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Resumen ejecutivo

Resumen ejecutivo

El inmobiliario europeo espera mas y mejor de cara a 2014. Existe
una mayor confianza sobre sus perspectivas y su capacidad para
mejorar los beneficios, y hay mayores posibilidades para aumentar
el volumen de personal contratado.

Estas sensaciones se encuentran presentes
alo largo y ancho del continente. La
economia europea esta creciendo y la
incertidumbre politica sobre su futuro se
reduce. Irlanda parece que mejora; en el sur
de Europa parece que ha pasado lo peor. El
capital fluye hacia el continente y resulta
mas facil encontrar financiacioén via deuda
(aunque esto ultimo depende en gran
medida de dénde y para qué se requiera la
financiacién).

El riesgo ha dejado ademas de ser una
palabra soez. A medida que mejora la
economia europea, el sector inmobiliario
parece estar saliendo del bunker en el que
se habia metido y se adentra en &mbitos
que hace tan sélo un afo se habrian
considerado intransitables: Espana,
ciudades de un segundo nivel, promocion
inmobiliaria y alternativas aventuradas tales
como residencias para estudiantes, centros
de datos y deuda inmobiliaria.

Este movimiento se debe en parte a la
batalla por encontrar los activos prime.
Capital de todo el mundo estan fluyendo
hacia Europa y se intensifica la
competencia por los mejores edificios en
las mejores ubicaciones de las
denominadas gateway cities, esto es, las
ciudades que sirven de entrada al pais a
muchos ciudadanos extranjeros. Ha llegado
el momento de mirar mas alla de lo obvio, y
centrar las miradas en otros mercados en
donde los precios y las dimensiones de los
lotes existentes sean mas faciles de digerir.
Y lo que es igualmente importante es que
comienza a estar disponible la financiacién
via deuda para estos activos.

El cambio de actitud mas impactante de
todos es la disposicién del sector a
contemplar inversiones en el sur de Europa,
y en particular, en Espafa. El afio pasado,
Tendencias del Mercado Inmobiliario
Europa catalogaba a Espafia como un
mercado a vigilar, pero la transiciéon de “no
invertir” a “buena oportunidad” ha sido
sorprendentemente rapida.

Ahora bien, dicho esto, el sector inmobiliario
europeo mantiene su sobriedad: “lo primero
la seguridad” sigue siendo su mantra. Los
edificios mas representativos y los activos
core de Londres, Paris y las “Big 5”
alemanas seguiran siendo objetivo prioritario
de aquellos inversores con recursos
abundantes y horizontes a largo plazo,
muchos de ellos extranjeros. Asimismo, las
entidades de crédito no tienen dudas a la
hora de financiar estos activos.

La dicotomia existente entre “asumir mas
riesgo” y “lo primero la seguridad” se hace
patente en las puntuaciones otorgadas por los
encuestados de Tendencias del Mercado
Inmobiliario Europa en sus perspectivas para
2014. Munich se sitlia en primera posicion en
la categoria de inversiones existentes, seguida
de Dublin. Asimismo, Dublin ocupa el primer
puesto en la categoria de nuevas inversiones,
mientras que Madrid, Barcelona y Atenas, que
se situaban en los Ultimos puestos de la
clasificacion de perspectivas del afio pasado,
se sitian en 2014 en mitad de la tabla.

Y, curiosamente, a medida que Europa deja
atras la recesion, las prioridades
ambientales vuelven a emerger como un
factor significativo de la inversion. Este afio,
por primera vez, Tendencias del Mercado
Inmobiliario Europa ha formulado al sector
una serie de preguntas directas sobre
cuestiones de sostenibilidad. Y hemos
recibido respuestas de lo mas reveladoras:
tres de cada cuatro encuestados incluye la
sostenibilidad como factor integrante de su
estrategia de negocio.

Algunas de estas cuestiones de
sostenibilidad se basan en el empuje
promovido por el aumento de la regulacién.
Pero también existe un factor de demanda
al respecto: las empresas ven que la
sostenibilidad tiene una soélida l6gica
empresarial, al mitigar la obsolescencia y
atraer inquilinos y capital.

En el mercado inmobiliario 2.0, el éxito no
dependera Unicamente de la eleccién de
los activos adecuados y de su gestiéon
optima, sino también de saber identificar
qué mueve al mercado - aspectos
demogréficos, regulacion, tecnologias en
constante cambio y estilos de vida que
evolucionan. Tal y como indica uno de los
entrevistados del informe de este afo, “la
captacion de valor no depende sélo del
ladrillo, también hay que comprender la
funcién del activo inmobiliario”.
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Entorno del sector

La confianza ha regresado a los mercados inmobiliarios y Europa
vuelve a ser una vez mas el lugar en el que todos quieren estar.

53%

prevé una mejora
de sus beneficios
en 2014.

La asignacion de inversiones al mercado
inmobiliario esta aumentando y la actividad
inversora cobra fuerza en los mercados
core. Asimismo, resulta igualmente
importante que existen claros signos de
que esta actividad también se esta
haciendo extensible a las ciudades
regionales. Ademas, la promocion
inmobiliaria comienza a verse cada vez mas
como una opcidn viable para los inversores.

Tendencias del Mercado Inmobiliario
Europa refleja la mejora del entorno de
negocio asi como las perspectivas de un
aumento de la rentabilidad y del personal
contratado de cara a 2014, al tiempo que
refleja que Unicamente existen una serie de
reductos aislados en los que el pesimismo
sigue reinando (véase Grafico 1).

La mitad de los encuestados prevé una
mejora de sus beneficios en 2014 y tan sélo
una pequefia parte (el 6%) prevé un
empeoramiento de su rentabilidad. Los
encuestados mas optimistas acerca de sus
perspectivas de negocio en 2014 se
encuentran en Irlanda, Europa central y del
este y el Reino Unido, mientras que tan
s6lo una pequeia parte de los encuestados
del sur de Europa - Espafia, ltalia, Portugal
y Grecia - prevén un aumento de sus
beneficios (véase Grafico 2). Por su parte,
el Benelux y Suiza también se muestran
algo decaidos.

Sin embargo, las preocupaciones por la
incertidumbre politica y el potencial
desmantelamiento de la zona del euro - que
aparecian como telén de fondo en los
informes anteriores - se ha reducido, al
menos por el momento (véase Grafico 3) y
mas de la mitad de los encuestados creen
que la economia europea mejorara.

Gréfico 1 El negocio inmobiliario en 2014
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Capitulo 1: Entorno del sector

Grafico 2 Rentabilidad empresarial en 2014
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Gréfico 3 Entorno empresarial europeo en 2014
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Los encuestados sugieren que la
recuperacion, a pesar de que sera gradual y
fragil, traera consigo un cierto crecimiento
del mercado de alquiler, el cual era hasta
ahora el ingrediente que faltaba en el actual
mix de inversion. “La Unica forma de que se
mantenga el empuje en los mercados de
capital es que le sea correspondido con un
avance paralelo en la demanda entre los
inquilinos”, afirma uno de los entrevistados.

Sin embargo, el coste de la financiacion
sigue siendo un problema para muchos de
los entrevistados (véase Grafico 4). Se
espera que los tipos de interés a corto y
largo plazo suban en 2014, si bien existe la
creencia generalizada de que los lideres
politicos y los bancos centrales mantendran
los tipos oficiales en niveles minimos
histéricos para apoyar el crecimiento
econémico.

“Somos mas optimistas con respecto a
Europa de lo que hemos sido en mucho
tiempo”, indica el maximo responsable de
una firma global de asesoramiento. “En los
Ultimos seis meses hemos registrado un
repunte significativo en nuestro negocio vy,
aunque no ha sido generalizado, si que ha
llegado a los mercados mas lentos - sur de
Europa y paises nérdicos -los cuales se han
estabilizado y comienzan a mejorar. Los
mercados core del Reino Unido, Alemania y
Francia han repuntado con fuerza. Este
repunte se debe al aumento del capital
inversor que esta entrando en el mercado”.

Asimismo, resulta esclarecedor de cara a la
mejora de las condiciones y de la confianza
el hecho de que la principal cuestién que se
percibe en el sector sea la escasez de
activos adecuados para su adquisiciéon
(véase Grafico 4). Datos como éste hacen
que muchos inversores muestren un mayor
atrevimiento a la hora de definir sus
estrategias para 2014. Tal y como afirmaba
un gestor de fondos paneuropeo: “Sigue
existiendo apetito para capturar
rentabilidades pero el panorama econémico
invita a los inversores a considerar de forma
mas positiva la asuncién de un riesgo
mayor”.
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Capital a chorros

La inversion directa en el sector inmobiliario
europeo se encuentra “practicamente en
los niveles anteriores a la crisis” y este
impetu se puede atribuir sobre todo a la
entrada de capital procedente de los
fondos soberanos, principalmente
procedentes de Asia.

Tanto los entrevistados como los
encuestados en el marco de la elaboracion
de nuestro informe han manifestado con
total rotundidad que los fondos soberanos

Grafico 4 Principales cuestiones empresariales para 2014
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Grafico 5 Entrada de flujo internacional de capitales al mercado inmobiliario
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siguen manteniendo su dominio a través de
los flujos de capital que destinan
fundamentalmente a activos core. “Somos
optimistas” con respecto al hecho de que
estas nuevas fuentes de capital (gran parte
de las cuales son ahorros procedentes de
los mercados emergentes en donde han
conseguido un buen rendimiento) se vean
obligados a diversificar y a invertir en el
extranjero”, afirma uno de los entrevistados.

“Hay un enorme volumen de capital
procedente de Asia que esta entrando en
Europa”, afirma un gestor de fondos
paneuropeos, “y aunque sélo consigas
captar una pequena parte de este capital,
en realidad te estas llevando un volumen de
dinero muy significativo como gestor de
fondos”.

Casi el 80% de los encuestados cree que el
capital procedente de Asia Pacifico
aumentara durante 2014. La otra gran
fuente de capital procede de América, y en
este caso dos terceras partes de los
encuestados prevén que se produzca un
incremento significativo de la financiacién
procedente de esta regiéon en 2014 (véase
Gréfico 5).

Existen indicios positivos de que este
fortalecimiento de los flujos de capital
internacionales ha animado también a las
entidades nacionales, especialmente en el
Reino Unido, que sigue siendo el mercado
inversor mas grande y de mayor liquidez de
Europa. “El Reino Unido sigue estando
dominado por proveedores de capital no
nacionales pero también es cierto que las
entidades britanicas estan empezando a
abrir el grifo de la inversién”, afirma uno de
los entrevistados.



Capitulo 1: Entorno del sector

El mercado de activos secundarios ha
empezado a animarse y su ritmo se
acelerara a medida que los activos prime
comiencen a escasear a precios
asequibles. Sin embargo, parte de los
activos secundarios, que probablemente
sean terciarios, seguiran
sin tener valor alguno.

La situacion hoy

es mejor que el ano
pasado. El afio que
viene sera aun mejor.

Edificio de oficinas en Amsterdam, Paises Bajos © Alamy
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Esta opinién es compartida por Real Capital
Analytics, que informaba recientemente que
en los tres primeros trimestres de 2013 se
habia registrado un aumento en la actividad
inversora en Europa del 10,5%, alcanzando
los 110.900 millones de euros, de los
cuales el Reino Unido representaba 34.500
millones de euros (véase Grafico 6).
Durante el tercer trimestre, los inversores
nacionales britanicos incrementaron sus
inversiones de capital en un 90% en
comparacién con el segundo trimestre.

Los entrevistados y encuestados de
muchos de los mercados europeos han
afirmado que la captacién de financiacion
via capital no es facil de conseguir, si bien
resulta algo mas facil que hace un afo.
“Siempre es necesario que tengas un buen
producto” afirma un gestor de activos de
Polonia responsable de Europa central y del
este. De hecho, “la calidad” seguira siendo
clave, incluso en areas en las que
anteriormente se desaconsejaba la
inversion como Grecia. “Si surge la
oportunidad adecuada, existe la sensacion
de que habra financiacién de capital
disponible”, afirma uno de los entrevistados
griegos.

“Sigue siendo dificil”, afirma uno de los
gestores de inversiones europeos

entrevistados. “La gente tiene sus dudas a
la hora de invertir dinero nuevo sin haber
recuperado el dinero anteriormente
invertido. Los gestores de fondos no han
sido capaces de devolver gran parte del
dinero anteriormente invertido porque
consideran que el valor de las inversiones
aun tiene recorrido alcista, por lo que es un
poco “el pez que se muerde la cola”. Pero
es cierto que la situaciéon ha mejorado
ostensiblemente en los ultimos afos vy al
menos los inversores ahora estan
dispuestos a considerar una inversiéon en un

fondo inmobiliario sin garantias de liquidez”.

Financiacion en reparacion

Los proveedores de deuda europeos
también se muestran mas dispuestos a
proporcionar financiacién al sector
inmobiliario. Entre ellos, los bancos,
aseguradoras, fondos de deuda y otros
prestamistas alternativos estan
consiguiendo que el mercado de deuda
europeo esté “mejorando mes a mes”, si
bien es cierto que sigue siendo “una
sombra de lo que fue”.

“Este afio existe un mayor volumen de
financiacién y los margenes estan
mejorando. Creo que la mejora continuara
porque los responsables politicos quieren

Gréfico 6 Inversion inmobiliaria en Europa, T1-T3 2013 (miles mill.)
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que asi sea y estan tratando de dar oxigeno
a unos mercados de por si moribundos.
Pero resulta complicado conseguir un
apalancamiento superior al 60 0 65%”.

A pesar de todo, no todo el mundo esta
contento con esta nueva generacién de
fuentes de financiacion. Los grandes
grupos, como las aseguradoras Allianz y
AXA, han sido recibidos con los brazos
abiertos al “cubrir parte del déficit existente
de financiacién y crear un entorno
competitivo”. Y lo mismo ha sucedido con
los fondos de deuda especializados, pero
estos resultan “demasiado caros” para
algunos de los entrevistados. Y en los
mercados mas complicados, como Italia,
segun indica un gestor de fondos de este
pais, estos fondos constituyen “un nicho de
mercado irrelevante”.

“Estos fondos han visto un hueco en el
mercado y estan bien financiados pero,
para las firmas inmobiliarias, nunca ha
habido un mejor prestamista que los
bancos, y por suerte, los bancos siguen
estando ahi”, afirma el consejero delegado
de una entidad cotizada britanica.

Pero, al mismo tiempo, afiade: “Los bancos
van a seguir poniendo muchas trabas al
sector inmobiliario en los préximos dos-tres
afnos y seran especialmente exigentes con
las empresas privadas”.

Los bancos britanicos y alemanes en
particular seran previsiblemente los que
originen un mayor volumen de la deuda del
sector inmobiliario en 2014, lo cual refleja
su positiva opinién con respecto al
mercado. “Sin duda alguna, creo que ya
estamos en una fase de crecimiento”,
afirma el responsable del sector inmobiliario
de uno de los bancos britanicos.

Segun el CEO de un REIT multinacional: “Si
el producto es lo suficientemente bueno,
encontraras financiacion via capital. Y los
bancos actuan igual que los inversores.
Cuando vuelven al mercado, lo primero en
lo que se centran es en los activos de
calidad, antes de meterse en otras
operaciones mas complejas y laboriosas”.



Capitulo 1: Entorno del sector

Los activos prime tienen precios excesivos

Ni de acuerdo
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La batalla por los activos

A medida que los inversores han ido
incrementando sus inversiones en el mercado
inmobiliario, se ha producido “enorme
impulso” del capital que ha ido a parar a los
mercados core europeos, y que continuara
durante 2014. Las consecuencias de este
impulso son multiples y muy variadas.

Los entrevistados y los encuestados han
citado expresiones como “burbujas de
precios” y “sobrecalentamiento de los
mercados” que son sin duda propias de la
época anterior a la crisis financiera. Para
algunos esto es un sintoma de preocupacion
y para otros es una oportunidad.

“Hemos visto como han subido los precios y
creo que todavia tienen algo de recorrido,
pero tarde o temprano los mercados dejaran
de tener sentido. Determinados mercados,
como Londres y Alemania, estan empezando
a llegar a un punto critico”, afirma el
representante de una entidad de crédito.
“Algunos de los inversores procedentes de
Estados Unidos y Asia estan invirtiendo en
lotes de activos de grandes dimensiones en
mercados a los que posiblemente no les
hayan dedicado demasiado tiempo. Siempre
se producen errores de célculo cuando hay
tantos inversores en busca de una oferta
limitada de activos”.

La prevision elaborada por Jones Lang
LaSalle con respecto al valor de los activos
prime del mercado paneuropeo en 2014 se
sitlia en un crecimiento mas sobrio del 4% en
el caso de las oficinas, del 1% en el
segmento industrial y del 4% para los locales
comerciales.

Los bajos niveles del Euribor y del Libor
caracterizan el escenario de este moderado
crecimiento y algunos de los encuestados

- aunque ni mucho menos la mayoria -
prevén que se produzca un aumento de los
mismos en 2014. “Estamos empezando a ver
la presioén ejercida sobre los mercados de
bonos y esto afectara a los tipos swap”
afirma uno de los entrevistados del Reino

Totalmente
en desacuerdo

Relativamente
en desacuerdo

Unido. “Sin embargo, tendria que producirse
una subida metedrica para que empezara a
cambiar la velocidad y direccién del mercado.
El sector inmobiliario se sigue considerando
como una buena alternativa para diversificar
y una férmula éptima de obtener dividendos,
y no creo que esto vaya a cambiar”.

La principal incégnita, sin embargo, es la
demanda por parte de los inquilinos. “Hasta
que no volvamos a ver un fuerte crecimiento
de los alquileres, no creo que veamos
movimientos importantes en el valor de los
activos”.

Tal y como indica uno de los gestores de
fondos internacionales entrevistado: “Si
existe un escenario de riesgo en la
actualidad, es precisamente el hecho de que
los flujos de capital van por delante de los
fundamentales subyacentes. En muchos
mercados, existe un limitado crecimiento de
los alquileres y, sin embargo, existe capital
disponible para comprar”.

Sin embargo, hay otros entrevistados que se
muestran mucho mas optimistas con
respecto al peso del capital en los mercados
core. “El impacto mas importante es que el
capital asegura la demanda exclusivamente
en los productos de calidad”, afirma el
director de un REIT. “Los grandes inversores
globales buscan rentabilidades previsibles,
seguras y a largo plazo, y como consecuencia
de ello, buscan productos de alta calidad. No
tratan de conseguir una rentabilidad del 40%
en un afo sino mas bien un retorno sostenido
del 7 u 8% afio tras afio. Esto favorece la
fijacién de precios, lo cual es sin duda muy
relevante para nuestra actividad”.

Segun otros entrevistados, muchos de los
fondos soberanos también “consiguen
inmovilizar muchos activos durante un largo
periodo de tiempo”, lo cual no encaja con los
patrones habituales de actividad de los
inversores nacionales. Sea como fuere,
teniendo en cuenta que una cuarta parte de
los encuestados prevén que caiga la oferta
de activos prime durante 2014, esta situacion
se terminara de un modo u otro.

En toda Europa, muchas de las entidades
nacionales y algunos de los inversores
internacionales de menor tamafio estan
mirando cada vez mas alla de los mercados
principales y apostando por activos situados
en ciudades regionales capaces de generar
buenos ingresos. “Se podria decir que
Londres ha llegado a su techo de precios y
ahora debe lograr un crecimiento del
mercado de alquiler para conseguir
rentabilidades,” afirma un entrevistado del
Reino Unido. “Por eso, muchas de las
entidades britanicas estan poniendo sus
miras de nuevo en las regiones de menor
tamario. Se trata sin duda de una mejora
importante en el mercado - que no sucedia
desde hace tiempo - y que sin duda ira

mas”.

“Hemos estado comprando en Stuttgart en
lugar de en Munich y estamos consiguiendo
rentabilidades del 6,5% en lugar del 4%. Para
este tipo de activos del mercado de oficinas,
hemos percibido un repunte sostenido en el
mercado”, afirma un gestor de fondos
paneuropeo.

Otro de los entrevistados esta poniendo sus
miras todavia mas arriba en la curva de
riesgo. “Hay oportunidades de mejora si
ponemos nuestro dinero en la promocion
inmobiliaria durante el proximo afo”.

A pesar de que el aumento de la
disponibilidad de deuda esta permitiendo a
los promotores e inversores “incrementar su
espectro de riesgos y de geografias”, la
situacion sigue estando bajo control, insiste
uno de los entrevistados, perteneciente a un
banco de inversion global. “No existe el
mismo volumen de apalancamiento que
antes. Todo este capital que ha ido a parar al
sector ha aterrizado con un nivel de deuda
mucho menor, lo cual se traduce en que se
desarrollara en un entorno mucho mas
estable”.

