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Sale & Lease back y centros comerciales. 
 

Las transacciones de cartera representan una gran parte de la actividad 
inversora. El Sale & Lease back inmobiliario es una de las mayores tendencias 

del año en retail. Inditex, Makro y El Corte. Todos han elegido este proceso para 
obtener fondos que reinvertirán en su negocio principal. 
 

Las operaciones sale & leaseback marcan la tendencia de inversión en retail. El 
sector de inversión en retail durante los tres primeros trimestres del año  se 

sitúa por encima de los 1.500 millones de euros, a la espera de que algunas 
operaciones de portfolios se cierren en el último trimestre del año, y es que la 
mayor parte de la inversión realizada en el último trimestre ha sido la compra-

venta de portfolios, confirmando la importancia de este tipo de transacciones 
durante el presente año. 

 
Otra de las operaciones tendencia durante este año es sale & leaseback: el 
propietario del inmueble vende él mismo a un inversor el inmueble con el 

compromiso de quedarse como arrendatario. Entre las empresas que han optado 
por este sistema se encuentran Inditex, Makro o El Corte Inglés como fórmula 

para obtener fondos que reinvierten en su negocio principal.  
 

En cuanto a las transacciones de inversión, la venta del porfolio de Unibail 
Rodamco por unos 489 millones de euros ha sido la operación más destacada en 
lo que va de año en el segmento de centros comerciales, una cifra que 

representa un yield del 5,6% según la firma francesa. 
 

El retail seguirá atravesando este año un periodo de cambios estructurales que le 
obligará a reinventarse. Así lo prevé el informe de previsiones ‘Global Outlook’ 

https://www.inmoley.com/CURSOS-LIBRERIA/LEASE-BACK-INMOBILIARIO.html
https://www.inmoley.com/CURSOS-LIBRERIA/CURSOS-LIBROS-CENTROS-COMERCIALES.html
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realizado por Knight Frank, que analiza las tendencias de los mercados 
inmobiliarios en 33 ciudades de todo el mundo. 

 
En concreto, el volumen de ventas en retail previsto para Madrid este año 

asciende a 1.860 millones de dólares (1.645 millones de euros), lo que supone 
un incremento del 7,5% respecto al ejercicio 2018. De esta forma, la capital de 
España se encuentra entre las diez ciudades con mayor crecimiento de inversión 

en comercio para 2019. 
 

Desde la consultora inmobiliaria sostienen que las tiendas trabajan cada vez más 
“en armonía” con el comercio electrónico, en lugar de estar en conflicto. 
 

“El auge del canal online ha creado un sentimiento contra el comercio minorista, 
lo que ha supuesto una alteración en los precios”, indica el informe, que 

reconoce que “muchos buenos activos” (aunque no necesariamente prime) están 
“infravalorados”. 

 
De esta forma, el e-commerce sigue siendo el mayor impulsor del cambio 
estructural que vive a nivel mundial el comercio minorista. “En realidad, la 

mayoría de los operadores están desarrollando una relación más simbiótica entre 
las tiendas online y físicas”, comenta el responsable de Investigación de Retail de 

Knight Frank, Stephen Springham. 
 
En su opinión, el futuro del retail no consiste en el canal online, ni tampoco en 

las tiendas tradicionales: “Es una cuestión de ambos y de que interactúen sin 
problemas”, añade. 
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▪ Shopping centres are evolving with

more creative designs, continuing to

improve and reinforce their leisure

supply. Their integration with new 

technologies and other elements that go

beyond retail make these spaces more 

attractive, improving customers’ 

shopping experience.

Source: Knight Frank Research
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Spring 2019

▪ The food and beverage supply is also

improving and is an element of

differentiation for shopping centres. 

The restaurants are embracing the

trend towards local and healthy food.
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▪ Retail trade remains stable, at the same

levels seen at the end of 2017. A slight

upward trend can be expected for the

remainder of this year, thus contributing

to the growth forecasts for the Spanish

economy.

