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Ocho cotizadas espanolas repartiran
dividendos del 7% hasta 2023

La retribucion de Enagas sera la mas rentable, ‘
por encima del 9% los préoximos tres ejercicios

Laura de la Quintana MADRID.

Los precios actuales de mercado no
son lo que eran hace justo un afio,
tras la debacle de las bolsas, con lo
que rentabilidades por dividendo
tan elevadas tienen aiin més atrac-
tivo. Los analistas prevén que ocho
de las compafiias que cotizan en el
Mercado Continuo serdn capaces
de mantener de manera sistemati-
ca dividendos con rentabilidades
que rondaran el 7% desde este afio
hasta 2023. Se trata de Enagés, en
cotas superiores al 9%, Atresmedia
—quien deberia recuperar sus pa-
gos con cargo a este ejercicio, y vol-
ver aretornos del 8%-, Mapfre, Na-
turgy —si cumple con el plan estra-
tégico a 2022, aunque esta atin pen-
diente de opa-, Lar Espafia, Logista
y dos scrips: el de ACS, que amorti-
za todas las acciones y el de Tele-
fonica, que no amortiza y cuya cuan-
tia seria menor afio a afio, aunque
supere rentabilidades del 7%.

Retornos por encima del 8%
Muy mal dadas tendrian que llegar
en el futuro para que Enagés no fue-
ra uno de los lideres indiscutibles
de la retribucién al accionista de to-
da la bolsa espafiola. La gasista ha
vuelto a ratificar su compromiso
con el dividendo hasta el afio 2023,
tal y como present6 en su plan es-
tratégico, a pesar de una caida de
su beneficio neto a cierre del pri-
mer trimestre del 20%, que los ex-
pertos no descartan que sea extra-
polable a las cuentas anuales de to-
do 2021 ante un cambio legislativo
que ha entrado ahora en vigor. De
media, el consenso estima para es-
te afio un beneficio de 384 millones
de euros, un 14% inferior a 2020 y
que llegue alos 375 millones en 2023,
frente al repunte de la retribucién
al accionista. No hay dudas de que
Enagés pasara de un dividendo de
1,68 euros con cargo a 2020 a1,74
euros en 2023, segun lo comprome-
tido. Su rentabilidad sera la tinica
de todo el Continuo que se situara
sisteméaticamente por encima del
9% alo largo de los préximos afios
—calculado, claro est4, sobre los ni-
veles de cotizacidén actual-y esto
convierte a la gasista en la cotizada
con el pago mas rentable de la bol-
sa. El proximo y segundo pago con
cargo a 2020 se produciré en julio
por un importe de 1,008 euros.

El caso de Atresmedia esta toda-
via por resolver. Con cargo a las
cuentas de 2020 la compaiiia apro-
b en junta el pasado 28 de abril que

El mercado espera que Atresmedia llegue a cotas
del 8% cuando recupere su pago con cargo a 2021

El pago de Lar, el més rentable del Continuo

Estimacion de los mayores dividendos del mercado
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Fuente: FactSet y Bloomberg;

el beneficio neto se destinara a re-
servas voluntarias, con lo que el con-
senso se decanta por 2021 como el
afio de lavuelta alaretribucién. Se
esperan 0,30 euros por accion, que
rentan un 74%. En 2022 Atresme-
dia, un clasico de la retribucién al
accionista, deberia ser capaz de re-
cuperar su dividendo pre-Covid,
con 0,35 euros y un retorno del 8,6%
que se mantendra en 2023.

Los analistas de Sabadell se mues-
tran optimistas sobre el retorno de
los pagos y elevan esta prevision
hasta 0,38 euros por titulo con car-
go a 2021 “con un payout del 90%
y unarentabilidad cercana al 11%”,
aseguran, ante la falta de grandes
oportunidades de inversion a los
que destinar la caja generada.

Clasicos de la retribucién

El consenso espera que la rentabi-
lidad de los dos pagos anuales que
Mapfre realiza se vaya por encima
del 7% los préximos afios, tras el

Lar alcanzara cotas
del 8,5% en 2023y
Mapfre, superiores
al 7,5%, segun
las previsiones

bache del Covid. La previsién es
que su pago, tras la rebaja del 13%
de 2020, recupere cotas de casi 14
céntimos, y llegue a los 0,146 en
2023, siguiendo la estela de un ben-
ficio que rondara los 700 millones
de euros los préximos afios. El pro-
ximo pago de Mapfre, el segundo
y ultimo con cargo a 2020, ya esta
confirmado y se abonari el dia 24
de mayo. Para acceder a él se deben
tener acciones de la aseguradora
antes del 21. Distribuira 0,075 eu-
ros por titulo, lo que eleva el mon-
to anual a 0,102 euros.

No est4 en las estimaciones por-

que acaba de salir a bolsa, pero Li-
nea Directa podria ser un férreo
competidor. Se esperan rentabili-
dades también superiores al 7%, so-
lo con ajustar el payout al minimo
comprometido del 70%.

Lar Espafia, otro clasico de lare-
tribucién (via dividendo y recom-
pra de acciones) ha mantenido su
pago —aun a pesar de la caida de
rentas en 2020 de sus centros—. E1
préximo 21 de mayo abonara 0,31
eurosy se estima que vuelvaa 048
en 2023, con rentabilidades del 8,5%.

