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Ubicado en Rivas-Vaciamadrid este centro comercial dispone una superficie de 55.000 metros cuadrados.

Lighthouse puja por
el centro comercial
madrileio H20

VALORADO EN 120 MILLONES/ E| fondo sudafricano negocia la
compra del activo, propiedad de CBRE IM y Alpha Real Trust.

Rebeca Arroyo. Madrid

El fondo sudafricano Ligh-
thouse Properties se halanza-
do al negocio de los centros
comerciales en Espafia. Tras
hacerse en 2022 con el com-
plejo comercial Torrecarde-
nas en Almeria por 163 millo-
nes de euros y comprar, junto
con Resilient, el centro caste-
llonense Salera por 171 millo-
nes el pasado diciembre, la
gestora de fondos ha puesto
ahorael foco en Madrid.

Segtin explican fuentes del
mercado a EXPANSION, el
fondo puja por H20, centro
comercial ubicado en Rivas
Vaciamadrid con 55.000 me-
tros cuadrados de superficie y
con unavaloracion de 120 mi-
llones de euros.

Este complejo esta partici-
pado actualmente en un 70%
por la gestora CBRE Invest-
ment Management (CBRE
IM) Real Assets, mientras que
€l 30% restante estd en manos
de Alpha Real Trust.

El centro comercial H20 se
inauguré en 2007 y en 2010
Alpha Real Trust se hizo con
la propiedad del activo tras
pagar a la promotora espafio-
la Avantis 83 millones de eu-
ros por el inmueble, que re-
model6 posteriormente.

En 2017, Alpha Real Trust
alcanzé un acuerdo con
CBRE GI (ahora CBRE IM),
que se hizo con el 70% de la
propiedad. Alpha Real Trust

APUESTA

Lighthouse, que coti-
zaen la Bolsa de
Johannesburgo, tiene
activos en Espania,
Portugal, Francia y
Eslovenia. En Espafia
compré en 2022 el
complejo
Torrecardenas en
Almeriay es el duefio
del 50% del centro
castellonense Salera.

Ubicado en
Rivas-Vaciamadrid,
cuenta con cien
tiendas y 3.000
plazas de parking

se mantuvo como accionista
minoritario y gestor del cen-
tro.

Los principales inquilinos
de H20 son Nike, Zara,
Pull&Bear, Bershka, Stradiva-
rius, Mango, Cortefiel, H&M,
C&A y JD Sports. Ademas el
complejo cuenta con un su-
permercado ocupado por
Mercadona, un cine con 13 sa-
las, restaurantes y un parking
con cerca de 3.000 plazas. El
centro tiene una ocupacion
superior al 92,6%.

Estaoperacion reforzaria el

peso de Lighthouse en Espa-
fia. Con sede en Malta y coti-
zando en Sudéfrica, lacompa-
fifa cuenta con centros co-
merciales en Eslovenia, Por-
tugal, Franciay Espaiia.

Ademas de la compra del
centro comercial Salera, otra
operacion relevante del afio
en retail han sido la venta por
parte de Lar Espaiia de los
parques comerciales Rivas
Futura, en Madrid, y Vis-
tahermosa, en Alicante, por
129 millones a AEW. El Corte
Inglés, por su parte, vendié a
Merlin el espacio comercial
que tenia en Marineda City (A
Coruiia) y traspaso a Castella-
na Properties un Hipercor en
El Faro (Badajoz). Ademas, el
gigante de la distribucion
compré a Kennedy Wilson
un edificio de 3.100 metros
cuadrados, situado en el nt-
mero 9 de Sol.

También en Espaiia, Car-
mila, inmobiliaria de Carre-
four, cerr6 un acuerdo en fe-
brero para la venta de cuatro
centros comerciales en Espa-
fia (Los Patios y Alameda, en
Malaga, y Los Barrios y Gran
Sur, en Algeciras) a varios fa-
mily office por 75 millones.
Aliseda traspaso el parque co-
mercial El Osito, en Valencia
a la sociedad francesa Iroko
ZEN por 26,5 millones y Co-
lonial vendi6 el parque co-
mercial Viapark, en Almeria,
por 20 millones de euros.
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2024, el ano de la verdad para
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Los pequenos valores cotizan
con el mayor descuento en 20 anos

El aumento del coste de financiacién pasa factura a los margenes y penaliza a estas firmas en
2023 » Los gestores incorporan ahora estas empresas para prolongar las ganancias de la Bolsa

GEMA ESCRIBANO

MADRID

Lamoderacién del tono por
parte de los bancos centrales
vy las expectativas de rebaja
de tipos incentivaron la re-
cuperacion de la renta varia-
ble en larecta final de 2023.
Aunque la remontada fue
generalizada, las cotizadas
de pequena y mediana ca-
pitalizacién lo celebraron es-
pecialmente, logrando decir
adios a las pérdidas que ve-
nian acumulando en el afno.
Esta recuperacién, en todo
caso, no es suficiente para
acabar con el descuento del
20% que siguen sufriendo
los pequenos valores fren-
te alos grandes, el mayor en
dos décadas, segiin apunta
Alfonso de Gregorio, director
de inversiones de Finaccess
Value. Un escenario que con-
vierte el aflo 2024 en clave
para que desarrollen todo
su potencial, en un marco
de tipos mas relajado.

El peor desempeno de los
valores de menor capitali-
zacién frente a los grandes
nombres fue generalizado en
las Bolsas, pero el mercado
espanol es el que mejor re-
cogi6 esta tendencia. El Tbex
Small cerr6 el ejercicio con
un alza del 10,58%, repun-
te que para el Ibex Medium
se limita al 5,78%. Es decir,
ambos selectivos se sittian a
gran distancia del 22,76% que
se anot6 el Ibex 35. Las va-
loraciones de las pequenas
cotizadas son las méas bajas
desde 2008, coincidiendo
con el peor ano de la crisis
financiera.

