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La propietaria del Centro Comercial Gran
Via prevé repercutir el IPC a sus inquilinos
Genera ingresos anuales de mas de 80 millones de euros a Lar Espafia

L.G.

Un informe a inversores de Ban-
kinter ha apuntado que las grandes
socimis que operan en Espana (son
sociedades cotizadas de inversion
inmobiliaria) prevén repercutir la
inflacién a los inquilinos de sus
centros comerciales, instalaciones
logisticas o edificios de oficinas.

Una de ellas es Lar Espana, propie-
taria del centro Gran Via de Vigo,
donde cuenta con un espacio de
casi 41.500 metros cuadrados. Se-
gun el dltimo informe remitido al
mercado,su facturacion supera los
80 millones de euros.También re-
percutiran el IPC las sociedades Co-
lonial o Merlin Properties.

“No creemos que la subida de

inflacion se vaya a poder aplicar de
forma generalizada. Habra activos
en los que haya que negociar con
los inquilinos para no perder ocu-
pacién”, matiza el informe de la en-
tidad financiera.El centro comer-
cial Gran Via ha puesto en marcha
un proyecto de renovacion por 5,5
millones de euros,con el que pre-
tende encarar el efecto Vialia.

Exterior del centro comercial Gran Via. // Jos¢ Lores
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M PAISES BAJOS
KKR adquiere Refresco
La firma estadounidense de capital privado

KKR ha adauirido una participacion mayoritaria

de la embotelladora de bebidas Refresco a sus
actuales inversores, PA| Partners v British Columbia
Investment Management Corporation, Refresco, con
sede en Rotterdam (Paises Bajos), suministra bebidas
a minoristas vy empresas europeas y norteamericanas
a traves de una red de embotellado, alrmacenamiento,
logistica y otros activos operativos, La filial espafiola,

Refresco Iberia, cuenta con cince plantas,

H ALEMANIA
Delivery Hero compra Glovo

El grupo aleman Delivery Hero ha asumido el control
exclusivo de Glovo mediante la compraventa de sus
participaciones a una serie de accionistas. La empresa
adquirente presta fundamentalmente servicios digitales

de comida a domicilic en mas de 50 paises de Europa,
Oriente Medio, Africa del Norte, Asia y América. La CNMC
ha autarizado, en primera fase v sin compramisos, esta
operacion de concentracion, gue ya fue anunciada a finales
del ano pasado.

InHarvest, con importante
presencia en el negocio industrial
(B2B), food service y private
label de especialidades premium
cde arroz, gquinoa y granos en
Estados Unidos. El valor de la
operacion asciende a 4875
millenes de dolares (43,5 millenes
de euros). El negocio incluye

dos plantas situadas en Colusa v
Woodland (California) v unos 140
trabajadores.
En 2020, su
facturacion
alcanzod los 50,3
millones de
ddlares (unos
445 millones
de euros).
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Carrefour acelera en g-commerce L N
Carrefour ha creado una alianza con Deliveroo S
para las entregas ultrarrapidas en |talia a través del eeeee
servicio Deliveroo Hop, gue permite entregas de LA B N
pedidos online en apenas diez minutos. A través de = : : :
esta iniciativa, los clientes pueden pedir hasta 2000 RN NN ]
articulos de alimentacion y gran consume, incluidos . : : :
productos de marca propia, como Carrefour, P
Carrefour Quality Supply Chain, Terre d'Italia v LE X J
\Carrefour Bio ) L] : oo
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W ESTADOS UNIDOS : :: .
Ebro Foods compra InHarvest P
Grupo Ebro, a traves de su filial LA
Riviana Foods, ha adquirido o : : °
la compafia estadounidense W ESTADOS UNIDOS ®

AM Fresh adquiere IFG

La empresa espanola de alimentos frescos
v naturales AM Fresh Group ha adquirido
la compariia estadounidense International
Fruit Genetics (IFG), con el objetivo de
fusionarla con su filial Special New Fruit
Licensing (SNFL) ¥ crear una compania
conjunta. Desde |a firma aseguran Gue la
combinacion de ambas firmas acelerara

el crecimiento de variedades de cerezas

w uvas de mesa mas sabrosas, sostenibles
v saludables en beneficic de productores,
socios minoristas
y consumidores.
AM Fresh sera

el accionista
mayaritario

de la entidad
cormbinada,.

