 7432
millones, es decir,

15,82 euros por accion,
mientras que sus
acciones en Bolsa
finalizaron la sesién

el viernes a 7,84 euros
por accién con una
capitalizaciéon de 3.683
millones. En el caso

de Merlin, pese a la
importante expansién de
Yyields la Socimi registré
un ligero impacto del
1,5% en su valor bruto
de activos. También es
muy amplia la distancia
entre el valor neto total
de los activos de Lar
Espaiia, que ascendia
acierre de 2022 en 914
millones, unos 10,93
euros por accion, y su
cotizacién en Bolsa. Las
acciones de Lar valen
en Bolsa 5,46 euros,

lo que supone una
capitalizacion de 457
millones, es decir, la
mitad del valor de sus
activos en balance.

pios del que viene. En concre-
to, los activos a traspasar son
el Parque Comercial Abadia
(Toledo), Vistahermosa (Ali-
cante), Rivas Futura y Vida-
nova Parc (Sagunto). Queda-
ria fuera Megapark, en Bara-
kaldo. Lar Espafia cuenta con
una cartera de activos valora-
da en 1.474 millones y una
deuda neta de 525,6 millones.
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LAR Espana consigue las certificaciones de gestion
medioambiental y prevencion de seguridad y salud en sus centros
comerciales

Redaccion / Estrategias de Inversion - original

~N

Espana

J
Real Estate

La socimi Lar Espafa, Unica compaiia espafiola del Mercado Continuo especializada en retail,
ha completado en diez de sus centros y parques comerciales las certificaciones de gestion
medioambiental y prevencién de seguridad y salud de acuerdo a las normas ISO 14001:2015
e ISO 45001:2018, principales estandares de certificacion en estas materias.

Las diez certificaciones han sido concedidas por Bureau Veritas, lider en Espafa y en otros
sesenta paises en servicios independientes de certificacion y auditoria en calidad, salud,
seguridad, medio ambiente, transporte, seguridad de la informacién o responsabilidad social,
entre otras areas.

Los sistemas integrados de gestién de la salud, la seguridad y el medio ambiente se han
concedido ahora a diez centros y parques comerciales del porfolio de Lar Espafna, en concreto
a Parque Abadia, en Toledo; Albacenter, en Albacete; Anecblau, en Castelldefels (Barcelona);
El Rosal, en Ponferrada (Leon); Gran Via de Vigo; Lagoh, en Sevilla; Portal de la Marina, en
Ondara (Alicante); Rivas Futura, en la provincia de Madrid; VidaNova Parc, en Sagunto
(Valencia), y Vistahermosa, en la provincia de Alicante.

La ISO 14001 reconoce el compromiso de Lar Espana con el medio ambiente, ya que
promueve la sostenibilidad a nivel interno y externo, de forma especialmente ligada a los
valores corporativos de Lar Espana, lo que le convierte en un promotor centrado en mejorar
sus actividades de gestiéon de centros comerciales medioambientalmente sostenibles.
Asimismo, a través de la ISO 45001, Lar Espana ha sido reconocida por su sistema para
garantizar una cultura de seguridad, centrada en la proteccién de las personas dentro de todos
sus Centros Comerciales, en los que crea espacios de trabajo seguros y saludables.

Jon Armentia, director corporativo y CFO de Lar Espaia, ha destacado el importante avance
que suponen las nuevas certificaciones. Bureau Veritas avala la maxima calidad en materia de
seguridad, salud y gestién medioambiental de diez de nuestros activos. Amplifica y refuerza asi
la certificacion previa en sostenibilidad que BREEAM realiz6é de todos nuestros activos, lo que
nos ratifica como comparnia sostenible gestionada de forma especialmente responsable y
eficiente con un fuerte compromiso ambiental, social y de gobernanza..
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Responsables de Bureau Veritas han expresado que en la compafia estamos muy orgullosos
de poder otorgar estas certificaciones, que demuestran el compromiso de Lar Espana con el
Medio Ambiente y la Seguridad y Salud de sus Centros Comerciales. Deseamos seguir siendo
un proveedor de referencia para ellos en cualquier otra necesidad que puedan tener en un
futuro.
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Lagoh y Autismo Sevilla trabajaran en medidas para mejorar la
"accesibilidad cognitiva" del complejo comercial

original
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SEVILLA, 3 Jul. (EUROPA PRESS) -

El complejo comercial y de ocio Lagoh, propiedad de Lar Espafia Real Estate Socimi y
gestionado por Grupo Lar a través de Gentalia, ha firmado un convenio de colaboracién con la
Asociacion Autismo Sevilla por el que "se adoptaran distintas medidas para que el centro
comercial sea un espacio accesible no solo fisica, sino también cognitivamente".