Sin embargo, esta misma busqueda de valor
y rentabilidad - asi como de diversificacion -
esta haciendo que un nimero cada vez
mayor de inversores tradicionales se adentren
en clases de activos alternativos, tales como
los centros de datos y las residencias de
estudiantes. Este Ultimo tipo de activos forma
parte de un giro positivo y de mayor alcance
en el sentimiento existente en torno a la
inversion residencial, que se considera que
puede tener mejores perspectivas que el
segmento inmobiliario comercial core de cara
a2014.
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75%

cuenta con una estrategia

de sostenibilidad.

“Parece muy evidente que la inversion,
tanto en forma de capital como de deuda,
se dirige ahora hacia una gama de activos
mucho mas amplia en comparacién con tan
sélo hace un afio”, concluye uno de los
entrevistados del informe. “En parte, esto se
debe a la competencia que existe por los
activos prime y por lo dificil que resulta
ahora encontrar valor en estos activos. Sin
duda alguna, se trata de una buena noticia,
porque las regiones y ciudades secundarias,
mas alla de los centros prime, se han visto
privadas de la inversién que necesitaban en
los Ultimos cinco o seis afos”.

Préxima parada... Espana

El sentimiento inversor hacia Espafa ha
dado un giro extraordinariamente positivo,
convirtiéndose en uno de los aspectos mas
destacados del informe de este afio. A las
pocas semanas de que la Sareb, el
denominado banco malo constituido en este
pais, comenzara a operar el pasado verano,
la llegada de inversores oportunistas a
Madrid y Barcelona se convirtié en una
auténtica estampida. Para otofio, la
transformacién del mercado inmobiliario
espanfol, pasando de ser la “oveja negra” al
“mercado estrella” europeo, ya se habia
consumado. Todo apunta a que este
renacimiento continuara por la misma senda
durante 2014.

“Al igual que sucedioé con Irlanda, hace 24
meses nadie queria saber nada al respecto.
Y ahora se ha convertido en el mercado
mas deseado del sector”, afirma uno de los
entrevistados. “Hay un excesivo volumen
de capital en busca de una limitada oferta
de productos en Irlanda y por eso también
se recuperara el mercado espanol, porque
todos los inversores que antes estaban
operando en Irlanda ahora han puesto sus
miras en Madrid”.

Uno de los gestores de fondos
paneuropeos entrevistados considera que,

Actualmente existen buenas oportunidades de inversiéon en Espafa
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tarde o temprano, los inversores
institucionales tradicionales comenzaran
también a competir con los inversores
oportunistas en Espafia. “Creemos que
seran procesos a medio plazo y no tanto
inversiones inmediatas, pero las inversiones
llegaran. Probablemente veremos una o
dos grandes operaciones que daran
confianza a otros inversores a lanzarse a
los mejores activos ubicados en los
mejores emplazamientos”.

Hay quien opina que una de estas grandes
operaciones podria ser la que se produjo ya
el pasado otofio cuando Intu, una de las
principales firmas cotizadas propietaria de
centros comerciales en el Reino Unido, y el
Canadian Pension Plan Investment Board
pagaron 162 millones de euros por el centro
comercial Parque Principado de Oviedo.

Sin embargo, también hay muchas voces
disonantes que opinan que Espana sigue
siendo un mercado distressed y esta lejos
de ser algo mas sostenible. Si bien es cierto
que el volumen de inversion para los tres
primeros trimestres de 2013 se disparo6 en
un 198%, segun datos de Real Capital
Analytics, también es verdad que partia de
una base muy baja - el total se situaba en
tan sélo 2.400 millones de euros.
Entretanto, la financiacién via deuda sigue
siendo extremadamente complicada de
conseguir en Espana.

Los mas escépticos también apuntan que
la desconexion existente entre los flujos de
capital y la demanda de ocupacion de
inquilinos y el crecimiento de los alquileres
resulta mas extrema en este pais que en
ningun otro de Europa. “Sigue siendo un
mercado peligroso en el que invertir un
elevado volumen de dinero hasta que no
veamos ciertos indicios de crecimiento, y
por el momento, la situacion sigue siendo
bastante anémica”.

Y seguin uno de los gestores de fondos
paneuropeos entrevistados, el riesgo de
que Espana pueda abandonar la zona euro
sigue estando presente. “A pesar de que
siga siendo una pequefia probabilidad, se
trata de una pequefia probabilidad de algo
de gigantescas proporciones, algo que
podria hacer perder el 30% del valor de tus
inmuebles y tus ingresos de un dia para
otro, y algo que nunca podras recuperar.
No creo en absoluto que la crisis del euro
haya terminado”.



Capitulo 1: Entorno del sector

La sostenibilidad importa

La légica empresarial de las inversiones
inmobiliarias sostenibles est4d empezando a
calar en el sector, seis afos después del
inicio de la crisis financiera.

Mas de tres cuartas partes de los
encuestados disponen de una estrategia de
sostenibilidad que no se limita Unicamente
a cumplir con las normativas nacionales y
comunitarias.

En el mercado posterior a la crisis existe un
reconocimiento cada vez mayor de que las
inversiones inmobiliarias “verdes” forman
parte de la denominada “consolidacién de
la calidad” y por tanto constituyen un
diferenciador clave de cara a los
potenciales inquilinos.

“La sostenibilidad tendra una importancia
cada vez mayor tanto a la hora de
conseguir inquilinos que decidan
comprometerse con un inmueble durante
un periodo de tiempo mayor y también de
cara al valor final de la inversion”, afirma el
CEO de una firma global de inversion.

La mitad de los encuestados de Tendencias
del Mercado Inmobiliario Europa considera
que esta tendencia hacia la inversion en
activos sostenibles les ha permitido
conseguir unos alquileres mas elevados, lo
cual constituye sin duda uno de los
resultados mas extraordinarios del informe,
y algo dificil de esperar en afios anteriores.

Tal y como indica uno de los entrevistados,
“el riesgo es que si tienes un inmueble que
se percibe que ha dejado de ser moderno

o sostenible, podrias terminar sufriendo una
caida real de los alquileres de entre un 30%
y un 50%. Y no se trata s6lo de los
alquileres... la calidad de los inquilinos
también caera”.

Incluso aquellos que siguen sin estar
convencidos de que existe una estrecha
correlacion entre sostenibilidad y alquileres
elevados, reconocen que los edificios “mas
verdes” ofrecen una mayor proteccion
frente a la obsolescencia, al tiempo que
mantienen controlados los gastos
operativos.

En cualquier caso, la opinién generalizada
entre los entrevistados y encuestados es
que los inversores y los promotores
infraestiman, asumiendo el riesgo, las

posibilidades que les ofrece la
sostenibilidad.

Y esto a pesar de que, en la blusqueda del
valor, la sostenibilidad parece representar
una oportunidad empresarial cada vez mas
importante para el sector inmobiliario.

Las mejores apuestas

Busque activos en ubicaciones
secundarias de rapido crecimiento y en
ciudades regionales de mayor tamano

Los precios de los activos core parecen cada
vez mas prohibitivos; sin embargo, todavia se
puede encontrar valor en activos de alta
calidad que generen importantes ingresos en
las ciudades regionales de mayor tamafio y
en la periferia de los principales distritos
empresariales. Muchos de estos mercados
se benefician de unas economias sélidas y
diversificadas. En la siguiente fase del ciclo
veremos probablemente cémo una
interesante proporcién de los inquilinos se
reubican en estas areas, una tendencia que
deberia apoyar el crecimiento de los
alquileres y del valor de los activos.

Entre en Espana, pero sigua de cerca el
dinero del turista

Espafia sigue siendo una recomendacion
con salvedades, pero es evidente que el
empuje de la inversién no deja de crecer.
Los fondos oportunistas se daran grandes
alegrias con los activos distressed mientras
que los inversores con una visiéon a mas
largo plazo se pueden centrar en datos
como el importante aumento del volumen
de turistas llegados a este pais y el hecho
de que ya disponga de una importante
inversion en infraestructuras. Merece la
pena considerar sectores como los locales
comerciales, hoteles y ocio.

Aproveche la sostenibilidad

Muchos de los inquilinos corporativos se
pondran cada vez mas exigentes con
respecto a la sostenibilidad, lo cual hara
que muchos de los edificios actuales no
lleguen al nivel de credenciales de
sostenibilidad exigidos y en ultimo término
se volveran obsoletos, incluso en
ubicaciones prime. Los inversores mas
inteligentes ya se han desprendido de sus
activos mas complicados. Pero sigue
habiendo oportunidades para vender este
tipo de activos a inversores oportunistas
que persigan rentabilidades a corto plazo o
proyectos de reconversion.

Analice los aspectos demograficos

La poblacién europea estd cambiando, y
esto tiene consecuencias importantes para
el sector inmobiliario. La generacién del
“baby boom” necesitara centros médicos y
sanitarios asi como residencias para la
tercera edad, mientras que la Generaciéon Y
- menores de 30 afios - tiene unas
expectativas y estilos de vida muy
diferentes a los de sus padres. Los
integrantes de esta generacién son
independientes y estan muy familiarizados
con las tecnologias, quieren trabajar en
espacios abiertos que permitan
modalidades de trabajo como el teletrabajo
y el hotelling (espacios de trabajo no
asignados en la oficina que se reservan con
antelacion); no quieren ser propietarios de
casas ubicadas en lejanos barrios
periféricos, y prefieren alquilar en zonas
urbanas core o en barrios cercanos a los
centros urbanos que ofrezcan buenas
conexiones de transporte y una interesante
vida social. Comprender estos cambiantes
patrones de vida - en los distintos paises,
ciudades, barrios y en las propias
edificaciones - dara a los inversores y a los
promotores una importante ventaja
competitiva.

Explore alternativas posibles

El sector inmobiliario se esta moviendo
hacia activos que van mas alla del mercado
de oficinas, comercial e industrial y se esta
adentrando en sectores que ofrecen unos
buenos rendimientos y unos flujos estables
de ingresos ajenos al ciclo econdémico:
residencias para estudiantes, centros
médicos y sanitarios, y residencias para la
tercera edad. Asimismo, la financiacién via
deuda esta cada vez mas generalizada, si
bien es importante no olvidar una salvedad:
este tipo de activos exige conocimientos
operativos y escala.

Considere las co-inversiones

La competencia por conseguir activos
interesantes es tan intensa en los sectores
clave que existe un elevado riesgo de que
se escapen operaciones interesantes. La
formalizacién de alianzas con socios
locales puede que implique ceder una parte
del control, pero también puede
proporcionar al inversor una inteligencia de
mercado superior con respecto a los
activos “a evitar” y “a seguir”, asi como una
ventaja frente al resto de competidores.
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Mercados de capital inmobiliario

Se espera que sigan creciendo las asignaciones al mercado
inmobiliario prime entre los proveedores de deuda y los inversores
de capital europeos, a medida que los mercados de capitales
continuan abriéndose de manera sostenida y gradual en 2014.

10

El sector inmobiliario se encuentra en una
fase de expansién en lo referente a sus
mercados core, y tanto los inversores como
los proveedores de financiacién estan
haciendo su parte en este escenario. “Sigue
siendo necesario dedicar una cantidad
excesiva de tiempo para poder sacar
determinados proyectos adelante porque
venimos de donde venimos”, afirma uno de
los gestores de inversiones paneuropeos

Disponibilidad de capital para refinanciacion o nueva inversiéon
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Fuente: Tendencias del Mercado Inmobiliario Europa 2014.
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entrevistados, “pero la actividad esta
repuntando y espero que el ritmo se
acelere”.

Conseguir la financiacién necesaria via
deuda y capital puede requerir bastante
tiempo, pero al menos parece que se ha
abierto el grifo de la financiacion (véase
Gréfico 1). Nuestro informe Tendencias del
Mercado Inmobiliario Europa muestra un
repunte significativo de las expectativas de
cara a 2014. Mas del 50% de los
encuestados afirma que la disponibilidad
de deuda para la refinanciacion de activos
0 para nuevas inversiones sera
moderadamente o mucho mayor. En el
caso de la financiacién via capital, los
encuestados se muestran todavia mas
optimistas, y casi tres de cada cuatro
prevén un aumento de la disponibilidad de
capital.

Este sentimiento inversor contrasta
frontalmente con la actitud reinante en el
informe del afio pasado, en donde la mayor
parte del sector no tenia ningun tipo de
acceso a los mercados de capitales. Sin
embargo, esta mejora apenas se debe al
crecimiento de la demanda entre los
inquilinos o a la mejora de los aspectos
economicos subyacentes. Tal y como
indica uno de los gestores de fondos
institucionales entrevistados, “el escenario
actual no se basa en las perspectivas de un
crecimiento inmediato de los alquileres, ni
siquiera en algunos casos a medio plazo.
Se trata mas bien del peso que ahora
tienen factores como la disponibilidad de la
financiacion y los precios relativos del
mercado inmobiliario en comparacién con
otras categorias de activos”.

Otro de los entrevistados apunta: “la gente
esta empezando a ganar algo de confianza,
y ahora se tolera un poco mejor la falta de
liquidez. El sector inmobiliario se percibe
como uno de los pocos tipos de activos
restantes que pueden generar unos
retornos relativamente elevados en
contraprestacion a un riesgo relativamente
bajo”.



Capitulo 2: Mercados de capital inmobiliario

Se ha producido un cambio
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La financiacion llama a la
puerta

La financiacion via deuda es la savia que el
mercado inmobiliario necesita para vivir, y
esta esta empezando a fluir en Europa. Si
bien la cautela sigue imperando, las
expectativas hacia una mayor
disponibilidad de deuda en 2014 son
evidentes en la mayor parte de los paises y
regiones consultadas.

Sin duda alguna, el Reino Unido es el
mercado mas optimista con respecto al
acceso a la financiacion via deuda, en
donde casi un 90% de los encuestados
prevén un aumento de este tipo de
financiacién. Pero también todos los
mercados principales restantes, incluidos
Alemania, Francia y los paises nordicos, se
muestran optimistas (véase Grafico 2).

“Muchas entidades de crédito tradicionales
estan regresando progresivamente al
mercado y estan incrementando sus
asignaciones al sector inmobiliario, siempre
y cuando el apalancamiento no sea
excesivo - con unos ratios LTV del 50 al
65% siempre que se trate de los activos y
los clientes adecuados”, afirma uno de los
entrevistados. “No es facil conseguir este
tipo de financiacion pero al menos es
posible”.

Irlanda es un caso de un mercado de
inversion cada vez méas animado, tal y

como se refleja por el hecho de que todos
los encuestados de este pais prevean una
disponibilidad de financiacién via deuda
igual o superior durante este afio.

En Europa central y del este se percibe un
optimismo similar, en donde la mitad de los
encuestados cree que las entidades de
crédito serdn mas generosas que hace un
ano.

En el resto de paises, las perspectivas son
mas heterogéneas. No sorprende que
paises como Portugal, ltalia, Grecia 'y
Espafa se muestren menos positivos que el
resto de Europa mientras que un nimero
significativo de encuestados de la regién
del Benelux (un 27%) considera que la
disponibilidad de financiacién via deuda
descendera durante el préximo afio.

Sin embargo, si vamos mas alla de los
titulares del sondeo, podemos percibir que
la cuestién de la financiacion via deuda en
Europa esta llena de matices y experiencias
muy variadas entre quienes necesitan esta
financiacion. La solidez de los “credit
ratings” mostrados por los grandes REITs
les ha proporcionado “una excelente
acogida” cuando han acudido a los
mercados de deuda corporativa. Sin
embargo, estos players siguen
dependiendo en gran medida de sus
bancos y la relacion entre ellos sigue
siendo, en lineas generales, sdélida y
productiva. El acceso a la financiacion via

deuda “resulta inquietante por lo facil que
se consigue”, segun indica el representante
de uno de los REITs britanicos.

Sin embargo, este tipo de generosidad
parece que se queda ahi. Los bancos
siguen siendo “muy estrictos” a la hora de
conceder financiacién. “Las sociedades
inmobiliarias cotizadas han capeado bien la
crisis con sus bancos pero las empresas
privadas siguen teniendo enormes
dificultades y las seguiran teniendo”.

Entretanto, parece evidente que los bancos
alemanes que “han superado la crisis sin
grandes problemas” se encuentran una vez
mas ejerciendo una gran influencia. “Las
entidades bancarias alemanas han vuelto al
mercado con una gran fuerza, y sus
presupuestos son considerables. Se estan
metiendo con impetu en un gran nimero de
operaciones de financiacion”, afirma uno de
los entrevistados del informe.

Sin embargo, el resto de bancos siguen
presos de su “bipolaridad” a medida que
luchan con “presiones contradictorias
tratando de aumentar la financiacion y
aligerar sus balances”. En consecuencia,
parecen mostrarse mas dispuestos a
escuchar proyectos de inversion ubicados
en sus propios paises.

Grafico 2 Disponibilidad de deuda en Europa en 2014
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Los resultados del informe son igualmente
heterogéneos. Casi el 80% de los
encuestados creen que la disponibilidad de
financiacién via deuda por parte de los
bancos seguira siendo la misma o se
incrementara en 2014. Sin embargo, el 22%
de los encuestados prevé que descendera
(véase Grafico 3).

Grafico 3 Fuentes de financiacion via deuda en 2014
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Fuente: Tendencias del Mercado Inmobiliario Europa 2014.

Grafico 4 Capacidad para obtener financiacién de deuda senior (2013 vs 2012)
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El déficit de financiacién existente esta
siendo ocupado en parte por fondos
especializados y por la expansion
estratégica de las aseguradoras que se han
introducido en el mercado de la
financiaciéon de deuda. Segun Preqin, en
agosto de 2013 habia un total de 17 fondos
de deuda centrados en el mercado
europeo, con un objetivo de financiacién de
12.400 millones de ddlares. Los prestatarios
por su parte se estan beneficiando de este
incremento de la competencia y la
tendencia parece que ird a mas de cara a
2014.

Sin embargo, algunos de los entrevistados
se muestran recelosos al respecto de los
fondos de deuda: “Estos fondos seran los
primeros en abandonar el mercado. La
mayor parte de ellos se habran ido en dos o
tres afios porque las rentabilidades que han
prometido seran efimeras. Estos fondos
buscan oportunidades a corto plazo”.

Entre tanto, hay sefiales de que los CMBS
(titulos con garantia hipotecaria sobre
activos comerciales) estan volviendo a
aparecer como fuente de deuda en Europa.
El pasado afo, la emisién de este tipo de
productos ascendié hasta los 5.400
millones de euros, impulsado por el
entusiasmo de los inversores con respecto
a los bonos respaldados por las viviendas
alemanas. Casi la mitad de los encuestados
consideran que los CMBS aumentaran en
2014.

Mas de la mitad de los encuestados
afirman que su capacidad para refinanciar
inversiones existentes con deuda senior
mejord durante 2013, y casi dos terceras
partes considera que les resulté mas facil
financiar adquisiciones de activos prime
(véase Grafico 4). Sin embargo, conseguir
financiacién para la promocién inmobiliaria
y para nuevas inversiones secundarias
sigue siendo problematico.

“Hay mas competencia entre las entidades
de crédito y esto esta afectando a los
diferenciales y a los margenes de las
operaciones”, afirma uno de los inversores
paneuropeos entrevistados. “Hay
disponibilidad de deuda para los activos de
mayor calidad que generen ingresos
interesantes en las mejores ubicaciones,
pero en cuanto te sales de este segmento,
el mercado se estrecha de manera
significativa”.
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El capital se dispara

Un volumen de capital cada vez mayor esta
entrando en el sector inmobiliario europeo,
pero en ningln caso esto se corresponde
con una distribucion homogénea del dinero
invertido - existe una clara tendencia hacia
la “polarizacion del capital captado”.

Si bien es cierto que los inversores
institucionales estan incrementando sus
asignaciones a esta categoria de activos,
sus exigencias siguen siendo las mismas
que antes.

Tal y como indica uno de los gestores de
inversiones paneuropeo entrevistados, si hay
100 gestoras de fondos en Europa, 20 de
ellas estan captando financiacion y 80 no.
No se trata sélo de la trayectoria historica
del gestor o de su rendimiento, sino también
del hecho de que los inversores “confien” en
que sus gestoras estén adecuadamente
dotadas del personal necesario para
gestionar sus activos en todas las
jurisdicciones, y que no se limiten
Unicamente a actuar como meros
asignadores financieros del capital.

“Por eso hemos visto y seguiremos viendo
como se producen ventas de plataformas de
gestion de fondos. Estas plataformas se
estan quedando sin dinero porque tienen
importantes pérdidas operativas debido al
entorno en el que nos encontramos y no son
capaces de captar nuevos capitales”.

Si bien es cierto que la captacion de
financiacion sigue siendo complicada,
algunas estrategias estan teniendo mas
éxito a la hora de atraer capital (véase el
Gréfico 5). Los fondos de deuda estan
disfrutando de una excelente acogida entre
los inversores. El déficit de financiacion en el
mercado inmobiliario europeo ha abierto las
puertas a estos nuevos agentes de
financiacién, que pueden ofrecer a los
inversores rentabilidades respaldadas por
activos que se encuentran muy por encima
de las que pueden conseguir a través de
otros instrumentos de deuda.