N REINO UNIDO
lkea introduce Livat en Europa

Tras desarrollar el concepto en China, lkea
ha abierto su primer centro comercial
Livat en Europa. El lugar elegido es
Londres, concretamente el barrio de
Hammersmith, Alli, el gigante sueco ha
transformado el centro comercial Kings
Mall en Livat Hammersmith, gue tambign
supone el primer establecimiento de esta
ensena en un centro urbano. El provecto,
que ha contado con una inversion de 170
millones de libras (203 millones de
euros), esta
anclado por una
pequena tienda
lkea, que supone
sU primer activo
en el high street
britanico.
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N ALEMANIA

Aldi inaugura su nuevo cuartel general

Aldi ha inaugurade en su ciudad natal, Essen (Alemania), una . ~
nuava seda de 100.000 metros cuadrados (el equivalente a 14 B ESTONIA
campaos de futbol) gue a partir de ahora albergara las oficinas Desembarco de Lidl
centrales del discountery se convertira en el simbolo del proceso Lidl desembarca en su mercado ndmero
de transformacion de la cadena. Después de casi tres afios. las 31. Después de anunciar sus planes
obras del complejo se han dado por concluidas v va ha comenzado para entrar en Bosnia-Herzegoving, el
la mudanza a los distintos espacios gue componen el camplis, discounter aleman aterriza en Fstonia,
cuyos primeros ermpleados, de un total de 2000 para |os gue tiene donde ha abierto simultaneamente sus
capacidad, comenzaran a trabajar en abril ocho primeras tiendas, tras invertir mas
& de BO millones de euros v crear mas
® de un millar de empleos. En concreto,
i ha ubicado sus primeros activos en las
LI ° ciudades de Tallin (cinco), Tartu (uno),
(AN NN W] MNarva (uno) y Parnu (Uno). Abren todos
eoeceoce los dias de 8:00 a 22:00 horas.
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L3 Carrefour aterriza en el pais
(AN NN NN RN NN L] (RN N NN NN N L 3 Carrefour entra en Israel. La multinacional
oeoene L NN N L 2 L N N N N N e L ] g . g i g
e esheae ® aesebeebe francesa ha firmado un acuerdo de
[ E XN N NN NN [ ] o000 ® franquicia con el operador local Electra
ee pPpesese L eeooe o e Consumer Products, gue hace un afio
(N N ] L ] L ] L ] LN N N L N c
ecoede e evee ee® adguiric la cadena de supermercados
(R R N N N N ] ® @ ee Yeinot Bitan, para gestionar su aterrizaje
seoeome L] L N ] [ N ] . E
en el pais hebreo, Mas de 150 tiendas de
eoeope ooew L] = b :
(N R N oeoe oodDOOOS Yeinot Bitan se transformaran gradualmente
LA e® oopOOOGSOISS a la ensefia Carrefour. Se prevé gue los
[N N ] o0 oee seecsene 2 o baio |2
eoe OB EDES BESESS e primeros supermercados bajo la mlarca
o0 ®e ® ® Carrefour se pongan en marcha a finales
"_ee . ® aene . de 2022, mientras que los productos de su
LA N L N L B N NN N NN N L
o® oo P09 00OODO® marca propila comenzZaran a wvenderse en las
ee a0 ] : LA A N N N NN RN N sucursales de Yeinot Bitan antes del verano.
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B PORTUGAL ® oo
Patatas Meléndez refuerza su : : ®
expansién
Tras desembarcar en Francia a traves
de un acuerdo con Pom' Alliance
para ganar poder de negociacion
y desarrollar estrategias globales, W FRANCIA B GRECIA

Patatas Meléndez da un paso mas en
su expansion internacional al crear
una socledad en Portugal, Se trata
de Batatas Meléndez, cuya sede esta
en Lisboa. Los planes de la emprasa
pasan por articular un plan agrario
con la colaboracion de los agricultores
lusos para planificar las cosechas v
cerrar acuerdos comerciales con los
principales productores y cadenas de
distribucion locales.

Auchan Retail se mantiene estable

Las ventas cle Auchan Retail durante 2021

se han mantenido "estables”, alcanzando los
30.544 millones de euros, lo gue supone un
ajuste del 1% respecto a las cifras logradas

en el afo 2020. El descenso incluye

una reduccion del 2,2% en los ingresos
comparables y un impacto negativo cambiario
de 297 millones de euros, relacionado con

la depreciacion de | -
todas las monedas
eurcpeas. De este
medo, excluyendo

el efecto del tipo de
cambio, la cifra de
rnegocio practicamente
ha igualade la del curso
pasado (-019%),
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Profand compra Kefalonia Fisheries
Grupo Profand, multinacional de pesca
proveedora de Mercadona, ha adguirido
una participacion mayaoritaria en la
compafia griega Kefalonia Fisheries,
continuando asi la integracidn vertical de
unas materias prirmas estratégicas para el
grupo. La llegada de Kefalonia Fisheries