Dos pagos en acciones

A pesar de que el importe de su di-
videndo est4d en minimos y de que
sigue siendo en scrip (o en forma-
to acciones), la rentabilidad del pa-
go de 0,30 euros de Telef6nica tam-
bién se colocard por encima del 7%
en los préoximos ejercicios, mas de-
bido a que la accién no remonta que
a que el dividendo en si sea de los
mas suculentos de la bolsa. La te-

elEconomista

leoperadora estd muy lejos de re-
cuperarse. Cotiza todavia con pér-
didas del 33% respecto ala era pre-
Covid, all4 por febrero de 2020, cuan-
do cedié de los 6 euros por accién.
Silo hiciera, los 30 céntimos de su
pago se irian a un retorno del 5%,
mas en lalinea del sector en Euro-
pa. A Telefénica todavia le quedan
por pagar 20 céntimos del dividen-
do con cargo a 2020. La compafiia
ha confirmado que el periodo de
célculo para el precio de los dere-
chos se fijard la semana del 24 de
mayoy el dia 31 serd el tltimo en el
que se podré acceder al pago.

El dividendo de ACS también se
encuentra entre los mas elevados,
aunque la constructora siga apos-
tando por el pago en acciones, co-
mo via para evitar una salida ma-
yor de caja. El pago se espera para
el 6 de julio y el importe ascendera
a1,23 que es lo que resta por pagar
de los 1,84 euros comprometidos,
que es el mismo importe de 2019.
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LAR ESPANA En el pelotén de cabeza

Tras dos meses atascada frente a los 5,5 euros, la Socimi
rompid ayer con fuerza al alza y ocupé la cuarta plaza entre
los valores alcistas de la Bolsa espafiola al cerrar a 5,74 eu-
ros, ganando el 5,51%, si bien el volumen negociado estuvo
ligeramente por debajo de su media. Por delante esta libre
de obstaculos y no tiene una resistencia digna de mencion
hasta los 6,5. Préximo objetivo, en 7,5 euros. Comprar

Siga cada dia a José Antonio Fernandez Hédar en:
http://blogs.expansion.com/blogs/web/hodar.html
y en http://app2.expansion.com/analisis/comentarioscharts/Portada
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El sector del retail europeo: el camino por delante
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EN PORTADA | EPRA

EL SECTOR
DEL RETAIL
EUROPEO: EL
CAMINO POR
DELANTE

DOMINIQUE MOERENHOUT
CEQO de European Public Real Estate
—_ Association (EPRA)

Sin duda, el retail se ha visto gravemente afectado durante la pandemia de la COVID-18. Los cierres
y las restricciones severas han afectado seriamente a los centros comerciales y al retail en general
durante muchos meses, reduciendo drasticamente la afluencia y las ventas de los inquilinos.

En eltranscurso de 2020, el comercio tuvo un rendimiento inferior al -47,6% en términos de
rendimiento total, observando el mayor impacto después de la caida del mercado del 20 de febrero. El
comercio minorista comenzo a recuperarse en el cuarto trimestre de 2020, con la tendencia confirmada
en los primeros meses de este afo, con un rendimiento del 9,6% hasta la fecha en el indice FTSE EPRA
Nareit Developed Europe Retail Index.

Aunque todavia cotiza por debajo de su nivel prepandémico, el retail esta aprovechando el optimismo
en los mercados, vinculado en particular al creciente despliegue de vacunas, asi como a varios paquetes
de estimulo y la reapertura progresiva de la economia.

Una tendencia acelerada y parcialmente anticipada gs cincoveoes menor en Europa que en EE.ULL. Todo esto significa gue ha

; habidomenos exceso de oferta de espacio comercial en Europa.
Elaumento de las compras por Internet, combinado con |a calda de

afluencias en algunas calles princlipales, era una tendencia cbservada va La crisls de la COVID-19 catapultd encrmemente los comportamiantos
antes de la pandemia. Europa, aungue no estaba completamente protegida. antericres de los compradores, con un admento en las ventas de

estaba en una mejor posicion de partida que Estados Unidos. Para empezar, comercio electrénico. Segun Bank of America, la pandemia acslerd |a

hay aproximadamente 25 pies cuadrados (2.3 m?} de espadio comercial en penetracion del online en cuatro o cinco afos. Las nuevas plataformas se
los EE.UU por cada cludadano, en comparacion con los 2 a 6 pies cuadrados han transformado en los principales impulsores del comercio electrénico
(0,18 3 0,56 m?) por persona en la Union Eurcpea, Ademas, la superficie y las experiencias de compra hibridas, como los servicios de ciick & coflect
bruta alquilable por habitante y por grandes almacenes, respectivamente, o drive thru, se han convertido en la norma.
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Perc mientras el comercio electronico esta tomanda la delantera,
también estamos ohservando desarrollos opuestos. En particular,
Amazon, el grupo de comercio online lider en EE.UU, continua abriendo
tiendas fislcas. desde librerias hasta ublcaciones de recoglda de
comastibles y tiendas de conveniencia automatizadas, con la apertura
mas reciente en €l Reino Unido.

