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Precios de 2020
Las socimis hunden su
cotizacion un 40% por debajo

del valor de sus propiedades

ALFONSO SIMON
MADRID

La pandemia ha hecho es-
tragos en Bolsa, pero sobre
todo en las socimis. Estas
sociedades inmobiliarias
cotizadas vieron el pasado
ano que los precios de sus
acciones se hundieron, mu-
chomas que la de sucompe-
tencia europea, sobre todo
en relacién al valor real de
sus propiedades.

Las cuatro grandes soci-
mis (Merlin y Colonial en el
Ibex y Lar Espana y Arima
en el mercado continuo)
cotizan con un descuento
del 41% respecto a su NAV
o valor neto de los activos
(sin deuda), segun datos
publicados ayer por CBRE
con cifras de valoracién de
carteras de finales de 2020.
Eso significa que una empre-
sarival podria opar a estas
inmobiliarias haciéndose
con su portfolio a un precio
de un 41% por debajo de la
tasaciéon de mercado. Un afio
antes, a finales de 2019, ese
descuento era tan solo del
11,9%. Estarebaja es el doble
que la que sufren sus homo-
logos europeos (los REIT),
ya que el Developed Europe
Index de EPRA cotizaba con
un descuento sobre NAV del
20,5% en enero de 2021, se-
gun CBRE.

En el caso de Merlin, el
descuento sobre NAV, segin
sureciente tasacién de ac-
tivos, es del 49%, ya que su
valor neto de las propieda-
des alcanza los 7.360 millo-
nes de euros. Para Colonial
el descuento se sittia en el
29%; Lar Espana en el 55%,
y Arima en el 24%.

Para Javier Kindelan,
vicepresidente de CBRE,
esta situacion provoca que
las socimis espafolas sean
opables por los bajos pre-
cios con los que cotizan,
poniéndolas “en la diana”
de posibles compras. Aun
asi, no seria tan facil lanzar
una opa, ya que la crisis ha
levantado una barrera dela
CNMYV para evitar compras
de valores desplomados.

“Elmercado inmobiliario
se ha visto mas penalizado
que el indice general de re-
ferencia en Espana, ya que
las cuatro socimis del Ibex
vy del continuo han caido
casi el doble de lo que lo ha
hecho el Ibex 35 desde fe-
brero 2020”, concluye Daniel
Zubillaga, director de con-
sultoria en CBRE. De hecho,
si el selectivo espanol se ha
dejado un 17% entre marzo
de 2020 y febrero de este
ano, las socimis duplicaron
la caida hasta el 33%.

CBRE también avanza
una caida sustancial en la

Elpreciodelos
activos de ‘retail’
sedesploma
masdeun 8%

Tambiénbaja

en oficinas pero
mejoraenlogistica
yresidencial

Descuento con el que cotizan las socimis del Ibex y del mercado continuo

Millones de euros

2019

2020

Valor neto
delos Descuento

Capitalizacién activos (NAV) sobre NAV
Merlin 6.008 7.331 -18,0%
Colonial 5772 5.825 -0,9%
Lar Espana 643 1.004 -35,9%
Arima 321 301 6,9%
TOTAL 12.745 14.460 -11,9%

Fuente: CBRE

Los precios

de cotizacion
hacen atractivas
las empresas

a posibles opas

Las mayores
caidas de valor de
inmuebles se dan
en ‘retail’ en zonas
secundarias

valoracién de los inmuebles
de oficinas y de retail (loca-
les y centros comerciales).
El ajuste anual en ese sector
fue del -8,23%, mientras que
en oficinas fue del -2,19%,
segun el indice CBRE, que
recoge tasaciones de socimis
que representan el 46,5% de
la capitalizacién del Ibex,
mercado continuo y BME
Growth. Para este ejercicio,
el &rea de valoraciones de
CBRE ha analizado cerca de
285 inmuebles con un pre-
cio agregado superior a los
10.000 millones de euros.
Peor es la situacion de
mercado en los centros co-
merciales secundarios, que

perdieron el anno pasado un
14,5% de su valor, igual que
en centros regionales (5,6%
menos), v los mejores, los
prime, cedieron un 4% en sus
tasaciones, segin CBRE. En
el caso deloslocales de high
street, de buenas ubicacio-
nes, la valoracién cay6 un
10,3% en Madrid y un 11,6%
en Barcelona.

Kindelan recuerda que
la pandemia impacté fuerte
el pasado ano en dos oca-
siones al retail, en el con-
finamiento entre marzo y
mayo y a final de afio con
la segunda y tercera ola de
Covid-19, que provocé una
interrupcion de las activi-

Valor neto Desc. sobre NAV (%)
delos Descuento 2019 Il
Capitalizacién  activos (NAV) sobre NAV 2020
3.728 7.364 | -49,4% —
4.078 5.728 = -28,8% |
409 913 -55,2% —
236 310 = -23,9% -

8.450 14.315  -41,05% —

A.M./CINCO DiAS

dades y larenegociacién de
los contratos de los propie-
tarios con los operadores de
las tiendas. “Esto se traslada
en un menor apetito inver-
sor”, reconoce, derivindose
en que haya menos transac-
ciones y que suban las yields
(o rentabilidades).