a la familia Profand impulsa la presencia
del grupo en la produccion de acuicultura,
especialmente de dorada vy lubina. La
empresa helena cuenta con 150 empleados
que trabajan en
cuatro granjas,
dos plantas de
envasado y una
zona de cria de
alevines,
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‘Vall Companys adquiere Embutidos Rodriguez
Vall Companys ha completado la adquisicion de 13
empresa leonesa Embutidos Rodriguez. El grupo
catalan ya contaba con el 10% de las acciones de
Embutidos Rodriguez desde el afio 2017 La relacidn
entre ambas compafias viene de lejos, ya que
Agrocesa (empresa de integracion ganadera del
grupo agroalimentario con sede en Valladolid) era
anteriormente el principal proveedor de cerdos de
Embutidos Rodriguez.

B TOLEDO
Grupo DIA inaugura
su mayor almacén
Grupo DIA ha
inaugurado en
Illescas (Toledo)

un nuevo centro
logistico, Se trata

de su mayor plataforma en Espafia y sera no solo

el punto clave de la preparacion y distribucion en

la zona centro, sino también el almacén central

para toda la red de tiendas DIA del pais, El nuevo
complejo, dotade con una inversidn cercana a los 50
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H MADRID
Carrefour Ocasion abre su primera tienda

Carrefour v Cash Converters han puesto en marcha la primera
tienda Carrefour Ccasion en Espanfa, con el objetivo de fomentar la
comercializacion de productos de segunda mano, en beneficio de la
econamia circular v la reduccion
de las emisiones de didxido de
carbono. El primer establecimiento -
ha visto la luz en el centro
comercial Las Rosas, en la planta
alta del hipermercado Carrefour, v
ofrece el servicio de compraventa
de productos de segunda mano,
con dos anos de garantia,
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en 2020.

280 operadores.

millones de euros, cuenta con una superficie total de
68.000 metros cuadrados.

H ALAVA

Lidl refuerza su logistica en Espafia

Lidl ha presaentado oficialmente en Nanclares de la Oca
(Alava) su nueva plataforma logistica de referencia para
el norte de Espana. Con 53.000 metros cuadrados de
superficie, es Iz segunda mas grande de la compafia
en toda Espana. Tras una inversicn de unos 75 millenes
de euros, este centro sustituye al gue |a empresa tenia
anteriormente en el municipio de Llodie (Alava), cuya
plantilla se ha trasladado progresivamente a la nueva
planta logistica.

» MOVIMIENTOS EN CENTROS COMERCIALES

Carmila alcanza, en 2027, ingresos netos por rentas de 289,9 millones de euros, un 7% mas gue el afo anterior.
Asimisme, firmd 1144 alguileres durante el ejercicio, un 31% mas que en 2012 y un 67% por encima de los alcanzados

Carrefour Property crea la aplicacian 'icop’, gue permite acelerar la digitalizacion y mejorar los procesos con el
desarrollo de una nueva herramienta gue agiliza el trabajo de los equipos de coordinacion de obras privativas.

La socimi General de Galerias Comerciales aporta los primeros datos del prayvecto Valdebebas Shopping, ubicade en
Heortaleza (Madrid). Contara con 120.000 metros cuadrados de superficie bruta alquilable, 6.500 plazas de garaje v

Los 14 activos de Lar Espafia incrementan sus ventas un 24% en 2021, alcanzando la socimi un beneficio neto
@ consolidade de 25,8 millones de euros. Ademas, invierte 16 millones de euros en la remodelacion del centro comercial

Anechlau de Castelldefels.

[
| Los centros comerciales de Merlin Properties en la Peninsula lberica han finalizado 2021 con un nivel de ocupacion del

MR
57 menwen
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TORRECAADENAS

94,2%, afluencias un 24,9% mejores ¥ un 26,9% mas de ventas que en 2020.

Los seis cutlets gestlonados por Neinver en Espana han alcanzado 332 millones de eures en ventas en 2021, registrando
un incremento del 44% respecto a 2020. La cifra de visitantes ha superado los 18 millones, un 33% mas.

El fondo sudafricano Lighthouse Properties campra el centro comercial Torrecardenas, de Almeria, a Bogaris por 172

millones de euros, Inauguradeo en 2018, este activo gestionado por CBRE cuenta con 100 ecperadores,
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Inaugura un supermercado de la franguicia Mi Aleampeo en Madrid.
Abre nuevos establecimientos en Barcelona (2), Malaga v Andoain (Guiplizooa).
Abre un supermercado en Madrid v reabre el emplazado en la localidad de Arganda del Rey.

