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JOSE LUIS DEL VALLE PRESIDENTE DE LAR ESPANA

“Lar podria cotizar con prima sobre €
valor de sus activos por su crecimiento”

Ante el confinamiento que llevd al cierre total de los centros comerciales, el mercado llegd
a exigir a Lar Espafia descuentos sobre el valor de sus activos de hasta el 70%. La socimi es
optimista y vaticina que la recuperacion tendra lugar el proximo afio con la llegada de las vacunas
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a precuela de la crisis actual fue

bautizada hace tres afios por los

propietarios de los mall estadou-

nidenses como el gran apocalip-

sis de los centros comerciales. El

cierre obligado por los confina-

ientos en Europa este 2020 ha

sido la continuacién y el punto de estrés maxi-

mo a los que el mercado ha sometido a este

tipo de socimis. La tinica representante en

Esparia es el Grupo Lar, cuyo valor de merca-

do, 430 millones de euros, es un 53% inferior

ala tasacion actual de sus quince centros y

parques comerciales, que se ha resentido cerca

del 9% debido a la pandemia. Su presidente,

José Luis del Valle, cree que en los altimos

meses ha habido cierta mejora en la percep-

cion de los inversores y da por finalizado un

periodo critico para Lar, del que dice estar ya
casi recuperada.

La crisis del Covid-19 tendra un impacto de
unos 20 millones de euros sobre los ingresos
de Lar Espafia, aunque, en términos conta-
bles, se diluira a lo largo de la vida titil de los
contratos con sus clientes, en los préximos
seis o siete afios, por lo que en 2020 esperan
solo encajar una caida de 2 millones de euros.
¢£Como han logrado alcanzar un acuerdo con
el 95% de sus inquilinos? ¢Ha sido complica-
do?

Se ha hecho un trabajo impecable en hablar
con todos los inquilinos de nuestros centros
comerciales para ver como se puede ir ade-
lante con el menor impacto posible para unos
y para otros. Hay que entender que muchos
de esos centros estuvieron cerrados durante
un tiempo y, sin embargo, otros como super-
mercados o farmacias operaron con norma-
lidad. Asi se ha podido llegar al nivel del 95%
de negociacion con los inquilinos, aunque
todavia hay alguna negociacion pendiente.

éHasta qué afio se trasladara a la cuenta de
resultados ese impacto?

Se alargaran alo largo de la vida de cada con-
trato que, de media, seran 6 o 7 afios. En los
aflos venideros podriamos hablar de un impac-
to de unos 3 millones de euros al afio.

El impacto contable es moderado este aiio,
pero écual sera sobre los flujos de caja?

Las renegociaciones de rentas pueden tener
un impacto de 20 millones de euros, que supo-
nen un 20% del total de rentas estimadas para
este afio aproximadamente, sobre los 100 millo-
nes de euros.

éCree que el maximo escenario de estrés ya
se ha producido y que, por lo tanto, el impac-

to en sus rentas no ira mas alla de esos 20
millones de euros?

No es facil prever lo que va a ocurrir, aunque
estamos mas optimistas. Pensamos que si
hubiera impactos adicionales serian de menor
dimension y es algo que ya esta viendo el mer-
cado. Los inversores han entendido que hay
cierta repercusion en los resultados, que se va
digiriendo en el tiempo gracias a los acuerdos
alos que hemos llegado con los inquilinos. No
estamos viendo ahora cierres tan estrictos
como los que vimos de marzo a junio, donde

LAR ESPANA

practicamente estaba todo cerrado.

Pero en ciertas comunidades auténomas si
ha habido en esta segunda ola mayores res-
tricciones. Una de ellas es Andalucia, la pri-
mera region por valor de los activos para Lar
y segunda por ingresos. ¢Ha vuelto a caer la
afluencia de visitas a sus centros?

