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DINERO

LA BOLSA TIENE
HAMBRE
DE LADRILLO

Neinor Homes es la primera promotora
inmobiliaria que debuta en el parqué en

la Gltima década
POR DAVID FERNANDEZ

einor Homes de-
buté el miércoles
pasado en el par-
qué y en sus tres
primeras sesio-
nes como com-
pafia cotizada sus acciones se
han revalorizado un 1,15%. Es
la primera OPV de una promo-
tora inmobiliaria desde que en
2007 debutara Realia. El fondo
estadounidense de capital ries-
go Lone Star, su maximo accio-
nista, ha ingresado 609 millones
con la venta del 50% del capital.
Una jugada redonda si tenemos
en cuenta que el origen de Nei-
nor tuvo lugar en 2015 cuando le
compro a Kutxabank su negocio
inmobiliario por 930 millones.
“Desde el principio vimos cla-
ro que el camino natural de Nei-
nor era la Bolsa”, explica Juan Ve-
layos, su consejero delegado. “So-
mos los lideres del sector y eso esta
muy vinculado a tener presencia
en los mercados. Ademas, la cri-
sis ha transformado el ramo. Antes
todo estaba vinculado a los crédi-
tos bancarios y ahora se necesitan
recursos propios. Obviamente, co-
tizar también ofrece una salida a
nuestro accionista, que aposto por
Espaia cuando nadie queria venir
aqui ni de vacaciones”, afiade.

Neinor gestiona todas las fases
de la promocion: la adquisicion
del suelo, la construccién de las
viviendas y la comercializacion.
Sus inmuebles son mayoritaria-
mente primera vivienda (80%
del total). Actualmente posee 161
promociones, de las cuales 60 las
califican como “activas” (30 de
ellas ya en fase de construccion).
De momento, estidn vendiendo
aquellos pisos que heredaron de
la cartera de Kutxabank. En 2016
apenas comercializaron 300 ca-
sas, aunque sus calculos asegu-
ran que a partir de 2020 podran
poner en el mercado cerca de
4.000 viviendas al afio. “En es-
te pais hace falta vivienda nueva
ya que no se ha construido nada
en 10 afos. Espaina no puede po-
ner solo a la venta 50.000 vivien-
das como ocurre ahora. Los cal-
culos mas conservadores hablan
de que el sector se estabilizara en
torno a los 100.000 pisos, aunque
hay estimaciones que hablan de
200.000. En cualquier caso, hay
pocos negocios que puedan ofre-
cer multiplicadores de crecimien-
to de dos o tres veces”, destaca
Velayos.

Neinor ha ido adquiriendo
suelo en los Gltimos afios. Para
cumplir con su plan de negocio
aseguran que solo tienen que in-
vertir 380 millones adicionales

Juan Velayos, consejero delegado de Neinor Homes. ALVARO GARCIA

en los préximos cinco ejercicios.
Ese dinero lo sacaran de los fon-
dos captados en la salida a Bolsa
—ademas de la venta de acciones
de Lone Star, la colocacién inclu-
y6 una ampliacién de 100 millo-
nes— y del flujo de caja que les
proporciona la venta de los pisos
de las cajas vascas. Sus mercados
naturales son Madrid, Barcelona,
Pais Vasco y Andalucia, aunque
su consejero delegado reconoce
que préximamente incorporaran
suelo de otras zonas “porque em-
pieza a haber demanda real de vi-

vienda”. La oferta de Neinor se di-
rige a la clase media y media-alta,
con pisos con un precio medio de
venta de 280.000 euros. “El mar-
gen que obtenemos con cada vi-
vienda es un 20%. Eso si, el nues-
tro es un negocio de riesgo, muy
intensivo en capital y en el que se
tienen que esperar 29 meses des-
de que se compra el suelo hasta
que se entrega la vivienda”.

El mercado se encuentra muy
atomizado, dado que las 12 prin-
cipales promotoras solo suman
una cuota de mercado del 8%. “En

En 2020 esperan vender
4.000 viviendas al afo.

“El margen de cada piso
es un 20%”, dice Velayos

Espafia va a haber consolidacion.
Si o si. Se ha acabado aquello tan
tipico de la burbuja del abogado
o el dentista que se metia a pro-
motor porque ya no basta con
la financiacién bancaria. Nues-
tro plan pasa por el crecimien-
to organico porque tenemos un
gran equipo directivo y el suelo
que tenemos es muy bueno. Eso
si, si surge una oportunidad que
genere valor, tenemos una clara
vocacién de liderar el sector”. La
financiacién del modelo de nego-
cio de Neinor se basa en comprar
el suelo con recursos propios y
usar el crédito bancario para su-
fragar los costes de la construc-
cion. “Somos una compaiia muy
poco endeudada [292 millones en
diciembre pasado] y vamos a se-
guir siéndolo”.