Los fondos oportunistas, por su parte,
también estan captando importantes sumas
de dinero para invertir en Europa de manos
de inversores, sobre todo inversores
institucionales estadounidenses, que han
decidido que los mercados europeos han
tocado fondo. Pero en este caso la
trayectoria histérica es fundamental; el

capital fluye hacia las marcas mas grandes y
mejor establecidas o bien a las pequenas
firmas tipo boutique que han demostrado su
valia.

No se trata solo del rendimiento; los
inversores deben estar convencidos de que
se trata “de una buena historia de inversion”,
lo cual explica que algunos gestores de
fondos discrecionales también estén
teniendo problemas a la hora de captar
financiacion. “Depende de lo que estés
tratando de hacer”, afirma uno de los
entrevistados. Si tienes un proyecto o un
activo especifico que necesita capital fresco,
puede resultar algo mas facil. Si lo que estas
tratando es de dotar un nuevo fondo, sigue
habiendo muy poco capital institucional
disponible”.

Estos principios son igualmente aplicables a
los principales REITs, los cuales exhiben la
misma confianza que las grandes gestoras
de inversiones. A los accionistas “no les
gusta la idea de captar dinero a ciegas”,
pero si existe un proyecto especifico o una
adquisicion corporativa en concreto que
pueda resultar interesante, en ese caso
“puede que ya tengas la puerta abierta”. En
2014, se produciran captaciones de capital
especificas y bien definidas en proyectos
con un 10% en efectivo en el caso de
empresas que estén dispuestas a buscar
oportunidades y a llevarse consigo a los
inversores.

Por tanto, tanto la comunidad de los
gestores de fondos como las entidades
inmobiliarias se estan dividiendo entre “los
que tienen” y “los que no tienen”. Tal y
como indica uno de los gestores de fondos

paneuropeos entrevistados: “Hemos
logrado captar financiacion via capital en
los ultimos dos afios pero ni mucho menos
en el volumen que queriamos, y lo hemos
conseguido a través de varios paises
diferentes. Es necesario que estés
dispuesto a llegar muy lejos para
conseguirlo y que te esfuerces mucho. Y la
situacion continuara asi”.

%

afirma que aumentara la
financiacion via capital
en 2014.

Grafico 5 Capital obtenido por fondos de private equity para el mercado

inmobiliario europeo en 2013

Inversiones core 0.8

Inversiones value-added 0.8

Inversiones core-plus 0.8

Deuda inmobiliaria 2.6

Fuente: Preqin.
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Una crisis hay que aprovecharla,
es una excelente oportunidad para
hacer la organizacion mas eficiente,
cimentar nuestra base de financiacion
de deuda a largo plazo y construir una
bateria de oportunidades.

El acceso al capital es
sencillo para aquellas
companias que tengan una
sélida trayectoria y unos

objetivos claros.

Pierhead Street car park, Cardiff, UK © Alamy
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Se activa el riesgo

Gracias a un mayor acceso a la financiacion
via deuda y capital, se ha producido una
“enorme entrada de capital” al mercado
inmobiliario europeo, y los entrevistados
prevén que se traducira en un aumento de
los volumenes de inversion de entre un 10y
un 15% en 2014.

“La percepcion reinante en el mercado es
que Europa sera la regién en la que mayor
valor se pueda obtener en los proximos
afos”, afirma uno de los asesores
internacionales entrevistados. “Prevemos
que entrara un mayor volumen de capital al
sector en toda Europa a través de los
mercados de valores, ya sea mediante
salidas a bolsa o mediante la captacién de
capital adicional por parte de las entidades
ya cotizadas. En cualquier caso, el principal
foco de atencion sigue siendo el Reino
Unido y Alemania”.

En lo que respecta al capital procedente de
los fondos soberanos de Asia y de Oriente
Medio, el principal beneficiario hasta la fecha
ha sido Londres, en donde los entrevistados
indican que existen “8 libras de capital
disponible para cada libra de activos
inmobiliarios disponibles”, una potencial
burbuja inmobiliaria en plena formacién y
por tanto una situacién que exige a los
inversores ampliar sus miras para identificar
inversiones de valor (véase Grafico 6).

“Hace tan sélo un afio la gente pensaba
que la zona euro se iba a terminar
desmantelando y que tendriamos una zona
euro de dos velocidades”, afirma uno de los
gestores de fondos entrevistados. “Pero, en
la actualidad, la percepcion del riesgo de
divisas ha bajado, lo cual quiere decir que
parte de estos flujos de capital
internacionales terminaran en activos de
calidad de las principales ciudades
alemanas y francesas”.

No obstante, también es probable que esta
nueva busqueda de horizontes implique
que los inversores miren mas alla de los
mercados prime. Tal y como indica uno de
los entrevistados, “los inversores
estadounidenses no suelen invertir en
Londres”, porque resulta demasiado caro
asi que invertiran en activos secundarios de
calidad en otras regiones.

Pero los capitales estadounidenses no son
los Unicos que piensan asi. Casi el 60% de

Actualmente existen buenas posibilidades de inversién en Irlanda

46%

Relativamente
de acuerdo

28%

Ni de acumo
ni en desacuerdo

Tolalmemte
de acuerdo

los encuestados en el informe Tendencias del
Mercado Inmobiliario Europa consideran que
los activos prime estan sobrevalorados. Esta
percepcion encaja con el andlisis llevado a
cabo por Real Capital Analytics, que muestra
el inicio de un importante giro por parte de
los inversores internacionales y europeos en
2013, que dejan atras ciudades de primer
nivel como Londres y Paris para orientarse a
ciudades de un segundo nivel como
Frankfurt y Estocolmo (véase Grafico 6).

Esta evolucion de los inversores hacia
niveles superiores en la curva de riesgos ira
ganando ritmo durante 2014. “Hace 12
meses habriamos sido los Unicos en pujar
por este tipo de activos”, afirma un gestor
de fondos britanico que ha estado
comprando activos inmobiliarios regionales
durante los ultimos cinco afos.

Ahora te puedes encontrar con una docena
de inversores pujando por el mismo tipo de

Totalmente

Relativamente en desacuerdo

en desacuerdo

activos. El entorno se ha vuelto altamente
competitivo y las yields estan descendiendo
con bastante rapidez”.

La promocién inmobiliaria es otra
alternativa para ascender en la curva de
riesgos, y el 71% de los encuestados
consideran esta formula como una
alternativa atractiva para acceder al
producto final (véase Grafico 7). “Los
activos core se han vuelto cada vez mas
caros asi que, si puedes crear tus propios
activos core, seguramente podras
venderlo” afirma uno de los entrevistados.
“En lo que respecta a los activos de calidad
capaces de generar ingresos en los
mercados principales, la demanda sigue
creciendo. Estamos llevando a cabo
proyectos en Londres y tenemos la
seguridad de que podremos venderlos”.

Grafico 6 Los diez mercados inmobiliarios mas activos de Europa, T1-T3 2013

Miles de millones
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Fuente: Real Capital Analytics.
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Capitulo 2: Mercados de capital inmobiliario

Grafico 7 La promocion inmobiliaria es una férmula
atractiva de adquirir activos prime

\

Totalmente
de acuerdo

56%

De acuerdo

kFuente: Tendencias del Mercado Inmobiliario Europa 2014.

18%

Ni de acuerdo
ni en
desacuerdo

Totalmente
en desacuerdo

El resurgir espanol

Pero la principal revelacion es el
movimiento de capitales que esta entrando
en Espafa, que ha pasado de ser una
“inversiéon desaconsejable” a convertirse en
el “mercado estrella” de la noche a la
mafiana. No se trata tanto de una busqueda
de valor sino mas bien que “todo el mundo
lo esta haciendo y no te lo quieres perder”,
segun indican algunos de los encuestados
mas escépticos.

Los inversores se han sacudido de los
posibles temores a una ruptura de la zona
euro y han acudido con fuerza a Madrid y
Barcelona, una vez creada la Sareb, el
denominado banco malo, en verano de
2013. Para muchos inversores, se trata de
volver a hacer lo hecho en Irlanda con la
National Asset Management Agency. “Se
trata de aprovechar las oportunidades que
comienzan a abrirse una vez que el sector
bancario empieza a sacar a la luz sus
carteras y préstamos problematicos” afirma
uno de los entrevistados. “La diferencia con
Espafia es que esta transicion se ha
producido muy rapidamente”.

Tal como indica uno de los gestores de
fondos paneuropeos entrevistados:
“Muchos de los fondos de arbitraje
estadounidenses orientados a la creacion
de valor mediante bonos distressed -que a
menudo no participan en el mercado
inmobiliario - no encuentran suficientes
oportunidades de arbitraje y de
operaciones distressed en Estados Unidos
asi que han acudido a Espafa.

¢ Continuaran interesados durante 2014?
Sin duda alguna”.

Otro de los entrevistados concluye: “Mi
preocupacion es que el escenario actual
esta motivado por el lado de la demanda y —
no por el lado de la oferta. Es de esperar

que se produzca un buen nimero de

operaciones en 2014. Pero dentro de cinco

afos, creo que la gente echard la vista atras

y concluira que esta ha sido una de esas
experiencias de las que preferiria no volver

a hablar”.

9%

afirma que se ha
destinado un mayor
volumen de financiacion
via deuda a la
promocién inmobiliaria
en 2013.
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Alternativas atractivas

La calidad de los ingresos es fundamental
para muchos inversores a la hora de buscar
valor en sus inversiones, lo cual constituye
sin duda una razén importante por la que
las perspectivas de promocion inmobiliaria
e inversion en residencias para estudiantes
se consideran mejores alternativas que
ninguna otra clase de activos inmobiliarios
en el informe de este afo (véase Grafico 8).

Las residencias de estudiantes construidas
especificamente a tales efectos muestran
algunas de las ventajas que impulsan a los
inversores internacionales e institucionales
a invertir en activos inmobiliarios
comerciales de caracter mas general: la
oportunidad de invertir en base a una
escala importante, una generacién de
ingresos por alquiler a largo plazo y una
sélida base de inquilinos.

En vista del creciente nimero de
estudiantes extranjeros que llegan a las
universidades europeas para estudiar, la
dinamica del mercado mejora afio tras afo.
Tal y como indica uno de los entrevistados,
las residencias para estudiantes son “un
producto que sin duda alguna se necesita
en Francia, Alemania, Espafia e Italia”.

Incluso en el Reino Unido - el mercado de
residencias para estudiantes mas maduro
después de Norteamérica - la demanda
sigue superando la oferta en muchas
ciudades universitarias, lo cual ha sido
suficiente para generar unos 3.000 millones
de ddlares en operaciones de inversion al
afno durante los dos ultimos afios. Los
inversores estadounidenses han liderado
este ambito.

Algunos de los encuestados indican que las
residencias de estudiantes se han erigido
“como una clase de activos emergentes por
derecho propio”, pero también forman
parte de una estrategia de capital mas
amplia del ambito residencial. El alquiler de
viviendas del sector privado, los
apartamentos con servicios centrales, las
residencias para la tercera edad y la
construccion de viviendas han obtenido
todas ellas puntuaciones elevadas en el
informe de este afio, algo que parecia
inconcebible hace tan sélo una década.

Los atractivos del segmento residencial son
multiples y muy variados en toda Europa al
tiempo que los entrevistados destacan dos

Grafico 8 Perspectivas de inversion en el sector inmobiliario 2014
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Capitulo 2: Mercados de capital inmobiliario

mercados fundamentales: el Reino Unido y
Alemania.

Los inversores internacionales siguen
apoyando el segmento residencial prime de
Londres, pero en la actualidad, han sido las
ayudas estatales al sector privado del
alquiler a nivel nacional las que han
proporcionado un nuevo impetu a los
movimientos de los inversores
institucionales de cara al “mayor sector
inversor sin explotar del Reino Unido, que
alcanza un valor de 4 billones de libras”.

Otros de los entrevistados afirman que el
reciente ascenso de las firmas inmobiliarias
residenciales cotizadas alemanas
representa “el cambio méas importante que
se ha producido en la inversion residencial
en Europa”, a pesar de las preocupaciones
indicadas por el Bundesbank aleman
acerca de un posible sobrecalentamiento
del mercado. “Es imposible imponer una
capitalizacién bursatil de 8.000 millones de
euros a unos inversores que no la quieren.
No creo que esta tendencia dé marcha
atras en 2014”, afirma uno de los gestores
de fondos paneuropeos entrevistados.

Cupula del Reichstag, Berlin, Alemania © Alamy

De no haber sido por la reapariciéon de este
sector residencial, otros activos
inmobiliarios comerciales, como las oficinas
en los centros de las ciudades y los centros
logisticos, habrian sido los dominantes del
sector. Para muchos de los entrevistados,
los centros logisticos siguen siendo el
sector mas favorecido de cara a 2014,
fundamentalmente gracias a su potencial
de cara al comercio electrénico.

Los locales comerciales minoristas, que
durante mucho tiempo han sido los activos
preferidos por los inversores, han pasado a
ocupar los Ultimos puestos de cara a 2014.
Las perspectivas del consumo siguen
siendo pesimistas en lineas generales y las
grandes expectativas generadas por las
compras online se mantienen intactas.

Asimismo, la blisqueda llevada a cabo por
los inversores de activos en centros
regionales e ingresos de alta calidad
similares a los de los activos core esta
haciendo que los inversores se alejen de los
parques empresariales y de las oficinas
ubicadas en los extrarradios con vistas a
2014.

Tendencias del Mercado Inmobiliario® Europa 2014
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Mercados en el punto

de mira

La recuperacion ya esta en marcha, y las inversiones vuelven.
Este es el mensaje que esta lanzando el sector inmobiliario

europeo este aho.

El optimismo ha vuelto y se prevé que las
perspectivas de las distintas ciudades de
cara a 2014 mejoren considerablemente, lo
cual indica que los inversores se estan
desprendiendo de sus preocupaciones
acerca de la economia y estan comenzando
a percibir los brotes verdes resultantes de la
recuperacion.

Las puntuaciones que se reflejan en el
informe Tendencias del Mercado Inmobiliario
Europa de este ano con respecto a las
perspectivas de las distintas ciudades de
cara a 2014 son notablemente superiores a
las del afio pasado: una media de 3,58 en el
caso de las inversiones y un 3,17 para la
promocion y desarrollo. Estas puntuaciones

- que equivalen a una nota “moderada-alta” y
“moderada” respectivamente - se encuentran
entre las mejores de los Ultimos nueve afos,
lo cual contrasta en gran medida con las
puntuaciones otorgadas el afio pasado, que
se encontraban entre las mas bajas
registradas desde 2006 (véase Grafico 1).

Grafico 1 Perspectivas medias por ciudad (de 0 a 5)

Inversién

3.23 3.3 3.3
2006 2007 2008

Promocién y desarrollo

3.08 3.28 3.28
2006 2007 2008

kFuente: Tendencias del Mercado Inmobiliario Europa 2014.
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“La crisis financiera internacional ha hecho
mella durante mucho tiempo, ejerciendo una
fuerte presion sobre el mercado. Se ha
tardado tiempo en drenar el sector, pero
ahora la gente mira hacia el futuro y no quiere
volver la vista atras”, afirma uno de los
entrevistados.

Incluso ciudades tan lastradas por el
endeudamiento como Atenas, que se
mantiene en la cola de la clasificacién en
perspectivas de inversion existentes y en
promocién y desarrollo, muestra este afio
unos resultados mejores que el afio pasado.
La capital griega ha saltado hasta la posicion
numero 13 en la categoria de inversiones
nuevas, lo cual indica que algunos inversores
consideran que los activos distressed griegos
ofreceran ciertas oportunidades. Pero, en
cualquier caso, los entrevistados coinciden
en lineas generales en que Atenas es un
mercado que por el momento prefieren evitar
(véase Gréfico 2).

La verdadera sorpresa del informe de este
afno la constituye Dublin. La capital ilandesa
ha saltado al primer puesto en la categoria de
inversiones nuevas gracias a la lluvia de
capitales que han llegado, al fuerte ascenso
de los precios en el segmento residencial y a
las previsiones de fuerte crecimiento
existentes en el sector de las oficinas. Sin
embargo, Dublin es un mercado pequefio en
comparacion con las capitales preferidas en
Europa, tales como Londres y Berlin, por lo
que las oportunidades seran limitadas.

La otra sorprendente recuperacion en la
clasificacién de este afo la protagoniza
Espafia, y en particular Madrid y Barcelona.
Los entrevistados eligen el sur de Europa
como el lugar preferido en el que invertir, y
Espafia se beneficia de las dimensiones de
su mercado y de las previsiones que apuntan
a que sera el primer pais de la region del sur
europeo en lograr una consolidacion de su
recuperacion.

En particular, los fondos oportunistas se
estan centrando en Madrid y Barcelona, y se
espera que las operaciones corporativas
abunden en 2014, especialmente a medida
que la Sareb, el banco malo constituido en
Espafia, ponga nuevos activos inmobiliarios y
nuevos préstamos a la venta. Los inversores
core puede que se muestren mas reticentes a
entrar en un mercado como este, pero sin
duda alguna las conversaciones ya se han
iniciado.



Capitulo 3: Mercados en el punto de mira

“Hay muchos participantes del sector - tanto
clientes como inversores - que hace dos
afnos no hubieran puesto sus miras en este
mercado pero en la actualidad si que lo
hacen” afirma uno de los entrevistados. “La
pregunta es cuanto llegaran a invertir en
realidad”.

En el resto de capitales del sur de Europa,
Lisboa ha registrado la mayor operacién
inmobiliaria de los ultimos cuatro afos, pero
los entrevistados afirman que Portugal
necesitara mas tiempo que Espafia para
afianzar su recuperacion. Y mientras el
interés de los inversores extranjeros por
ciudades italianas como Roma y Milan
dependera de la situacion politica del pais,
las perspectivas del mercado de oficinas de
Milan se muestran positivas.

Sin embargo, son las cuatro ciudades
alemanas Berlin, Munich, Frankfurt y
Hamburgo las que contindan acaparando las
puntuaciones mas elevadas, junto con
Munich, y que encabezan el ranking de
inversiones de Tendencias del Mercado
Inmobiliario Europa de cara a 2014. “En
Alemania, se espera que sigan aumentando
los precios de los activos inmobiliarios. Pero
es una cuestion de tiempo, y la clave es
saber cuanto durara esta tendencia” afirma
uno de los entrevistados.

Asimismo, Londres continla siendo una de
las ciudades favoritas més sélidas. A pesar
de que ha caido ligeramente en el ranking de
inversioén - y algunos consideran que sus
precios son demasiado elevados - Londres
sigue siendo clave para los inversores core y
para los fondos soberanos que valoran las
dimensiones, la liquidez y la profundidad de
su mercado. Esta intensa competencia por
conseguir una oferta cada vez mas ajustada
de activos prime ha hecho que Londres
ascienda hasta el primer puesto en el
ranking de perspectivas de promocion
inmobiliaria de 2014.

En contraste con esto, Paris constituye uno
de los principales perdedores de los
rankings de este afio. Los encuestados han
relegado a la capital francesa al puesto
ndmero 14 en el caso de las inversiones
existentes y al puesto nimero 17 en la
categoria de nuevas inversiones. Sin
embargo, a pesar de la incierta situacion
politica, los cambios radicales adoptados
por el gobierno en materia de fiscalidad y las
preocupaciones existentes por el nivel de

Se mantiene la
carrera por invertir en
core en Alemania.

endeudamiento de Francia, es probable que
los inversores internacionales no renuncian a
la capital francesa y la sigan considerando
como un valor importante en cualquiera de
sus carteras.

Las perspectivas relacionadas con los
activos existentes en Moscu y Estambul
también han empeorado ligeramente, pero
ambas ciudades siguen teniendo una buena
consideracion de cara a la promocion
inmobiliaria: Moscu ocupa el puesto numero
cuatro y Estambul el puesto nimero seis. La
capital de Turquia también mantiene el
cuarto puesto del ranking de las nuevas
inversiones.

El mercado de Varsovia, por su parte,
constituye el principal motor del mercado
inmobiliario de Europa central, pero esta
capeando la situacion actual algo peor.
Actualmente se considera una inversién core
en lugar de un mercado emergente, y los
inversores estan comenzando a considerar
mercados secundarios como Cracovia o
Breslavia.

Budapest sigue situandose a la par con
Atenas ya que los inversores contintian
evitando esta ciudad por sus
preocupaciones por la situacién politica y las
perspectivas econémicas en general.

Y a pesar de que los entrevistados de este
afio siguen favoreciendo a Londres, a las
cuatro ciudades alemanas y quiza también a
Paris, el ascenso de los precios en el
mercado inmobiliario prime esta animando a
muchos inversores a mirar mas alla, y
centrarse en activos secundarios y no core
en dichas ciudades. Los participantes
internacionales y europeos del sector
también pondran sus miras en otros
mercados, como pueda ser el caso del sur
de Europa.