Abre una tienda en Tora (Leérida) v traslada y amplia Ios supermercados de Sant Celani, El Prat de Llobregat vy Cardona
(Barcelona).

MNuevos supermercados en Roses (Gerona) vy Cornella de Liobregat (Barcelona).
Estrena un nueve punto de venta en Malaga v un almacén exclusivo para pedidos online de alimentacion en Getafe (Madrid).

Abre franguicias Charter en Barcelona (Molins de Rei y capital), Blanes (Gerona) v dos en Valencia capital,

Abre tiendas en Barcelona, Bilbao, Huglcar de Almeria (Almeria), Basaurl (Vizcaya), Canovelles (Barcelona) v Manresa

(Barcelona).

Inaugura un supermercado en Almassora (Castellon).

Abre establecimientos franquiciados en Alcald del Valle (Cadiz) v Rociana del Condado (Huelva).

Inaugura puntos de venta en Alcald de Henares (Madrid) v Benicarld (Castellén).

Abre franquicias Claudic Express en Valdovino (La Coruna), Segovia v un supermercado Gadis en Pontevedra.
Nueva tienda en Brunete (Madrid).

Mueveos supermercados en Terrassa (Barcelona), Santiago de Compostela (La Corufia), Inca (Baleares), Avilés (Asturias),
Murcia (capltal y Molina de Segura), Almendralejo (Badajoz), Palma de Mallorca y Manisses (Valencia).

Estrena una nueva tienda en Madrid.
Acomete la reapertura de dos supermercades Cash Fresh en Sevilla.

Fragadis estrena tiendas en Ametlla de Mar (Tarragona), Benicarld (Castellén) y Biar (Alicante). Por su parte, Lider Aliment
Inaugura en Puebla de la Calzada (Badajoz) y Caceres,

Transgourmet Ibérica renueva el GM Cash de Lérida.

Estrena un hipermercado baio el nuevo concepto ‘Contigo’ en Santiago de Compostela (La Coruna).
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Colonial,

Merliny Lar

aplicaran el IPC al alquiler

Las grandes Socimis espafiolas, con rentas superiores a 820 millones, prevén elevar sus ingresos

La escalada de precios de los
altimos meses va a suponer
una inyeccion para las cuen-
tas de las grandes Socimis.
Colonial, Merliny Lar Espafa
tienen previsto trasladar a sus
inquilinos la subida del TPC, lo

que elevara sus ingresos por
rentas por encima de los 820
millones que registraron con-
juntamente en 2021. Otros
propietarios prefieren nego-
ciarlas subidas parafidelizar a
losinquilinos. P3/LA LLAVE

1 En los nuevos contratos se
empiezan a negociar topes para
amortiguar el efecto de la inflacién

1 Patronales del comercio piden
limites a las subidas de los alquileres,
como ocurre con la vivienda
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CRECIMIENTO INMOBILIARIO

Las

grandes Socimis trasladaran

la subida del IPC a sus inquilinos

REVISION ANUALIZADA/ Colonial, Merliny Lar Espafa, con ingresos conjuntos de 820 millones, prevén
repercutir lainflacion a las rentas. Otros propietarios tendréan que negociar para conservar inquilinos.

Rebeca Arroyo. Madrid
La escalada de precios de los
altimos meses va a suponer
una inyeccion para las cuen-
tas de las grandes Socimis que
alquilan millones de metros
cuadrados en los segmentos
de oficinas, retail, hotelero y
logistica y que van a impulsar
sus rentas este afo de forma
directa una vez que se actuali-
cen los contratos con sus in-
quilinos. Las grandes Socimis
cotizadas ~Merlin, Colonial y
Lar Espafia—, con ingresos
conjuntos de 820 millones en
2021, adelantan a EXPAN-
SION que repercutirén la su-
bida del IPC a sus inquilinos.
La tasa de variacién anual
del IPC en Espafia en marzo
de 2022 ha sido del 9,8%, el
nivel mas alto registrado des-
de 1989, y se prevé que la in-
flacion siga siendo alta, al me-
nos, hasta mitad de afio. En el
caso de la vivienda el Gobier-
no ha fijado un tope temporal
(ver informacion adjunta),
pero no existe ninguna limita-
cién en otros activos.