El atractivo de las tiendas fisicas

Las tiendas fisicas siguen siendo muy necesarias, con outlets, operadores
orientados al desting y retailers basados enla comunidad ala cabeza. S5e
cree que los centros v los pargues comerciales bien ubicados contindan
funcionando bien, complermentando el comercio electrénico y absorbiendo
losimpactos de la COVID-19. | as tiendas fisicas son y siempre serdn
esenciales para |a proximidad con el cliente final, lo que claramente sigue
siendo muy apreclado porlos consumidores, que desean interacclonas
humanas, especialmente después de largos meses de confinamientos.

Las primeras cifras de afluencias del Reina Unido, que reabric sus tiendas
en abril, ilustran perfectaments este fendmeno. Segln Springboard, la
afluencia de publico en los centros comerciales aumentd un 126% en
comparaclan con la semana anterior y un 404% en comparacion con el
afic anterior. Esas cifras prometedoras probablemente se reflejaranen el
resto de Europa a medida que las restricciones se levanten gradualmente
en el transcurso de los préximos rmeses.

Mejora de la experiencia de los clientes

Otro punto fuerte para el retail es que esta en constante evolucian,
convirtiéndose en una experiencia gue atrae alos consumidores ales
centros comerciales paraalgo mas gue un viaje de compras. Como

tal, un centro comercial es cada vez mas una mezcla de comercio
minorista. pero también de ocio (restaurantes y cafés, cines, parques
infantiles, centros de entretenimiento familiar, etc.). deportes (gimnasios
einstalaciones deportivas), cultura {exposiciones), servicios (oficina de
correos o espacios de coworking) o incluso atencidn sanitaria (asistencia
odontoldgica, centros madicos..).

Muchos centros comerciales tienen a menudo un hipermercado como
inguiling ancla que proporciona una fuerte afluencia. Carmila. que poseey
gestiona complejos contiguos alog hipermercados Carrefouren Francia,
Espafa e |talia. es un gran ejemplo de una estrategia local exitosa para
asegurar una posicion de liderazgo para cada uno de sus activos.

Digitalizando el retail

La combinacion del comercio fisico y online en una experiencia omnicanal
centrada en el cliente se esta convirtiendo lentamente en la estrategia
mas dominante. En el centro se posibilita laintegracion de |los sectores
retail y logistico para crear una tienda hibrida preparada para el futuro. Un
espacio utllizado para una experienciaenla tienda, pero tambign comao un
centro de distribucion para el cumplimiento de pedidos online de dltima
milla y como lugar de recogida y devolucidn.

Otras mejoras en la experiencia de compra se producen a través de la
innovacion y el aprovechamients de la tecnologia. Aqui, de nuevo, las
ermpresas que cotizan en bolsa estan proporcionando una ventaja, debido a
su horizonte tempaoral a largo plazo. Merlin Properties. porgjemple, lanzo hace
ya dos afios una aceleradora proptech para encentrar e impulsar tecnologla
puntaque resushva problermas en el sectorinmebiliaric comercial.

Otro ejemplo es Lar Espaiia, gue lidera la transformacidn digital del
sector retailen Espafia en el marco de su proyecto TES (tecnologla,
engagement y sostenibilidad) transformando centros comerciales

en destinos enfocados a la experiencia. Recientemente, Castallana
Properties lanzd un programasimilar. La iniciativa iCast esta destinada
aimpulsar la innovacidn tanto dentro de la empresa como en todo el

sector retail.
Beneficios de cotizar

Sinembargo, a pesar de los esfuerzos, esta claro que no todos

los centros comerciales podran sobrevivir. Muchos factores ya
mencionados en estearticulo entran en juego y algunas companias
inmobiliarias tendrén que repensar el propdsito de sus activos. En
EE.UU, los centros comerciales y los grandes almacenes vacios

se convierten en puntos de vacunacion y espacios medicos para

la COVID-19. De forma mas corvencional, en Europa los centros
comerciales también se corvierten en oficinas v aparcamientos, asl
como en almacenes para dar cabida al aumento de |la dermanda del

comercio electronico o viviendas nuevas en alquiler.

La evidencia de que el retail no esta muerto son las transacciones
recientes en las que los REIT eurcpeos han vendido y cormprado
parques comerciales. Las estrategias puestas en marcha desde la
crisis financiera mundial, sobre todo la reestructuracion de la deuda,
han parmitido que las empresas inmoebiliarias cotizadas permanezcan
resistentes durante la pandemia. Las tasas de interés historicarmente
bajas y los LTV rmas reducidos significan que las empresas inmaobiliarias
pueden adquirir buenos activos de manera cportunista a medida

que salen almercadoe sin dafar sus balances. Este es un beneficio del
sector inmobilliario cotizado, ya que las empresas tienen acceso alos
rmercados de capital para obtener liguidez o deuda segun lo necesiten.
A meadida que los inversores vuelven a adoptar un enfoque de “riesgo
activado”, hemaos visto rendimientos positivas en casi todas las

acciones de retall europeas desde finales del afio pasado.

La evidencia de que el retail
no esta muerto son las
transacciones recientes en
las que los REIT europeos han
vendido y comprado parques
comerciales

En conclusién

Ha sido un afo muy dificll para el sector del comercio, pero |a reapertura
en algunas regiones demuestra que todavia hay una fuerte demanda
de compras fisicas y experiencias de la vida real. Aun quedan desafios
pordelante, ya que el sector continuara reinventandose a simismo,
pero los actives adecuados en la ubicacion correcta con una fuerte
ancla comunitaria prosperardn y hardn de la industria una clase de
activos atractiva para los inversores.
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Entrada del centro comercial Lagoh, en Palmas Altas.