Estamos
empezando a darnos
cuenta de que podemos
asumir mas riesgos.

El sur de Europa
sera tema de 2014.

“Existe una demanda muy fuerte, sobre todo
de inversores asiaticos que estan
incrementando su exposicion en Europa;
pero estamos adentrandonos en una
situacion de burbuja en la que los inversores
van a tener que encontrar mercados que
sean objeto de una demanda menor y por
tanto cuenten con unos precios mas
razonables”.

Tendencias del Mercado Inmobiliario® Europa 2014 21



Gréfico 2 Perspectivas de inversion en las principales ciudades europeas
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Capitulo 3: Mercados en el punto de mira

Inversiones  Inversiones  Promociony Volumen

existentes nuevas desarrollo invertido Alquileres Ventas

1 Munich 0 4,21 03,67 03,86 1 Dublin 2\ 4,00 AN\ 4,04 A\ 4,23
2 Dublin 0415 03,96 2 Madrid A\ 3,78 2,93 3,20
3 Hamburgo 0 4,11 03,85 03,75 3 Berlin \ 3,68 A\ 3,70 A\ 3,83
4 Berlin O 4,09 0 3,81 D372 4 Copenhague A\ 3,63 3,24 2\ 3,56
5 Londres 0 4,05 03,76 0 3,94 5 Zurich A\ 3,61 3,26 3,47
6 Zurich 03,95 03,63 6 Munich A\ 3,58 A\ 3,69 A\ 3,69
7 Estambul 0 3,90 03,79 03,72 7 Barcelona A\ 3,57 2,68 3,12
8 Copenhague 03,89 0 3,64 8 Londres A\ 3,57 ~\ 3,66 A\ 3,65
9 Estocolmo 03,89 0 3,65 9 Atenas A\ 3,56 N 2,50 N 2,50
10 Frankfurt 03,77 0 3,69 10 Hamburgo N 3,56 A\ 3,53 A\ 3,53
11 Varsovia 03,74 11 Estambul N\ 3,53 3,41 N 3,65
12 Viena 0 3,71 03,56 12 Amsterdam A\ 3,52 2,81 3,07
13 Moscu 03,64 0 3,60 D374 13 Milan 3,48 2,74 2,89
14 Paris 03,64 14 Estocolmo 3,45 3,35 3,47
15 Helsinki 03,62 15 Edimburgo 3,44 3,37 3,39
16 Praga 03,52 16 Frankfurt 3,43 3,44 3,41
17 Edimburgo 17 Praga 3,42 3,13 3,28
18 Lyon 18 Lisboa 3,41 2,93 3,26
19 Madrid 0 3,61 02,43 19 Helsinki 3,32 3,19 3,15
20 Birmingham 20 Varsovia 3,32 2,91 3,26
21 Milan 21 Paris 3,30 2,81 3,10
22 Barcelona 02,38 22 Birmingham 3,29 3,00 3,39
23 Bruselas 23 Viena 3,25 3,09 3,21
24 Roma 24 Lyon 3,18 3,1 3,00
25 Amsterdam 02,43 25 Moscu BN 3,44 A\ 3,52
26 Lisboa D215 26 Roma 3,07 2,67 2,82
27 Budapest 01,89 27 Bruselas 3,05 2,95 3,00
28 Atenas 02,41 02,00 28 Budapest 2,96 2,73 2,76

© Buenas =mas de 3,5 Aceptables =2,5-35 DBajas=de1a25 #\ Aumentara Sin cambios v Descendera

Nota: Los encuestados puntuaron las perspectivas de las distintas ciudades en base a Nota: Los encuestados puntuaron las perspectivas de las distintas ciudades para 2014
una escala de 1= muy deficiente a 5=excelente y las puntuaciones para cada ciudad que en base a una escala de 1= aumento significativo a 5= descenso significativo y las

se muestran corresponden a las medias resultantes. La clasificaciéon mostrada se basa en puntuaciones para cada ciudad que se muestran corresponden a las medias resultantes;
las perspectivas de cada ciudad con respecto a las inversiones existentes. la clasificacion mostrada se basa en las perspectivas de cada ciudad con respecto al

Fuente: Tendencias del Mercado Inmobiliario Europa 2014. volumen de inversion inmobiliaria que la ciudad recibira en 2014.

Fuente: Tendencias del Mercado Inmobiliario Europa 2014.
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Demografia y ciudades ganadoras

El envejecimiento demografico esta cambiando nuestra sociedad.
Leemos constantemente acerca de las consecuencias que esta
tendencia puede tener en nuestros sistemas de pensiones y de
salud. Pero, ¢y qué implicaciones tienen estos cambios
demograficos en los mercados inmobiliarios? El profesor Dirk
Brounen analiza las ciudades europeas en busca de una respuesta.

El éxito del segmento comercial del
mercado inmobiliario es resultado de
ajustar cuidadosamente la oferta a los
cambios que se producen en la demanda.
Visto asi, parece algo sencillo, pero los
Ultimos afios han demostrado que no lo es
tanto. Cada vez son més las ciudades y los
inversores que padecen las dolorosas
consecuencias de lo que los economistas
vienen a llamar “desequilibrios”.

Después de varias décadas de crecimiento
y expansioén del sector, muchos mercados
inmobiliarios europeos se han introducido
en una nueva era en la que el éxito y las
rentabilidades han dejado de basarse en el
aprovechamiento de la tendencia de
crecimiento. Ademas de los efectos
aparentes de la reciente crisis econémica y
financiera, los aspectos demograficos a
menudo se identifican como un factor de la
demanda que esta perdiendo fuerza.

Gréfico 3 Tendencias internacionales de poblacién total
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En una entrevista reciente concedida al
diario aleman Die Welt, el economista jefe
de KfW, Jérg Zeuner, analizaba sus
preocupaciones con respecto a la prevision
de que, para 2030, la poblacién activa
alemana se habra reducido en al menos un
8%. Zeuner calculaba que esta tendencia
demogréfica ralentizara tarde o temprano el
crecimiento econémico aleman en casi un
1% al afo. Pero los efectos de la
demografia tanto en el crecimiento
econdémico como en la dinamica del
mercado inmobiliario también han sido
reconocidos por el entorno académico. Ya
en 1989, Gregory Mankiw y David Weil
advertian de los efectos del envejecimiento
demografico sobre la demanda en su
informe ‘The baby boom, the baby bust,
and the housing market’.

Nuestras perspectivas
demogréficas

En el caso de los mercados inmobiliarios,
también existe un vinculo claro entre el
crecimiento de la poblacion y la demanda.
En el Grafico 3, se muestran las tendencias
internacionales y las previsiones de la
Division de Poblaciéon de Naciones Unidas
con respecto a las décadas futuras y
anteriores. Las poblaciones han estado
creciendo en los principales continentes
durante los ultimos 60 afios. Pero el
envejecimiento demografico esta a punto
de cambiar esta tendencia, a medida que
las generaciones mas jovenes se reducen y
la tercera edad pasa a constituir una
proporcién mayor de nuestras sociedades.

El Grafico 3 muestra claramente que este
giro demografico es alin mas contundente
en el continente europeo. Mientras que las
poblaciones de Asia y Norteamérica siguen
creciendo, Europa ha alcanzado ya su
techo y gradualmente se acerca a una fase
en la que el flujo anual de adultos que
abandonan el mercado laboral para
adentrarse en la jubilacién supera el
numero de jovenes que se incorporan al
mercado.

Pero esto no quiere decir que el fin del
sector esta cerca. Este descenso
demografico no es homogéneo en todos
los territorios del continente europeo. En



determinados paises, como Turquia y en la
region de Escandinavia, la poblacién
seguira creciendo. Asimismo, aun esté por
ver si esta tendencia demografica también
impactara en el rendimiento de los
mercados inmobiliarios locales, o si quiza
los players del sector se las arreglaran para
incorporar estas tendencias a largo plazo
en sus planes de provision de la nueva
oferta inmobiliaria, garantizando asi que la
caida de la demanda no se traduzca en un
exceso de oferta disponible.

Poblacién de las ciudades
y mercado de oficinas

Para comprobar empiricamente los efectos
de estos cambios demograficos sobre los
mercados inmobiliarios locales, hemos
analizado un total de 11 mercados de
oficinas europeos. Al correlacionar las
estadisticas de las tendencias de poblacion
local con los datos proporcionados por
Jones Lang LaSalle sobre el mercado de
oficinas, aparecen de inmediato una serie
de datos altamente interesantes. El Grafico
4 clasifica las ciudades en base a las
tendencias de su poblacién en los ultimos
20 afos, y muestra datos tan dispares
como los de Budapest (-0,75% al afio) y
Estocolmo (+1,29% al afo).

Para evaluar si el descenso y el crecimiento
de la poblacion ha tenido algun efecto
negativo en el rendimiento de los mercados
de oficinas locales, también se muestran en
el gréafico los datos correspondientes a las
rentabilidades (en rojo) y a las tasas de
desocupacion (en azul) del mercado de
oficinas.

En general, existe una correlacion positiva
del 0,49 entre el crecimiento de la
poblacién y la rentabilidad del mercado de
oficinas. Las ciudades que mas crecen -
Estocolmo y Londres - también son las que
proporcionan unas mayores rentabilidades
en el mercado de oficinas a los inversores,
mientras que en ciudades como Berlin, la
ausencia de un crecimiento significativo de
poblacién coincide con el descenso de la
rentabilidad de este mercado para los
inversores.

Estos datos también indican una tendencia
clara con relacién a las tasas de
desocupacion y a las tendencias de
poblacion. En este caso, la correlacién
equivale a -0,48.

Demografia y ciudades ganadoras

Grafico 4 Mercado de oficinas y poblacion de ciudades
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Obviamente, es necesario tratar con
prudencia los datos resultantes de unas
cantidades de informacion tan reducidas
como éstas, pero estos primeros resultados
indican que las ciudades que mas crecen
experimentan un descenso de sus tasas de
desocupacion en el mercado de oficinas.

Una vez mas, esto no deberia
sorprendernos, pero el Gréafico 4
proporciona una buena muestra de la
solidez de este efecto. Una ciudad cuya
poblacion disminuya con fuerza, como
pueda ser el caso de Budapest, se enfrenta
a las tasas mas elevadas de desocupacion
de oficinas registradas en la muestra,
mientras que las barras azules -que reflejan
la tasa de desocupacién- son mas bajas en
el lado derecho del Gréfico 4. Es evidente
que una muestra de 11 ciudades con un
horizonte de 20 afos no es suficiente para
dar respuesta a todas nuestras preguntas,
pero si permite identificar unos indicios
claros de los efectos demograficos que
pueden tener en las ciudades ganadoras y
perdedoras del continente europeo.
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Las ciudades

Cada afo, Tendencias del Mercado Inmobiliario Europa analiza los
mercados inmobiliarios de las principales ciudades europeas y los
clasifica con arreglo a sus perspectivas de inversion, tal y como se
indica anteriormente en el Grafico 2. Este apartado muestra como
han evolucionado las perspectivas de inversién con el paso del
tiempo, en base a las respuestas proporcionadas por los
encuestados de nuestro informe. El nimero que figura entre
paréntesis junto al nombre de la ciudad se corresponde con su
puesto en el ranking de inversiones existentes en 2014, mientras
que el grafico muestra la evolucion de las perspectivas de cara a
inversiones nuevas y existentes desde 2005.

Munich (1)

Perspectivas de inversion 2014

Negativas
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Fuente: Tendencias del Mercado Inmobiliario Europa 2014.

Munich se mantiene en el primer puesto en la categoria de
inversiones existentes, pero cae hasta el puesto numero siete en el
caso de las nuevas inversiones (se situd en el primer puesto en
esta categoria en el informe del pasado afo). Las perspectivas de
promocién y desarrollo se siguen considerando aceptables al
situarse en el segundo puesto por detras de Londres.

Su caida en la categoria de inversiones nuevas puede que se deba
al hecho de que muchos de los encuestados comienzan a ver que
las oficinas de esta ciudad son sencillamente demasiado caras.
“Las siete grandes ciudades alemanas dejaran de ser el centro de
atencioén y el foco se pondra en el futuro en otras ciudades de un
segundo nivel”. Otros de los encuestados han desviado su
atencion a las afueras en lugar de centrarse en el principal distrito
comercial de Munich.

Sin embargo, Munich se sigue beneficiando del posicionamiento
de Alemania como principal baluarte econémico del continente
europeo y sigue atrayendo a los inversores core que se decantan
por esta ciudad debido a su “escaso nivel de desempleoy a la
ausencia de edificios de oficinas de alta calidad”. Munich cuenta
con un mercado de locales comerciales muy activo, una sélida
economia basada en el sector servicios y una poblacion joveny en
crecimiento.
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Dublin (2)

Perspectivas de inversion 2014

Negativas
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Fuente: Tendencias del Mercado Inmobiliario Europa 2014.

El tigre irlandés consolidara su recuperacion en 2014 a medida que
los inversores regresan a Dublin con las esperanzas de que la
ciudad afiance su recuperaciéon econémica. No obstante, las
oportunidades seran limitadas debido al tamafio del mercado.

Dublin es sin duda alguna el maximo vencedor en la clasificacion
del informe de este afo, en donde ha pasado a ocupar el primer
puesto en la categoria de nuevas inversiones desde el puesto
numero 15 ocupado el afio anterior. “Se trata del inicio de una fase
de expansion”, afirma uno de los entrevistados. En el caso de las
inversiones existentes, Dublin se sitda en el segundo puesto por
detras de Munich, consiguiendo dar un enorme salto desde el
puesto nimero 20 ocupado el pasado afo.

La recuperacion econémica de Irlanda cobra fuerza mes a mes. El
desempleo ha descendido a los niveles mas bajos registrados
desde 2009 y el gobierno prevé un crecimiento del PIB del 2%
para 2014.

Asimismo, la salida a bolsa del primer REIT constituido nunca en
Irlanda (Green REIT) capto6 un total de 300 millones de euros el
pasado agosto, y la demanda superé con creces a la oferta. A
finales de 2013 también sali6é a bolsa un segundo REIT, que capté
365 millones de euros. Ambos REITs se centran en activos
inmobiliarios comerciales, fundamentalmente en Dublin.

“Los compradores en el mercado inmobiliario irlandés cuentan con
grandes voliumenes de capital en este momento”, afirma uno de los
entrevistados. Los precios del segmento de oficinas se han
incrementado de manera significativa en los ultimos 12-18 meses
en las ubicaciones prime, tales como la zona del puerto de la
ciudad, y los operadores locales prevén un incremento significativo
del 10% de cara a 2014. Los compradores estadounidenses y
otros extranjeros han sido los principales inversores de los Ultimos
meses.

Asimismo, los bancos han retomado su actividad crediticia una vez
mas, si bien la deuda sigue siendo “mucho mas limitada”, y esta
disponible “solo si se dirige a los activos y deudores adecuados”.

El mercado residencial también se esta recuperando, y los precios
de los activos bien ubicados se han incrementado en més de un
20% el pasado afio. Sin embargo, los locales comerciales siguen
siendo objeto de una fuerte presion y los alquileres contindan
cayendo, aunque el ritmo de caida se ha reducido.



Hamburgo (3)

Capitulo 3: Mercados en el punto de mira

Berlin (4)

Perspectivas de inversion 2014

Perspectivas de inversion 2014

Negativas

Negativas
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Fuente: Tendencias del Mercado Inmobiliario Europa 2014.

Hamburgo es otra de las ciudades alemanas que constituye una de
las grandes ganadoras del informe de este afio. La ciudad
portuaria ha subido un par de puestos en los rankings y se
encuentra entre las tres primeras ciudades en la categoria de
perspectivas de inversion.

Su diversificada base econémica le ayuda a mantener un nivel
sostenido de demanda en el centro de oficinas; asimismo,
mantiene la solidez de sus industrias relacionadas con el
transporte, y cuenta con una importante presencia en el sector
financiero y media, ademas de contar con unas sélidas
vinculaciones comerciales con China.

Existe una fuerte competencia en el mercado de oficinas core,
donde las rentabilidades se han situado en torno al 4,7%. La
presencia de inversores nacionales es mayoritaria, pero también
existe un elemento cada vez mayor de capital internacional que
esta centrando sus miras en esta ciudad. Asimismo, el segmento
residencial también ha ganado un considerable impulso a largo
plazo gracias al relativamente elevado crecimiento de la poblacién
de Hamburgo, que se ha visto impulsado por los flujos migratorios
entrantes. Los alquileres han aumentado un 5,7% de media al afio
desde 2007, si bien actualmente parecen haberse estabilizado.

El segmento de los locales comerciales de Hamburgo cuenta con
unos solidos fundamentos: una poblacioén creciente con un nivel de
ingresos disponibles superiores a la media y una gran base de
turistas que realizan 10,6 millones de reservas hoteleras al afo.
Ademas, la promocién inmobiliaria ha sido escasa por lo que la
oferta de locales comerciales prime sigue siendo reducida.

HafenCity, el gigantesco proyecto de reconversion del antiguo
puerto de Hamburgo, se encuentra ya bien avanzado y creara un
barrio completamente nuevo que duplicara la poblacién del centro
de la ciudad. Se prevé que se complete en el afio 2025, y
convertira a Hamburgo en una de las ciudades mas sostenibles de
Europa.
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Fuente: Tendencias del Mercado Inmobiliario Europa 2014.

La capital alemana mantiene la misma popularidad de siempre con
la comunidad de inversores y ha ascendido hasta el puesto nimero
cinco en la categoria de promocioén y desarrollo. La joven poblacién
de la ciudad y su creciente influencia como centro neuralgico de
las tecnologias y el sector media en Europa la convierten en un
punto clave del mercado.

“Berlin ofrece unas solidas perspectivas en el sector residencial”.
Los alquileres han estado creciendo de manera sostenida,
especialmente en los edificios modernizados recientemente. El
sector ha captado la atencién internacional: “Las inversiones
residenciales en las principales ubicaciones alemanas son un
activo indispensable”. Y no son sélo los alquileres los que suben,
también el precio de la vivienda en determinadas areas de la
ciudad se ha duplicado en el ultimo afo.

El boom del mercado inmobiliario residencial de Berlin se ha
convertido en una cuestion politica, y ha hecho que todos los
partidos mencionaran en las elecciones del pasado afio que
introducirian limitaciones mas restrictivas sobre la subida de los
precios de los alquileres. Esta por ver de qué manera se aplicaran
estas promesas electorales.

Cuestiones como éstas, podrian hacer que el mercado de oficinas
fuera el gran beneficiado, el cual esta disfrutando de su propio
mini-boom. La capital alemana se encuentra en la mayor parte de
las listas de los inversores core. “Berlin vuelve a ser interesante.
Durante un tiempo, la demanda de alquiler estuvo vinculada a la
demanda gubernamental, pero actualmente la ciudad se ha
convertido en un centro enormemente atractivo. Su economia se
ha diversificado en gran medida y lo mismo le ha sucedido a su
base de inquilinos. La demanda existente en el segmento de
espacios de oficinas aumentara a medida que las empresas y los
particulares opten aun mas por el alquiler debido a la mejora del
entorno econémico”, afirma uno de los entrevistados.

Los locales comerciales también estan registrando una buena
demanda, y los alquileres han crecido con fuerza en las principales
ubicaciones prime.
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Londres (5)

Zurich (6)

Perspectivas de inversion 2014

Negativas

Perspectivas de inversion 2014
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Negativas
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Fuente: Tendencias del Mercado Inmobiliario Europa 2014.

Londres sigue siendo una de las capitales favoritas entre los inversores
que buscan activos core y core-plus, gracias a que mantiene la mejor
reputacion como valor refugio para los inversores extranjeros. La capital
britanica ha desplazado a Estambul del primer puesto en la categoria
de promocién y desarrollo, saltando con fuerza cuatro puestos desde la
quinta posicion registrada el pasado afio. Y se mantiene en el “top 5” en
la categoria de inversiones.

“Londres es una ciudad global que ofrece la oportunidad de
aprovechar las subidas y bajadas del mercado”, afirma uno de los
entrevistados.

Los inversores extranjeros siguen estando dispuestos a gastar
grandes cantidades de dinero. “Las grandes bolsas de capitales
soberanos procedentes de Asia y Oriente Medio terminan en
Londres”. En esta ciudad resulta facil financiar este tipo de
operaciones. “Es dificil encontrar activos en el centro de Londres que
resulten imposibles de financiar”.

La popularidad de Londres entre los fondos soberanos y otros
grandes inversores ha inflado los precios, aumentando asi las
preocupaciones de que se esté produciendo una burbuja inmobiliaria.
“El West End de Londres despierta fuertes temores y sigue existiendo
la expectativa de que los precios seguiran subiendo. En la City, los
precios se estabilizaran pero sin duda a un precio demasiado
elevado”, indica uno de los entrevistados.