Fidelizacién
Una de las beneficiadas por el
impacto en rentas de la subida
del IPC sera Colonial. La ma-
yor Socimi espariola por volu-
men de activos, con una carte-
ra valorada en 12.436 millones
repartidos en 42 inmuebles de
oficinas en Madrid, 22 en Bar-
celonay18enParis, cerré el pa-
sado afio con unos ingresos de
314 millones. La Socimi explica
quesu carterade contratos “es-
tabien posicionada para captu-
rar los impactos positivos de la
indexacion en los tres merca-
dos en los que opera” y recuer-
da que no existen clausulas de
techo enlos contratos que pue-
dan limitar dicho efecto.
Desde la Socimi indican
que los edificios de su cartera
estan alquilados a empresas
solventes triple A con las que
mantiene una alta fideliza-
cion. El 44% de sus clientes
llevan mas de cinco afos co-
mo inquilinos y cerca del 41%

La subida de los
precios impactara
también sobre el
capex de los
proyectos en marcha

Elena Ramén

Pere Vifiolas es el consejero
delegado de Colonial.

llevan més de 10 afios.

La siguiente Socimi por ta-
mafio de activos es Merlin,
que acaba de alcanzar un
acuerdo con BBVA para ven-
derle 662 sucursales, englo-
badas bajo la sociedad Tree,
cuyo contrato de alquiler in-
clufa una clausula que ligaba
el importe de la renta anual a
1,5 veces el IPC europeo.
Fuentes de Merlin apuntan
que se aplicara la subida del
IPC, al igual que se cumplié
con la clausula del contrato
durante los afios en los que la
inflacién era negativa o nula.
La compafiia recuerda asi-
mismo que en los sectores en
los que opera las rentas estdn
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Ismael Clemente, consejero
delegado de Merlin.

lejos de méximos historicos.
Tras la venta de Tree a
BBVA, el valor de activos as-
ciende a 11.268 millones y sus
ingresos fueron de 430 millo-
nesen 2021. Un 58% de los ac-
tivos de Merlin corresponde a
oficinas, 19% a centros co-
merciales y 15,4% a logistica.
La otra gran Socimi del
continuo es Lar Espafia con
unos ingresos de 79,1 millones
en 2021y una cartera valora-

En nuevos contratos
se empiezan a
negociar topes para
amortiguar el efecto
del IPC

Miguel Pereda es consejero de
Lar Espafia.

da en 1.424 millones. Centra-
da en centros comerciales,
también aplicara esta subida.
Los més de 1.200 contratos de
arrendamiento suscritos por
Lar con sus inquilinos en los
catorce centros y parques co-
merciales que conforman su
portafolio se encuentran to-
dos indexados al IPC. “En su
mayoria son contratos rene-
gociados durante la pande-
mia en condiciones conforta-
bles para ambas partes. El
70% tienen un vencimiento
igual o superior a tres afios, y
la duracién promedio supera
ligeramente los treinta meses,
sefialan.

Desde Lar indican que has-

Javier lllan, presidente del
Grupo Millenium.

ta el momento se ha procedi-
do a aplicar las primeras revi-
siones de rentas —suelen pro-
ducirse en los primeros meses
del afio—, y éstas han sido abo-
nadas con normalidad. “La
calidad de los comerciantes
ubicados en nuestros activos
siempre ha sido una de nues-
tras fortalezas”, afiaden.

Para la Socimi, la normali-
dad en los cobros responde
también a que implica una de
las ratio de esfuerzo mas bajas
de todo el sector ya que el pa-
go del alquiler de la superficie
comercial contratada (inclui-
dos los costes comunitarios,
entre ellos el de electricidad)
representa apenas el 8% del

R.Arroyo. Madrid

Las grandes patronales del
comercio y la hosteleria,
entre ellas CEC, Acotex,
Anceco o Marcas de Res-
tauracion, exigen que se
aplique a los contratos de
locales comerciales la limi-
tacion extraordinaria esta-
blecida por el Gobierno
(ver informacién adjunta)
enlasrentas de viviendas.

El sector del comercio y
la hosteleria advierte de
que, tras un 2020 muy pe-
nalizado por el Covid y un
2021 por debajo en cifras
de venta de 2019, la subida
del IPC resultaria “inasu-
mible” para la cuenta de
explotacion de cualquier
negocio.

Del mismo modo re-
cuerdan que el incremento

Patronales del comercio y hosteleria
piden limites a la subida del alquiler

de costes energéticos su-
pone un importante au-
mento de los costes de fun-
cionamiento, siendo la ac-
tividad del comercio mi-
norista y la hosteleria in-
tensiva en consumo ener-
gético, y que el incremento
de los costes de aprovisio-
namiento conlleva una im-
portante reduccion del
margen bruto lo que les

enfrenta a la disyuntiva de
tener que elegir entre per-
der ventas por el incre-
mento de precios o reducir
margenes. Estas asociacio-
nes abogan porque se con-
sidere al comercio minoris-
ta como un “sector estraté-
gico” de la economia espa-
fiolay como uno de los sec-
tores més afectados por la
actual situacion.