Una de las razones que
explican esta divergencia es
la fuerte dependencia que
tienen los pequenos valo-
res de los tipos de interés.
Como sefnala Juan José Fer-
néandez-Figares, director de
inversién en Link Gestion, su
reducido tamaro contribu-
ye a que tengan que finan-
ciarse a mas corto plazo. A
diferencia de las grandes fir-
mas, que aprovecharon los

La subida agresiva de los tipos pasa factura a los valores de menor capitalizacion
Evolucién en % en 2023. Base 0=30 dic. 2022

25 ESPANA
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Fuente: Bloomberg

tipos cero para endeudar-
se alargo plazo y ampliar la
vidamedia de su cartera de
deuda, los pequenios valores
siguen teniendo una mayor
dependencia de la deuda a
corto plazo. Esto les obliga a
acudir con mayor frecuencia
almercado o negociar con la
banca para hacer frente alas
refinanciaciones. Después
del fuerte ajuste monetario
acometido por los bancos
centrales para devolver la
inflacion al 2%, los costes de
financiacién han dicho adiés
alos minimos histéricos.
“El aumento del coste
de financiacién impacta di-
rectamente en su cuenta de
resultados”, subraya Javier
Cabrera, analista de XTB. El
empeoramiento de las con-
diciones financieras obliga
a las companias a dedicar
mas dinero al pago de sus
obligaciones y pasa factura a
los margenes y a una genera-
cién de caja que en el caso de

May. | Jun. | Jul.

| \bjw
26 oct.
-3,35%

Ago.

2023

las pequenas firmas tiende
a ser mucho maés limitada.
Unos menores beneficios se
traducen en un peor desem-
peno en Bolsa.

Junto a la dependen-
cia de los tipos de interés,
Eduardo Imedio, analista de
Renta 4, apunta ala composi-
cién de los indices como uno
de los factores que explican
el peor comportamiento de
los selectivos que agrupan a
los pequenos valores. En un
ejercicio en el que los bancos
lograron unos beneficios ré-
cord con la ayuda de unos
tipos de interés en maximos
de 22 aios, el hecho de que
los pequenios indices no in-
cluyan arepresentantes del
sector bancario les castigo.
Lo que durante anos ha pe-
nalizado al Ibex 35, en 2023
se convirtié en una de sus
fortalezas. Una buena mues-
tra de ello es que BBVA (46%)
en compania de Santander
(34,86%) e Inditex (60,65%)

Sep.| Oct. | Nov. | Dic. Ene. | Feb.

acapararon dos tercios de las
ganancias del selectivo. Es
decir, ademas de registrar la
mayor subida en anos, estas
firmas son las que mas peso
tienen en el indice. Entre las
tres acaparan el 35% del Ibex
35. Por contra, los siete valo-
res que en 2023 escaparon a
la corriente alcista (Accio-
na, Acciona Energia, Unicaja,
Repsol, Redeia, Bankinter y
Enagas) apenas representan
el 7,68% del selectivo.

Por contra, en los indices
de menor capitalizacion tie-
nen mas peso las firmas de
energias renovables, las in-
mobiliarias o las empresas
de alimentacion, tres de los
negocios con peor desempe-
o y mas penalizados por el
endurecimiento monetario.
El elevado endeudamiento
que precisan estas cotizadas
para el desarrollo de su acti-
vidad se ha convertido en su
talén de Aquiles en un mo-
mento en el que la financia-

=0 S&P500
—O Russell 2000

Mar. | Abr.| May. | Jun. | Jul.

2023

cién se ha encarecido. Unos
tipos altos y la inflacion de
los materiales pasaron fac-
tura a cotizadas como Renta
Corporacién o San José que
el ano pasado cedieron un
40% y un 12,6%, respectiva-
mente. El entorno moneta-
rio y de precios presionan a
la baja la rentabilidad que
ofrecen los inmuebles, ya sea

El Ibex 35 subié un
23% el afo pasado,
frente al 10,5%

del Ibex Small Cap

El entorno de tipos
vy la composicion
favorecieron en
2023 el rally de los
grandes indices

29 dic. 2023
24,23%

15,09%

20 oct.
-7,06%

Ago. | Sep.| Oct. | Nov. | Dic.

BELEN TRINCADO / CINCO DIAS

oficinas, viviendas o centros
comerciales.

Sidestacada eslainfluen-
cia dela composicién de los
indices en el mercado espa-
nol, méslo es atin en la Bolsa
estadounidense. Las expec-
tativas que giran en torno a
la inteligencia artificial (IA)
sirvieron para reflotar a las
tecnologicas. Es precisamen-
te el auge de este sector el
que contribuyé a que el S&P
500 avanzara un 24,23%, muy
por encima del 15,09% que se
anot6 el Russell 2000, indice
que agrupa a los pequenos
valores. Con las subidas re-
gistradas el afio pasado por
los siete magnificos ~Apple,
Amazon, Alphabet, Micro-
soft, Nvidia, Meta y Tesla- la
concentracién del S&P 500
aumenta. Estas cotizadas, en
compania de Berkshire Ha-
thaway, la petrolera Exxon
Mobil y la aseguradora Uni-
tedHealth Group, disponen
de un peso que ronda el 30%,
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un nivel que no se veia desde
los anos setenta.

Aunque la concentraciéon
ha sido una de las claves del
éxito de los grandes indices
en 2023, los expertos alertan
del riesgo que esto supone.
Una de las ideas mas repe-
tidas es que los mercados
son mas débiles cuando las
ganancias se reducen a un
punado de empresas. Con la
vista puesta en los préximos
meses los gestores empiezan
aincorporar en sus carteras
a cotizadas pequenas con
solidos negocios.

Mientras los grandes
nombres han subido como
la pélvora por el entorno de
mercado y el auge la gestién
pasiva, los expertos conside-
ran que siguen existiendo
firmas con buenos funda-
mentales que el mercado ha
pasado por alto. La selecciéon
es clave. Desde Renta 4 se
muestran optimistas y creen
que firmas como Dominion,
Ecoener o Lar Espana son
una buena alternativa. A la
hora de escoger los nombres
los expertos priorizan com-
panias con una gestién con-
trastada, vocacion de largo
plazo, balances saneados y
ventajas competitivas.