Con un comportamiento
positivo destacan el sector
logistico, uno de los que ma-
yor interés ha despertado
entre los inversores, donde
las carteras de propiedades
incrementaron su valor un
4%, y los del segmento resi-
dencial destinado al alquiler
(0,69% mas), que esta atra-
yendo a numerosos fondos.
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ma semana del 9,2%. Este importe supone
distribuir la mitad del dividendo que se pa-
g6 con cargo a 2019, de 0,63 euros brutos
por accién. No obstante, la compariia man-
tiene activo el programa de recompra que
inici6 en enero del afio pasado, para adqui-

Fecha de corte

Fecha del pago

mente. Esta cantidad, de confirmarse por
parte de la compaiiia, representa una cai-
da del dividendo cercana al 7% respecto a
los 0,375 euros que distribuy6 finalmente
el afio pasado, tras anular la distribucién
por prima de emisién en verano, de 0,147

Calendario de pagos en Europa -
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rir el 5% de sus acciones. En noviembre del
afio pasado decidié ampliarlo seis meses
mas con lo que estard vigente hasta el pro-
ximo 14 de abril. Por esa fecha se produci-
ra también el pago de los 31 céntimos anun-
ciados, aunque la compaiiia todavia no ha
concretado qué dia sera.

Con este dividendo, Lar Espafia se incor-
pora al EcoDividendo, cartera que agrupa
los pagos cercanos mas atractivos de la bol-
sa espafiola, y lo hara a partir del préximo
lunes, ocupando el lugar que deja Logista,
cuyo pago se produjo este viernes (ver in-
formacién inferior).

La socimi, que present6 sus resultados
anuales esta semana, cerré 2020 con una
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ABONARA 0,31 EUROS
POR ACCION EL PROXIMO
MES DE ABRIL, LO QUE
IMPLICA RECORTAR UN
50% EL PAGO ANTERIOR
caida del NAV por accién del 9,1%, hasta los
10,42 euros. Este retroceso, debido al dete-

rioro del valor contable neto de los centros
comerciales que gestiona, se ve compensa-

euros. Sila caida se calcula sobre el divi-
dendo inicialmente previsto, de 0,52 euros,
ésta alcanza el 33%.

Colonial, por su parte, fue capaz de man-
tener la retribucion al accionista el afio pa-
sado en los 0,20 euros, con una rentabili-
dad mucho mas discreta, del 2,5%. La in-
tencién hecha publica por la compaiiia es
la de mantener ese mismo importe a futu-
ro. Esta cantidad fue suficiente, segtin sus
célculos, para mantener estable el retorno
al accionista en 2020, entre una caida del
NAV del 1,7% y una rentabilidad del divi-
dendo que, de media, dioun 1,7%. En el ca-
so de Merlin, la suma de las dos variables
report6 un 14% a cierre del afio.

Total 01/abr | 25/mar 0,66 1,73%
Daimler 07/abr | 01/abr 135 2,04%
Deutsche Tel. 08/abr | 06/abr 0,60 4,00%
LVMH 22/abr 20/abr 4,00 0,76%
Vind 22/abr 20/abr 2,04 2,34%
K. Ahold* 22/abr 16/abr 0,40 1,82%
L'Oréal 29/abr | 27/abr | 4,00 1,31%
Bayer 30/abr | 28/abr | 2,00 3,93%
ASML 12/may | 03/may 155 0,33%
Air Liquide 19/may | 17/may 2,75 2,20%

FECHA  DIVIDENDO  RENTABILIDAD
FECHA DECORTE N DOLARES ~EN PORCENTAJE

Calendario de pagos en EEUU

UnitedHealth 23/mar | 12/mar 125 0,38%
Home Depot 25/mar | 10/mar 1,65 0,65%
Travelers 31/mar | 09/mar 0,85 0,57%
Coca-Cola 01/abr | 12/mar 0,42 0,84%
Walmart 05/abr | 18/mar 0,55 0,42%
Merck 07/abr | 12/mar 0,65 0,87%
Cisco 28/abr | 05/abr 0,37 0,81%
JP Morgan* 30/abr | 05/abr 0,90 0,60%
Verizon* 03/may 09/abr 0,63 111%
Caterpillar® 20/may 16/abr 1,08 0,49%

NOTA: La fecha de corte es el dia en el que la accién
empieza a cotizar sin derecho a cobrar el dividendo

*Prevision. **Fecha del pago en efectivo.”**En délares
Datos a 26 de febrero. Fuente: Bloomberg
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El Rosal es
reconocido con
la certificacion
de accesibilidad

DL | PONFERRADA
m El Centro Comercial El Ro-
sal, propiedad de Lar Espana
Real Estate Socimi y gestio-
nado por Grupo Lar a través
de Gentalia, ha recibido la
certificacion de Accesibili-
dad Universal otorgada por
la Asociacién Espainola de
Normalizacién y Certifica-
cién (Aenor), segun la nor-
ma UNE 170001-2.

«Con este certificado, El
Rosal garantiza que todas las
personas, con independen-
cia de su edad o discapacidad
tengan las mismas posibili-
dades de acceso a cualquier
parte de su entorno asi como
al uso de todos los servicios
que en €l se presteny, sefiala
en una nota.
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