Mediante este convenio, la Asociacién Autismo Sevilla ofrece a Lagoh un programa liderado
por un equipo de expertos que asesorard al personal del centro comercial para mejorar la
"accesibilidad cognitiva" del centro y la gestién de situaciones con personas con Trastornos
del Espectro Autista (TEA), con el objetivo de hacerles la estancia en el centro "mas amigable”
junto a sus familias.

Carlos Fita, gerente de Lagoh, ha destacado que con la firma de este convenio "queremos
seguir demostrando el fuerte compromiso con Sevilla y con su ciudadania, tomando parte en
iniciativas como ésta, con la que nos comprometemos a contribuir activamente con la mejora
de la calidad de vida y visita al centro comercial de personas con Trastorno del Espectro
Autista y sus familias".

Para conseguirlo de la forma "mas eficiente", la responsable de incidencia social y captacion
de recursos de Autismo Sevilla, Beatriz Bonilla, ha agradecido "la gran colaboracion de Lagoh
para la inclusién de personas con TEA. Hemos realizado una auditoria previa y elaborado un
informe sobre accesibilidad cognitiva, con el fin de que se puedan adoptar las medidas
necesarias".

Autismo Sevilla se ha encargado de realizar una auditoria "exhaustiva" para la que se ha
contado con la ayuda de un grupo formado por personal especialista y varios chicos con TEA
de la propia asociacion. Para ello, han auditado la accesibilidad cognitiva del centro,
aportando su experiencia para ofrecer puntos de mejora y valorando, en general de forma muy
positiva, la accesibilidad del centro.

Distribuido para LAR * Este articulo no puede distribuirse sin el consentimiento expreso del duefio de los derechos de autor.
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El inmobiliario ignora la tendencia alcista de la bolsa y cierra

plano en junio
Las inmobiliarias presentes en el mercado continuo de la bolsa espanola incrementaron un
timido 0,6% su valor entre abril y junio. En el mismo periodo, el selectivo Ibex 35 avanzé un
6%. Las inmobiliarias cotizadas espanolas tuvieron en el segundo trimestre un desempeio
practicamente plano. Los grupos cotizados en el mercado continuo de la bolsa de Madrid
cerraron el periodo de abril a junio con un incremento del 0,6% respecto al trimestre anterior,
frente al alza del 6% de las empresas agrupadas en el selectivo Ibex 35.
Por Abel Pujol - original

Las inmobiliarias presentes en el mercado continuo de la bolsa espanola incrementaron un

timido 0,6% su valor entre abril y junio. En el mismo periodo, el selectivo Ibex 35 avanzé un
6%.

Las inmobiliarias cotizadas espafolas tuvieron en el segundo trimestre un desemperio
précticamente plano. Los grupos cotizados en el mercado continuo de la bolsa de Madrid
cerraron el periodo de abril a junio con un incremento del 0,6% respecto al trimestre anterior,
frente al alza del 6% de las empresas agrupadas en el selectivo Ibex 35.

El calculo realizado por EjePrime incluye las doce principales inmobiliarias espafiolas que
cotizan en el mercado continuo: Merlin Properties, Colonial, Aedas, Lar Espara, Neinor,
Metrovacesa, Realia, Insur, Renta Corporacion, Montebalito, Cevasa y Arima.

Las inmobiliarias han continuado afectadas por la politica de aumento de los tipos de interés
por parte del Banco Central Europeo. De hecho, en el primer trimestre, las cotizadas del real
estate anotaron una caida de valor del 1,05%, en contraste con el avance del 12,2% de las
empresas agrupadas en el selectivo lbex 35 en el mismo periodo.

Las inmobiliarias han continuado afectadas por la politica de aumento de los tipos de interés
por parte del Banco Central Europeo

Merlin y Colonial, las dos mayores inmobiliarias de la Bolsa de Madrid, han visto como de abril
a junio sus cotizaciones cedian un 2,7% y un 4,7%, respectivamente. Ademas, al ser los grupos
con mayor peso dentro del cémputo general por su tamafio y capitalizacién, han supuesto un
lastre para el cémputo general.