Tope del
Gobierno ala
vivienda

Dentro del Plan Nacional
de Respuesta al Impacto
de la Guerra presentado
por el Gobierno, se fijé un
limite del 2% enla
actualizacién anual de la
renta de los contratos de
vivienda habitual. Salvo
que las partes lleguen aun
acuerdo para lo contrario,
la revalorizacion del
alquiler no podra superar
la variacién del indice de
Garantia de
Competitividad (IGC),
situado en el 2%. Si el
arrendador es un gran
tenedor, en ningtin caso
sera superior al 2%. Esta
limitacion estara vigente
para los contratos que se
revisen del 1de abril al 30
de junio de 2022. Desde
algunas asociaciones de
propietarios advierten de
que lamedida genera
“inseguridad juridica”y
temen “que el Gobierno
prorrogue estas medidas
en el tiempo!”

total de ingresos que ese co-
mercio obtiene de su negocio.
Otra de las Socimis mas im-
portantes del panorama espa-
fiol y con mayor proyeccion
de crecimiento es Millenium,
que el pasado afo factur6 8,5
millonesy cuenta con 444 mi-
llones en activos. Especializa-
da en la compra de edificios
pararehabilitar y convertir en
hoteles, la empresa recuerda
que su estructura contractual
es “defensiva, rentable y
completamente acomodati-
cia” a los distintos momentos
del ciclo econémico. “Los
contratos estan basados en
una renta variable en funciéon
de los fundamentales del ho-
tel, con un minimo garantiza-
do que se actualiza en funcién
del IPC, por lo que silo podre-

mos repercutir”, sefialan.
Desde Millenium adelantan
que se esperan subidas en las
tarifas de los hoteles de cinco
estrellas por el contexto infla-
cionistaactual y por el proceso
de convergencia de tarifas que
se estd produciendo por la lle-
gada de cadenas hoteleras in-
ternacionales de primer nivel.
No todos los propietarios,
sin embargo, podran repercu-
tir las subidas del IPC a sus in-
quilinos. “Los propietarios es-
tan gestionando con sentido
comun la situacién ya que sus
inversores valoran mucho
mas en la coyuntura de incer-
tidumbre actual un contrato
> Pasa a pag. siguiente
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CRECIMIENTO INMOBILIARIO

< Viene de pag. anterior

més largo con renta estable
que un contrato corto con una
renta volatil por la inflacién”,
explica Javier Garcia-Mateo,
sociode EY.

De acuerdo con el informe
Telescope de Oficinas elabo-
rado por EY, cubriendo el
22% de la superficie alquilada
en el centro del distrito de ne-
gocios de Madrid — unos
158.000 metros cuadrados-,
si bien la inflacién en Espafna
para 2021 fue del 6,5% (un
2,4% la armonizada), las ren-
tas “vivas”, a pesar de que en
contrato estaban referencia-
das en todos los casos al IPC,
tan solo subieron un 1,8% en
2021. Por contra, los periodos
de obligado cumplimiento
crecieron un 60%, pasando de
media desdelos 2,2 afios hasta
los 3,1 af0s.

Negociaciones

Para Mikel Echavarren, CEO
de Colliers International
Spain, en términos generales
laaplicacion del IPC estara su-
jeta a negociacion, sobre todo
en el caso de los activos ubica-
dos enlas zonas periféricas da-
do que, aunque las rentas no
supongan una parte sustancial
de los costes a los que tiene
que hacer frente una empresa,
en un contexto de inflaciéon
disparada es dificil que los in-
quilinos puede trasladar a su
vez esta subida en los produc-
tos o servicios que ofrecen a
sus clientes. Echavarren ade-
lanta que lasituacién actual ha
provocado que en la negocia-
cién de nuevos contratos se
empiece ya a plantear estable-
cer topes para amortiguar un
IPC desbocado.

Enrique Losantos, conseje-
ro delegado de JLL, recuerda
que, aunque los indicadores
muestran que el periodo infla-
cionista sera sostenido en el
tiempo en 2022, estd por ver
qué niveles alcanzara esta in-
flacion y su efectos en las ren-
tas del inmobiliario terciario.
“Si bien empezamos a tener
informacion de propietarios
cuyaintenci6n inicial, como es
16gico, sera la de aplicar subi-
das de rentas ligadasal IPCy a
la inflacion, el asunto ser3 tra-

Complejo Cuatro Torres, en el distrito de negocios de Madrid.

tado con extrema prudencia y
se vera caso acaso. Muchos in-
quilinos no estaran dispuestos
0 no podran asumirlo, con lo
que se avecinaran rondas de
negociacion”, afiade.