Esto se ha dado en algunas ubicaciones y
durante un tiempo limitado. Lo que no con-
templamos es que se vuelva a producir un
impacto como el que tuvimos de marzo a junio.

En noviembre el impacto no fue significati-
vamente mayor y, si lo hubiera, ampliariamos
la negociacion con los inquilinos.

Los analistas prevén bajadas de la ocupacion
del 5% y una caida de rentas del 10% para
este afio. ¢Es el escenario que manejany es
recuperable con el efecto de la vacuna en poco
tiempo?

El Covid nos ha ensefiado a todos que hay que
diferenciar. No todos los centros comerciales
son iguales. Los hay mejores y otros que son
menos buenos, y en estos es posible que los
niveles de desocupacién puedan ser incluso
superiores, pero los que son mas dominantes
en sus dreas de influencia van a tener un impac-
to menor. Se va a acelerar el proceso de dife-
renciacion.

Usted, que defiende que sus centros perte-
necen al grupo de los ‘mejores’, ccuando cree
que se recuperaran niveles pre-Covid?

Se va a producir, pero va a llevar tiempo rela-
cionado con la recuperacion de la economia
y la situacion sanitaria. ;Cudnto va a tardar?
Hay quien estima que la economia se podra
recuperar en la mitad de 2021; otros méas hacia
el final del afio que viene... Sera una cuestién
de calendario.

Espaiia podria ser de los tiltimos paises de
Europa en recuperar la normalidad hacia 2023
dada la dependencia de nuestra economiaal
consumo y turismo, y ustedes van muy liga-
dos a esa fotografia.

Espero que no sea asi. Yo seria mas optimis-
ta. Ya en el mes de junio vimos claramente un
proceso de recuperacion, a pesar de que esta-
bamos en medio de una gran incertidumbre.
Esverdad que no estamos a los niveles de cre-
cimiento de los meses de eneroy febrero, con
una tendencia claramente alcista en cuanto a
visitas y ventas. Ahora no hemos recuperado
esos niveles de crecimiento, pero nos senti-
mos optimistas para 2021.

El gran estigma con el que cotiza desde hace
aiios el sector de centros comerciales ha pro-
vocado que el valor en bolsa de Lar sea muy
similar a 2015, un afio después de su salidaa
bolsa, pero con una cartera de activos que es
tres veces superior. ¢Qué esta viendo el mer-
cado para haber llegado a exigir descuentos
sobre valor neto de los activos (NAV) del
70%?

Estamos viendo un descuento sobre NAV
superior al 50%, teniendo en cuenta que el
valor de la cartera de activos es de 10,79 euros
y la accidn estd sobre los 5. Cuesta entender
por qué esos activos valorados separadamen-
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te en operaciones de compra-venta ahora, den-
tro de un portfolio que presenta una serie de
ventajas en cuanto a gestion o diversificacion,
cotizan con descuento. En general, el retail
siempre ha estado mal visto, pensando que el
impacto del e-commerce iba a ser brutal. Es
cierto que tiene impacto, pero los centros
comerciales van a seguir siendo relevantes.
La vision catastrofista que han tenido muchos,
sobre todo en EEUU y que se ha trasladado a
Europay en particular a Espafia, no tiene razo-
nes de peso.

Aceptando que una compaiiia como Lar debe
cotizar con descuento, écual seria ese por-
centaje logico para ustedes?

Yo no coincido ni siquiera con la mayor por-
que también pueden cotizar con prima. Si
crees que Lar es una compaiiia de crecimien-
to podria cotizar con una prima porque el cre-
cimiento futuro no esta reflejado en el NAV'y
tendria sentido la prima.

Pero este aiio el NAV por accioén si ha caido
cerca del 6% y los analistas del sector con-
templan un recorte de las valoraciones del
20%-30% a lo largo de los préximos afios.
No coincide en modo alguno con nuestras
expectativas. Es verdad que ha habido un cier-
to ajuste de las valoraciones, pero estamos
hablando de un 2,9% de nuestros activos. No
vemos motivo alguno para que haya caidas de
las valoraciones de los centros comerciales
del 25%.