Otra de las razones que
apoya ese optimismo es la
resistencia de la economia.
Conlos bancos centrales de-
jando la puerta abierta a que
los tipos hayan tocado techo,
el consenso ve el aterriza-
je suave como su escenario
base. Esto es clave para unas
cotizadas que dependen en
gran medida del ciclo. Bob
Kaynor, responsable de ren-
ta variable estadounidense
de pequena y mediana capi-
talizacién de Schroders, se-
fala que la tltima vez que los
pequenos valores estuvieron
tan baratos y el sentimiento
era tan negativo, fue seguida
de un periodo extraordinario
de rentabilidades absolutas
yrelativas paralas empresas
de pequena y mediana capi-
talizaciéon.

El Ibex lidera las
subidas en Europa

» Bolsa. El repunte de

las rentabilidades de la
deuda después de que las
actas de la Reserva Federal
confirmaran que los tipos
permaneceran altos mas
tiempo del esperado sirvié
de impulso a lo bancos.

El tirén de las entidades
explica el buen compor-
tamiento del Ibex 35, que
aver subié un 1,28%. El
selectivo espanol recupera
todo lo perdido en el miér-
coles y vuelve a poner en la
diana los 10.200 puntos.

» Europa. La Bolsa espa-
nola lideré las ganancias
en el Viejo Continente.

El Dax aleman avanzé un
0,48%; el Cac francés, un
0,52%; el FTSE britanico,
un 0,53% v el Mib italia-
no, un 1%. Al cierre de los
mercados europeos Wall
Street cotizaba en tablas.
La fortaleza mostrada

por el mercado laboral de
EE UU da margen a la Fed
para mantener los tipos
altos. En el mes de di-
ciembre el sector privado
cre6 164.000 puestos de
trabajo, lo que supone una
aceleracion respecto de los
101.000 nuevos empleos
registrados en el mes de
noviembre.

» Valores. La mejora de
la valoracion por parte

de Barclays sirvio ayer de
impulso a Grifols, el valor
mas alcista de la jornada
tras anotarse un 3,32%.

Le siguieron de cerca los
representantes del sector
financiero. Sabadell se
anot6 un 2,84%; Bankinter,
un 2,41%; Santander, un
2,12%; CaixaBank, un 1,93%;
BBVA, un 1,68%, y Unicaja,
un 1,83%. Solo cuatro valo-
res escaparon a las ventas.
Solaria cedio6 un 1,59%;
Acciona Energia, un 1,22%;
Cellnex Telecom, un 0,17%,
y Acerinox, un 0,14%.

» Deuda. En una jornada
en la que el Tesoro vendio
6.891,9 millones de euros
en bonos y obligaciones a
tipos mas bajos, la rentabi-
lidad de la deuda espanola
a 10 anos recupero la ba-
rrera del 3%.
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Radiografia de las candidatas
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Fuente: FactSet.
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LAR, CIE... Los aspirantes ala
lista del ‘Top 10 de Ecotrader’

Estan a las puertas de conseguir el seguimiento necesario
para entrar en cartera, de al menos 10 bancos de inversion

F. S.M. MADRID.

El Top 10 por fundamentales, 1a he-
rramienta de Ecotrader que per-
mite conocer a los usuarios cuales
son las 10 compaiiias que merecen
una mejor recomendacion para los
bancos de inversion, tiene nuevos
aspirantes de cara a 2024. LAR,
Grenergy, CIE e Indra, entre otras,
se postulan en los primeros com-
pases del afio como candidatas a
entrar a formar parte de la cartera
auditada que retne a este tipo de
firmas y pondera la rentabilidad
que ofrecen desde su incorpora-
ci6n a la misma.

Todas ellas cumplen con uno de
los requisitos imprescindibles pa-
ra entrar en la lista: hacen gala de
una buena recomendacion para los
expertos que nada tiene que envi-
diar a la que reciben los actuales
componentes de la lista. Sin em-
bargo, necesitan una condicién
mas, tener un seguimiento de al
menos 10 bancos de inversidn, al-
go a lo que aspiran en los préxi-
mos meses.

El Top 10 hunde asi su red en el
Mercado Continuo, proporcionan-
do alos usuarios un caladero en el
que pescar distinto al que ofrecen
las otras ideas de inversion de elE-
conomista.es, mas centrados en los
grandes valores de los principales
selectivos.

La socimi LAR Esparia se postu-
la como una de las firmas que has-
ta ahora dispone de un consejo de
compra maés solido para los exper-
tos que la siguen. De hecho, los ana-
listas que cubren su evolucién cre-
en que adn tiene un recorrido su-

El ‘gancho’
de Indra para
captar analistas

La espafiola Indra, que se
cuela entre las empresas que
lideran las 15 compaiiias es-
pafolas incluidas en el indice
de sostenibilidad del Dow Jo-
nes, es candidata también a
aumentar su consenso de
analistas al registrar la maxi-
ma nota en criterios me-
dioambientales y sociales en
su industria de ‘software’ y
servicios tecnolégicos, algo
que cada vez mas atrae las
miradas de inversores y ex-
pertos.

perior al 20% de cara al afio que
acaba de empezar.

En 2023, sus acciones se revalo-
rizaron un 45%, y consigui6 afiadir
hasta cuatro expertos a su lista de
seguimiento, por lo que si la pro-
gresién continda este 2024 seria
una de las empresas de pleno dere-
cho para entrar en cartera.

CIE Automotive, por su parte, es
otra de las aspirantes a formar par-
te de la cartera de Ecotrader. Casi
un 75% de los analistas recomien-
dan tomar posiciones en ella.

Y es que, tal y como aseguran des-
de Norbolsa, desde la propia com-
pafiia esperan “seguir batiendo al
mercado y ganando cuota de mer-
cado, al igual que lo han hecho has-
ta ahora”, algo que atraeria a mds

inversores y analistas. Su potencial,
también superior al 25% es otro de
los atractivos que presenta una com-
paiiia que en 2023 solo logré repun-
tar un 6% y que aspira en el nuevo
afio a recuperar el terreno perdido.