El descenso en la cotizacién de Merlin durante el periodo es menor respecto la caida del
primer trimestre, del 8%, mientras que Colonial supera en el segundo semestre el descenso
registrado en los tres primeros meses del afio, que cerré con un retroceso de la cotizacion del
3%.


https://www.ejeprime.com/empresa/la-cotizadas-del-real-estate-ignoran-la-tendencia-alcista-de-la-bolsa-y-cierran-planas-en-junio.html
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Por el contrario, la socimi Lar Espana, especializada en centros comerciales, si que se ha
unido a la espiral alcista de la bolsa esparola, remontando su cotizacion en un 11% de abril a
junio, hasta 5,46 euros por titulo.

Lar Espafa ha remontado su cotizaciéon en un 11% de abril a junio, hasta 5,46 euros por titulo

En el primer trimestre del afio, en contraste con el pobre desempefio de las grandes
inmobiliarias, las cotizaciones de las promotoras residenciales cotizadas avanzaron con fuerza,
pero esta dinamica no se ha repercutido en el segundo trimestre de forma generalizada.

Metrovacesa se revalorizo un 13% de enero a marzo, pero de abril a junio ha caido un 0,56%.
La misma inercia ha seguido Neinor Homes, que en el segundo trimestre se ha revalorizado
un 1,88% frente al avance del 10,7% del primer trimestre.

Sin embargo, Aedas, que en el primer trimestre registré6 un discreto avance del 2,3%, se ha
erigido como la cotizada del real estate con mejor desempeiio de abril a junio, revalorizandose
un 38,5%, hasta alcanzar 18 euros por accion.

El resto de las compafias inmobiliarias cotizadas han registrado evoluciones mas bien planas.
Realia ha remontado un 1,47%; Insur, un 4,23%; Montebalito ha caido un 0,74%, mientras que
Cevasa ha avanzado un 1,48%. Por ultimo, Arima se ha desmarcado del ritmo somnoliento
general, con una revalorizacion del 8,18%.
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MERCADO

Los gigantes inmobiliarios caen
en bolsa y las promotoras suben

Merlin Properties y Colonial sufren caidas en su cotizacién del 10,5% y 7,7%,
respectivamente, en el primer semestre m Aedas Homes se ha revalorizado un 30%

GABRIEL SANTAMARINA
Madrid

Los primeros seis meses del afio
hansidobuenos paralabolsaespa-
fiola. ElIbex-35, el indice que aglu-
tinaalas 35 mayores empresas es-
pafiolas por capitalizacién bursatil,
seharevalorizadoun16,5% duran-
te el primer semestre, desde los
8.229 puntos basicos, hasta los
9.593. Las inmobiliarias cotizadas
hanregistrado un comportamiento
dispar: caidas en las mayores soci-
mis (firmas propietarias de activos
enalquiler) eimportantes revalori-
zacionesdelas promotoras; aunque
latendencia de fondo es que, desde
el estallido dela pandemia, hanre-
gistrado caidas.

Colonial y Merlin Properties, las
dos mayores socimis, propietarias
deedificios de oficinas, laprimera, y
denaveslogisticas, centros comer-
cialesy también oficinas, la segun-
da, han sufrido caidas. Colonial ha
retrocedido un 7,7%; mientras
Merlin ha cedido un10,5%, aunque
harepartidoundividendode 0,24

euros por cada participacién.

En este entorno macroeconémi-
co, estas dos compaiiias sonlasmas
perjudicadas. La subida de tipos de
interés esta correlacionada con el
valor delos activos inmobiliarios y
esto impacta en las socimis patri-
monialistas. Por el momento, esta
incidencianosehamaterializadoen
grandes caidas de valor delos acti-
vos de Merlin y Colonial porque es-
tén siendo capaces de trasladar la
inflacién alas rentas que cobrana
sus inquilinos, pero peseaello, el
mercadoanticipaquelosretrocesos
puedenllegar en cualquier momen-
to. Durantela tiltima Junta de Accio-
nistas de Merlin, suconsejero dele-
gado, Ismael Clemente, aseguré que
«elmercadoaveces sobrerreaccio-
nay estamos en uno de los ciclos
histéricos donde esto ocurre», ins-
tandoasusaccionistasa «mantener
lacalmaporquelacompariiaanivel
operativo estd en una situacién p-
tima».