A pesar de que puede que hayan caido las tasas de desocupacion, la
recuperaciéon econémica del Reino Unido esta siendo fragil, si bien es
cierto que las previsiones de crecimiento del PIB del 2% para 2014
resultan alentadoras. “Podemos decir que los precios en Londres han
llegado a su techo y ahora se requiere que el crecimiento de los
alquileres aporte rentabilidades. Por esta razon, muchas instituciones
britanicas estan volviendo a centrarse una vez mas en las regiones”.
Los inversores también estan poniendo su dinero en activos
secundarios destacados que consideran que pueden reconvertir en
activos core.

El boyante mercado residencial prime del centro de Londres también
esta captando un interés significativo. Si bien es cierto que el sector
no ha sido un objetivo generalizado entre los inversores
institucionales, la situacion estd cambiando. Tanto los inversores
internacionales como los britanicos estan empezando timidamente a
iniciar proyectos de promocion y de reconversion inmobiliaria, tanto
para su posterior venta como para el mercado de alquiler.
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Zurich se mantiene en el “top 10” en las categorias de promocion y
desarrollo y de inversiones existentes, si bien cae algin puesto con
respecto al aflo pasado. No obstante, ha caido hasta el puesto
numero 16 en la categoria de nuevas inversiones desde el quinto
puesto del afio pasado.

En cualquier caso, los activos prime de buena calidad contintian
manteniendo su demanda. “Los productos mas destacados
siempre se venderan muy bien, pero los alquileres han dejado de
subir”. De hecho, la creciente oferta de oficinas nuevas en Zurich
ya ha comenzado a provocar una caida en los precios del alquiler.

Y, si bien es cierto que Suiza se ha beneficiado de la crisis de
deuda europea gracias a que el franco suizo se ha erigido en un
valor seguro, los inversores extranjeros puede que hayan concluido
que los precios son demasiado elevados. “Los precios en Suiza
estan cerca de sus maximos histéricos”, indica uno de los
entrevistados. Asimismo, existe la percepcion de que muchos
inversores internacionales siguen considerando a Suiza como “un
mercado cerrado”.

Sin embargo, resulta llamativo que muchos inversores
internacionales estén prestando ahora mas atencién que nunca a
Suiza. En cualquier caso, son los participantes nacionales del
sector, tales como los fondos de pensiones, las aseguradoras y los
fondos inmobiliarios los que dominan el mercado y continuaran
invirtiendo en activos nacionales en lugar de poner sus miradas en
oportunidades en el extranjero. “Suiza es caro pero esto sigue sin
ser razdn suficiente para que muchos de los inversores opten por
realizar inversiones en el extranjero”. “En Suiza, la demanda de los
inversores nacionales para invertir en el mercado inmobiliario del
pais sigue siendo fuerte”.

Asimismo, existen ciertas preocupaciones de que la disponibilidad
de financiacion via deuda para el mercado inmobiliario suizo esté
descendiendo. “Las tres principales entidades de crédito estan
reduciendo actualmente su apetito a la hora de prestar financiacién
al sector inmobiliario, lo cual es algo preocupante”. En cualquier
caso, en comparacion con el resto de Europa, los operadores
locales consideran que la disponibilidad de financiacién “sigue
siendo paradisiaca”.
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Estambul (7)

Copenhage (8)

Perspectivas de inversion 2014
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Fuente: Tendencias del Mercado Inmobiliario Europa 2014.

Una de las ciudades estrella del informe del afio pasado, Estambul,
ha caido varios puestos pero se mantiene en el “top 10” en la
categoria de inversiones.

En lineas generales, a los inversores les gusta Estambul porque se
trata de un mercado de alto crecimiento, respaldado por una sélida
economia. Los elementos demograficos de Turquia también
resultan muy atractivos, gracias a una joven poblacion de 75
millones de habitantes que no deja de crecer. El segmento de
locales comerciales resulta también atractivo debido a “que se esta
desarrollando el bienestar econémico” y “se esta forjando la clase
media”.

Sin embargo, existe una evidente falta de activos de calidad, que
podria desalentar a muchos inversores internacionales. Asimismo,
“en Turquia las valoraciones siguen siendo volatiles y dependen en
gran medida de la ubicacion y del desarrollo de nuevos proyectos
de promocion inmobiliaria”. Ademas, “los precios son demasiado
elevados” y la “estabilidad politica se considera un problema”,
segun ha indicado uno de los entrevistados.

La decision del gobierno de levantar en 2012 las restricciones
sobre la propiedad de bienes inmuebles por parte de ciudadanos
extranjeros ha atraido a inversores procedentes de Rusia, Oriente
Medio y Asia. Asimismo, la asociacién de empresas de inversion
inmobiliaria de Turquia prevé que los inversores extranjeros
destinaran un total de 10.000 millones de ddlares al mercado
inmobiliario turco en los préximos afios, especialmente gracias a
que ahora tendran derecho a ser residentes en Turquia, con
independencia del volumen de dinero invertido.

Afio 05 06 07 08 09 10 il 12 13 14

Fuente: Tendencias del Mercado Inmobiliario Europa 2014.

Las perspectivas de inversion de Copenhague han mejorado,
situando a la capital danesa en el “top 10” de cara a 2014.

Si bien Dinamarca cuenta con la economia mas débil de la regién
escandinava, el pais esta dejando atras la fase de recesion; el
gobierno ha afirmado en sus presupuestos de 2014 que apoyara el
crecimiento y la creacion de empleo. La situacion financiera sigue
teniendo sus limitaciones y los bancos aun no estan dispuestos a
retomar su actividad crediticia por el momento, lo cual podria tener
un impacto negativo en el mercado.

En el segmento de oficinas de Copenhague, las tasas de
desocupacion y los alquileres se han mantenido estables con
rentabilidades de en torno al 5,25% en las principales ubicaciones
prime, y los inversores se muestran especialmente interesados en
los edificios sostenibles. “Copenhague esta sin duda a la cabeza
en materia de sostenibilidad”.

El fuerte crecimiento de la poblacién que se esta registrando ha
impulsado la demanda de vivienda, y los daneses tienen ahora
acceso a la financiacién a través de las hipotecas mas bajas nunca
registradas, a través de la emisién de obligaciones hipotecarias a
corto plazo.

Por su parte, el consumo esta repuntando, lo cual ofrece unas
buenas perspectivas al segmento de los locales comerciales. Sin
embargo, la atencion se sigue centrando fundamentalmente en los
activos prime y las ubicaciones secundarias padecen las
consecuencias de esta orientacion.
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Estocolmo (9)

Frankfurt (10)
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Estocolmo se mantiene en los 10 primeros puestos de la clasificacion
en la categoria de inversiones de este afo. Los inversores valoran
sobre todo su solidez y estabilidad: “Estocolmo cuenta con un 6ptimo
crecimiento, uno de los mejores en Europa”.

Los inversores nacionales predominan en el mercado pero el capital
internacional esta teniendo una presencia cada vez mayor a través de
los fondos locales, y la ciudad figura también entre los principales
objetivos de los inversores directos; entre estos Ultimos, se valora
sobre todo su influencia como sede principal en la regién nérdica de
las grandes firmas globales.

Sin embargo, las bajas rentabilidades proporcionadas por el mercado
de oficinas prime del principal distrito empresarial de Estocolmo se
traduce en que algunos inversores “ven dificil conseguir
revalorizaciones interesantes en el futuro”. No se prevé que los precios
varien de manera significativa de cara a 2014. “Estocolmo es muy
caro. Los mercados secundarios estan recibiendo ahora més atencién
que antes”. Las afueras de la ciudad ofrecen “una mayor flexibilidad y
una demanda creciente entre los inquilinos”.

En vista del aumento del apetito por el riesgo, algunos inversores
internacionales pueden optar por mirar mas alla y centrarse en otros
mercados europeos, como es el caso de Espafia. “Todo el mundo ha
estado elogiando a Estocolmo pero creo que el crecimiento de
precios ya ha tocado su techo”, afirma uno de los entrevistados.

Se espera que suban los precios de los activos secundarios,
especialmente si se incrementa la financiacion bancaria y por otras
vias. La disponibilidad de financiacién via deuda para el mercado
inmobiliario ha estado mejorando, aunque el ratio LTV que las
entidades de crédito estan dispuestas a ofrecer no ha dejado de caer
desde 2009 y se prevé que se mantenga en niveles conservadores.

Asimismo, las carteras de vivienda y la promocién de activos
residenciales se consideran buenas apuestas. La poblacion de
Estocolmo esta creciendo y la vivienda que se ha construido “es
demasiado escasa”. Sin embargo, existe la preocupacion de que se
esté produciendo una burbuja de precios en el mercado de la vivienda
y esto ha hecho que los reguladores hayan adoptado medidas para
ralentizar la financiacién hipotecaria.
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Frankfurt vuelve a formar parte del “top 10” de este afio. En su
condicion de principal centro financiero de la Europa continental,
esta ciudad alemana depende en gran medida de la industria
bancaria y otros sectores relacionados con las finanzas.

Una vez concluida la fase de recesion en la zona euro, la demanda
de servicios financieros esta repuntando. Asimismo, ha aumentado
la ocupacién en el segmento de oficinas y los alquileres de los
activos prime se mantienen firmes. La tasa de desocupacién ha
caido, no sélo gracias a la buena demanda de ocupacion entre los
inquilinos, sino también porque se estan reconvirtiendo las oficinas
obsoletas en activos dirigidos a otros usos, tales como activos
residenciales u hoteles de bajo coste.

Los inversores core, cautivados por la solidez y la liquidez de los
principales mercados alemanes, incluyen a Frankfurt en su lista de
ciudades prioritarias. Asimismo, el peso del dinero - tanto capitales
nacionales como internacionales - esta ejerciendo una fuerte
presion sobre las rentabilidades de los activos prime.

Junto con Berlin, se considera que Frankfurt ofrece las mejores
perspectivas de Alemania para los inversores del segmento
residencial. La poblacién de la ciudad aumenta pero la oferta no ha
crecido al mismo ritmo. Para potenciar los nuevos proyectos de
promocién inmobiliaria, las autoridades locales han venido
subvencionando el desarrollo de bloques de apartamentos de
alquiler y actualmente existen grandes proyectos de regeneracion
de inmuebles urbanos de uso mixto en emplazamientos que han
caido en desuso en el centro de la ciudad, como es el caso de
Europaviertel.
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Varsovia (11)

Viena (12)

Perspectivas de inversion 2014

Perspectivas de inversion 2014

Negativas
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Fuente: Tendencias del Mercado Inmobiliario Europa 2014.

La solidez y estabilidad de la economia polaca hace que Varsovia
pase a ser uno de los mercados inmobiliarios preferidos de Europa
del este, pero los entrevistados afirman que esta empezando a
parecerse demasiado a Europa occidental y puede ofrecer un
crecimiento mas bajo al de los Ultimos afios.

La capital polaca ha caido varios puestos en los rankings de nuevas
inversiones y de promocion y desarrollo, pero mantiene su solidez en
la categoria de inversiones existentes.

“El mercado polaco ha madurado en los ultimos dos o tres afios. A
principios de los 90 habia un claro nicho en el que podian
encontrarse buenos emplazamientos de promocién inmobiliaria con
gran facilidad. Sin duda alguna, habia emplazamientos excelentes y
no habia que pensarselo dos veces. En la actualidad la situacién es
distinta y las operaciones deben meditarse mucho mas”.

A medida que Polonia se considera cada vez mas un mercado
europeo core sélidamente establecido, las rentabilidades en
Varsovia van descendiendo. Asimismo, el crecimiento econdémico
del pais, que hasta ahora habia avanzado con rapidez, se esta
reduciendo y existe una amplia oferta de oficinas en cartera que
tarde o temprano saldra al mercado. “En los préximos 12 meses, se
prevé que mejoren las perspectivas ofrecidas por las ciudades
polacas de segundo nivel, entre las que se incluyen Breslavia y
Cracovia”.

“Pero Varsovia seguira atrayendo inversores gracias a su proximidad
a Alemania y porque se trata del principal mercado de consumo de
Europa central, con mas de 40 millones de consumidores. Polonia
es sin duda una extensién de la zona euro”.

El sector de la logistica cuenta con una gran aceptacion, al tiempo
que el segmento de los locales comerciales se esta viendo
reactivado gracias a los proyectos de acondicionamiento de centros
comerciales ya existentes.

Como resultado de todo ello, Varsovia sigue siendo un centro de
gran atractivo para la inversion extranjera, especialmente para los
nuevos participantes del sector. “Contamos incluso con inversores
de paises tan dispares como Azerbaiyan que sean interesado por el
mercado inmobiliario polaco; y lo mismo ha sucedido con los fondos
de pensiones coreanos. Se trata de nuevos inversores que ven en
Europa un valor seguro”.
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Viena mantiene su estabilidad en los rankings de inversion, pero en
la edicidon de este afo ha ascendido hasta el puesto nimero 10 en
la categoria de promocién y desarrollo. La capital austriaca gana
popularidad porque son muchos los inversores a los que les gusta
la forma en la que estan abordando los cambios medioambientales
y demogréficos a los que se enfrenta.

Los inversores afirman que se trata de una de las ciudades
europeas que mejor estd adaptando sus planes de urbanismo para
dotar a la ciudad de una mejor calidad de vida. “Viena es un gran
ejemplo de capital europea que aborda de frente estas cuestiones”.

La ciudad esta construyendo el Golden Quarter, una nueva zona
comercial peatonalizada que incluye la construccion del hotel Park
Hyatt de cinco estrellas, bloques de apartamentos de lujo y locales
comerciales del mas alto nivel, que incluyen establecimientos
como Louis Vuitton. Los inversores locales afirman que este nuevo
desarrollo inmobiliario esta atrayendo el interés de los inversores
rusos, que estan dispuestos a quedarse con los edificios histéricos
que se ofrecen.

La construccién de este proyecto se terminara en 2014 y ofrecera
grandes perspectivas para el segmento de locales comerciales en
la ciudad, el cual ya se encuentra entre los mejores del mercado
europeo. “Los alquileres son estables y pueden incluso llegar a
incrementarse; la demanda supera con creces la oferta. Ademas,
las grandes cadenas comerciales no quieren dejar pasar la
posibilidad de aprovecharse del fuerte turismo comercial que
recibe la capital austriaca”.

En el sector residencial, las propiedades de lujo seguiran
aumentando sus precios, pero en otras partes del mercado se
prevé que los precios se mantengan estables.
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Moscu (13)

Paris (14)

Perspectivas de inversion 2014

Perspectivas de inversion 2014

Negativas

Negativas

Afio 05 06 07 08 09 10 " 12 13 14

Fuente: Tendencias del Mercado Inmobiliario Europa 2014.

Moscu avanza varios puestos en el ranking y se sitla en el puesto
numero cuatro de la categoria de promocion y desarrollo, al tiempo que
deja de estar en el “top 10” en la categoria de inversion.

“Moscu ofrece las mejores perspectivas para los inversores
oportunistas. La comunidad inversora parece haber superado el miedo
a la situacion politica”.

Existe financiacion disponible via deuda para los proyectos de
promocioén inmobiliaria y los bancos rusos ofrecen unos ratios LTV
significativamente mejores a los ofrecidos por las entidades de crédito
extranjeras. Por su parte, el capital nacional es también abundante, y el
mercado inmobiliario es “uno de los pocos sectores que se encuentra
ajeno a la intromision del gobierno”.

Los precios y los alquileres del segmento de oficinas se prevé que se
mantengan estables de cara a 2014. “Existe una escasa demanda
nueva por lo que no se ha desarrollado un entorno excesivamente
optimista en lo relativo a los precios del mercado de oficinas”.

Por su parte, “el segmento de locales comerciales ha sido sin duda el
principal beneficiario dentro de los activos prime gracias al crecimiento
del consumo,” afirma uno de los entrevistados locales. El pasado
verano, €l fondo ruso Hines CalPERS Russia Long Term Hold Fund
adquirié un 40% del centro comercial Metropolis, situado en el centro
de Moscu, una operacién que “contribuira positivamente a que otros
fondos del private equity y los fondos soberanos se detengan a prestar
una mayor atencion al mercado ruso”, afirman los operadores locales
entrevistados.

Asimismo, los operadores locales se muestran enormemente optimistas
con respecto al segmento residencial de Moscu: “Son muchos los
operadores que estan dejando atras el segmento de oficinas para
centrarse en el mercado residencial debido a las perspectivas de
incremento de rentabilidades existentes en este mercado”.

Sin embargo, algunos inversores internacionales se muestran mas
escépticos acerca de la “enorme volatilidad” del mercado ruso, lo cual
ha hecho que para muchos inversores este mercado se haya
convertido en un territorio desaconsejado, dado que no cuenta ni con la
escala necesaria ni genera la confianza adecuada para acometer
inversiones”. “Con Rusia, tenemos sin duda una clara relacién de
amor-odio”, afirma uno de los entrevistados en el informe.
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En el informe de este afio, Paris sale del “top 10”, fundamentalmente
por las preocupaciones existentes en torno a la situacion politica, a su
elevada fiscalidad, a las altas tasas de desempleo y al fuerte
endeudamiento que sufre el pais.

La escasa popularidad del presidente francés, Francois Hollande, asi
como las numerosas huelgas, la creciente tension social y el escaso
optimismo generalizado que se percibe en Francia han contribuido a
la pobre imagen ofrecida por la capital francesa en el informe de este
afo.

Sin embargo, los inversores institucionales siguen considerando a
Paris con una de las joyas de la corona de sus carteras, a pesar de
que las perspectivas de cara a 2014 no son demasiado optimistas.
“Paris es una de esas inversiones que tienes que tener en cartera”.
“Los fundamentales subyacentes de Paris puede que no sean tan
estables como hace afos, y esto es algo que tenemos en cuenta en
nuestras inversiones”.

La condicién de “inversion irrenunciable” de la capital francesa la
convierte en uno de los valores preferidos por los inversores asiaticos
y de Oriente Medio. Sin duda, el capital procedente de estos territorios
seguiré destinandose a los principales activos de la capital durante
2014.

Los pesos pesados de la comunidad inversora siguen favoreciendo el
segmento de oficinas core y core-plus del centro de Paris, al tiempo
que eligen con sumo cuidado los activos de las principales zonas,
tales como el “Distrito VIII”. Sin embargo, los elevados precios estan
haciendo que muchos inversores centren sus miradas en otros
emplazamientos. “Los inversores estan comenzando a percibir que el
primer anillo y partes determinadas del segundo anillo que rodea el
corazon de Paris pueden ser lucrativos”.

En la periferia de la ciudad, las preocupaciones existentes por el
exceso de oferta en zonas tales como La Défense estan poniendo a
prueba la capacidad de los inversores. Se estima que cerca de
400.000 m? en activos de oficinas saldran al mercado a principios de
2014, al tiempo que un gran nimero de empresas comienzan
trasladarse a la zona oriental de la ciudad, y a centrarse en barrios
mas economicos. “La Défense es un mercado muy volatil, donde es
posible ganar mucho dinero pero también perderlo”.
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Helsinki (15)

Praga (16)
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Helsinki no es uno de los valores estrella en el ranking de este afio
pero mantiene su puesto gracias a su capacidad de planificacion a
futuro. Las autoridades locales han comprado grandes extensiones
de terreno agricola en la zona oriental de la ciudad para poder
asumir la creciente migracién que llega la capital procedente de las
localidades de menor tamario del pais.

Este flujo migratorio esta impulsando la demanda de vivienda y, en
concreto, el segmento residencial se ha erigido como el sector de
mayor rentabilidad en los Ultimos afios; los inversores
institucionales finlandeses han incrementado sus inversiones en
este sector y ya son varios los fondos residenciales que estan
activos en el pais.

La economia de Finlandia entré en recesion en 2013, a medida que
se ralentizaba la demanda sobre sus exportaciones y el gobierno
ha reducido sus previsiones de crecimiento de cara a 2014. El
mercado de oficinas de Helsinki muestra un ritmo de crecimiento
lento pero estable y la demanda de ocupacién por parte de los
inquilinos se ha mantenido firme.

No obstante, el segmento de locales comerciales es probable que
padezca las consecuencias de un consumo inferior debido a las
preocupaciones existentes por la situacién econémica del pais.
Asimismo, la disponibilidad de financiacién para este tipo de
operaciones comienza a ser un problema. “Las operaciones
dependen en mayor medida de la disponibilidad de financiacion
que de los precios de los inmuebles”.
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Praga se sitla este afio a mitad de tabla en el ranking europeo.
“Soy mucho mas optimista con respecto a las perspectivas de este
mercado de lo que he sido en los ultimos afos”, afirma uno de los
entrevistados, reflejando asi el sentimiento generalizado de
optimismo que impera con respecto a las perspectivas de la capital
checa de cara a 2014.

Los entrevistados afirman que se trata de uno de los mercados
mas interesantes de Europa central y del este, después de
Varsovia. Pero la economia checa, que logro dejar atras la fase de
recesion a principios de 2013, ha mostrado de nuevo una cierta
debilidad a finales de afo.