“Consideramos que el negocio
subyacente sigue evolucionando
adecuadamente y creando valor
trimestre tras trimestre y que la
compaiiia estd bien posicionada
para seguir captando todas las
oportunidades de crecimiento del
sector, asegura Nikola Egia Zaba-
la, del departamento de anélisis
de Norbolsa, desde donde la si-
guen viendo como la mejor opcién
de inversién dentro del sector por
su “historia sélida de consolida-
cién y creacién de valor para los
accionistas, con un modelo de ges-
tién y cultura tinica entre sus com-
petidores como pilares de su ven-
taja competitiva”

En Grenergy también es positiva
la perspectiva de un aumento del
consenso de mercado que sigue su
evolucidn si se tiene en cuenta que
desde septiembre ha aumentado en
tres firmas su cobertura.

“Las perspectivas de recortes
de tipos, como principal catali-
zador, unido a una estabilizacién
de los costes de instalaciéon y una
expectativa de precios del pool
que se mantienen elevados a lar-
go plazo, podrian suponer un im-
pulso para el sector en bolsa”, ex-
plican desde Banco Sabadell en
ese sentido.

Mas informacion en
‘cotrader www.ecotrader.es
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Alberto Munoz, CEO de Inmobiliaria Espacio

BALANCE

2023 ha sido la confirmacion de que
las companias del sector nos hemos
acostumbrado a trabajar bajo un alto
nivel de incertidumbre, En Inmobilia-
ria Espacio hemos podido afrontar
este afio, marcado por la alta inflacion
y las subidas de los tipos de interés,
con todas las garantias y cansiguien-
do unos resultados muy positivos. De
hecho, pese a la ralentizacion general
de las ventas, con precios todavia al
alza ya que la demanda ha seguido
siendo superior a la oferta, nuestra
compafiia ha alcanzado los objetivos
marcados al inicio del ejercicio, con
casi 1.000 unidades vendidas por va-
lor de casi 300 millones de euros.

Ademads, este afio ha seguido marca-
do por una gran escasez de suelo que
se ha vuelto crdnica en el mercado
espafioly ante la que, en Inmobiliaria
Espacio, hemos aprendido a ser crea-
tivos buscando nuevos métodos para
acceder a estos terrenos y desarrollar
nuestros proyectos.

En Inmobiliaria Espacio contamos con
unas perspectivas excelentes, tanto
para 2024 como para los siguientes
anos. De hecho, la compafiia cuenta
ya con casi dos tercios de las unidades
que entregard en los préximos afos,
vendidas.

A nivel general, estimamos que 2024
puede ser un afio muy positivo para
nuestro sector, con correcciones a la
baja del precio del suelo que permitan
acceder a unas operaciones con mar-
genes mas atractivos.

lgualmente, pensamos que sera un
afo clave para segmentos incipien-
tes en nuestro pais que se han mos-
trado exitosos en otros lugares del
mundo, como el coliving o el senior
living. Estos modelos responden a las
necesidades sociales actuales, que
han evolucionado, y por ello es fun-
damental crear una regulacién flexi-
ble y adaptada, como ha ocurrido en
Madrid.

Ignacio Bernaldo de Quirés,
CEO de Kiri Asset Management

Sin duda, 2023 ha estado marcado
por la nueva “Ley de Vivienda” aproba-
da por el Congreso de los Diputados
en el mes abril. Sus consecuencias,
lamentablemente, han sido las opues-
tas a las que el Gobierno pretendia y
el mercado inmobiliario se ha resen-
tido notablemente. Tanto es asi, que
segin la Federacion Nacional de Aso-
ciaciones Inmobiliarias (FAl), la oferta
en alquiler de viviendas ha descendi-
do un 30% en nuestro pais, obligando
a muchos propietarios a trasladar su
vivienda al mercado del alquiler tem-
poral o, directamente, al de compra-
venta.

La buena noticia es que en KIRI AM
hemos sabido adaptarnos a estos
acontecimientos gracias, sobre todo,
a las previsiones gque hicimos antes de
la aprobacion de la ley. Como multifa-

mily office somos expertos en varios
segmentos del sectar inmobiliario, lo
que posibilita que cuando uno de ellos
flaguea, podamos incidir en otros sin
perjudicar el buen funcionamiento de
la comparifa. Entre otras cosas, este
afo hemos captado inversion extran-
jera y hemos obtenido mandatos muy
interesantes en el sector retail que es-
tan superando nuestras expectativas.

Teniendo en cuenta que en 2023 la
inversién inmobiliaria ha descendido
un 50% respecto a 2022, pasando de
los 18.000 millones a los 9.000 millo-
nes, creo que el afio que viene sclo
podemos mejorar. Nosotros somos
optimistas. Creermos que durante el
primer semestre de 2024 recupera-
remos el ritmo normal de inversion
como consecuencia del fin de ciclo de
la subida de tipos de interés y, sobre

Por otro lado, creemos que este sera
el afo en el que se frenen las alzas
de los precios, estabilizandose en las
principales ciudades e incluso llegan-
do a haber descensos en mercados
secundarios. A pesar de ello, sigue
siendo fundamental trabajar para ga-
rantizar el acceso a la compra de una
vivienda de calidad a toda la sociedad.
Por esta razon, este afio en Espacio
hemos lanzado nuestra linea de wvi-
viendas Heco Homes, enfocada preci-
samente en este objetivo.

todo, por la liquidez que sigue habien-
do en el mercado.

Con los proyectos que ya tenemos
en marcha, esperamos aumentar
nuestros numeros notablemente en
2024, Si la situacion contintia como
hasta ahora, esperamos rebasar muy
pronto los 25.000 m?* bajo gestion y
aumentar nuestra cartera de clientes
nacionales e internacionales. Asimis-
mo, esperamos seguir obteniendo
altas rentabilidades en nuestros dos
vehiculos de inversian.
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José Luis Marcos, presidente de Proel Consultoria

BALANCE

2023 ha sido un afio trufado de su-
cesns que encojen el animo con una
guerra en Europa y en Oriente Medio,
todo ello en la fase de recuperacion
postpandémica. Los focos de tension
no son buenos para la actividad eco-
nomica; y, ademas, en Espafia el pa-
norama politico tifie al futuro de una
cierta provisionalidad y muchas incog-
nitas que afectan a la economia.