▪ Unemployment in Spain continues to

fall, with the unemployment rate

standing at 15.28%, 11.66% less than

the 2013 peak.
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▪ Retail investment in the first three

quarters of the year surpassed

€1,500 million, with some portfolio 

acquisitions still pending, to be 

completed in the last quarter of the year.
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Amsterdam 4.75 6.00 3.50

Frankfurt   4.00 5.00 3.60

Berlin 3.75 5.00 3.00

Paris 4.25 5.00 2.75

Dublin 4.50 5.25 3.50

High street not included

* Year-end estimation based on our view of the market performance

HIGH 
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Source: Knight Frank Research

Source: Knight Frank Research Source: Knight Frank Research

▪ Portfolio transactions represent a large part

of the investment activity taking place in the

third quarter. Confirming the importance of

this type of transaction to this year’s total 

investment.
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▪ The sale of the Unibail Rodambco

portfolio for €489 million has been the

largest disposal so far this year in the

shopping centre sector.

rentabilidad de los activos por el lado de las 
▪ Sale & leasebacks are one of the

biggest trends of the year in retail

investment. Inditex, Makro and El Corte 

Inglés have all chosen this process to

obtain funds that they will reinvest in 

their primary business.
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 El lease back inmobiliario. Leaseback inmobiliario.  
 El contrato de sale & lease back inmobiliario. 

 Contabilidad del sale & lease back inmobiliario. 
 Fiscalidad del sale & lease back inmobiliario. 

 Arrendamiento garantizado como opción para particulares del sale 
& lease back inmobiliario. 
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Introducción al Sale & Lease Back inmobiliario. 
 

 

  
 
 

A primera vista, puede parecer extraño que el propietario de un inmueble quiera 
vender su propiedad y luego continuar usándola como arrendatario, pero tiene 

muchas ventajas. 
 

El propietario vendedor. 

 

El vendedor consigue de inmediato efectivo para pagar sus deudas y tiene 
importantes ventajas fiscales.  

 
Alternativamente, es una buena manera de obtener dinero para financiar una 
segunda ubicación mientras se mantiene un negocio ya establecido.  

 
En términos simples, las empresas propietarias de bienes inmuebles pueden 

vender la propiedad a un inversor y luego arrendar el edificio, o una parte del 
edificio. Al hacerlo, pueden separar sus operaciones comerciales de sus activos. 
 

Este es un factor particularmente atractivo para empresas que no están 
especializadas en la gestión inmobiliaria de edificios modernos.  

 
Una ventaja adicional es eliminar la carga de la administración de las 
instalaciones, lo que puede resultar costoso en tiempo y dinero, sin mencionar el 

riesgo de depreciación del valor a medida que las tasas de interés aumentan en 
el futuro. 

 
Además, estas empresas no quieren permanecer hipotecadas por inmuebles 
cuando su futuro económico es impredecible. 
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Hay ventajas fiscales también. Los pagos de rentas por alquiler son deducibles 

son deducibles. Una deducción más ventajosa que la de los intereses en caso de 
que tenga que pedir un crédito. 

 
Una precaución para el vendedor. Si el vendedor continúa trabajando para su 
negocio, sería prudente negociar una opción de compra sobre el inmueble.  

 
Nunca se sabe. Si el nuevo propietario se ve obligado a vender en un futuro 

cercano y el precio es correcto, puede tener sentido volver a comprar.  
 

El comprador. Inversor inmobiliario. 

 

Para el inversor es una buena opción que el vendedor siga como arrendatario. Un 
edificio generalmente tiene mayor valor si está ocupado en lugar de vacante y, al 

aceptar convertirse en el arrendatario después de una venta, el valor aumenta. 
 
Para el comprador, permitir que el vendedor se convierta en su arrendatario le 

da un ingreso inmediato sobre la propiedad.  
 

Si bien el flujo de efectivo instantáneo es atractivo, también existen algunos 
riesgos inherentes al permitir que el vendedor se convierta en arrendatario. Por 
ejemplo, como propietario anterior, el arrendatario conocerá el coste del 

mantenimiento, con lo que será complicado poder repercutirle algo adicional.  
 

Tampoco se tiene un control total sobre el estado del inmueble que se está 
comprando. Una forma de protegerse es exigir una fianza que devolverá una vez 

que la propiedad esté vacía y haya verificado su estado.   
 

La mayoría de las decisiones de bienes inmuebles de las sociedades son 
realmente decisiones financieras.  

 

Si una sociedad considera que ciertos bienes inmuebles son necesarios para sus 
operaciones comerciales, la decisión financiera es: ¿cómo financiar el coste de la 

propiedad?  
 