Lagoh abrira 640 plazas mas de
aparcamiento gratis en suelo municipal

El gobierno adjudica

a Le Retail Lagoh dos
parcelas por un canon
anual de 85.000 euros

R.S.

El Ayuntamiento de Sevilla, a
través de la Junta de Gobierno
Local, aprobé el viernes adju-

dicar a la empresa Le Retail La-
goh S.L.U. dos parcelas de titula-
ridad municipal en Palmas Altas
para su uso como aparcamientos
provisionales en superficie
(16.000 metros cuadrados) con
capacidad para 640 vehiculos.
Sera gratis para los usuarios y la
adjudicataria abonara un canon
anual de 85.000 euros. Los apar-
camientos funcionaran mientras
se desarrollan urbanisticamente

-
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T

JUAN CARLOS VAZQUEZ

estos suelos, momento en el que
se impulsaran los equipamientos
programados. Este contrato, tra-
mitado desde la concejalia de Pa-
trimonio Municipal, persigue ga-
rantizar mas plazas para vehicu-
los privados, dada la elevada de-
manda por la afluencia al centro
comercial Lagoh. Ademas, se evi-
ta que los vehiculos invadan Los
Bermejales y el entorno del Par-
que Guadaira.
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EcoDividendo

Inditex dice adids
después de
anotarse un 12,3%

El EcoDividendo bebe esta semana del buen
afio que estd viviendo uno de sus integran-
tes, Inditex. El gigante textil abandona la
estrategia (que recoge los pagos proximos
mas atractivos de la bolsa espafiola) des-
pués de retribuir a sus accionistas el lunes
3 de mayo, y lo hace tras revalorizarse un
12,3% desde su entrada en cartera, el 9 de
abril. A partir del lunes lo sustituira en car-
tera Mapfre (ver informacién en la parte
superior). El pago de la aseguradora esta
cerca, pero ain mas lo esté el de Lar Espa-
fia, que el 21 de mayo repartira 0,31 euros
por accién entre sus accionistas. La entre-
ga de la socimi ofrece un 5,7%.

Evolucién de los valores de la cartera de dividendos

El EcoDividendo hasta ayer El EcoDividendo a partir del lunes
RENT.
RENT.EN DELA
PRECIODE CIERREDE CARTERA ULTIMO DIVID. FECHADE ENTREGA
COMPRA(€)  AYER (€) (%) PRECIO (€) (EUROS) ENTREGA (%)
Lar Espaiia 4,99 5,44 9,13 LarEspaiia 544 : 0,31: 21/05/2021: 5,66
Logista* 17,30 17,60 1,73 Logista* 17,60 i 0,308i 27/08/2021: 1,75
Enagas 17,99 18,79 445 Enagas 18,79 :1,008: 02/07/2021: 5,36
Endesa 22,20: 2235 0,68 Endesa 2235: 1,31: 01/07/2021: 5,86
Inditex 27,72 30,78 ¢ 12,30 Mapfre 1,86 i 0,076i 24/05/2021: 4,07
Dividendo Ibex Top Dividendo
(variacién en porcentaje) (variacién en porcentaje)
Desde el inicio En 2021 Desde el inicio En 2021

0 60,43% 0 10,56% 0 -7,41%

Nota: la rentabilidad en cartera tiene en cuenta si se ha cobrado el dividendo.

0 15,33%

Fuente: Bloomberg y elaboracién propia. (*) Prevision. elEconomista
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JOSE MANUEL L

consejerc delegado del area terciaria de Grupo Lar

El sector de centros y parques comerciales ha desempefiadoun

papel crucial en el suministro de servicios esenciales a la ciudadania.
Demostraron, adernds, su condicidén de espaclos seguros, facllitando la
actividad comercial con distanciamiento personal, usando tecnologia
avanzada capaz de predecir y garantizar la seguridad y con los aforos y
amplitudes iddneas para recuperar la actividad y la ormnicanalidad digital
y fisica. Por esc, practicamente todos los centros comerciales prime han
recuperado con relativa facilidad las afluencias y las ventas previas a la
COVID-19 una vez qua han sido reabiertos en su totalidad a pesarde
ciertas restricciones de afore y horario.

Cuando las vacunas nos devuelvan la normalidad social, el retail estara en
condiciones de recuperarse y, ademas, de atraer a los nuevos modelos de
consumidores. Desde Lar Espana creemos firmemente que el comercio
ony off serd mucho mas convergente: ya se necesitan mutuamente y

asi sera de forma acrecentada a largo plazo. La farmula gue mas puede
incentivareste modelo son los centros v los parques. Por eso saldran
reforzados de esta crisls. La tecnologia va a tener un papel clave en este
sentido, ya sea con la reserva de mesas para restaurantes, para servicios
de delivery ode offick & collect y devoluciones de compra onling.

