El desajuste en los mercados
financieros internacionales estd
teniendo un efecto imporfante
sobre inversion inmobiliaria en
Espaiia.

En los primeros nueve meses del
afio la actividad de inversion
confinda retrocedido como
consecuencia de o falta de
liquidez.

Los ajuste sobre las rentabilidades
indican que el mercado estd
reaccionando ante el cambio en el

enforno.

RESUMEN DEL MERCADO

La contraccién del mercado inmobiliario de
inversién se ha intensificado durante el tercer
trimestre del afio. El volumen de inversién en
toda el drea europea alcanzé en los
primeros nueve meses del afio los 89.400
M€ lo que representa el 47% del nivel
registrado durante el mismo periodo del afio
anterior. El inicial desajuste en los mercados
financieros se ha transformado en una crisis
global de liquidez lo que estd suponiendo
una restriccién a la actividad de inversién
inmobiliaria.

Siguiendo la tendencia marcada en los
mercados internacionales, en Espafa el
volumen de inversion inmobiliaria  ha
experimentado un retroceso significativo.
Excluyendo el cierre de grandes operaciones
como la Ciudad Financiera del Santander la
evolucién del mercado registra una evolucién
similar a la europea.

Las transacciones cerradas en los primeros
nueve meses del afo evidencian un
movimiento claro de los inversores hacia
activos con menor riesgo y que generen
ingresos inmediatos. Las tipologias de activos
menos liquidos como proyectos en desarrollo
estén teniendo dificil salida. Las condiciones
de financiacién se han  endurecido
sustancialmente  desde  Septiembre. La
valoracién del riesgo por parte de las
entidades financieras se ha transformado
radicalmente. Para volimenes relativamente
bajos laos entidades requieren garantias
adicionales y margenes amplios.
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La demanda se concentra entorno a los
inversores con mayor musculo
patrimonialista y menor dependencia del
sistema financiero. Aproximadamente la
mitad del volumen invertido ha corrido a
cargo inversores privados e institucionales —
aseguradoras y fondos inmobiliarios-. La
oferta de activos, por su parte, estd teniendo
su origen tanto en propietarios acuciados
por el peso de la deuda como por empresas
en bulsqueda de liquidez a través de
operaciones de venta y realquiler -Sale and
Leaseback-.

Pese a la falta de referentes, en el tercer
trimestre del afo, las rentabilidades prime
sobre activos de oficinas se sitéa en el 5,5%.
Esto supone que la referencia prime para
Madrid y Barcelona se sitda en niveles
superiores a los mercados de Paris lle de
France (4,85%), Londres West-End (5%) o el
de las ciudades alemanas. Sin embargo en
mercados como el de la City de Londres
(6%), los niveles registrados  estdn
despertando el apetito de los inversores con
mayor liquidez como los fondos abiertos
alemanes.

Las perspectivas para final de afio apuntan
a un mercado mds reducido. Una parte de
la inversién directa en activos inmobiliarios
se estd desplazando temporalmente hacia
los mercados de capitales. La  deuda
financiera vinculada a activos inmobiliarios
podria atraer en los préximos meses una
parte significativa de la demanda.
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ACTIVIDAD DE INVERSION

La inversién inmobiliaria directa se ha moderado de manera
sustancial en los primeros tres meses del afo. El rdpido
deterioro econémico y la crisis de liquidez han limitado de
manera significativa la capacidad de la demanda. A nivel
europeo, el volumen de inversién en el tercer trimestre del
afio se ha reducido en un 60% con respecto al mismo
periodo del afo anterior. Siguiendo esta tendencia, y
descontando la operacién del Santander, en Espafa la
inversién inmobiliaria durante los tres primeros trimestres del
afo representa un 50% con respecto al afio anterior

En Espafa la evolucidon del mercado registra diferencias
significativas entre los segmentos. En un sector como el de
centros comerciales, donde el volumen de los activos suele
ser relativamente grande las limitaciones a la financiacién y
los  perspectivas sobre el consumo han  reducido
significativamente la actividad de inversién. En el segmento
industrial, sin embargo, la actividad ha sido més intensa
como consecuencia del volumen mds reducidos de los activos
y por tanto de una menor dependencia financiera. En el
segmento de oficinas la actividad se ha reducido. Hasta el 3T
el volumen de inversién en activos inmobiliarios de oficinas
tanto en Madrid como en Barcelona representa el 40% de la

inversién registrada el mismo periodo del afo anterior.