Plan de incentivos

La salida a Bolsa de Neinor no so-
lo ha hecho ganar mucho dinero
a Lone Star. También ha enrique-
cido a sus directivos gracias a un
plan de incentivos que puede lle-
gar hasta los 27,4 millones. “Es al-
go por lo que los inversores me han
preguntado durante la colocacion.
Del dinero que yo gano, dos tercios
los reinvierto en acciones. Ademas,
mi bonus esta ligado a que los ti-
tulos suban un 15% anual durante
tres afios. Esa alineacion de inte-
reses da mucha tranquilidad a los
accionistas”. Al preguntarle a Vela-
yos si el equipo directivo ha com-
prado pisos de Neinor, duda en su
respuesta. “Bueno... No. Aunque si
muchos amigos. Mi piso es ante-
rior a embarcarme en esta aven-
tura, aunque mi mujer me anima
a comprar”. En el fondo es légica
esta respuesta: con lo que han in-
gresado por la OPV, los ejecutivos
de Neinor ya han dejado de ser esa
clase media a la que se dirigen.
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os mercados de renta variable pa-

recen estar consolidando una ten-

dencia alcista que los dota de iner-

cia positiva, lo que se conoce como
momentum. Esa tendencia esta particular-
mente soportada por el escenario de recu-
peracién econémica vigente, que se refleja
tanto en los datos de actividad —hard da-
ta— como, especialmente, en los datos de
expectativa —soft data— Ambos conjun-
tos de datos muestran una tendencia a la
recuperaciéon de la actividad econémica
y, particularmente, del consumo y la in-
version en las economias desarrolladas,
que consolida el escenario de subida de
tipos y mayor inflacién a plazo, algo posi-
tivo para las Bolsas tanto desde el punto
de vista de las valoraciones como de los
flujos compradores hacia ellas.

Cierto es que existen riesgos a la vista
como, por ejemplo, que los datos de expec-
tativas estan muy por encima de los datos
de actividad, lo que puede indicar que qui-
z4 el mercado a corto plazo tiene metido
en precio un escenario realmente positi-
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‘Momentum’

de mercado

VO y que, por tanto, las noticias tibias se-
rian mal recibidas. Tampoco hay que olvi-
dar que el escenario politico sigue siendo
complicado, con las elecciones francesas
alavuelta de la esquina y una Administra-
ci6on Trump que, por el momento, no esta
siendo capaz de implementar su agenda
politica y acumula derrotas en distintos
estamentos. Ello puede llevar a cuestionar
su capacidad para sacar adelante medidas
de corte econémico, como la reforma fis-
cal o los planes de estimulo de la inver-
sién, que forman parte de la expectativa
de mercado en términos de crecimiento,
inflacién y, en consecuencia, tipos de in-
terés y cambio.

Pero regresando al inicio, a pesar de
lo anterior, los mercados tienen un mo-
mento de inercia positiva, que se man-
tendra en la medida que no se alteren las
premisas principales. Todo sigue apun-
tando a que la sobreponderacién en ren-
ta variable es la mejor opcién para esca-
par del escenario de tipos nulos o negati-
vos para la liquidez y la mas que posible

devaluacioén de los titulos de renta fija a
plazos largos en un escenario de subi-
da de tipos.

Entrando al detalle, quiza las Bolsas eu-
ropeasy emergentes presenten un mayor
atractivo en el corto plazo, dado que su
valoracién es menor que la de las Bolsas
estadounidenses y tienen mucho camino
que andar todavia en términos de volu-
men, es decir, serian receptoras de flujos
compradores.

En cuanto a la renta fija, los Gltimos
descensos en los tipos de mercado vistos
aconsejan mas que nunca prudencia en el
corto plazo. Solamente un escenario de vo-
latilidad en las Bolsas o una vuelta al esce-
nario deflacionista/recesivo en las econo-
mias desarrolladas justificaria caidas adi-
cionales. Aunque lo primero forma parte
del juego, el segundo caso parece quedar,
afortunadamente, cada dia un poco mas
lejos en el retrovisor.

Alejandro Vidal es director de Estrategia de
Mercados de Banca March