Contarmos con espacios modernos abiertos y experienciales, con locales
amplios y con las mejores practicas en materia medicambiental y de
accesibilidad, todo ello gestionado con tecnologia punta y con el personal
rmas cualificado. Solo los centros y parques prirme estan en condiciones de
funcionar asi. Antes los actives comerciales dependian sobre todo de su
ubicacian. Ahora la clave esta en su dominancla; es decir, en su capacidad
de atraer clientes de dreas de alta densidad demografica y buen pader
adquisitivo, aspectos fundamentales para dominar a la competencia. Con
es508 requisitos v una buena alianza con los comerciantes, una vez mas el
futuro del retail serd prospero y recurrentemente rentable.

Practicamente todos los centros
comerciales prime han recuperado
con relativa facilidad las afluencias y
las ventas

MARTA CLADERA DE

managing directoren |beria de Nuveen Real Estate

El retail es un sector que esta sometido a impactos disruptivos desde
el inicio de los tiempos. 5 nos trasladames a los ditimes 20 afios,

los centros comerciales han demostrado ser un actlivo reslliente.

El cambio en los habitos del consumidor y las nuevas tecnologias

han provocado momentos de incertidumbre. que han obligado a
propietarios y operadores a adaptarse. A modo de ejermplo. cambios
importantes han sido la reduccién de salas de cine, la adaptacicn de
las superficies de los hipermercados a nuevas areas de alimentacidn
lIberando espacio, la importancia del oclo y, por supuesto, el impacto
del e-commerce en los Ultimos cinco afos. Pese a ello, se han seguido
promoviendo y transaccienando centros comerciales.

Ahora |os centros comerciales estén pasando por el mayor stress test
de la historia. En este contexts, en principio negativo, los datos de
afluencias y ventas, como también el ndmere de nuevos contratos
de arrendamiento v las renovaciones siguen una tendencia positiva.
Si podemos demostrar una buena evolucion de los activos pre y post
pandamia, tendremaos muy buenos argumeantes para atraer el interds
de inversores, operadores y financiadores.

E=s un hecho gue |a inversion en centros comerciales a menudo
remunera mas el capital que en otros sectores, comao, por gjemplo,

el logistice, tanen auge en |os ditimos tiempaos. Asl, puede existir un
diferencial de unos 200 o 300 puntos basicos entre los dos mercados y
&5 mayor aun comparado con el bono.

Mo creemos en el apacalipsis retail. Yendo de la mano con los
operadores y analizando nuevas ideas disruptivas, tenemos por
delante unos retos apasionantes en el sector y oportunidades enun
tipo de actives comerciales que sigue teniendo futuro.

La inversion en centros comerciales a
menudo remunera mas el capital que
en otros sectores
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asset rmaragercentros comerciales de Siliclus

Las terndencias son claras y la pandemia ha acelerado |a
transformacion que ya se estaba produciendo. Los forzados cambios
e las habitos dal consumidor han adelantado varios afios las
previsiones sobre la venta online.

Segun prestigiosas consultoras, en 2029 un tercio de las ventas
sucederan en |a red, para parece que hay que aclarar que los otros dos
tercios seguiran producigndese en las tiendas fisicas. Todo elle lleva a

la corclusion de que el retail sera omnicanal o nosera, En Reino Unido
abren los comercios y hay largas colas, jqué sucede? ;que no todo es
Internet? Pues no, no todo es Internet. Niahora ni en el futuro y menos
en nuestras latitudes, donde la socializacion vinculada al acto de compra
¥ de oclo no desapareceréd de nuestra cultura mediterranea,

Mo solo debemas fijarnos en las previsiones y en la estadistica de futuro,
las cosas se demuestran con la realidad de los hechos.

Alafortaleza patria en cuanto a marcas y operadores, le tenemos qus
sumar el atractivo del mercado espafol, avalade por la continua llegada de
nuevas marcas afo tras ano. ¥ dentro de todos estos cambios que estan
ocurriendo. y a pesar de ellos. muchos operadores siguen eligiendo los
centros comerciales para sus nuavas aperturas. Algunos beneficios son el
trafico de personas, las ventajas de estar jJunto a ofras tiendas. |a facilidad
para aparcar, la seguridad que se aplicay transmite, etc.

Todos los carmbios producen reequilibrios. Es cierto que los de ahora

son profundos, pero tamblén as verdad que la adaptaddn ha sido rmuy
acelerada, bien asumida e implantada con éxito por muchos. Las empresas
¥ los centros que sepan gestionar el cambio serdn los vencedores enal
rueva paradigra del retail. ;Porqué no seguir irvirtiendo en retail?

No solo debemos fijarnos en las
previsiones y en la estadistica de
futuro, las cosas se demuestran con
la realidad de los hechos

tead of Spain and Portugalde Mitiska REIM

Sin duda corren tismpos dificiles para el sector del retail. Ya lo
eran con anterioridad a la pandemia y esta ha venido a agravar
sustancialmente |a situacion.

Al margen de la perturbacien evidente que la pandemia st
generando al sector, estd sirviendo de acelerador de algunas

de |as tendencias ya preexistentes que estaban impactando
negativarmente al mismao. En particular, me refiero a la penetracion
del comercio electrénico en detrimente del fisico.

Como resultado. los operadores estan reordenando sus modelos
de nagocio para adaptarios a la nueva realidad, |o cual, a suver, se
traduce en un incremento notable de laincertidumbre y, por tanto,
delriesgo asociado al sector.