El entorno financiero ha impulsado un cambio en el perfil de
lo demanda. Los actores con menor necesidad de

apalancamiento, como los privados y los inversores

institucionales  —principalmente aseguradoras y fondos
inmobiliarios- representan el 43% del volumen de inversién
directa en oficinas, frente al 5% en 2007. La liquidez se ha
convertido en una prima para los inversores privados que
buscan oportunidades entre los activos mds representativos o
para los inversores institucionales entre inmuebles con menor
riesgo. La oferta, por su parte, estd teniendo su origen en
propietarios apurados por el vencimiento la deuda. En este
sentido algunas de las operaciones registradas a lo largo de
este afio adoptan una forma de cesién o dacién en pago. No
obstante, existen también propietarios que estdn buscando
liquidez a través de operaciones de venta y re-alquiler de sus
propios activos. La venta de la Ciudad financiera del
Santander o la cartera inmobiliaria del Grupo Prisa son dos

buenos ejemplo de ello.

En los préximos meses es probable que asistamos a un
aumento del interés del capital extranjero en el segmento de
oficinas, particularmente de operadores como los fondos
abiertos alemanes. No es previsible, sin embargo, que los
volumenes de inversién alcancen los niveles del afo anterior.
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EVOLUCION DEL VOLUMEN DE INVERSION
- Por tipologia de activo (*)
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(*) Excluyendo venta de la Cartera del Banco Santander
Fuente: CB Richard Ellis
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RENTABILIDADES Y MERCADO FINANCIERO
RENTABILIDADES OFICINAS PRIME La informacién sobre transacciones cerradas indica que

las rentabilidades para los activos de oficinas prime en

8,0% 1 = Madrid Barcelona Madrid y Barcelona se sitdan en el 5,5%. Esto supone
que el repunte en las rentabilidades se ha intensificando
7,0% - en los Ultimos seis meses. Desde principio de afo, tanto
Madrid como Barcelona acumulan un incremento anual
6,0% - sobre la referencia prime superior a los 100 pbs. Esto
indica que el mercado de inversién inmobiliaria ha
5,0% - internalizado el cambio en la situacién econémica. Mds
adn, la segmentacién clara en los precios entre los
. activos estd generando diferencias significativas en las
,0% T T T

rentabilidades. En este sentido los activos secundarios,
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————————— NN NN los contratos cortos o los proyectos experimentan
penalizaciones.
Fuente: CB Richard Ellis El entorno financiero sugiere que la tendencia sobre las

rentabilidodes de oficinas prime puede continuar

PRIMA DE RIESGO

aumentando en los préximos meses. La prima de riesgo
Diferencial entre rentabilidad prime y bono soberano a 10 afios

-o el diferencial entre la rentabilidad prime y el bono
soberano a 10 afos- aunque positiva (100 pbs), se sitda

4,0% - . . . .
Modrid Barcelona en niveles relativamente bajos con respecto a la serie
3 0% histérica. Teniendo en cuenta la percepcién riesgo-pais
,J70 ] ’ . s .7
que estd teniendo nuestra economia y la evolucién de la
2,0% - deuda publica espafola, no es descartable que las
rentabilidades inmobiliarias puedan aumentar algo més
1,0% 1 hasta final de afo. Si asumimos que la prima de riesgo
maxima a la que el mercado ha estado negociando en
0,0% + Ly - L
° los Gltimos afos (2%) es el punto éptimo, el repunte del
| o prime vyield podria ser de entorno a 25-50 pbs,
-1,0% -
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T & &8 &8 &8 & & & &

rentabilidad de la deuda soberana.