Con una ratio de endeudamiento sobre acti-
vos ('loan to value') del 41%, cles preocupa
que se subiera hasta el 50% debido al Covid?
Esto solo se podria producir si hubiera una
fortisima caida de las valoraciones que no pre-
vemos y que no hubiera ninguna de las desin-

“EL COVID TENDRA UN
IMPACTO DE 3 MILLONES
POR ANO HASTA 2026/27
Y DE UN 20% DE

LAS RENTAS EN 2020"

“I A VISION
CATASTROFISTA QUE
PARTIO DE EEUU Y SE
TRASLADO A EUROPA NO
TIENE RAZONES DE PESO”

versiones (Ver apoyo), pero no vemos ese ries-
go posible.

élrian al mercado a buscar capital mediante
una ampliacién?

Nunca hariamos una ampliacion de capital.
Es un compromiso que adquirimos con los
inversores siempre que la capitalizacion estu-
viera muy alejada del valor neto de nuestros
activos.

Hace unos meses, con el ‘crash’ de febre-
ro/marzo, muchos inversores estadouniden-
ses huyeron de los valores espaiioles. En su
caso, ¢sucedio lo mismo y ya estan volvien-
do?

Desde el principio tenemos un porcentaje ele-
vado del capital en manos de inversores ins-
titucionales extranjeros que se ha manteni-
do. Un tercio del capital corresponde a nor-
teamericanos, otro tercio, a britanicos y el alti-
mo tercio estd en manos accionistas espafioles,
con 2.500 inversores minoritarios.

LA RETRIBUCION EN EFECTIVO MAS ALTA DE LA BOLSA ESPANOLA

“Tenemos liquidez para cuatro afios y la
politica de dividendos no va a cambiar”

Lamayor rentabilidad por dividendo en efec-
tivo en la bolsa espariola es propiedad de Lar
Espafia (considerando que Repsol y Telef6-
nica, en cotas también superiores al 10%,
mantienen el pago en acciones). La duda
surge de cara al dividendo que, previsible-
mente, abonara la socimi en abril del proxi-
mo ejercicio con cargo a 2020, cuando sus
rentas caeran un 20%. Los analistas prevén
una caida del 43% en el importe de su tinico
pago, desde los anteriores 0,63 euros por
accion hasta 0,36 previstos, que rentan un
7.2%. “No hemos hablado todavia de dividen-
dos o resultados del ejercicio 2020. No ha lle-
gado el momento. Me remito a lo que hici-
mos en marzo de este afio. Teniamos la junta
de accionistas convocada el 17 de marzo [el
dia 14 se decreté el estado de alarma). Muchas
compaiiias decidieron aplazarlas, pero noso-
tros nos pusimos a mirar cudl era nuestra
situacion de liquidez. ;Tenia sentido para
nosotros mantener 55 millones de euros en
la caja cuando tenemos liquidez para aguan-
tar cuatro afios sin tener ningun tipo de pro-
blema? Tiene mas sentido que esos 55 millo-
nes vayan a nuestros accionistas. La politica
de dividendos es algo intrinseco a Lar Espa-
fia. Evidentemente, tras el cierre de los resul-
tados de 2020 haremos las mismas conside-
raciones”, afirma Del Valle.