En lo sectorial ha sido un ejercicio di-
ficil, por varias razones que impactan
de lleno a la actividad inmabiliaria y
marcan el paso del futuro inmediato:
la subida de tipos de interés; la falta
de mano de obra y el encarecimiento
de los materiales; la Ley de Vivienda;
y las dificultades para promover resi-
dencial en alquiler y VPO.

Con el alza de tipos para detener la
inflacion se acabo, de momento, el
dinero barato y con dinero caro nues-
tro sector lo pasa mal porgue es un
consumidor intensivo de recursos fi-
nancieros, Y es que desde que se con-
cibe la idea de hacer un proyecto in-
mobiliario hasta que se entrega llaves
pasan no menos de tres anos y con
dinero caro la cuenta de resultados
se resiente notablemente por el cos-
te del capital, lo que hace inviables los
ajustes a la baja de precios. A lo que
habria que sumar que la financiacion
inmobiliaria aterroriza, en general, a
los bancos y que la financiacion alter-
nativa se mueve hoy en la banda del
doble digito para los intereses.

Asimismo, una parte importante de la
actividad promotora hay que hacerla
con recursos propios. Esto ha provo-
cado que el perfil del promotor haya
cambiado, desapareciendo un “granu-
lar” de pequefio y mediano promotor,
de actividad fundamentalmente local,

En lo que respecta a la fabricacién de
viviendas para el mercado de alquiler,

financieros”

sarasarssannnarans

“Para 2024 confioenuna
bajada de tipos del BCEque
fomente la actividad. Si los
costes de materiales y mano
de obra se mantienen y los
financieros bajan seraun arfio
bueno, porque hay demanda
insatisfecha y la produccion
de vivienda nueva noes
suficiente. Y estimo que el
sectorva a crecer ya que se
van a poner en carga nuevos
suelos, cuya carencia era
uno de los elementos que
constrenia el crecimiento”

T T T R T TR P R T T

el build to rent, la caida de la rentabili-
dad de los proyectos y la intervencion
legislativa han conseguido que se pro-
mueva mucho menos para alquilar en
un pais que lo necesita. Hay que ata-
car los problemas donde se generany
si se quiere controlar el precio lo que
toca es incrementar la oferta. No que-
da otra.

La dificultad de encontrar mano de
obra y el encarecimiento de los mate-
riales han sido otros elementos que,
en el afo que termina, han tenido
efectos paralizadores en el sector.
La falta de trabajadores cualificados
afecta a los plazos de entrega, y algo
habra que hacer mientras la industria-
lizacién del proceso constructive no
solvente radicalmente el problema.

Respecto al precio de los materiales,
no ha dejado de crecer desde 2020.
Y, lo que es peor: si como promotor
vendes una cosa futura y no sabes lo
que te va a costar dentro de tres me-
ses, ¢como puedes dar un precio a dos
afios? Esto provoca que proyectos con
suelo pagado y licencia, se 'guardan en
el cajon’ esperando un equilibrio entre
el coste y el precio de venta al ptiblico.

En materia de vivienda protegida,
considero que el camino a seguir es

"Con el alza de tipos para detener la inflacion se acabg, de
momento, el dinero barato y con dinero caro nuestro sector
lo pasa mal porque es un consumidor intensivo de recursos

»

»

que las autonomias pongan al dia los
precios maximos de venta de las VPO
para que los promotores apuesten
por un producto inmobiliario con mar-
gen bajo, pero de enorme seguridad
comercial. Por ejemplo, la Comunidad
de Madrid los tiene fijados desde hace
15 afos y a precios de venta de 2008
no se puede construir-promover y no
quebrar.

Resumiendo, creo que a pesar de las
dificultades, la situacion del sector no
es mala.

PREVISIONES

Para 2024 confio en una bajada de ti-
pos del BCE que fomente la actividad.
Si los costes de materiales y mano de
obra se mantienen y los financieros
bajan sera un afio bueno, porque hay
demanda insatisfecha y la praduccién
de vivienda nueva no es suficiente. Y
estimo que el sector va a crecer ya que
se van a poner en carga nuevos sue-
los, cuya carencia era uno de los ele-
mentos que constrefifa el crecimiento.
Por otro lado, productos como resi-
dencias de estudiantes y seniors, coli-
ving, la rehabilitacion de barrios serdn
nuevos modos de ir atendiendo ne-
cesidades habitacionales a lo largo y
a lo ancho del pais. En resumen, hay
razones para pensar que 2024 va a ser
mejor que 2023.
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Héctor Serrat, con
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2023, en conjunto, ha sido extraordi-
nariamente positivo para Via Célere,
En este afio no solo vamos a lograr
nuestra cifra récord de entregas, con
mads de 2.200, sino que también he-
mos seguido registrando unos muy
buenos ritmos de ventas en los pro-
yectos que estamos comercializando,
demostrando el apoyo creciente de
nuestros clientes.

Este ejercicio también ha sido muy
relevante por la creacion, junto a
Greystar, de una joint venture para la
explotacion de una cartera de 2.010
viviendas de BTR, una de las mayo-
res de Espania, y distribuida exclusi-
vamente en zonas de alta demanda
de alquiler en los principales nicleos
urbanos del pais. De esta forma, nos
hemos asegurado una fuente de
ingresos patrimonialista en un seg-
mento que consideramos estratégi-

co, reforzando todavia mas la estahi-
lidad financiera de la compafiia en el
medio y largo plazo.

PREVISIONES
En 2024 seguiremos enfocados en
la promocién de nuestra cartera de
suelo, una de las mas grandes y de
mayor calidad del mercado, por estar
situada en zonas donde existen des-
ajustes entre la oferta y la demanda.