No obstante, no todos los segmentos se estdn comportando de la
misma manera. Sirvan como elemplo los supermercados, que por

su resiliencia y predictibilidad de ingresos atraen especialmente el

interes de los inversores actualmente.

En nuestro caso, desde Mitiska REIM, como inversor nicho en al
segmento de parques comerciales y centros de conveniencia,
sequimos plenamente convencidos de las virtudes de nuestro
modele de negocio ¥ continuamas activamente buscando nuevas
aportunidades de inversidn.

Los parques comerciales cuentan con un formato gue les
permite adaptarse mejor a los cambios que estan impactando

al sector. Por una parte. su configuracién (tiendas de gran
formato, acceso directo a las mismas desde el exterior, amplia
dotacian de aparcamiento en superficie..) les canfiera unos
atributos diferenciales para crear un entorno seguro de compras
en pandemia. Por otra, su mix comercial, con actividades con
menor penetracion del comercio electrdnico falimentacién,
bricolaje, muebles..) y formato de tlendas idéneo para incorporar
estrategias omnicanal, los dota de un caracter defensivo frente al
e-commerce.

En definitiva, en un entorno de tipos de interés bajos como &l
actual. creemos que las rentabilidades de este segmente ofrecen
uri atractive binomio riesgoe/rentabilidad.
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director de inversiones retall en CBRE Esparia

La inversidn en retail es atractiva por varios motivos. Se vislumbra la
recuperacidn. En nuestra cartera de activos en gestidn elimpacto
promedioen NO| en 2020 es del 30% usando corno base el afio 2019, del
cual el 20% son descuentos concedidos en el contexto de la COVID-19
con un vencimiento a corto plazo y podran ser recuperados conforme se
reactive la normalidad.

Hay que tener en cuenta el Impacto online. Los operadores estan
inmersos en un proceso de consolidacion de tiendas para optimizar su
estrategia de canal. La situacion actual ha acelerado esa tendencia en
heraficio de los centros que han zabido adaptarse a la nueva realidad, que
wveran sus ventas incrementadas y mas demanda de metros.

Cobraimportancia la gestion activa. Cada vez es mas frecuente estudiar
propusstas de renta variable, contratos flexibles v la gran necesidad de

adaptacidn por parte de los inmuebles a modelos de negocio cambiantes.

La relacién contractual en los centros comerciales debe evolucionar hacia
unmadelo de gestidn vy los propietarios podran beneficiarse de una forma
rmas directa de las inversiones realizadas en aspectos operativos y de
sostenibilidad.

Hay que tener en cuenta las valoraciones de activos. En momentos

de alta incertidumbre y caldas de ingresos los activos tendran que ver
una correccion en las valoraciones y puede originar necesidades de
liquidez. Los inversores capaces de determinar el valor fundamental de
los activos en elmedic-largo plazo tlenen una oportunidad para cerrar
operaciones con éxita.

Otra clave es la liquidez. La introduccion del régimen SOCIMI en Espafia
ha sido un agente dinamizador del mearcade de inversion de centros
comerciales aportando un volumen de unos 5000 millones desde
2014, Es previsible gue estos vehlculos retormen su actividad una vez
se estabilice la situacion en los mercados y se reduzcan los descuentos
sobre NAV.

Es muy dtil el uso del big data. Los inversores necesitan profundidad de
datos para optimizar la gestidn de sus inversiones actuales. trasladar
confianza a sus acreedores y estudiar nuevas oporturidades. Los
centros cometrciales son una fuente inagotable de informacidn sobre
“merformance”, que combinada con el uso de herramientas digitales
basadas en big data, permite afrontar un riesgo calculado con datos.

socio director general de Optima Global Services

Latecnoclegia nunca destruye los conceptos prexistentes, sino que
ayuda a transformarlos en algo sustancialmente mejor. Desde el
origen del comercio, alla por el neoclitico con el trueque, las nuevas
tecnologias que han ide apareciendo {rueda, transportes, moneda,
letra de camblo, tarjeta de crédito...}) no han hecho sino mejorarlo

y hacerlo mas efectivo. El comercio ha ide evelucicnando y
perfeccionandose con cada avance tecnoldgico y, seguro, con el canal
online ccurrira lo mismo,

Mo hablermos pues de "apocalipis del retail” sino de la “evolucion def
retail’, que nos traera una profunda transformacion para mejorar el
comercio cuantitativa y cualitativamente y gue ya estamos atisbando
al ebservar los huevos flagships de los principales operadores de
nuestro sector.

La pandemia ha supussto un elemeanto multiplicador en el crecimiento
del canal online, pero a la vez esta mostrando sus carencias:
problemas de logistica, retrasos y errores en entregasy, lo mas
importante, la ausencia de experiencia de compra y contacto social.
iSe ha puesto de maenifiesto que ambos canales se necesitan!

Creemos que uha parte de ese incremento exponencial del canal
anline volvera al fisico cuando alcancemos la vieja normalidad para
retomar, posteriormente, los crecimientos anuales mas moderados
anteriores ala pandemia.

Por otro lado, la pandemia ha traido una crisis de empleo muy
importante (-2 millones de empleos) vy, sin embargo, se estan batiendo
récords de ahorro en los hogares, situandose la tasaen el 14,8% de la
renta disponible en 2020 (+8,5), la mas alta de toda la serie, iniciada en
1999 (INE}.