Nadie espera que se produzca un gran repunte del mercado
inmobiliario en el pais, sino mas bien que los precios se mantengan
estables tanto en Praga como el resto de la Republica Checa.
Asimismo, el segmento de promocién residencial prevé que genere
importantes oportunidades a medida que los bajos tipos de interés
aplicables a las hipotecas (cercanos al 3%) impulsan la adquisicién
de vivienda en Praga.

Los alquileres del segmento de oficinas prime en el principal
distrito empresarial de la ciudad se han mantenido estables desde
2009 mientras que las rentabilidades de los activos prime se han
consolidado ligeramente. Asimismo, se esperan mejoras
adicionales en 2014, a medida que el mercado adquiera una mayor
liquidez. El segmento de los locales comerciales también se prevé
que mejore en 2014. Se estan construyendo nuevos centros
comerciales y también ampliaciones en centros existentes, al
tiempo que Na Prikopé se ha convertido en la calle comercial mas
cara de Europa central.
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Centros regionales:
Edimburgo (17)

Perspectivas de inversion 2014

Negativas
Afio 05 06 07 08 09 10 1 12 13 14
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La principal cuestion para 2014 en el caso de Edimburgo es sin duda
el referéndum de independencia de Escocia y qué impacto tendra en
la inversién inmobiliaria que se efectle en la ciudad.

Los operadores locales indican que la posicién de Edimburgo como
centro financiero clave en Europa lo convierten en una apuesta
segura, incluso en el caso de que Escocia votara a favor de su
independencia. Por su parte, en nuestro estudio, Edimburgo se sittia
en el puesto 17 en la categoria de inversiones existentes y en el
puesto nimero 15 en la categoria de inversiones nuevas, de manera
que la capital escocesa mantiene practicamente sin cambios el lugar
ocupado en el informe del afio anterior.

Los entrevistados apuntan que existe un interés cada vez mayor por
parte de los inversores institucionales en la ciudad, en especial
procedente de aquellos inversores que tratan de evitar los elevados
precios que imperan en Londres. De cara a 2014, se prevé que
aumente el nimero de operaciones, en linea con lo mostrado por la
gestora de fondos Moorfield con la compra a finales del pasado afo
de Quartermile, uno de los mayores programas de regeneracion
urbana de Escocia, ubicado en los terrenos del antiguo hospital (Royal
Infirmary) de la ciudad.

Lyon (18)

Perspectivas de inversion 2014

Negativas
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Fuente: Tendencias del Mercado Inmobiliario Europa 2014.

34 Tendencias del Mercado Inmobiliario® Europa 2014

Lyon, la segunda capital empresarial de Francia, estd empezando a
llamar la atencién entre los participantes del sector consultados por
nuestro informe Tendencias del Mercado Inmobiliario Europa.

Los entrevistados destacan su solidez en el sector de la logistica;

Lyon se encuentra en el centro de un entramado de autopistas que
conectan con Paris y otros importantes centros urbanos. La
diversidad de su base econdémica se presenta como el principal
sustento del mercado, y constituye un centro neuralgico para las
industrias quimica, farmacéutica y biotecnologia, al tiempo que cuenta
con un floreciente sector del software.

La actividad inversora crecié de manera significativa durante el
pasado afio, dominada por las operaciones en el segmento de
oficinas, en donde los compradores franceses — fundamentalmente
REITs y aseguradoras - superaron a los inversores extranjeros. En
vista del aumento de la atencién prestada tanto por los compradores
internacionales como por los franceses, las rentabilidades de los
activos prime, que resultan atractivas en comparacion con las de
Paris, estan siendo objeto de una presion cada vez mayor.

Birmingham (20)

Perspectivas de inversion 2014
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Birmingham entra por primera vez en los rankings del informe
Tendencias del Mercado Inmobiliario Europa. La segunda ciudad del
Reino Unido se situa en el puesto nimero 20 en la categoria de
inversiones existentes, en el puesto 22 en la categoria de inversiones
nuevas y en el puesto 19 en promocion y desarrollo.

No obstante, los elevados precios del segmento de oficinas core de
Londres estan animando a los inversores a poner sus miras en las
regiones, y unos de los destinos favoritos esta siendo Birmingham.
Esto es especialmente cierto en el caso de los inversores
institucionales britanicos, que no pueden asumir las bajas
rentabilidades y el elevado tamafio de los lotes que los acaudalados
fondos soberanos y compradores privados estan dispuestos a ofrecer
en el mercado de oficinas prime de Londres. “Somos uno de los
principales participantes del sector en Birmingham?”, afirmé uno de los
entrevistados.

Asimismo, esta entrando un pequefio volumen de dinero extranjero en
la ciudad: “Si tuviera dinero en efectivo en abundancia, me inclinaria por
acudir a ciudades secundarias del Reino Unido como Birmingham”,
afirma uno de los inversores internacionales entrevistados.

Sin embargo, para algunos de los inversores internacionales, “el
tamafo de los lotes que se ofrecen generalmente no son lo
suficientemente grandes y las oportunidades son reducidas”.
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Espana:
Madrid (19)

Perspectivas de inversion 2014
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Barcelona (22)

Perspectivas de inversion 2014
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Espafa ha vuelto al mercado. Ese es el mensaje - alto y claro -que
lanzan los consultados por nuestro informe Tendencias del
Mercado Inmobiliario Europa. “Todo el mundo opté por dejar la
toalla en la playa este pasado mes de agosto y decidié que Madrid
y Barcelona era donde tenia que estar”.

Madrid ha saltado hasta el puesto nimero 10 en la categoria de
inversiones nuevas al tiempo que se espera la entrada de nuevos
capitales durante 2014. “Los precios estan alcanzando ya su suelo,
y el potencial alcista es evidente. Se trata de un mercado de

grandes dimensiones y es la capital de un pais de mas de 40
millones de personas”. Barcelona, por su parte no se encuentra
demasiado lejos y se sitUa en el puesto nimero 14.

A pesar de que los alquileres en el segmento de oficinas y los
niveles de desocupacion en la capital de Espafia ain no estan
mejorando, las rentabilidades pueden consolidarse ligeramente
debido al peso de la creciente demanda de inversién. “Los
inmuebles de oficinas de Madrid que tienen como inquilinos a
administraciones publicas o agencias del gobierno pueden ser una
buena eleccién de inversién”. Barcelona muestra unas fuertes
perspectivas en el sector hotelero. Y, a medida que Espafa se
recupera de la recesion, existe un creciente interés en los centros
comerciales y en las principales calles comerciales.

En el lado de la oferta, la Sareb (el denominado banco malo)
cuenta con cerca de 50.000 millones de euros en activos
inmobiliarios téxicos de los que se pretende desprender. El ritmo
de las ventas - tanto de carteras de préstamos fallidos como de los
bloques de inmuebles residenciales - se esta acelerando. “Si fuera
un fondo oportunista, entraria en el mercado espafol y asumiria el
riesgo de hacer una mala inversion”, afirma uno de los
entrevistados.

La enorme oferta de inmuebles residenciales también esta
atrayendo al capital extranjero. El fondo oportunista
estadounidense Blackstone y también Goldman Sachs han sido los
primeros en dar el paso, y se han quedado con algunos de los
inmuebles vendidos por las autoridades regionales y municipales
de la Comunidad de Madrid el pasado afo. Los fondos e
inversores rusos también estan prestando atencién a las
promociones inmobiliarias no vendidas existentes en el sur del
pais, las cuales podrian ser muy interesantes para los turistas.

Pero el verdadero desafio para cualquiera que esté dispuesto a
introducirse en el mercado espafiol sera como abordar la
financiacién de estas operaciones, ya que los bancos siguen
estando cerrados ante cualquier actividad de financiacion. “Existen
oportunidades fundamentalmente en Madrid, Valencia y Barcelona.
Pero no resulta posible conseguir financiacién por lo que se
necesitan importantes cantidades de capital”.

Asimismo, no todos los inversores estan dispuestos a poner su
dinero en Espafa. Algunos de los entrevistados afirman que, si
bien el pais vuelve a estar en el punto de mira de los inversores, se
muestran cautos acerca de sus perspectivas.
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[talia:
Milan (21)

Perspectivas de inversion 2014
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Roma (24)

Perspectivas de inversion 2014
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Milan y Roma siguen perdiendo puestos en la parte baja de la
clasificacion a medida que la situacion politica y econémica en
ltalia pasa factura entre los inversores. “El mercado italiano no
resulta atractivo debido a la situacién politica que vive el pais. Esta
situacién ha hecho que los precios de los inmuebles hayan
descendido en ltalia”.

Aunque muchos inversores se muestran cautos, algunos de los
entrevistados parecen mas optimistas: “La percepcion de ltalia es
el riesgo pais y los precios de venta estan bajando”. “En ltalia, hay
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productos y existen oportunidades: los precios parecen haber
alcanzado el nivel adecuado”.

Se prevé que 2014 pueda ser €l afio en el que mercados como
Milan vuelvan a brillar. La ciudad italiana se esta preparando para
ser la sede de la Expo 2015, que contribuira a elevar el perfil de la
ciudad. “Hemos considerado a Milan como una de las principales
ubicaciones (gracias al efecto que tendra la Expo 2015),
fundamentalmente en el segmento de oficinas”.

El mercado de oficinas de esta ciudad esta atrayendo tanto
inversores oportunistas como a inversores core que buscan
alternativas ante los elevados precios registrados en los principales
emplazamientos europeos, tales como Londres, Paris y las
principales ciudades alemanas: “Veremos cémo aumenta el interés
de los inversores internacionales que busquen en una mayor
diversidad.” La pasada primavera, el fondo soberano de Qatar
compro a Hines el 40% del proyecto de promocién del distrito
empresarial Porta Nuova, en una operaciéon que rondé los 2.000
millones de euros. Asimismo, los centros comerciales estan siendo
algunos de los objetivos analizados por los inversores.

El gobierno italiano esta tratando de desprenderse de activos
inmobiliarios y multitud de edificios de oficinas italianos requieren
un adecuado reacondicionamiento, lo cual podria ofrecer
interesantes oportunidades. Sin embargo, los operadores locales
afirman que los activos que conseguirian atraer a los grandes y
acaudalados inversores son limitados. “Los fondos soberanos
estan buscando en ltalia Unicamente activos de primer nivel, y esto
no tiene gran influencia en el mercado, dado que no existen
suficientes productos en ltalia para los inversores mas
acaudalados”.

En cuanto al centro politico de ltalia, Roma tiene ante si unas
previsiones menos halagliefias que Milan. En Roma existe una
escasa demanda en el sector de las oficinas. El segmento de los
locales comerciales sin embargo es distinto. Aunque el consumo
se sigue dirigiendo a los territorios del sur, los italianos no estan tan
fuertemente endeudados como otros hogares europeos, y las
grandes cadenas del sector de lujo estan tratando de no seguir la
tendencia. La demanda se centra en las principales ubicaciones y
centros; el precio de los alquileres prime en estos casos se ha
mantenido relativamente estable. “Vemos oportunidades en Roma
y Milan ya que sigue existiendo una oferta insuficiente en el
mercado”.
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Bruselas (23)

Amsterdam (25)

Perspectivas de inversion 2014

Perspectivas de inversion 2014

Negativas
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Fuente: Tendencias del Mercado Inmobiliario Europa 2014.

Bruselas puede beneficiarse de su condicién de ciudad de reducidas
dimensiones que es a la vez una de las grandes capitales politicas.
“Los inversores que estan adentrandose por primera vez en el
mercado puede que no quieran invertir en las grandes ciudades, las
cuales resultan mas caras, y por tanto opten por opciones mas
econdmicas como Milan o Bruselas”, afirma uno de los entrevistados.

Sin embargo, en lo que respecta al segmento de oficinas de la ciudad,
“las perspectivas son negativas”, con unos niveles de desocupacion
obstinadamente elevados que se sitdan casi en el 11%, y una escasa
demanda de nueva ocupacion; por su parte, los inversores
institucionales europeos no se han mostrado demasiado activos. Si
bien algunos grandes grupos financieros como AXA Bélgica estan
alquilando grandes oficinas, los niveles de ocupacién han sido
enormemente débiles en 2013, situandose en un 30% menos que la
media de los Ultimos 10 afos.

Se preveé que los alquileres y las rentabilidades se mantengan en
niveles similares a los de 2014. Algunos de los entrevistados indican
que prefieren evitar el mercado belga en su totalidad “porque resulta
muy facil deducir que no se va a producir un incremento de los
precios de alquiler”.

Sin embargo, el mercado de locales comerciales esta mostrando
signos de recuperaciéon a medida que se reactiva el consumo y los
precios estan subiendo en el segmento de logistica en las principales
ubicaciones prime.

Negativas
Afio 05 06 07 08 09 10 1 12 13 14

Fuente: Tendencias del Mercado Inmobiliario Europa 2014.

A pesar de que las perspectivas de Amsterdam en la categoria de
inversiones han mejorado este afio, la capital holandesa se
mantiene en la parte baja de la tabla. “Holanda muestra sintomas
de depresion - los precios estan por los suelos. Es de esperar que
el mercado toque fondo o mejore ligeramente en 2014”, afirma uno
de los entrevistados.

La falta de capital, el exceso de oferta y la debilidad de la
economia estan pasando factura al mercado inmobiliario. “El
inversor deberia seguir teniendo cautela con el mercado
inmobiliario holandés, aunque hay algunas oportunidades
interesantes. Existen inmuebles en ubicaciones realmente buenas
(en el centro de Amsterdam y Rotterdam) que estan disponibles a
precios atractivos”.

El segmento de oficinas de Amsterdam, aquejado por una tasa de
desocupacion del 18% y unas bajas rentabilidades, parece haber
tocado fondo. Los entrevistados consideran que atraera a los
inversores core y también a inversores oportunistas. “Los
inversores extranjeros estan empezando a darse cuenta de que
pueden estar perdiéndose interesantes oportunidades si no acuden
al mercado holandés. En especial, el segmento de las oficinas con
emplazamientos 6ptimos es muy escaso”. Los alquileres prime se
han mantenido estables.

Pero el segmento de los locales comerciales es “muy dificil”, y
padece las consecuencias de una débil demanda de consumo y
unas ventas por Internet que crecen con rapidez, lo cual se espera
que deprima aun mas el valor de los inmuebles en un futuro. “El
precio de los locales en las calles comerciales se esta viendo muy
afectado y existen multitud de tiendas vacias”.

El mercado residencial también ha tocado fondo y, a largo plazo,
los cambios demograficos se traduciran en un aumento de la
poblacion de Amsterdam, lo cual impulsara la demanda de
vivienda. “En los préximos 12 meses, en la parte occidental del
pais y en las grandes areas metropolitanas de Amsterdam, Utrecht
y La Haya presenciaremos un aumento del interés por parte de los
inversores nacionales e internacionales”.

En vista del aumento de turistas extranjeros que visitan Amsterdam,
la demanda en el segmento de hoteles esta aumentando. Y, desde
2007, las autoridades locales han estado potenciando activamente
el crecimiento del sector hotelero en la ciudad.
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Lisboa (26)

Budapest (27)

Perspectivas de inversion 2014

Perspectivas de inversion 2014

Negativas

Negativas
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Fuente: Tendencias del Mercado Inmobiliario Europa 2014.

Lisboa muestra signos de recuperacion. “Todos los operadores
vemos que el mercado esta cambiando a mejor. La gente ya vuelve
a hablar de negocios”.

La decision de la alemana Deka Inmobilien de comprar un bloque
de oficinas en el complejo lisboeta Parque de las Naciones, la
mayor operacién inmobiliaria de los ultimos cuatro afios y la
primera compra institucional desde 2008, ha abierto la esperanza
de que se produzcan nuevas operaciones en la capital portuguesa.

La ciudad sigue situandose en el tramo mas bajo de los rankings
de inversion de Tendencias del Mercado Inmobiliario Europa y adn
le queda mucho trabajo por hacer. La recuperacién portuguesa no
se prevé que sea tan rapido como la espafiola, en donde existe un
mercado mucho mayor y mas internacional. “Portugal también
resulta prometedor pero no es tan estable y resulta mucho menos
interesante que Espafa”.

La situacion econémica del pais sera sin duda clave en 2014, en
donde los inversores vigilaran de cerca si Portugal consigue
cumplir las condiciones del acuerdo de su rescate. La demanda
interna de bienes inmuebles sigue siendo débil y “entre los
inversores nacionales, existe una fuerte presion para desinvertir”,
afirma uno de los entrevistados. “En lo que respecta a los
inversores internacionales, estan empezando a acercarse al
mercado”.

De hecho, Lisboa recibe algunas menciones entre los entrevistados
como un mercado oportunista en el segmento de oficinas. “Existe
un mayor interés en los activos prime, y los precios seguiran
subiendo. Sin embargo, en los activos secundarios el interés es
menor y los precios seguiran cayendo”.

La decision del gobierno portugués de conceder el estatus de
residente a aquellas personas que compren una vivienda con un
precio superior a los 500.000 euros puede potenciar la llegada de
inversores brasilefios y chinos.
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Budapest languidece en la parte més baja de la tabla de cara a
2014, perdiendo algunos puestos con respecto al afio anterior.
“Las condiciones generales de Hungria no permiten a los
inversores llevar a cabo operaciones razonables”, afirma uno de los
entrevistados.

La incierta situacion politica de Hungria se menciona con
frecuencia como una de las razones para evitar la ciudad; el Banco
Central Europeo ha advertido en repetidas ocasiones al gobierno
de centroderecha de Hungria que no interfiera en el trabajo de su
Banco Central. La economia del pais también esta sufriendo las
consecuencias de ser uno de los paises con mayor endeudamiento
de Europa, si bien el crecimiento del PIB ha repuntado.

Las elecciones de 2014 puede que cambien la situacion, si bien la
reeleccion del partido actualmente en el poder podria dejar al pais
en la misma posicién que antes.

Sin embargo, algunos de los entrevistados ven en Budapest un
mercado oportunista. “Existen muy buenas oportunidades de
compra”, afirma uno de los entrevistados que esta llevando a cabo
su primera operacion de inversion en el pais de los Ultimos dos
anos.
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Atenas (28)

Perspectivas de inversion 2014

Bajas

Atenas

Negativas
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Fuente: Tendencias del Mercado Inmobiliario Europa 2014.

Atenas puede que haya subido puestos en los rankings de nuevas
inversiones, pero se trata de un mercado que la mayoria de los
inversores tiende a catalogar como “demasiado dificil para invertir”.

“Debido a la percepcion negativa de la economia griega, Atenas es
un mercado en el que los inversores probablemente opten por no
entrar”, afirma uno de los entrevistados.

La ciudad continla situandose en la parte baja de la tabla en lo
que respecta a las perspectivas de promocion y desarrollo, y
también en la categoria de inversiones existentes, a pesar de que
la puntuacién registrada es mejor que la del afio pasado, lo cual
indica que los encuestados consideran que sus perspectivas
mejoraran de cara a 2014. Tanto los operadores locales como los
internacionales se muestran reticentes por la compleja situacion
econdmica - a pesar de que Grecia se las ha arreglado para
mantenerse dentro de la zona euro y se ha embarcado en un
severo programa de austeridad para tratar de dar la vuelta a su
situacion econémica. “Grecia es un territorio en el que es mejor no
adentrarse”, afirma uno de los gestores de fondos internacionales
entrevistado.

Los bancos griegos sistémicamente importantes han sido salvados
por los fondos de rescate, y la financiacion via deuda es muy
limitada, de manera que las operaciones potenciales son dificiles
de financiar.

Algunos de los inversores pueden verse atraidos por las
posibilidades de “pescar” cuando el mercado ha tocado fondo, en
caso de que la economia griega muestre signos de iniciar la
recuperacion. Un indicio temprano de ello puede ser la adquisicion
por parte del grupo canadiense Firefax Financial de una
participacion en la firma de inversion inmobiliaria Eurobank
Properties en 2013; esta sociedad cotizada estaba controlada por
Eurobank, la tercera entidad de crédito del pais. Otra de las
operaciones significativas que se han producido ha sido la compra
por parte de Invel Real Estate Partners de una participacion del
66% en la unidad inmobiliaria del Banco Nacional de Grecia
(Pangaia REIC) por un total de 653 millones de euros a finales de
2013.

Y a pesar del programa de austeridad del pais heleno, existen
planes ambiciosos de regenerar determinadas partes de la capital.
El programa “Rethink Athens” prevé cambios importantes en el
centro de la ciudad, convirtiéndolo en una “gran red sostenible”
mientras que el fondo estatal Hellenic Republic Asset Development
Fund esté tratando de conseguir un inversor que asuma la
transformacion del antiguo aeropuerto de Atenas.
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Futuros en verde

Hace tres ainos, la sostenibilidad se abria paso en el informe
Tendencias del Mercado Inmobiliario Europa como una breve nota al
pie, al tiempo que la mayor parte de los entrevistados rechazaba su
trascendencia econdmica. Sin embargo, en los tltimos tres anos, el
sector ha evolucionado mucho en este ambito.