En estos momentos, contamos con
casi 5.000 unidades en construccion,
3.000 de ellas destinadas a la venta
y 2.000 al alquiler. El 90% de las en-
tregas que esperamos realizar este
2024 estan ya prevendidas, dotando
a la compania de una gran visibilidad
de flujos de caja.

De igual forma, continuaremos desa-
rrollando nuestro banco de suelo en
gestién, pues este sera la base del fu-

turo negocio de la comparifa. Asimis-
mo, seguiremos atentos a cualquier
oportunidad que ofrezca el mercado
del suelo, en especial en aquellas pla-
zas en la que la compafiia esta hoy
presente.
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Los dividendos mas prometedores de la bolsa espanola en 2024:
pagos superiores al 9%

Agustin Monzoén -« original

Por

A. Monzén

02/01/2024 - 05:00

EC EXCLUSIVO Articulo solo para suscriptores

La bolsa espafola ha vuelto a hacer gala en 2023 de uno de sus atributos mas destacados:

sus generosos dividendos. Segun datos de BME, las cotizadas espafolas repartieron hasta el
cierre de noviembre 27.593 millones, una cifra que probablemente se habra aproximado a los
30.000 millones al término del ejercicio, tras los pagos ejecutados a lo largo de diciembre por
companias como Telefénica, Enagas, Bankinter o Sabadell, entre otras.

De este modo, las compafiias de la bolsa nacional habrian abonado a sus accionistas la
mayor cantidad desde 2019, al repartir algo mas del 4% de su valor de mercado al inicio del
ano.

Todo esto supone que el lbex se mantenga como uno de los grandes indices internacionales
mas pujantes en materia de remuneracién al accionista, con una rentabilidad por dividendo
estimada para 2024 proxima al 5%

Aunque el reciente repunte de los tipos de interés y, por ende, de la rentabilidad de los
productos de ahorro y los bonos ofrece una competencia que amenaza con restar fuerza al
atractivo de los dividendos, la expectativa de que las yields evolucionen a la baja en los
proximos trimestres podria restaurar el valor de este factor en las decisiones de inversiéon en
2024.

Y la bolsa espanola ofrece actualmente un amplio abanico de opciones que apuntan a pagos
cuya rentabilidad rebasa en mas de dos y hasta tres veces los tipos que pueden obtenerse
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con la inversion en letras del Tesoro a 12 meses.

Frente al 3,26% que rentan estas actualmente en el mercado secundario, las estimaciones de
los expertos apuntan a que hasta seis companias de la bolsa nacional distribuiran en 2024
una cantidad equivalente a mas del 9% de su valoracion bursétil al cierre del pasado ejercicio.

Lar Espaina

Destaca en este aspecto la socimi Lar Espafa, controlada por Vukile (Castellana Properties).
El grupo especializado en la gestién de centros comerciales despunté en 2023 como uno de
los mejores valores de la bolsa espafiola, con una revalorizaciéon cercana al 60%. Una
apreciacién que no ha restado un apice de atractivo a sus dividendos.

Lar distribuyé el pasado marzo 0,60 euros y los expertos que cubren el valor dan por sentado
un aumento de esta cantidad en el recién estrenado 2024. Segun los datos de Bloomberg, el
consenso de analistas prevé que la compania presidida por José Luis del Valle eleve su pago
hasta los 0,71 euros, lo que supondria un reparto de algo mas del 11,5% de su valor actual.

Lar distribuy6é en marzo 0,60 euros y los expertos que cubren el valor dan por sentado un
aumento de esta cantidad en el recién estrenado 2024

Un atractivo al que se suma un potencial de revalorizacién de su accién, segin el precio
medio del consenso, de hasta el 27,5%. "Lar Espafia cuenta con una tesis de inversion
diferencial dentro del inmobiliario cotizado espanol basada en dos pilares fundamentales: la
especializacién en retail y la rentabilidad por dividendo que ha ofrecido histéricamente”,
observan los expertos de Renta 4, que estiman un pago de 0,73 euros este afio sobre los
resultados de 2023 que se reduciria en los dos siguientes a 0,6 euros (lo que ain supondria
alrededor de un 10% de rentabilidad frente a su valor actual).

Aedas Homes

El sector inmobiliario ocupa también la segunda posicion del ranking de rentabilidad por
dividendo de la bolsa espafola. Se trata, en esta ocasién, de una promotora: Aedas Homes. El
grupo dirigido por David Martinez distribuyé a lo largo de 2023 una remuneracién, repartida en
dos pagos, de 2,15 euros por accion, una cifra que, segun el consenso de Bloomberg, se
reducira en 2024 a los 2,08 euros, lo que auln representaria un 11,41% sobre el valor de los
titulos al cierre del afo pasado.

Al igual que Lar, Aedas exhibe este jugoso dividendo a pesar del buen tono de sus acciones

en el afo (+40%) y en combinacién con un interesante potencial de revalorizacion, superior al

19%. Sin embargo, la reciente rebaja de sus estimaciones ha sembrado algo de dudas sobre

la evolucién de su negocio, pero firmas como Renta 4 siguen confiando en la sostenibilidad de
sus pagos.

TE PUEDE INTERESAR
Aedas vuelve a recurrir a la renta fija y lanza otra emision de pagarés por 100 millones
Cotizalia

"Conviene recordar que la politica de dividendos de Aedas contempla un pay-out del 50% del
beneficio neto como base ordinaria, al que se afadiria un pago complementario en tanto el
endeudamiento de la compafia se mantenga por debajo del 20% LTV (14,2% al cierre del
ejercicio 2022), lo cual consideramos sera sostenible", indicaban en una nota reciente, en la
que auguraban que el dividendo se mantendra durante los préximos afos por encima de los
dos euros.