En este mismo sentido, So-
ledad Lopez-Cerdn, senior di-
rector de Property Manage-
ment de CBRE Espaiia y Por-
tugal, anticipa una recupera-
ci6n al alza de las rentas con la
inflacién como impulso.

“No obstante, en base a la
actividad de los inquilinos y a
lasensibilidad o no apoderre-
percutir ese incremento de la
inflacién a sus clientes finales
se podran dar negociaciones
ad hoc, que estaran muy in-
fluenciadas por la ubicacién y
grado de clasificacion de los
edificios y niveles de ocupa-
cion”, sefala.

Soledad Lopez-Ceron re-
cuerda que la ocupacion hoy
difiere mas de siete puntos
—doce en algunos casos- en-
tre el distrito de negocios y pe-
riferia y eso, logicamente, se
vaaver reflejado en la sensibi-
lidad de los propietarios a lo-
grar un equilibrio entre renta
yocupacion.

Subida del capex

La experta recuerda, por con-
tra, que la subida de la infla-
ci6n tiene también un efecto
para estas empresas en lo re-
ferente al capex de los proyec-
tos en marcha. “El incremen-
to del IPC y de los costes de
construccion podria paralizar
temporalmente muchos de-
sarrollos, aunque los perfiles
con mayor apetito al riesgo
continuaran activos”.

Delas grandes, Colonial tie-
ne todas las obras en proyecto
ya licitadas, por lo que posi-
bles incrementos de precio no
incidirdn en su coste; Merlin
tiene en marcha algunas
obras en logistica que podria
en cualquier caso ir modulan-
do si la subida de costes de
construccion se hace insoste-
nible; y Lar no cuenta actual-
mente con activos en desarro-
Ilo. La empresa més afectada,
en este caso, seria Millenium
que esta en pleno proceso de
crecimiento.
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Lal lave

El ladrillo, un refugio en épocas de inflacién

En plena fiebre inflacionista, el ladri-
1lo se presenta como un refugio de la
inversion, dado que las variaciones
del IPC estan reguladas en los con-
tratos de arrendamiento. Para miti-
garlos efectos de laguerraen Ucra-
nia, el Gobierno ha aprobado un to-
pedel 2% enla actualizacion anual
delarentade los contratos de arren-
damiento de vivienda hasta el proxi-
mo 30 de junio. Estamedida, que
reivindican yaempresas de hostele-
riay comercio, se limita ala vivienda
habitual porlo que los inquilinos de
oficinas, centros comerciales y hote-
les no cuentan con esta ventaja para
mitigar el impacto. Enla mayoriade
los casos, los contratos firmados en-
trelos inquilinos y los duefios de los
inmuebles estdn indexados al IPC y
se revisan anualmente. Es por esto
que, en épocas de inflacion, el mer-
cado inmobiliario actiia como co-
bertura frente ala pérdida de valor
real delarentafija. En el otrolado de
lamoneda, la subida de los precios
estd ocasionando una escalada enlos
costes de construccion y la paraliza-
cién de algunas obras en cursoy el
aplazamiento de proyectos. Las
grandes Socimis cotizadas en Bolsa
—Colonial, Merlin y Lar Espafia— tie-
nen intencion de repercutir la subi-
dadel IPC, lo que se traducirdenun
alza directa de sus ingresos por ren-
tas. Excluyendo laventaa BBVA de
Tree -sociedad que agrupa 662 su-
cursales—, Merlin cerr6 2021 con

430 millones de ingresos y una car-
teravaloradaen11.268 millones. En
el caso de Colonial, el valor de sus ac-
tivos asciende 12.436 millones de eu-
rosy sus ingresos por rentas en 2021
fueron de 314 millones, mientras que
Lar Espafa tiene una cartera valora-
daen1.424 millones y unosingresos
de 79,1 millones. No todos los pro-
pietarios, sin embargo, podran tras-
ladar todo el incremento de lainfla-
ci6n alas rentas porlo que se abriran
enlos proximos meses negociacio-
nes. La capacidad de los propietarios
de activos para negociar dependera
en gran medida de la ubicacion de
los edificios, los niveles de ocupacion
del dreade influenciayla fidelidad
delosinquilinos.