Un recorte del 40% en la retribucion

Evolucién de los dividendos de Lar Espafia (€ brutos/accion)
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Fuente: Lar Espafia y estimaciones de FactSet.

sSeria erréneo por parte del accionista pen-
sar que rentabilidades del 10% en el pago de
Lar pueden mantenerse el afio que viene?
“Espero que no se esté equivocando mucho.
Independientemente de lo que pase en 2020,
a largo plazo espero que no. Este ejercicio
serd atipico, pero en el medio plazo nuestra
politica de dividendos no va a cambiar”, sos-
tiene el presidente del consejo de adminis-
tracion de la socimi. Ademas, Lar Espaiia ha

DOS DESINVERSIONES QUE SE REALIZARAN SIN DESCUENTO

“Venderemos activos en los proximos
meses sin impacto en la valoracion”

Elimpacto del comercio online puede llevar
a pensar en el escaso recorrido que tiene para
las socimis especializadas en retail seguir
ampliando su cartera de centros comercia-
les. Pero en el caso de Lar Espafia no es asi,
aunque José Luis del Valle reconoce que, en
plena de crisis del Covid-19, no es el momen-
to adecuado para acometer nuevos proyec-
tos y ampliar los mas de 500.000 metros cua-
drados en alquiler de su portfolio actual. “En
algunas ubicaciones del mercado espafiol
todavia hay oportunidades, aunque eviden-
temente no hoy. Cuando esa recuperacion se
produzca, habra posibilidades y ubicaciones
donde pueda tener sentido desarrollar un
centro comercial, siempre dominante. El
ejemplo mas reciente es el de Lagoh (en Sevi-
1la), que ha sido una auténtico éxito”, apun-
ta Del Valle. En un 2020 complicado para
todos los sectores, el presidente de Lar Espa-
fia reconoce estar “considerando varias”
opciones, que teniendo en cuenta la pan-
demia deberan ser revisadas en un futuro.
“Tendremos que volver a nuestras mesas de
estudio”, asegura. “Siempre hemos querido
estar en zonas con mayor poder adquisitivo
y pienso que si habra oportunidades, aunque
prefiero no pronunciarme por el momento”.

Lar Espafia si tiene en mente, en cambio,
varias desinversiones siguiendo “su politica
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decidido extender su programa de recom-
pra de acciones, que no completé este afio
—tienen una autocartera del 3,2% que amor-
tizara en su momento-, hasta el 14 de abril
de 2021 “No estamos en el negocio de recom-
prar acciones, pero es verdad que en algu-
nos momentos ha habido oportunidades
clarisimas de comprar nuestros propios
activos, activos que conocemos muy bien,
y era la mejor inversion”, afiade.

EINAV cae a 10,79 euros en septiembre

Diez principales arrendatarios

Afluencia a centros comerciales respecto a 2019 (%)

% SOBRE EL

COMPANIA TOTAL DE RENTAS

Inditex ] 9,2

Eroski [ ] 4,8

Carrefour [ | 4,6

MediaMarkt : 4

Cortefiel [ | 28 JUNIO
Leroy Merlin : [l 2,7 . .
Decathlon [ 23

H&M [ | 2

Mercadona : [l 19

Alcampo [ | 18

Resto Y AN ©3° SEP.2019

JuLio AGOSTO

49,8 ® % 454
mill. visitas  ~ 0 iII.vi'sitas

RS
—0

WLLLLL

SEP. 2020

Fuente: Lar Espana.

de gestion de activos (...) que va unido a un
calendario de unos cuatro afios. Nuestra
idea es que cuando ya se consiga ese valor
en ese centro debemos contemplar la posi-
bilidad de rotar. Hay algunos centros en los
que ya se ha conseguido. Estamos hablan-
do de dos centros relativamente pequefios
que son Las Huertas (en Palencia) y Txin-
gudi (en Guiptizcoa) [alcanzan un valor con-
junto de adquisicién de 39,4 millones de
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euros] y 22 supermercados Eroski. Son los
activos que hemos puesto como disponi-
bles para la venta”. Del Valle afirma tener
ya “referencias relevantes” en algunos de
ellos que les permitiran “venderlos en los
préximos meses y, ademds, pensamos que
va a ser una venta que en ningtin caso se
realizara con descuento. Vamos a poder
vender algunos activos en y sin impacto en
nuestra valoracion”.