Fuente: CB Richard Ellis : . ., i
El mercado financiero continda experimentando una

sustancial falta de liquidez a nivel mundial. Hasta el
EVOLUCION MERCADO CMBS momento la emisién de deuda hipotecaria comercial —

CMBS- a nivel mundial es casi inexistente y el precio de
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70 + - 350 . . T
suponiendo un serio freno al crédito en el mercado de
60 + -+ 300 . ., . e e , P .
inversiéon inmobiliaria. La bisqueda de liquidez a través
50 1 1 250 . .
de fuentes alternativas no esté siendo hasta el momento
40 1 1 200 o
una opcién viable.
301 1 150
201 1 100 Desde el mes de septiembre la situacién financiera a
10l I I 150 nivel global se ha agravado por la quiebra de algunas
S AR ARARARARNAANNAANR :I: AL alh .. 0, entidades bancarios. Las medidas tomadas por los
© ~ . .
E§8 888 56555659 83833388 gobiernos y Bancos Centrales de EEUU y Europa tienen
Qg >3 223 L 3 23 23 Ly >3 g
= @ = O c o = QO [ © = QO < . . .
T E g b €5 E g & & e g @ como objetivo la salvaguarda del sistema financiero
W V/ol. Emision (Esc. lzq) = Spread for AAA 10 Yr Swap (Esc. Dcha) internacional. El resultado es un endurecimiento mds
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Fuente: Morgan Stanley inmobiliario las operaciones de inversién con un

apalancamiento por encima del 60% LTV y para niveles
superiores al 30M€ encuentran muy dificil la obtencién

‘ BRE de financiacién.
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PERSPECTIVAS

En los préximos meses, la actividad de inversién directa en oficinas va a confinuar
marcada por fransacciones de pequefio y mediano tamafo y sobre activos que
generen ingresos inmediatos. La demanda de inversion sobre proyectos en
construccién podria empezar a activarse a partir del momento en el que pueda
establecerse el final del proceso de desaceleraciéon econdémica y sea posible dibujar
una recuperacién a medio plazo. El peso de la deuda podria incidir sobre el volumen
de oferta en el mercado, sin embargo no es de esperar que esto pueda tener un
impacto significativo sobre los precios al existir una importante demanda latente sobre
los activos mds representativos. El ajuste en las rentabilidades estd en linea con la
evolucién de los mercados internacionales. Es posible que se produzcan algunos
repuntes sobre las rentabilidades hasta final de afo.

PRINCIPALES OPERACIONES DE INVERSION EN OFICINAS 2008

TAMANO VOLUMEN

COMPRADOR  VENDEDOR  CIUDAD ACTIVO .
(m2) (€ millones)
Drago Grupo Prisa Madrid y Cartera (3 Inmuebles) 85.000 315
Barcelona

Madrid Castellana 51 7.500 85

Colonial

La Caixa

ISDEFE Iberdrola Madrid Beatriz de Bobadilla 3 16.000 70

GE Landscape Barcelona | Av. Meridiana 24.000 50

Banco
Santander

Diagonal 458 5.000 30

Fbex Barcelona

NA BBVA Madrid Alfonso XII 30 3.800 24,5
Para mds informacién sobre el mercado de inversion, por favor, péngase en contacto con:
MADRID PALMA VALENCIA RESEARCH

Francisco Ruiz de la Torre Alvaro Martin Guerrero
Francisco.ruiztorre@cbre.com  Alvaro.martin@chre.com

Tonia Vera Salas
Tonia.vera@chre.com

Javier Kindelan Williams
Javier.kindelan@cbre.com

BARCELONA MALAGA ZARAGOZA
Martin Barot Diaz-Aguado Pablo Lopez de Novales ~ Jon Rodriguez Ledn
Martin barot@chre.com Pablo.lopez@chre.com  Jon.rodriguez@cbre.com
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Esta publicacién se ha preparado cuidadosamente con el fin de ofrecer informacién general y no se aceptan responsabilidades
por errores y omisiones. Las opiniones y los datos aqui indicados estdn sujetos a cambios sin previo aviso. Cualquier transaccion
que se efectie en el mercado no deberd fundamentarse Unica ni necesariamente en los datos aqui expuestos. Tampoco podran
ser publicados total ni parcialmente ni citados como fuente, sin la previa autorizacién de CB Richard Ellis.
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