Enagas

Un clasico en estos rankings es Enagas. El grupo gestor del sistema gasista ha hecho de su
politica de dividendos uno de sus principales reclamos ante el mercado, favorecida por la
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estabilidad de su negocio regulado. Asi, tras abonar 1,72 euros por accién con cargo al
ejercicio 2022, la compafhia que dirige Arturo Gonzalo Aizpiri mantiene el compromiso de
pagar 1,74 euros cada uno de los préximos afios hasta 2026, lo que representa una
rentabilidad por dividendo del 11,39%.

Pero estas cantidades implican el reparto entre sus accionistas de mucho mas de los
beneficios que obtiene la compaiiia, una situacion que en el mercado se considera insostenible
desde hace tiempo. Por eso, y aunque la direccién de Enagas sigue aferrada a su compromiso
hasta 2026, son muchas las casas de analisis que prevén un ajuste a partir de entonces.

Las acciones de Enagas cerraron 2023 con un leve recorte del 1,67%, mientras que su
potencial de revalorizacién asciende al 10,2%

"A partir de 2026 y con una politica de dividendos més sostenible en el tiempo, el escenario
mas probable es que se produzca un recorte significativo. A los precios actuales y asumiendo
un dividendo por accion de 0,80 euros, la rentabilidad estaria en el entono de 5,0%",
apuntaban en una nota reciente los analistas de Bankinter.

Las acciones de Enagas cerraron 2023 con un leve recorte del 1,67% (aunque rentan un 9% si
se tienen en cuenta sus dividendos), mientras que su potencial de revalorizacién asciende al
10,2%.

Atresmedia

También superan el 11% los pagos de Atresmedia. Las acciones del grupo audiovisual
cerraron 2023 con una revalorizacién del 12,6% (y unos retornos totales superiores al 25%) en
lo que supuso enlazar tres aflos consecutivos en positivo por primera vez en sus dos décadas
sobre el parqué. Esto le ha servido para alcanzar sus niveles mas altos desde 2018 segun
registros ajustados por dividendos.

La vision del mercado en torno al grupo ha estado muy afectada en los ultimos afnos por el
estancamiento de la publicidad y la pérdida de cuota de la televisién frente a nuevas formas
de entretenimiento. Pero el liderazgo en audiencias de Antena 3, sus politicas de control de
gastos y el fomento de nuevas vias de ingresos han permitido a la compafia mantener una
estabilidad en sus resultados que ha favorecido consolidar una generosa politica de
distribucion de dividendos.

La vision del mercado en torno al grupo ha estado muy afectada por el estancamiento de la
publicidad y la pérdida de cuota de la television

La pasada semana, el grupo aboné el primero de sus pagos correspondientes al ejercicio
2023, en el que se prevé que, al igual que el anterior, entregue a sus accionistas un total de
0,4 euros por titulo, un 11,1% del valor actual de su accién, a la que los expertos otorgan un
potencial de mejora superior al 25%.

Pensamos que Atresmedia sera capaz de generar, tanto en 2023 como en los préximos afos,
un ebitda en torno a los 170 millones de euros y que mantendra su atractiva politica de
dividendos (pay-out del 80%, con una rentabilidad por dividendos superior al 11%), destacaban
en Intermoney tras la publicacion de las cuentas del tercer trimestre, el pasado octubre.

CaixaBank

Entre los dividendos mas prometedores de la bolsa espafola en 2024 también hay lugar para
la banca, que en los Ultimos afos ha disfrutado de un escenario de negocio favorable, gracias
a las alzas de los tipos de interés.

En este contexto, los expertos auguran que CaixaBank elevara este ejercicio sus dividendos
hasta los 0,37 euros por accion. Esto supone cerca de un 10% de su valoracion actual, un
retorno que se ve complementado por programas de recompra de acciones como el que
actualmente tiene en marcha y que se prevé que renueve en préximos ejercicios.
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En un informe posterior a los resultados del tercer trimestre, los analistas de Barclays
proyectaban que las distribuciones del grupo en 2025 seran, al menos, un 25% superiores a
las de 2023.

TE PUEDE INTERESAR
CaixaBank ficha a la directora juridica de Redeia como numero dos de su area legal
Pedro del Rosal Juan Cruz Pefa

"La sustancial generacién de capital y la ausencia de vientos de cara regulatorios elevan
nuestras expectativas en distribuciones. Vemos el CET1 FL de CaixaBank en 2025 al 13%,
incluso cuando incluimos el crecimiento de los activos ponderados por riesgo (2% anual de
media) y después de contabilizar distribuciones a accionistas de 11.000 millones de euros
durante el periodo fiscal 2023-2025. La direccion también ha confirmado que planean devolver
capital superior al 12% a los accionistas y que las fusiones y adquisiciones son muy poco
probables. Vemos una rentabilidad total del 14,5% en el afio fiscal 24 y del 15,6% en el afio
fiscal 25 (14,7% si se extiende el impuesto bancario), incluidas recompras de acciones por
valor de 1.000 millones de euros cada afno", comentaban.

CaixaBank cerré 2023 con una ligera alza del 1,47% que deja su potencial de revalorizacién
proximo al 40%, segun el consenso de Bloomberg.

Metrovacesa

En el grupo de dividendos esperados con rentabilidades por encima del 9% se hace hueco
una tercera inmobiliaria: Metrovacesa. La promotora controlada por Santander, BBVA y Carlos
Slim ha ejecutado recientemente un pago de 0,33 euros por titulo y las firmas de inversién que
cubren el valor estiman que podria entregar con cargo a 2023 un total de 0,79 euros, una
cantidad equivalente al 9,78% de su valor en bolsa.

Desde Renta 4 sefialan que la compafia dirigida por Jorge Pérez de Leza cuenta con una
ventaja resenable frente a otras firmas del sector como es su banco de suelo, que "le permite
limitar sus inversiones a corto y medio plazo en reposicién de suelo". En opinién de Javier
Diaz, analista de la firma, esta menor inversion beneficia la generacion de caja (estimamos un
flujo de caja libre operativo de 146,0 millones de euros en el periodo 2023-2026; con una tasa
de flujo de caja libre aproximado del 12%) y el mantenimiento de un elevado dividendo (85%
pay-out del flujo de caja libre; rentabilidad estimada promedio 2023-2026 del 10% a precios
actuales).