El ahorre. junto con la recuperacion del canal fisico. previsiblemente
supohdrd un incremento de ventas fundamentalmente en sectores
prime high street, centros comerciales con buena oferta de ocio y
restauracion y parques de medianas mas urbanos.

iEs en momentos de crisis cuando aparecen las aportunidades|
Creemos que comienza a ser un buen momento para la inversion en
este tipo de activos, mas idoneos para la omnicanalidad y generadores
de experiencia de compra y relacionas sociales,
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director nacional de inversion retail en Savills Aguirre Mewrman

Lainversion en retail es yva a seguir siendo atractiva en el corto, medic

¥, sobre tode, large plazo. La COVID-19 ha servide como acelerador del
camercio electrdnice ante la mayor incertidumbre del comercio tradicional.
Actualmente, el e~commerce ya cuenta con una cuota de mercado del 10%,
cuando las estimacionas mas optimistas esperaban alcanzar esa cifra en
2023 Noolvidemos que la cuota de penetracidn de Internet en Espafiaesta
enlinea con la del resto de paises occidentales {=20%). Por lo tanto, una vez
volvarmos ala deseada normalidad, saldremos de dudas sobre elimpacto
que el comercio electrénico tiene sobre el retail tradicional, pues todo aguel
gue nunca habia comprado desde casa se ha acostumbrade a hacerlo. Esto
reduciré la Incertidumbre, I que corllevard un aumento de fa demanda por
esta tipologia de actives inmobiliarios y su consecuente subida de precios.

Adernas de la seguridad que da tener operadores de alimentacion o
bricalaje, que han demostrado ser muy defensivos frente a pandemias, el
sector del retall slempre ha destacade por su flexibildad y modularidad.

Son activos dinamicos y cambiantes construidos para adaptarse facilmente
a las nuevas modas y exigendias de los consumidores. Diche dinamismo
serd una ventaja a la hora de afiadir nuevos uscs alternativos cadavez mas

demandados como clinicas, centros de dia o senior fiving.

Otro punto importante por mencionar s que, debido a la bajada de
rentas e incremento de las tasas de capitalizacion que ha experimentado
el sector, en muchos casos ericontramos verdaderas oportunidades en
t&rminos de euros por m? con un valor inferior al coste de reposicion.

Por Ultima, comentar el factor social del retall. Todos hemos visto imagenas
de los centros comerciales llenos con colas para entrar después del
confinamiento. Mo olvidemos que todas esas personas tenian la posibilidad
de hacer la compra desde su casa, perc eligieron ir al centro comercial.

Si algo nos ha ensefado la COVID-19, es que hacerlo todo desde casa
noes lavida perfecta que habilamos imaginado.

El dinamismo sera una ventaja a la hora
de afiadir nuevos usos alternativos
cada vez mas demandados

managing director & partner 3t Catella Asset Management

Un afic después del reconocimiento generalizado del inicio de

|la pandemia provocada por la COVID-19, estamos en una crisis
econdmica global que nos ha afectado més profundamentea los
espafoles y donde sectores como el del comercio y el turismo han
sido especialmente castigados.

ElIPIB en 2020 tuvo una caida del 11%, el consumo cayd un 12%,

en los centros y parques comerciales las ventas descendieran un
29% con respecto a 2019 y losvisitantes un 34%. Ademas, en el
caso-del retail la complicada situacion coyuntural se une a un cambio
estructural gue nos afectara profundamente. El comercio online se
desarrollé de manera muy significativa y algunos dicen que en un afic
ha crecido mias que en los Ultimos cinco, estando actualmente en
cifras que rondan el 10%.

Las preguntas son inevitables: ;Y ahora qué? ;Como de permanentes
seran algunos de los grandes cambios que la pandemia ha acelerado?
JWolveramos a recuperar el nivel de ventas anteriores a la pandemia?
JCuando? ;Estamos preparados para este nuevo mundo que
seavecina? En definitiva, jtiene sentido invertir en inmuebles
comerciales en este momento?

Las partidarios del si dirdn gque el sector de centros y pargques
comerciales ha sido siempre capaz de afrontar de manera
satisfactoria los retos en nuestro pais, que hay un ahorro embalsado
que esta “deseando” ser gastado, que hay datos incontestables que
demuestran que paso a paso vamos ganando |a batalla sanitaria, gue
la vacuna sigue avanzande y que pronto alcanzaremos la inmunidad
de rebafio. En definitiva, ahora es el momento de aprovechar
Interesantes oportunidades para capturar inmuebles a rentabilidades
{presentesy futuras) atractivas.

Los partidarios del no dirdn que Espafia, y en general el continente
europeo, se mueve con cierto decalaje con respecto al Reine Unido

v gue alli no parece haberse tocado fondo en este sector. Ademas,
tamblén dirén que hay cambilos de gran calado, por glemplo, el
comercio electrénico, cuyos efectos solo hemos empezado a notar y
que nos queda un largo camino por recorrer que seguird impactando,
y rmucho, al comercia. Y, a la luz de los datos, para bien o para mal, el
consenso en la comunidad inversora internacional parece decantarse
por el no.
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¥ nosotros, jque declmos? Efectivarmente habra muy buenas
oportunidades de inversion, pero hay que estar muy cerca para
saher identificarlas. Tiena sentida invertir en aquellos inmuebles
comerciales gue porla combinacién de precio, localizacidn, tamanio
y opcionalidades tienen recorrido en valor, gue los inversores
pueden capturar si son acompanados por especialistas locales, que
conocen bien &l producte retail, la realicad comercial, las cuentas
de resultados de los operadores y gue adnan el conocimianta del
mercado retail con el de otros usos, etc.