La tercera socimi mas impor-
tante por liquidez enbolsa, Lar Es-
pafia, si haexperimentado unaim-

VEGA DE ALONSO / EFE

e
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Vista general de los paneles del Ibex 35, ayer en la Bolsa en Madrid.

portante subida en sus acciones. La
comparifa capitaneada por lagesto-
raGrupo Lar se harevalorizado un
29,2%, casi el doble que el Ibex-35.
Lafirma especializada en centros
comerciales, durante el primer se-
mestre del afio, reparti6 59 cénti-
mos por accién en dividendos con
susaccionistas. EnelcasodeLar Es-
paiia, el mercado no esta castigan-
dole igual que a Merlin o Colonial
porque la mala tendencia de los
centros comerciales es anteriory,
ahora, empiezan adespertar el in-
terésdelosinversores, unavezseha
consolidado el comercio electréni-
coyestenohaacabado conelfisico.

Las promotoras

ApesardequeLar Espafiahaex-
perimentado una de las mayores
subidas detodo el sector inmobilia-
rio, fue superada por la promotora
Aedas Homes, cuyas participacio-
nes subieron un 30,6%, aupadas
por lainformacién publicada por EI
Economista de que sumaximo ac-
cionista, el fondo norteamericano
Castlelake, estd sondeando lanzar
unaofertapublicadeexclusiéndela
empresa. Las acciones de Aedas se
han revalorizado mas de un 50%
desde sus tltimos minimos regis-
trados en marzo de este afio, aun-
queatinsesittian un 40% por deba-
jodesupreciodesalidaabolsa. Ade-
mas, lacompariialiderada por Da-
vid Martinezentregd un euroviadi-
videndo a sus participes, por lo que
larevalorizacién, incluyendo esta
remuneracién al accionista, es del
37,8%, solo durante los primeros
seis meses del afio. Las otras pro-
motoras cotizadas, Neinor Homesy
Metrovacesa, también han subido
enbolsa,ambas méasdeun12%.m
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‘“Los centros comerciales ya
ingresan mas que en el 2019”

Entrevista
liiaki de las Heras

Miguel  Pereda
(Madrid, 1963)lle-
va varias décadas
auscultando el

mercado inmobiliario y sus ciclos.
Lo hace como presidente del grupo
inmobiliario Lar y también como
vicepresidente de la socimi Lar, la
mayor en Espafia en centros co-
merciales, con 14 activos valorados
encercade1.500 millones de euros.
éSe encuentra revuelto el mercado in-
mobiliario?

Hemosvistoenel 2022y enelinicio
del 2023 una disociacién bastante
grande. Los fundamentales estan
bien: la vivienda se vende y alquila
bien, y los centros comerciales se
comportan de forma extraordina-
ria. Sin embargo, los cambios ma-
cro hacen que el sector se ralentice
yque gran parte del capital reconsi-
dere sus hipotesis.

éiDesde cudndo ocurre eso?

Desde la guerra de Ucrania. Tenia-
mos la esperanza de que, salidos de
la covid y con la parte operativa
normalizada, hubiera una recupe-
racion mas clara, que no se ha pro-
ducido.

iComo se encuentran ahora las distin-
tas categorias inmobiliarias?

En vivienda, hay una necesidad
creciente en todos los ambitos. La
oferta no es suficiente y los precios
van al alza. En los centros comer-
cialesyaseingresamasque antesde
lapandemia. En oficinas, los exper-
tos son optimistas en cuanto a los
niveles de ocupaciony ventas en las
ubicaciones mads core. Y en logisti-
ca, el apetito es francamente sano.
Son parametros para ser optimis-
tas.

iQué efectos tienen la inflacién y las
subidas de tipos?

Principalmente, dos. El primero es
que la capacidad de compra de al-

gunos clientes se resiente. La cuota
que puedes pagar es menor y eso
hace que se desplace mas gente de
lacompra al alquiler. El segundo se
refiere al inversor, para quien las
dudas tienen que ver con coémo
afecta el coste financiero a los acti-
vosapalancadosycual vaaserel va-
lor de los activos en términos de ta-
sas de rentabilidad de inversion a
futuro. Eso hace que haya una cier-
ta incertidumbre sobre los valores
de los activos y que el mercado se
ralentice.

iC6mo afecta esta coyuntura a lasoci-
milar?