Las acciones de Metrovacesa cerraron 2023 con una revalorizacién superior al 37% en lo que
ha supuesto su mejor resultado desde el regreso al parqué en 2018. Tras esta escalada, su
cotizacién se ubica un 4,3% por encima del precio objetivo que le otorga el consenso de
analistas.

La bolsa espafiola ha vuelto a hacer gala en 2023 de uno de sus atributos mas destacados:

sus generosos dividendos. Segun datos de BME, las cotizadas espafolas repartieron hasta el
cierre de noviembre 27.593 millones, una cifra que probablemente se habra aproximado a los
30.000 millones al término del ejercicio, tras los pagos ejecutados a lo largo de diciembre por
companias como Telefénica, Enagas, Bankinter o Sabadell, entre otras.
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Tres acciones espanolas que triplican con sus dividendos la
inflacion esperada en 2024

José Jiménez José Jiménez Celia Amayuelas Diaz José Jiménez Xavier Rubio-Campillo Josep Codina Enrique Onieva Caracuel Borja Sanz

Urquijo Maria Gomez Silva Josep Codina Josep Codina - original

La inflacion es el gran enemigo de las carteras, al provocar una pérdida directa de valor en la
rentabilidad de los inversores. Hay distintas estrategias para mitigar el impacto de los precios y
una de las mas sensatas consiste en apostar por dividendos que compensen la inflacién.

De acuerdo con las proyecciones del Banco Central Europeo, la inflacion descendera en 2024
hasta el 2,7 por ciento. Todavia queda camino por recorrer. En Espania, la inflacién cerr6 2023
en el 3,1 por ciento y la tasa subyacente se movi6é por debajo del 4 por ciento.

Aunque las cifras de la inflacién son descendentes, todavia suponen un desafio para los
inversores. No obstante, la bolsa espafiola ofrece alternativas que triplican con sus dividendos
el 2,7 por ciento de inflacién esperado para 2024.

La mejor alternativa para las carteras que busquen dividendo en 2024 es Enagas, que
descuenta una rentabilidad del 11,3 por ciento.

El dividendo de la compafia depende de los ingresos regulados, que se estan moviendo a la
baja, y de la venta de activos en el exterior, también menguante. Practicamente ya solo queda
por colocar la estadounidense Tallgrass, comprada antes de la pandemia.

Por eso, el mercado tiene dudas sobre la sostenibilidad del dividendo a medio plazo, aunque
los analistas consultados por finanzas.com descartan que el grupo vaya a dar un tajo al
dividendo en el corto plazo.

En todo caso, el futuro del dividendo dependera de las inversiones que Enagas tenga que
acometer para impulsar el hidrégeno verde, la gran apuesta de futuro de la compania. El
mercado espera una actualizacion estratégica en el primer semestre de 2024, donde podria
haber orientaciones sobre las inversiones y el dividendo esperado.

Entre los catalizadores positivos que pueden impulsar al valor, Enagas esta pendiente de la
resolucién de un laudo arbitral en Per(, por el que podria ingresar hasta un maximo de 500
millones de euros. No obstante, el consenso de analistas baraja una cifra de 250 millones.

En la parte negativa, Enagas es uno de los valores del IBEX 35 mas asediados por los
inversores bajistas. Fondos como Blackrock, Millenium International o Point72 Europe mantiene
cortos por 158 millones de euros, el 3,89 por ciento del capital de la compainia.

Por ahora, la empresa planea mantener hasta 2026 el actual dividendo de 1,74 euros por
accién. Los analistas lo ven posible, a no ser que las inversiones en hidrégeno verde se
aceleren.

En el mercado continuo, la alternativa es Lar Espafa, una socimi que descuenta una
rentabilidad por dividendo para 2024 en torno al 10 por ciento.

Este es uno de los catalizadores que proporcionan al grupo una tesis de inversion diferencial
dentro del inmobiliario cotizado espanol, dijo Javier Diaz, analista de Renta 4 Banco.

Este es la rentabilidad por dividendo méas elevada entre todas las socimis que cubre Diaz,
fruto de una politica de distribucién de ganancias al 100 por 100.

La otra clave de la socimi es su especializacién en alquileres a grandes lideres del sector
minorista, como Mercadona, H&M o Inditex, lo que permite tener unas tasas de ocupacion
superiores al 90 por ciento, con pleno cobro de las rentas.
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Finalmente, Atresmedia emerge de nuevo como una apuesta sélida en las carteras por
dividendos, con una rentabilidad estimada para 2024 del 11 por ciento.
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La cadena del grupo Planeta histéricamente siempre ha cuidado muy bien a sus accionistas,
con un pay out minimo del 80 por ciento, y reparto de dividendos extraordinarios cuando las
circunstancias lo han permitido.

La compania se consolidé en 2023 como lider del mercado, con una cuota de pantalla del

13,3 por ciento, lo que supuso encadenar 26 meses consecutivos al frente de las audiencias.

La publicidad en televisién supone el 70 por ciento de los ingresos del grupo.

La cadena practicamente no tiene deuda (los analistas estiman una ratio de apalancamiento
en 2024 del 0 por ciento), lo que ha permitido cumplir sin problemas con sus accionistas.

Si esta noticia ha sido (til para ti, apuntate a nuestros boletines jNo te decepcionaremos!
También puedes anadir las alertas de finanzas.com a tus redes y apps: Twitter | Facebook |
LinkedIn | Flipboard. Y sigue los mejores videos financieros de Youtube.

José Jiménez es licenciado en ciencias econémicas por la Universidad Complutense de
Madrid y licenciado en periodismo por la Universidad Carlos lll. También esta titulado como
experto en informacién econémica por la Universidad de Zaragoza y como especialista en
relaciones con inversores por Bolsas y Mercados Espanoles (BME). Antes de incorporarse al
staff de finanzas.com (en 2008) escribié en la secciéon de economia de la agencia EFE.
También publica en la revista Inversion.
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