Espafia como centro
de infraestructuras

Unadelas caracteristicas de la globa-
lizacién econdémica de las tilltimas dé-
cadas hasido el fortalecimiento de
centros de especializacion en deter-
minados sectores, mercados o activi-
dades. Mientras la City o Wall Street
son los grandes polos financieros in-
ternacionales, Silicon Valley es el hub
delas firmas tecnoldgicas y Chinaes
el referente industrial, por ejemplo.
Laidea detras de esta concentracion
es que, al existir fronteras abiertas
parael movimiento de personasy

IAG busca quemar etapas en la
dilatada compra de Air Europa

IAG no tendra suficiente con el
ano de negociaciones exclusivas
con Globalia paralacomprade
Air Europa, pero pretende no
agotar los dos afios de prorroga
durante los que tendra derecho
de tanteo para igualarla oferta de
un tercero. Elholding de Iberia,
British Airways, Vuelingy Aer
Lingus es consciente de las nume-
rosas fases que le faltan por supe-
rar hasta que cierre laadquisicion
del100% de la aerolinea. La mas
inmediata es laluz verde que de-
ben dar Alemaniay Reino Unido
paraque el grupo dirigido por
Luis Gallego se quede con el 20%
de Air Europa tras ejecutar el
préstamo de cien millones. Esta
etapa puede demorarse un tri-
mestre, pero IAG no piensa que-
darse de brazos cruzados en esta
carrerade fondo. Paraello, acele-
rard las conversaciones con la fa-
milia Hidalgo con lavoluntad de
que en un afioy medio pueda po-
nerse el broche a unas negociacio-
nes que se prolongan oficialmente
desde 2019. Mientras tanto, Iberia
y Air Europa siguen sus caminos
paralelos en el aeropuerto de Ma-

EN BOLSA
IAG, en euros.
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drid. TAG, con el apoyo del Go-
bierno espaiiol, mantiene su inte-
rés por consolidar el hubde Bara-
jas parareforzar su liderazgo co-
mo puente aéreo entre Europay
Latinoamérica, crear una minima
red de rutas hacia Asia—hoy ine-
xistente, aunque sea como conse-
cuenciadel Covid- e impulsar el
trafico de mercancias con Ma-
drid, que se ha demostrado im-
prescindible para rentabilizar
ciertasrutas.

mercancias, es posible concentrar el
talentoy capital en determinados
puntos, desde donde luego se puede
exportar la produccién o el know
‘how. En esta tendencia, Espafna ha
ido configurdandose como un gran
centro de empresas internacionales
deinfraestructuras, con grupos co-
mo ACS, Abertis, Ferrovial, Acciona,
Sacyr, Globalvia, Roadis, Aenay
Cellnex. Estos grupos han aprove-
chado su experienciaen el desarrollo
delasredes de transporte y de otros
sectores en Esparia para salir hacia
otros paises. A suvez, bancosy fon-
dosinternacionales han acudidoa
Espafia paraestar cerca de esos cen-
tros de decision en ese sector, uno de
los més pujantes. La posible opade
ACS sobre Atlantia consolidaria Es-
pafiacomo hubinternacional enin-
fraestructuras, al tomar el control de
Abertisy reforzar su posicién en
Hochtief,ademas de estrechar lazos
con los fondos Brookfield y GIP. Se-
riaunbuen paso para Espafa, ante el
enorme volumen de inversion global
en infraestructuras que se esperala
proxima década.

Santander y BBVA,
lideres en eficiencia

En 2021, Santander y BBVA genera-
ron una rentabilidad sobre el capital
tangible (Rote), del 12,7%y del 12,0%
respectivamente, lo que les permite
estar en lazona alta entre los mejo-
res bancos europeos en este indica-
dor clave y aspirar asituarse en el
entorno del 14% en los proximos
afos. Unade las principales razones
detras de estos buenos registros es el
logro de ratios de eficiencia muy
competitivos, del 45,2% en BBVAy
del 46,2% en Santander, entre 10y
25 puntos mejores que los de los
grandes bancos europeos. A ellos se
suma Bankinter con un 46%, com-
pletando un trio virtuoso. El indica-
dor, que mide larelacion costes/in-
gresos, hamejorado en los tiltimos
afos por labuena dindmica de re-
duccién de costes en sucursales y
personal, a pesar de la dificultad de
aumentar ingresos por la situacién
de tipos. En Espaiia, tanto Santander
como BBVA tienen menor eficiencia
que sus respectivos grupos consoli-
dados, pero también han mejorado
estos anos y la perspectiva de conti-
nuar bajando es clara. Las previsio-
nes son ahora positivas para conti-
nuar reduciendo laratio, dadaslas
previsibles subidas de tipos en los
principales paises en los que operan,
permitiendo un aumento del mar-
gen financiero superior al de costes.
Ellollevarj, si el coste del riesgo no
se dispara, arentabilidades mas
competitivas. PwC, Alvarez & Mar-
saly Accenture estiman que Santan-
der, BBVA y Bankinter se manten-
drén en niveles 6ptimos de eficien-
cia, en el entorno del 45%.
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