Nosotros el primer vencimiento de
deuda lo tenemos en el 2026 y el
coste financiero es fijo al 1,8%. El
riesgo de financiacion y el coste fi-
nanciero son muy bajos.

élos centros comerciales han sufrido
mucho con el comercio electrénico?

El comercio electrénico tuvo un pi-
co en la pandemia y luego se ha es-
tabilizado. Puede crecer mas en el
futuro, aunque afecta de forma dis-
tinta a cada categoria. No es lo mis-
mo vender pescado que calculado-
ras. ;A quién perjudica més? A los
centros mas débiles. Aquellos cen-
tros en los que la tinica razén para
elegir es el hecho de comprar su-
fren mas con el comercio electréni-
co, que es una competencia clara
paraellos.

iYahabanrid doloquet
nia que barrer?

No creo que sea una amenaza para
el sector. Es una amenaza para al-
gunos centros comerciales débiles,
pero hoy el comercio electrénico se
ha convertido en un complemento.
Las tiendas tienen que aprender a
vivir conundoble canal, el fisicoyel
digital.

Durante la pandemia, ;alguna vez
pens6 que habia llegado el fin de los
centros comerciales?

Nunca. Si pensamos que lo que si
ibaahacerlapandemiaeraacelerar

comportamientos que iban a pasar
en cualquier caso.
iCémose encuentran ahoraloslocales

en de

yrentas?

En visitas estamos practicamente
igual que los niveles prepandemia,
mientras que en ventas estamos
sustancialmente por encima. En
ocupacién, nos encontramos al

Miguel Pereda

Presidente del Grupo Lar

96%. Los comerciantes pagan ade-
mias las rentas. El nivel de impagos
es bajisimo. En suma, los datos son
muy positivos.

éPor qué fracasan los centros comer-
ciales?

Coémo compite y cdmo se acoplaun
centro comercial al comercio local
y alaforma de vivir de las ciudades
es clave. Un centro comercial en el

El grupo gestiona también la socimi
del mismo nombre, lider de los centros
comerciales en Espana

sur de Espafa funciona de una for-
ma diferente a la del norte. Si baja
de determinado nivel, la recupera-
cion es muy complicada.

a1 Iac ol deléxito? Que

&
hayaunzZara?

En parte si. Primero, que esté en un
sitioadecuadoy esté dimensionado
de la manera adecuada. Y luego,
quién esta dentro. Si no esta bien
ubicado y dimensionado, el opera-
dor no quiere ir. Planificar el mix
comercial es clave. Nosotros hace-
mos un ranking acerca de qué su-
perficie estd ocupada por cadenas
internacionales o nacionales de pri-
mer nivel. Eso hace que el centro
tenga debilidades muy distintas.
&Se van a construir mas centros o ya
son suficientes?

Creo que hay suficientes y que no
tenemos un problema de capaci-
dad. Unos podran cerrar y otros
abrir, pero no hacen falta mas.
iC6mo es la estrategia de Lar?
Primero, tenemos una cartera de
activos ganadores, que son 14. No
tenemos centros perdedores. Se-
gundo, tenemos un pasivo muy
bien armado, con unadeudalargay
baratadebonosverdes. Tercero, te-
nemos una plataforma de gestion
extraordinaria. Vamos a explotar
los activos de la mejor manera. Y
también hacer unarotacién selecti-
va para replicar el modelo en otras
ubicaciones.

élimitar las rentas del alquiler como
hahecho el Gobierno es una buenaso-
lucién?

Limitar las rentas con carécter ge-
neral para a mi es un error gravisi-
mo. Creo que es grave, que va con-
tra lo que es la propia esencia de lo
que es una economia de mercado.
Hay colectivos que requieren ayu-
das especiales a los que hay que
atender, pero, la medida va a tener
probablemente los efectos contra-
rios alos deseados. No puedo estar
mas en contra de ella.

iCudl es su receta para solucionar el
problema de la vivienda?
Sehaidoosevaaunmodeloderes-
tringir, cuando la tinica receta pro-
bada en todo el mundo para mejo-
rar la calidad y el precio de la solu-
cién habitacional es flexibilidad y
es aumentar la oferta. Seria mejor
que hubieraseguridad juridica, que
hayamas gente que dedique suacti-
vidad y su capital agenerar este tipo
de producto. Eso

es lo que genera

competencia  en

calidadyen precio.
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