En definitiva, nuevos tlempos, nuevos retos, nuevas formulas. Las
de toda la vida no valen.

Es el momento de aprovechar
oportunidades para capturar
inmuebles a rentabilidades
atractivas

ELAINE BEAC

head of alternative assat classes & retaifde Knight Frank

El sector inmobiliaric de retail sigue siendo una clase de activo muy
atractiva para muchos Inversores especializados, dada |a posibllidad de
altos retornos y transformacian de usos.

El zector de retall se enfrenta actualmente a una serie de retos
importantes, tanto los provocados por la pandemia global. como los
que provienen de su propia necesidad de metamorfosis que permita
adaptarse a los nuevos habitos de compra del consumidor, cada

vaz mas sofisticado y orlentadeo hacia las compras anline y hacia
experiencias de compra gue engloban tantoe lo flsice come lo digital.
Laincertidumbre scbre el alcance exitoso de estos retos ha derivado
en una redistribucidn de recursos por parte de muchos inversores
tradicionales de retail. dejando un espacio a los inversoras mas
atrevidos y especializadas para obtener retornos mas altos en un
ambiente mucho menas competitivo.

Los procesos de safe & leaseback con operadores de retail ofrecen
ingresos estables a largo plazo, con un descusnto interesante en
comparacian con los sectores en auge, comao pueden ser el sector
logistico o build to rent. El interés en este tipo de activos esta
demostrado en las ultimas operaciones que se han llevadeo a cabo con
grandes cadenas de supermercados y operadores de hogar; dos de los
sectores que se han demaostrade defensivos durante estos tiempos
de la pandemia.

De la mismia forma, locales en calle. bien ubicados o tipo Aagship,
alquilados a operadores de renombre ofrecen ingresos sostenibles y
con recorrido a medio plazo.

Los parques comerciales ofrecen una inversion atractiva debido a su
adaptabilidad al formato de compra cfick & collect y la posibilidad de
sinergias con el use logistico de Oltima milla. Ademas, suelen ofrecar
uhaexperienclia de compra al aire libre que, junto con un Buen mix
comercial y de restauracion, hay datos que demuestran su resiliencia
en la situacion actual,

Par ultime. los centros comerciales bien ubicados y con fuertes
fundamentos pueden ofrecer oportunidades por conseguir altos
retornos dado el momento del ciclo en el que nos encontramos. En
otros paises europeos se han visto operaciones por grandes fondos
internacionales en centros comerciales, con el obletivo de cambio de
uso aresidencial o uso mixto de oficinas, lo que ofrece una posibilidad
conjunta con los ayuntamientos correspondientes para revitalizar
ceniros comerciales ya obsoletos y con tendencia hacia el desuso.
Mientras que en Espafia la posibllidad de este tipo de operacion

estd muy limitada por el sisterna de plansamiento urbano, gl existe

la posibilidad de implementar ciertas iniciativas tipo coworking o
flexispace que ofrecen una alternativa a la nueva tendencla de trabajar
desde casa.

Desde Knight Frank sequimos apostando por la inversidn en retail,
dada la posibilidad de altos retornos a cambio de riesgos bien medidos
¥ mitigados,

El sector inmobiliario de retail sigue
siendo una clase de activo muy
interesante para muchos inversores
especializados



Publicacién La Voz de Galicia Lugo, 11 Fecha 09/05/2021 I
- . - Soporte Prensa Escrita Pais Espafia - =
;s 51 ~ ﬂ : r i Circulacién 8324 V. Comunicacién 750 EUR (912 USD |
N oz de Galicia o : (12 U50) .
er: - - Difusion 7325 Tamafio 46,39 cm? (7,4%) A
Audiencia 123 151 V.Publicitario 245 EUR (298 USD)
Provincia

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

As Termas apoya
los proyectos
solidarios

El Centro Comercial As Ter-
mas, propiedad de Lar Es-
pana Real Estate Socimi,
gestionado por Grupo Lar
a través de Gentalia, hace
un llamamiento a todas las
entidades sin animo de lu-
cro de Lugo para ayudar a
difundir sus proyectos so-
lidarios. A través de la ini-
ciativa As Termas Suma,
el centro dotara de 2.000
euros al proyecto que mas
consiga emocionar al publi-
co. Asi, instan a las asocia-
ciones de la provincia a par-
ticipar en esta accién pre-
sentando un proyecto en el
que estén trabajando.

Las entidades sin animo
de lucro con sede o sucur-
sal en la provincia de Lugo
podran participar en As Ter-
mas Suma hasta el dia 18.
Deberan subir un video ex-
plicativo de su proyecto a
ccastermas.com/astermas-
suma, donde los usuarios
votaran la iniciativa que
prefieran. Las tres mas vo-
tadas seran valorados por
un jurado, y el ganador reci-
bird 2.000 euros. Ademas,
todas las iniciativas que se
presenten tendran visibili-
dad a través de los canales
del centro comercial.
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