50%

consigue alquileres
mas elevados en sus
inmuebles sostenibles.

En la actualidad, mas de tres cuartas partes
de los encuestados cuentan con una
estrategia de sostenibilidad. “La crisis nos ha
obligado a reinventarnos. Ahora estamos en
posicién de presentar argumentos
empresariales sélidos y tangibles en relacion
con nuestros inmuebles sostenibles”.

Son muy pocos los encuestados (12%) que
afirman que la sostenibilidad no vaya a
impactar en su negocio este afio. Y lo que
resulta alin mas interesante, entre los paises
en los que una proporcion relativamente
grande de encuestados ha indicado que
tendria un bajo efecto, se encuentran el Reino
Unido, Alemania, Suiza y Holanda - todos
ellos mercados en los que la sostenibilidad
no es ni mucho una cuestioén novedosa.

En el mercado posterior a la crisis, la
sostenibilidad se ha convertido rapidamente
en una oportunidad de negocio. Y es que la
sostenibilidad ha pasado de ser una
estrategia que en su dia estaba presente
Unicamente en un reducido nimero de
vehiculos de inversioén a convertirse ahora en
la cultura imperante en el mercado
inmobiliario.

Los mas cinicos afirman que no existen
evidencias tangibles de que exista un “alfa
verde” como tal, esto es, que las iniciativas

Gréafico 1 La sostenibilidad en la
estrategia del negocio

Si 77

Fuente: Tendencias del Mercado Inmobiliario Europa 2014.
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sostenibles creen una mejora de los ingresos
o del valor de los activos - y siguen
esperando a decidir si embarcarse o no en la
senda de la sostenibilidad.

Sin embargo, los encuestados por nuestro
informe Tendencias del Mercado Inmobiliario
Europa no opinan igual: la mitad de ellos
afirma que la sostenibilidad les permite
conseguir alquileres mas elevados en sus
inmuebles sostenibles.

Asimismo, existen otro tipo de motivaciones.
Tanto si se trata de cumplir las regulaciones
comunitarias en materia de sostenibilidad,
desprenderse de activos de elevado riesgo
en el caso de los inversores institucionales
mas ansiosos o atraer inquilinos que quieran
alinear sus inmuebles con sus politicas
sostenibles de RSC, la busqueda de
inmuebles sostenibles tiene multiples facetas.

Tal y como indica uno de los entrevistados:
“Por tan s6lo unos pocos puntos
porcentuales mas en el coste de la
construccién, consigues un producto que
tiene un verdadero atractivo”.

Y es que los activos sostenibles tienen una
perfecta légica empresarial. El desarrollo de
edificios sostenibles consiste
fundamentalmente en “desarrollar inmuebles
de calidad”, al tiempo que se contribuye a
evitar la obsolescencia, los elevados costes
operativos y la aplicacion de descuentos “por
cuestiones medioambientales”. “El principal
riesgo para nosotros es contar con periodos
prolongados de desocupacién en nuestros
inmuebles, por lo que construir activos que
no sean sostenibles no tiene ningln sentido”.

En la actualidad, todos los empleados, con
independencia del puesto que ocupen en la
organizacion, esperan ser participes de los
objetivos de sostenibilidad de su empresa;
esta area ha dejado de ser dominio exclusivo
del director de sostenibilidad. Dado que se
considera como una herramienta clave del
desarrollo, la gestion y las inversiones, tanto
el personal de la entidad como los
contratistas y demas agentes involucrados
esperan asumir su cometido dentro de los
planteamientos sostenibles de la entidad.

Y lo que es igualmente importante, la
sostenibilidad resulta clave para potenciar
una marca moderna, tal y como demuestran
los innumerables sitios web de cada vez mas
compaiias que estan dedicados a describir
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sus credenciales medioambientales y
sociales. “La ausencia de una estrategia de
sostenibilidad hoy en dia resulta
enormemente extrano, tan extrafio como una
cadena comercial que no tenga una
estrategia de posicionamiento en Internet”.

Sostenibilidad 2.0

Hoy en dia, la busqueda de la eficiencia
operativa constituye uno de los objetivos a
conseguir para multitud de compafias. Los
entrevistados indican que les interesa saber
cudl es el rendimiento real de un inmueble
ocupado para que su huella de carbono sea
lo mas reducida posible.

No hace tanto tiempo que las
certificaciones BREEAM, LEED o HQE
confirmaban las credenciales de un edificio
en materia de sostenibilidad. Pero las
amenazas regulatorias significan que hoy
en dia las certificaciones no son suficientes:

“Los ratios de eficiencia operativa
superaran en importancia a las
certificaciones en el futuro. No se trata
Unicamente de contar con el inmueble
adecuado”.

La inversion en cadenas eficientes de
suministro, en tecnologias y en sistemas de
gestion esta impulsando la medicion de la
eficiencia operativa.

Los objetivos de las politicas de
sostenibilidad también estan madurando.
En Holanda y Francia, la industria esta
explorando como hacer que los edificios
resulten beneficiosos para el medio
ambiente.

Las denominadas certificaciones “cradle to
cradle” (“de la cuna a la cuna”) han tenido
una gran acogida en Holanda. “Todo el
mundo piensa en como reducir el consumo
de energia. En el mejor de los casos, este
enfoque hace simplemente que seas
“menos malo”. Pero lo que queremos es
desarrollar una huella positiva para el medio
ambiente en nuestros edificios”.

Son muchos los que ahora creen que las
mejores soluciones en materia de
sostenibilidad deberian negociarse a nivel
de distritos. Para ello, se espera que la
industria colabore con los responsables
politicos. “Los objetivos energéticos son
mas factibles a nivel urbano. Puede que

consigas que un edificio tenga un buen
rendimiento medioambiental pero quiza
esté rodeado por otros 10 edificios que
estén lejos de ser perfectos”.

La sostenibilidad “social” sera un objetivo
fundamental para aquellos que cuenten con
politicas sostenibles bien establecidas de
cara a 2014, especialmente para los
propietarios de activos a largo plazo. Los
entrevistados quieren edificios que
impacten positivamente en el entorno de
sus comunidades locales - lo cual a
menudo se entiende como un “retorno
social sobre la inversién”.

Las iniciativas son muy dispares y van
desde proporcionar puntos de recarga de
energia para vehiculos eléctricos, hasta
incluir espacios sostenibles de distraccion y
entretenimiento en el propio inmueble o
instalar colmenas en los tejados de los
parques comerciales. Las empresas
también se estan comprometiendo a
contratar mano de obra local y ofrecer
programas de practicas para jovenes
estudiantes.

Planteamientos como el denominado
“placemaking”, una tendencia influida por
planes urbanisticos de gran éxito como el
de Kings Cross de Londres, tienen cada vez
mayor sofisticacién a medida que la
industria busca féormulas creativas para
garantizar la viabilidad: “La sostenibilidad a
largo plazo de los planes de construccion
depende de que se disponga de un mejor
mix de inquilinos, y no solo de alquilar los
inmuebles a las grandes cadenas
comerciales que son las que pagan los
alquileres mas elevados”.

Por tanto, los entrevistados se plantean por
ejemplo las consecuencias que puede tener
alquilar un local a una de las grandes
cadenas multinacionales de cafeterias. Tal y
como indica uno de los entrevistados:
“Puede que una eleccion de ese tipo, no

Seriamos incapaces de
analizar un inmueble sin
fijarnos en su “huella verde”.

El futuro
realmente es
verde.

contribuya a atraer al perfil de inquilino que
busca un moderno bloque de oficinas en un
espacio de uso mixto, por ejemplo”. Por
tanto, se estan analizando las cuestiones
econdmicas de contar con inquilinos
“independientes” pero menos rentables.
Los promotores estan considerando el valor
que puede tener alquilar sus inmuebles a
otros inquilinos que no necesariamente
sean los que mas paguen, para luego tener
mayores posibilidades de atraer al perfil de
inquilinos que se prefiere”.
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La regulacién deja huella

La regulacién es un elemento clave que
incrementa la sofisticacion de la
sostenibilidad.

Desde la Hoja de Ruta de la Energia para
2050 hasta los objetivos 20/20/20 en
materia de gases de efecto invernadero, la
UE cuenta con una ambiciosa vision en
materia de sostenibilidad.

Y dado que los edificios representan el
40% del uso de la energia en la UE, se esta
pidiendo a la industria inmobiliaria que
ayude a conseguir estos objetivos. “Las
politicas constituyen ahora mismo un
espacio lleno de ruido en el que existe una
gran confusién.” “Las regulaciones
sostenibles no haran mas que intensificarse
en el futuro”.

Entre las principales politicas, cabe
destacar:

- las estrategias introducidas para movilizar
las inversiones verdes en edificios
existentes por parte de paises que tratan
de cumplir la directiva comunitaria de
eficiencia energética.

- la directiva europea sobre la eficiencia
energética de los edificios, que esta
impulsando el desarrollo de edificios de
consumo energético “practicamente igual a
cero” para el afo 2020.

- En Francia, las leyes Grenelle | y Il — que
exigen que todos los edificios huevos
produzcan mas energia de la que
consumen - impacta en la promocion
inmobiliaria a medida que se acerca el
plazo de 2020.

- En el Reino Unido, las modificaciones
aplicadas a las regulaciones vigentes en
materia de construccion exigen que la
vivienda nueva tengan una eficiencia
energética un 6% superior, y en el caso de
los edificios comerciales, un 9% mas, a
partir de abril de 2014.

Impulsos institucionales

Los inversores institucionales europeos
consideran que las empresas que no cuentan
con una estrategia sostenible constituyen un
riesgo para la inversion.

Las estrategias sostenibles son ahora “parte
de la definicion de su responsabilidad
fiduciaria”, “muestran que la empresa cuenta
con una solida actividad de cara al futuro” y
“demuestran que entiendes la gestion de

riesgos”.

Uno de los entrevistados indicaba que habia
llegado a recibir un proyecto significativo en
el mercado inmobiliario por parte de un
importante fondo de pensiones basandose
en sus fortalezas en materia de
sostenibilidad. “Hay una gran cantidad de
capital ahi fuera pero lo importante es
diferenciarse del resto de compafias. Las
politicas sostenibles son sin duda una
férmula mas de diferenciacion.”

Los asesores de inversiones hacen cada vez
mas preguntas y con un nivel de detalle cada
vez mayor, a medida que tratan de encontrar
pruebas evidentes de lo que se ha
conseguido en materia de sostenibilidad.
“Cualquier empresa que aspire a encontrar
capital de un tercero tendra que comprender
qué es lo que estan logrando en términos de
sostenibilidad”.

Ademas, las directrices de informacion
procedentes de organizaciones como EPRA
o INREV, asi como las herramientas
especificas para inversores proporcionadas
por organizaciones como el Institutional
Investors Group on Climate Change no hacen
sino afnadir presion.

Asimismo, el Global Real Estate Sustainability
Benchmark (GRESB), que puntua las politicas
y su aplicacion, cuenta con una influencia
cada vez mayor. Este marco de referencia
proporciona un método para valorar la
sostenibilidad de los activos existentes y de
las nuevas adquisiciones, y permite a los
inversores comparar su rendimiento.

Algunos inversores institucionales han optado
por hacer que la participacién en dicha
encuesta sea obligatoria. “Los inversores
institucionales son sin duda alguna el motor
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principal que mueve el GRESB. Si no fuera
porque estan preocupados por los riesgos
relacionados con el cambio climatico, no lo
harian”.

Los bancos, a la cola

Por el contrario, la actitud de muchas
entidades de crédito con respecto a la
sostenibilidad es, cuando menos,
“desinteresada”. Tal y como indica uno de
los entrevistados: “aun no he visto que la
banca haya aportado demasiado al debate
hasta ahora”.

No obstante, estan surgiendo algunas
iniciativas de financiacién para las politicas
mas sostenibles. Los bancos alemanes
estan incorporando la sostenibilidad de los
inmuebles comerciales al clausulado de sus
hipotecas, mientras que los entrevistados
suizos indican que han podido conseguir
unas mejores condiciones hipotecarias para
los proyectos de reacondicionamiento
sostenible y medioambiental.

Asimismo, la entidad alemana KfW
Bankengruppe, que cuenta con respaldo del
Estado aleman, ha concedido 8.900
millones de euros a través de préstamos
“blandos” o ayudas para promover las
inversiones eficientes en materia de energia
para edificios nuevos y existentes.

Las aseguradoras y demas instituciones que
se han introducido en los mercados de
deuda inmobiliaria también pueden estar
aportando un mayor enfoque a las
cuestiones de sostenibilidad. “Aplicaremos
los principios de inversién responsable a
todos nuestros fondos, tanto si se trata de
compras directas o mediante la concesion
de financiacion”, afirma uno de los
entrevistados.
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Operacién y ocupacion

A pesar de la falta de datos tangibles sobre
el ya mencionado “alfa verde”, la mitad de
los encuestados en nuestro informe
Tendencias del Mercado Inmobiliario
Europa afirma que han conseguido unos
alquileres mas elevados en sus edificios
sostenibles.

“Acabamos de vender un inmueble
sostenible en el que hemos conseguido una
tasa interna de rentabilidad del 24% - una
prima del 10% con respecto a la referencia
ofrecida por IPD para un activo
comparable”.

La otra mitad considera que es
practicamente imposible identificar el
impacto que tienen las caracteristicas
sostenibles en el incremento general del
valor y de los ingresos generados por un
inmueble. “Es como tratar de estimar
cuanto contribuye la instalacién de un
ascensor a la rentabilidad de un edificio,
sencillamente no es realista”.

Con independencia de ello, la innovacion ya
esta en camino. Las grandes companias
tienen en cuenta ahora los niveles minimos
de certificacion energética y sostenible para
los edificios que desean ocupar, mientras
que los principales promotores y
propietarios estan yendo un paso mas alla.

Motivados por el aumento exponencial de
los costes energéticos, las empresas estan
trabajando en la medicién del consumo de
agua, gas, electricidad y residuos para
ayudar a los inquilinos a gestionar sus
consumos y los costes de estos servicios.

“En los préximos cinco afos, el precio de la
factura energética se duplicara. Por eso
informamos a los futuros inquilinos sobre
cuanta energia ahorran por metro cuadrado
en relacién con el edificio en el que se
encuentran instalados”. Tal y como indica
uno de los grandes inquilinos corporativos
entrevistados: “El ahorro de millones de
ddlares en nuestra cartera de inversiones a
través de las eficiencias energéticas y
operativas impacta sin duda alguna en
nuestra cuenta de resultados. En la
actualidad, disponer de este tipo de
capacidad es fundamental a la hora de
decidir si alquilar o no un edificio”.

Pero las opiniones se encuentran divididas
con respecto a si el dinero ahorrado en las
facturas de energia terminara pagandose a
través de unos alquileres mas elevados. Tal
y como lo resumen los dos siguientes
entrevistados:

“Inevitablemente esto se traducira en unas
mayores perspectivas de aumento de los
alquileres, si bien aun no se ha
manifestado”.

“El mercado esperara tarde o temprano una
reforma del inmueble, de una forma
determinada y que cumpla con unos
determinados estandares. Y los inquilinos
no pagaran por ello, simplemente pagaran
menos por inmuebles que no cumplan
dichos estandares”.

La gestion si importa
Sea cual sea el impacto de la sostenibilidad
en el precio de los alquileres, la gestion

Grafico 2 ¢Consigue alquileres mas
elevados en sus edificios
sostenibles?

Fuente: Tendencias del Mercado Inmobiliario Europa 2014.

sostenible del dia a dia formara cada vez
con mas frecuencia una parte clave de las
obligaciones del propietario de cara a 2014;
las clausulas sostenibles de los
arrendamientos y memorandos de
entendimiento estan ganando cada vez
mas popularidad.

Sin embargo, es de sobra conocido que
este tipo de clausulados rara vez establece
un comportamiento sostenible en lo relativo
a la ocupacién. “No se trata sélo de contar
con el activo adecuado o con una clausula
sostenible en el contrato de arrendamiento;
se trata de como se gestiona el activo y
cdmo se consigue un inquilino implicado de
verdad”.

Por tanto, contar con planes detallados de
sostenibilidad y objetivos adecuados para
sus edificios resulta clave para los gestores
de activos, especialmente a medida que la
Unién Europea trata de regular la eficiencia
operativa para cumplir sus ambiciosos
objetivos de reduccién del CO2. “No se
trata de poner molinos de viento en el
tejado. Nos centramos en la gestion, en la
medicion y en el cambio de los
comportamientos”, afirma uno de los
entrevistados.

Asimismo, los propietarios mas inteligentes
promueven el dialogo con sus inquilinos,
trabajando juntos para mejorar la eficiencia.
Entre las iniciativas méas adecuadas, se
incluye la puesta en comun de datos,
reuniones trimestrales de sostenibilidad y
manuales para formar a los inquilinos y
ayudarles a reducir su consumo de energia.
Algunos de ellos estan financiando la
actualizacion y mejora de los edificios, a
través de acuerdos en los que ambas
partes se comprometen a compartir los
ahorros conseguidos. “En ocasiones puede
significar la diferencia entre firmar un
contrato de arrendamiento o no firmarlo”,
afirma uno de los entrevistados.
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Inversiones verdes

Los inversores estan fijando unos estandares
minimos a la hora de comprar edificios, al
tiempo que los proyectos de
reacondicionamiento energético se incluyen
cada vez con mas frecuencia entre los
requisitos regulatorios vigentes. Segun
informes recientes de paises como Francia
Alemania y Reino Unido, en los Ultimos
meses se han utilizado las bajas
puntuaciones conseguidas en las
certificaciones energéticas como instrumento
para conseguir rebajas en los precios de
determinadas operaciones inmobiliarias.
Cabe esperarse mas casos de este tipo de
caraa2014.

Este tipo de estandares estan siendo
impulsados por los inversores institucionales,
que exigen que los activos adquiridos
cumplan una serie de principios responsables
en materia medioambiental, social y de buen
gobierno. Tal y como indica uno de los
entrevistados: “Si no podemos conseguir que
un activo llegue al estandar minimo que
exigimos, no lo compramos”.

Las regulaciones estan motivando a muchos
propietarios a reacondicionar inmuebles
existentes para situarlos al nivel adecuado
de cara al futuro, reduciendo asi el riesgo de
depreciacion y distribuyendo los costes de
reacondicionamiento en una serie de afnos.

Asimismo, las carteras existentes estan
siendo revisadas para ver qué medidas es
necesario adoptar para conseguir que los
activos se sitien en linea con la legislacion
de proxima adopcién, como es el caso de
los certificados de eficiencia energética y las
iniciativas de cero emisiones de carbono
que se estan introduciendo en el Reino
Unido. Asimismo, herramientas de
valoracion como EcoPAS de IPD - cuya
implantacién en el Reino Unido y Francia se
prevé para 2014 - respaldaran ain mas este
proceso.

Por su parte, algunos trataran de capitalizar
esta tendencia destinando dinero dedicado
exclusivamente al reacondicionamiento de
activos: “El reposicionamiento de activos de
“no sostenibles” a “sostenibles” es una

Gréfico 3 Razones para invertir en activos sostenibles
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enorme oportunidad para algunos
participantes del sector”.

Y, segun los entrevistados, la construccion
sostenible es cada vez mas barata. “Los
escépticos indican que los costes ascienden
a un 8% mas al construir activos sostenibles,
pero en realidad este porcentaje se sitia mas
bien en valores cercanos al 4%”.

Este descenso de los costes es mas facil de
conseguir si las caracteristicas sostenibles se
contemplan desde su concepcion y disefio.
Asimismo, también se consiguen ahorros en
la cadena de suministro y mediante un mejor
control del proceso de construccion. “En la
actualidad, hablamos con los proveedores y
efectuamos un seguimiento de lo que sucede
en cada fase del proceso de construccion y
conseguimos un mejor entendimiento de qué
materiales se estan suministrando y de dénde
proceden. Hemos logrado reducir los costes
de construccion de los edificios sostenibles
en un 25%”.

Ciudades inteligentes

El cambio climatico, la disponibilidad de
recursos Yy las presiones demograficas son
preocupaciones emergentes para multitud
de CEOs de cara a 2014.

“Los inversores no puede limitarse a pensar
solo en el medio ambiente; debemos pensar
en el futuro de una forma mas integral, y
centrarnos en aspectos como la movilidad,
la planificacion, la calidad de vida”.

Varias organizaciones inmobiliarias europeas
ya estan explorando distintas férmulas para
que tanto el sector como los responsables
politicos hagan que las ciudades tengan una
mayor calidad de vida en el futuro. “Las
ciudades que aborden estas cuestiones
ahora seran mas competitivas en el futuro,
ya que podran atraer y retener al mejor
talento”.