Hay cuatro alternativas básicas: comprar el inmueble con fondos propios, 

comprar la propiedad a través de deuda hipotecaria, arrendar la propiedad a un 
tercero, o arrendar la propiedad a través de una venta-arrendamiento (sale & 

leaseback inmobiliario). En la típica venta-arrendamiento (sale & leaseback 
inmobiliario), el propietario vende bienes inmuebles utilizados en su negocio a un 
inversor privado para permanecer como arrendatario.  

 
Los pagos de arrendamiento generalmente son fijos para proporcionar la 

amortización del precio de compra durante el plazo del arrendamiento más una 
tasa de retorno de inversión especificada para la inversión del comprador.  
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El vendedor-arrendatario suele negociar de antemano muchos de los términos 

del modo que mejor sirva a sus intereses financieros, así que puede estructurar 
el plazo de arrendamiento inicial por un período de tiempo deseado sin la carga 

de pagos globales. Además, el vendedor-arrendatario evita los costes adicionales 
de financiación. El vendedor-arrendatario también puede incluir opciones en los 
pagos que el préstamo no tiene. 

 
En un contrato de compraventa, el vendedor puede retirar de su balance general 

el valor de la propiedad y la carga de la deuda en que incurra y reemplazarlos 
con el producto que comercialice. 
 

El vendedor reemplaza un activo fijo (el bien inmueble) por un activo corriente 
(los ingresos en efectivo de la venta). La clasificación contable del arrendamiento 

también ofrece ventajas. 
 
Las propiedades inmobiliarias infravaloradas en los libros de una compañía a 

menudo sirven como objetivo para inversores. El sale & lease back inmobiliario 
es un modo de protegerse en algunos casos.  

 
Una compañía sujeta a limitaciones de financiación por acuerdos de préstamos / 
bonos anteriores puede eludir estos límites a través de una venta-arrendamiento 

(sale & lease back inmobiliario).  
 

Otra ventaja financiera es la opción de recompra que se reserva el vendedor y 
que cambia la forma en que se reporta el acuerdo de venta-arrendamiento con 

fines contables.  
 
Un riesgo potencialmente grande es que el comprador se declare en concurso de 

acreedores (caso del Banco de Santander en Boadilla), ya que el juez puede 
rechazar cualquier acuerdo para renovar el contrato de arrendamiento o la 

opción del vendedor de recomprar la propiedad. 
 
La tasa de interés, es decir, la renta, en un acuerdo de venta-arrendamiento 

(sale & lease back inmobiliario) es generalmente más alta de lo que pagaría el 
vendedor-arrendatario a través de la financiación hipotecaria convencional. La 

razón económica es que la inversión en la propiedad arrendada puede ser menos 
líquida o comercializable que un préstamo.  
 

El arrendamiento neto a largo plazo permite al comprador estimar con precisión 
la tasa de rendimiento esperada. Además, el término extendido del contrato de 

arrendamiento le brinda al comprador y propietario la protección contra caídas 
en el mercado de bienes inmuebles, una cobertura contra la inflación asumiendo 
que el valor de la propiedad se aprecia con el tiempo. 

 
Si el vendedor-arrendatario no cumple con el contrato de arrendamiento, el 

propietario-comprador puede simplemente rescindir el contrato y hacer que el 
vendedor-arrendatario sea desalojado. El mayor riesgo del comprador-
propietario es que puede tener problemas para encontrar otro arrendatario, 

especialmente si la propiedad es un uso especial.  
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Si el vendedor-arrendatario tiene una opción para comprar o una opción para 
renovar el contrato de arrendamiento, esto puede limitar o posponer el tiempo 

que el propietario-comprador realmente realiza su potencial de ganancias. El 
comprador-propietario, por supuesto, también tiene el riesgo de que el valor de 
la propiedad pueda disminuir durante el contrato de arrendamiento. 

 
Quizás el mayor riesgo para el propietario comprador sea el incumplimiento de 

un contrato de arrendamiento por parte del vendedor-arrendatario, 
probablemente dejando al propietario comprador sin arrendatario, como mínimo 
por un tiempo. Si el vendedor-arrendatario se declara en concurso de 

acreedores, el propietario-comprador se considera un acreedor ordinario. Si el 
acuerdo fuera una hipoteca convencional, el propietario-comprador sería 

considerado un acreedor garantizado.   
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PARTE PRIMERA 

Sale and Lease Back inmobiliario. 

Capítulo 1. Evolución histórica del Sale & Lease Back 
inmobiliario. 
 

 

  
 

1. Evolución histórica del Sale & Lease Back inmobiliario en el 
Reino Unido y Estados Unidos. 

 