Y los participantes del sector inmobiliario se
estan planteando qué repercusiones tiene
esto en sus inversiones: “Los responsables
de la planificacién urbanistica podran ver
dénde deben ubicarse los edificios y las
conexiones de transporte para maximizar su
eficiencia y minimizar su impacto; esto
tendra un efecto importante con respecto a
doénde se ubiquen las oficinas, las viviendas
y las escuelas en el futuro”.
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Es de esperar que tanto las ciudades como
los promotores inmobiliarios innoven en este
ambito. La ciudad de Nueva York esta
estableciendo un claro ejemplo a través de su
“Plan NYC”, en el que pone en marcha
planteamientos sostenibles para preparar la
ciudad de cara al cambio climatico y a un
aumento de un 1 millén de personas en la
poblacién residente.

En Europa, el plan “Smart City Viena” prevé
reducir las emisiones de carbono y mejorar la
movilidad y el uso de los recursos, mientras
que Paris ha aprovechado el éxito de su
programa para compartir bicicletas y cuenta
con 105.000 usuarios registrados en su
nuevo programa para compartir vehiculos
eléctricos. Asimismo, Barcelona dispone de
puntos de recarga para vehiculos eléctricos y
cuenta con iniciativas para calentar el agua a
través de fuentes solares en grandes
edificios.

Munich, Estocolmo, Amsterdam, Londres,
Berlin y Frankfurt también cuentan con
proyectos propios para desarrollar ciudades
mas inteligentes.

Diseno inteligente

El disefio de edificios centrado en las
personas, que promueve por ejemplo la
instalacion de aparcamientos para bicicletas
o de escaleras en lugar de ascensores para
potenciar un estilo de vida mas activo,
también esta acaparando un mayor
protagonismo. Algunos promotores
inmobiliarios estan construyendo una marca
propia en torno a estos principios.

“Existe una enorme cantidad de evidencias
cientificas de que la construccion de mejores
edificios aumenta la productividad. Estamos
utilizando estos planteamientos como
oportunidad y tratamos de comunicar estos
conocimientos a los potenciales ocupantes
de nuestros edificios”, indica un promotor
inmobiliario.

En el caso de los inquilinos, unos espacios de

trabajo mas productivos y saludables pueden
mitigar los costes relacionados con las bajas
por enfermedad y la rotacién de empleados.

Con estos nuevos planteamientos, los
edificios de oficinas se disefian con una
nueva generacion de trabajadores en mente.
Los empleados de la “nueva economia”
quieren unos entornos mas completos y

agradables en los que el empleado pueda
trabajar y jugar.

Pero no se trata sélo de inquilinos
procedentes del sector de las TMT
(tecnologias, media y telecomunicaciones),
como es el caso de Google. “Se trata de
atraer el talento, a toda una nueva generacion.

Los promotores deberan actuar de forma
mucho mas inteligente para captar su
atencioén”.

“Conseguimos que las conexiones de
Internet estén operativas como parte del
acabado del edificio; los inquilinos quieren
poder conectarse y jugar”. “La gente espera
poder disponer de espacios en los que poder
distraerse y descansar, como terrazas o
mini-parques internos, asi como entornos
saludables”.

En Londres y Amsterdam, las nuevas
promociones inmobiliarias ofrecen espacios
habitables combinados con espacios de
trabajo para profesionales en los sétanos o
plantas bajas. Otros estan disefiando planes
residenciales en torno a la idea de la
“economia compartida”: viviendas con
servicios comunes de lavanderia y espacios
de aparcamiento para coches compartidos.

Pero son las propias firmas del sector de las
TMT que impulsan los mercados de alquiler
las que estan redefiniendo los activos
inmobiliarios de una forma fundamental. Los
entrevistados siguen con atencion el
desarrollo de la primera vivienda impresa en
3D que se esta desarrollando en Amsterdam.
“No es ciencia ficcion, existe de verdad”,
afirma uno de los entrevistados. “Prevemos
que seremos capaces de imprimir partes de
nuestros propios locales comerciales en el
futuro”, afirma otro de los entrevistados.

Y algunas empresas mas emprendedoras,
motivadas por su éxito con las plataformas
de consumo online, estan contemplando el
lanzamiento de plataformas que permitan a
los inquilinos puntuar sus experiencias como
ocupantes de los edificios. Tal y como apunta
uno de los entrevistados: “Podria ser que se
creara un Trip Advisor para inmuebles
comerciales. ¢Por qué no?”.

La sostenibilidad madura

El afio pasado, el principal mensaje del
informe Tendencias del Mercado Inmobiliario
Europa era “que la sostenibilidad si
importa”. Este afio, la sostenibilidad ha
madurado, a medida que los principales
CEOs exploran las multiples maneras en las
que se puede emplear la sostenibilidad para
conseguir una ventaja competitiva.

Las estrategias verdes se convertiran en una
pieza esencial del deber fiduciario de las
empresas. Y, a medida que la regulacion, el
aumento de los costes energéticos y los
inquilinos impulsen la demanda de mayores
eficiencias operativas en los edificios, sera
cada vez menos posible adoptar la
sostenibilidad como un ejercicio meramente
administrativo y nada sofisticado.

En 2014, puede que sean mas obvias las
pruebas de la existencia del “alfa verde”, o
quizéa no. Pero la cuarta parte de los
encuestados del informe Tendencias del
Mercado Inmobiliario Europa que aln estan
esperando a que se lo demuestren, puede
que comiencen a darse cuenta que la
sostenibilidad es una nueva norma del
entorno de negocio post-crisis.

Tal y como indicaba uno de los CEOs
entrevistados: “El futuro realmente es
verde”.

Gréfico 4 Sectores que mejor adaptan sus edificios a los cambiantes requisitos
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Anexo

Amsterdam

Barcelona

Perspectivas de inversion

Perspectivas Puntuacion Clasificacion
Activos en cartera 3,03 25°
Nuevas inversiones 3,40 18°
Promocién y desarrollo Bajas 0D 243 24°

Fuente: Tendencias del Mercado Inmobiliario Europa 2014.
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Fuente: Investment Property Databank.

Atenas

Perspectivas de inversion

Perspectivas Puntuacion Clasificacion
Activos en cartera 3,16 22°
Nuevas inversiones 3,48 14°
Promocién y desarrollo Bajas D 238 25°

Fuente: Tendencias del Mercado Inmobiliario Europa 2014.
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Fuente: Investment Property Databank.

Berlin

Perspectivas de inversion

Perspectivas Puntuacion Clasificacion

Activos en cartera Bajas 0D 2,41 28°
Nuevas inversiones 3,50 13°
Promocién y desarrollo Bajas o 2,00 27°

Fuente: Tendencias del Mercado Inmobiliario Europa 2014.

Investment Property Databank no proporciona un indice para Atenas.
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Perspectivas de inversion

Perspectivas Puntuacion Clasificacion
Activos en cartera Buenas 0 4,09 40
Nuevas inversiones Buenas 0O 3,81 3°
Promocién y desarrollo Buenas 0D 372 5°

Fuente: Tendencias del Mercado Inmobiliario Europa 2014.

Rentabilidad general (sin diferenciar entre inmuebles)
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Fuente: Investment Property Databank.
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Birmingham

Budapest

Perspectivas de inversion
Perspectivas

Activos en cartera 3,26
Nuevas inversiones 3,37
Promocién y desarrollo 2,78

Fuente: Tendencias del Mercado Inmobiliario Europa 2014.

Investment Property Databank no proporciona un indice para Birmingham.

Bruselas

Puntuacion Clasificacion

20°
22°
19°

Perspectivas de inversion
Perspectivas

Activos en cartera 3,10
Nuevas inversiones 3,05
Promocién y desarrollo 2,90

Fuente: Tendencias del Mercado Inmobiliario Europa 2014.

Rentabilidad general (sin diferenciar entre inmuebles)
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Fuente: Investment Property Databank.

Puntuacién Clasificacion

23°
26°
17°

Perspectivas de inversion

Perspectivas Puntuacién Clasificacion
Activos en cartera 2,52 27°
Nuevas inversiones 2,70 28°
Promocién y desarrollo Bajas o 1,89 28°
Fuente: Tendencias del Mercado Inmobiliario Europa 2014.
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Fuente: Investment Property Databank.

Copenhage

Perspectivas de inversion

Perspectivas Puntuacién Clasificacion
Activos en cartera Buenas o 3,89 8°
Nuevas inversiones Buenas o 3,64 Q°
Promocién y desarrollo 3,16 14°

Fuente: Tendencias del Mercado Inmobiliario Europa 2014.

Rentabilidad general (sin diferenciar entre inmuebles)
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Fuente: Tendencias del Mercado Inmobiliario Europa 2014.
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Dublin Frankfurt
Perspectivas de inversion Perspectivas de inversion

Perspectivas Puntuacion Clasificacion Perspectivas Puntuacién Clasificacion
Activos en cartera Buenas O 4,15 2° Activos en cartera Buenas O 3,77 10°
Nuevas inversiones Buenas 0D 3.9 1° Nuevas inversiones Buenas 0D 3,69 6°
Promocién y desarrollo 3,17 13° Promocién y desarrollo 3,33 9Q°

Fuente: Tendencias del Mercado Inmobiliario Europa 2014.

Rentabilidad general (sin diferenciar entre inmuebles)
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Edimburgo

Fuente: Tendencias del Mercado Inmobiliario Europa 2014.
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Hamburgo

Perspectivas de inversion

Perspectivas Puntuacion Clasificacion
Activos en cartera 3,43 17°
Nuevas inversiones 3,42 15°
Promocién y desarrollo 3,00 16°

Fuente: Tendencias del Mercado Inmobiliario Europa 2014.
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Perspectivas de inversion

Perspectivas Puntuacién Clasificacion
Activos en cartera Buenas O 4,11 3°
Nuevas inversiones Buenas o 3,85 2°
Promocién y desarrollo Buenas o 3,75 3°

Fuente: Tendencias del Mercado Inmobiliario Europa 2014.

Rentabilidad general (sin diferenciar entre inmuebles)
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Helsinki

Londres

Perspectivas de inversion

Perspectivas Puntuacion Clasificacion
Activos en cartera Buenas O 3,62 15°
Nuevas inversiones 3,39 20°
Promocioén y desarrollo 2,77 20°

Fuente: Tendencias del Mercado Inmobiliario Europa 2014.

Investment Property Databank no proporciona un indice para Helsinki.

Estambul

Perspectivas de inversion

Perspectivas Puntuacion Clasificacion
Activos en cartera Buenas o 3,90 7°
Nuevas inversiones Buenas O 3,79 4°
Promocioén y desarrollo Buenas O 3,72 6°

Fuente: Tendencias del Mercado Inmobiliario Europa 2014.

Investment Property Databank no proporciona un indice para Estambul.

Lisboa

Perspectivas de inversion

Perspectivas Puntuacién Clasificacion
Activos en cartera Buenas O 4,05 5°
Nuevas inversiones Buenas O 3,76 5°
Promocioén y desarrollo Buenas o 3,94 1°

Fuente: Tendencias del Mercado Inmobiliario Europa 2014.

Rentabilidad general (sin diferenciar entre inmuebles)
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Lyon

Perspectivas de inversion

Perspectivas Puntuacion Clasificacion
Activos en cartera 2,97 26°
Nuevas inversiones 3,00 27°
Promocién y desarrollo Bajas D 2,15 26°

Fuente: Tendencias del Mercado Inmobiliario Europa 2014.

Rentabilidad general (sin diferenciar entre inmuebles)

15

15 2006 2007

Rentabilidad total

2008 2009 2010 2011

Il Crecimiento de capital M Ingresos

Fuente: Investment Property Databank.

2012

Perspectivas de inversion

Perspectivas Puntuacién Clasificacion
Activos en cartera 3,39 18°
Nuevas inversiones 3,37 23°
Promocioén y desarrollo 2,89 18°

Fuente: Tendencias del Mercado Inmobiliario Europa 2014.

Investment Property Databank no proporciona un indice para Lyon.
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Madrid

Moscu

Perspectivas de inversion

Perspectivas Puntuacion Clasificacion

Activos en cartera 3,31
Nuevas inversiones Buenas o 3,61
Promocién y desarrollo Bajas D 2,43

Fuente: Tendencias del Mercado Inmobiliario Europa 2014.

Rentabilidad general (sin diferenciar entre inmuebles)

18

18 2006 2007 2008 2009 2010 201

Rentabilidad total M Crecimiento de capital M Ingresos

Fuente: Investment Property Databank.

Milan
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2012

Perspectivas de inversion

Perspectivas Puntuacion Clasificacion

Activos en cartera 3,21
Nuevas inversiones 3,33
Promocién y desarrollo 2,59

Fuente: Tendencias del Mercado Inmobiliario Europa 2014.

Rentabilidad general (sin diferenciar entre inmuebles)
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Fuente: Investment Property Databank.
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21°
24°
21°

2012

Perspectivas de inversion
Perspectivas Puntuacion Clasificacion

Activos en cartera Buenas O 3,64 13°
Nuevas inversiones Buenas o 3,60 11°
Promocién y desarrollo Buenas o 3,74 4°

Fuente: Tendencias del Mercado Inmobiliario Europa 2014.

Investment Property Databank no proporciona un indice para Moscu.

Munich

Perspectivas de inversion
Perspectivas Puntuacién Clasificacion

Activos en cartera Buenas O 4,21 1°
Nuevas inversiones Buenas o 3,67 7°
Promocién y desarrollo Buenas o 3,86 2°

Fuente: Tendencias del Mercado Inmobiliario Europa 2014.

Rentabilidad general (sin diferenciar entre inmuebles)
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Paris

Roma

Perspectivas de inversion

Perspectivas Puntuacion Clasificacion
Activos en cartera Buenas O 3,64 14°
Nuevas inversiones 3,41 17°
Promocién y desarrollo 3,25 11°
Fuente: Tendencias del Mercado Inmobiliario Europa 2014.
Rentabilidad general (sin diferenciar entre inmuebles)
30
20
\|
10 [/
%0 \_I
-10
-20
-30
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Rentabilidad total M Crecimiento de capital M Ingresos

Fuente: Investment Property Databank.

Praga

Perspectivas de inversion

Perspectivas Puntuacion Clasificacion
Activos en cartera 3,06 24°
Nuevas inversiones 3,10 25°
Promocioén y desarrollo 2,52 22°

Fuente: Tendencias del Mercado Inmobiliario Europa 2014.

Rentabilidad general (sin diferenciar entre inmuebles)
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Fuente: Investment Property Databank.

Estocolmo

Perspectivas de inversion

Perspectivas Puntuacion Clasificacion
Activos en cartera Buenas O 3,562 16°
Nuevas inversiones 3,39 19°
Promocién y desarrollo 3,19 12°
Fuente: Tendencias del Mercado Inmobiliario Europa 2014.
Rentabilidad general (sin diferenciar entre inmuebles)
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Fuente: Investment Property Databank.

Perspectivas de inversion

Perspectivas Puntuacién Clasificacion
Activos en cartera Buenas o 3,89 9°
Nuevas inversiones Buenas o 3,65 8°
Promocioén y desarrollo 3,50 8°

Fuente: Tendencias del Mercado Inmobiliario Europa 2014.

Rentabilidad general (sin diferenciar entre inmuebles)
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Fuente: Investment Property Databank.
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Zurich

Viena

Perspectivas de inversion
Perspectivas

Activos en cartera Buenas

Nuevas inversiones Buenas

Promocién y desarrollo

Fuente: Tendencias del Mercado Inmobiliario Europa 2014.

Rentabilidad general (sin diferenciar entre inmuebles)

Puntuacion Clasificacion

0 3,71
0D 356

3,27

12°
12°
10°

Perspectivas de inversion

Perspectivas
Activos en cartera Buenas
Nuevas inversiones
Promocién y desarrollo Buenas

Fuente: Tendencias del Mercado Inmobiliario Europa 2014.

Rentabilidad general (sin diferenciar entre inmuebles)
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Fuente: Investment Property Databank.
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M Crecimiento de capital

2011

M Ingresos

2012

Varsovia

Perspectivas de inversion
Perspectivas

Activos en cartera Buenas

Nuevas inversiones

Promocién y desarrollo

Fuente: Tendencias del Mercado Inmobiliario Europa 2014.

Rentabilidad general (sin diferenciar entre inmuebles)
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Acerca del informe

Como proyecto conjunto del Urban Land
Institute (ULI) y PwC, Tendencias del
Mercado Inmobiliario® Europa es una
publicacion que pretende recoger las
tendencias y las previsiones del sector y
que conoce este afio su undécima edicion.
El informe aporta una visiéon de conjunto
sobre las tendencias de promocion e
inversion inmobiliaria europea, la
financiacién y los mercados de capitales
inmobiliarios, los diferentes mercados de
este sector, las areas metropolitanas y otros
temas relacionados con los bienes raices
en Europa.

Tendencias del Mercado Inmobiliario®
Europa 2014 representa una mirada
consensuada al futuro y refleja el punto de
vista de mas de 500 personas que
cumplimentaron encuestas o fueron
entrevistadas como parte del proceso de
investigacion llevado a cabo para la
elaboracion del presente informe. Las
opiniones expresadas en el informe,
incluidos todos los comentarios que
aparecen entre comillas, han sido extraidas
de las encuestas y entrevistas realizadas en
el marco del estudio y no expresan las
opiniones de PwC ni del ULI. Los
entrevistados y los encuestados
representan a buena parte de los expertos
del sector: inversores, gestores de fondos,
promotores, inmobiliarias, entidades de
crédito, brokers, asesores y consultores.

Los investigadores del ULl y de PwC
entrevistaron personalmente a mas de 280
personas y se recibieron 299 encuestas
online cumplimentadas.

Se puede consultar la lista de los
participantes del estudio de este afio al final
de este informe. A todos los que nos han
ayudado en este proyecto, desde el Urban
Land Institute y desde PwC, queremos
expresar nuestro mas sincero
agradecimiento por compartir con nosotros
su valioso tiempo y sus conocimientos. Sin
su participacion, este informe no habria
sido posible.

Resultados del informe

Fondos/gestoras de inversion

Inmobiliarias privadas y promotores Empresas de servicios inmobiliarios

Inversores Inmobiliarias Bancos, entidades Otras entidades
institucionales/activos | cotizadas de crédito o de
o REITs préstamos

titulizados

Promotor inmobiliario

12%

Fuente: Tendencias del Mercado Inmobiliario Europa 2014.

Respuestas de encuestados por alcance geografico de la empresa

Empresa europea centrada fundamentalmente en un unico pais

%

Empresa europea con estrategia paneuropea

°/O

Empresa global con estrategia global

B

Otros
°/O

Nota: Los encuestados han podido elegir mas de una categoria, de ahi que la suma de los porcentajes no sea 100.
Fuente: Encuesta del Informe Tendencias del Mercado Inmobiliario 2014.
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Acerca del informe

Respuestas de encuestados por pais

Republica Checa 1%
Chipre 1%

Austria 1%
Irlanda 2% \

Finlandia 2% \
Dinamarca 2% \

Suiza3%
N\

\ .

Noruega 3% ~

Alemania 19%
Suecia 3%

Polonia 3% ~

Grecia 3%

Turquia 4% —-
Espaiia 4% /‘

Portugal 4% -
/
/

"~ Reino
Unido 17%

Francia 4% \

Holanda 8%

Bélgica 4% / \

Italia 5% Rusia 6%

Fuente: Tendencias del Mercado Inmobiliario Europa 2014.
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Tendencias del Mercado Inmobiliario®
Europa 2014

¢ Cuales son las mejores oportunidades de inversién y desarrollo en 2014? Basandose en las entrevistas personales
y encuestas realizadas a mas de 500 de los representantes mas influyentes del sector inmobiliario, esta publicacién
le dara una vision de conjunto sobre dénde invertir, qué promociones llevar a cabo, qué sectores y ciudades ofrecen
las mejores perspectivas y cuales son las tendencias de los flujos de capital que afectaran al mercado inmobiliario.
Como proyecto conjunto de PwC y el Urban Land Institute, Tendencias del Mercado Inmobiliario Europa es una
publicacién que pretende recoger las tendencias y previsiones del sector y que este afio alcanza su undécima
edicion. En este informe encontrara unas previsiones fiables por las que poder guiarse basadas en las opiniones de
expertos en el sector.

Principales temas de interés

¢ Informa al lector sobre lo que puede esperar del sector y dénde se pueden encontrar las mejores oportunidades.

¢ Apunta las tendencias existentes en los mercados de capitales, incluidas las fuentes de financiacion y los flujos
de deuda y de capital.

¢ Informa sobre cdmo estan afectando al sector la economia en general y los problemas de financiacién en
particular.

¢ Analiza qué areas metropolitanas ofrecen el mayor y el menor potencial.
¢ Describe el impacto que estan teniendo las principales tendencias sociales y politicas en el sector inmobiliario.

¢ Explica como estan cambiando las preferencias del mercado en cuanto a las ubicaciones de los activos.

WwWWw.pwc.es
www.pwc.com/emergingtrends
www.uli.org
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