“Desde principio de afo, la

escasez de la demanda y el
previsible deterioro de la
actividad econémica, estdn
impulsando la  contraccién
del mercado industrial.
Comienzan a observarse
retrocesos tanto sobre los
precios del suelo como en
producto acabado,
manteniéndose estables por
el momento las rentas.

La duracién y la intensidad
de este retroceso son todavia
inciertas.

La tendencia indica que nos
enconframos ante un nuevo
escenario donde la

capacidad  para leer los
del
interpretar las necesidades

de

suponer

cambios mercado e

la demanda, van a
una ventaja

competitiva sustancial”.

Basilio Gonzdlez Ardanguez
Director Nacional Industrial
CB Richard Ellis

-
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RESUMEN DEL MERCADO
Los actuales cambios en el entorno
econémico estdn teniendo un impacto

sobre el sector industrial. La evolucién del
precio de
apreciacién del euro y las limitaciones de
liquidez son algunos de los factores que
mds estdn afectando a nuestro sistema

las materias primas, la

productivo. Las perspectivas apuntan a que
el actual del pueda
intensificarse hacia final de afo.

reajuste sector

El mercado de inversién inmobiliaria, en la
primera mitad del afo en Espafa ha

experimentado  un  crecimiento  mds
moderado que el afo anterior. El
endurecimiento de las  condiciones

crediticias y unas expectativas menos
positivas sobre el crecimiento econémico
estédn potenciando una mayor percepcion

de riesgo sobre los activos inmobiliarios no

residenciales. No  obstante, algunos
segmentos como el industrial estdn
experimentando  un  retroceso  mds

limitado. Hasta el momento el crecimiento

Julio 2008

El origen de la inversién sugiere una

menor percepcién de riesgo en este

segmento entre el capital extranjero.

Desde la segunda mitad del pasado afio
se observa un cierto enfriamiento en el
industrial.  El

de

financiacién estd afectando a los nuevos

mercado  inmobiliario

endurecimiento de las condiciones
desarrollos, mientras que por su parte la
demanda experimenta un comportamiento
mds moderado. La evolucién del mercado
estd cristalizando en caidas sobre los
precios del suelo. Se observa también
retrocesos en precios sobre el producto
terminado aunque en menor medida que

sobre el suelo.

Lo tendencia en el mercado industrial
indica un cambio de ciclo. Los indicadores
existentes y el entorno econémico sugieren
un reajuste en la actividad para los
préoximos meses. Sin embargo, el mercado
industrial es tradicionalmente poco voldatil

por lo que las variaciones van a ser,

de las rentabilidades industriales estdn seguramente, menos intensas que otros
siendo  menos intensas  que  ofros segmentos como el terciario o el
segmentos como el de oficinas o el retail. comercial.
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COYUNTURA ECONOMICA

La situacién econémica se ha deteriorado significativamente
desde el inicio del 2008. La tasa de crecimiento del PIB en el
primer trimestre del afo registra un retroceso de ocho décimas
con respecto al cierre del afio 2007 y las proyecciones para
final de afio apuntan a tasas de crecimiento inferiores al 2%.

Los factores de crecimiento de nuestra economia han
experimentado un retroceso significativo. Tanto la construccién
como el consumo han mostrado una evolucién muy moderada
en los Gltimos meses. El retroceso del sector residencial y el
endeudamiento de las familias son algunas de las causas que
esta precipitando el proceso de desaceleracién econdémica.

Las perspectivas para los préximos 18 meses indican que esta
tendencia va a continuar como consecuencia del repunte de la
inflacién y la volatilidad financiera. Los niveles de crecimiento
de los precios se han situado en Junio 2008 en el entorno del
4% como consecuencia de la evolucién de las materias primas.
Esta situacién, que se estd produciendo en todos los paises,
tiene un efecto mds infenso en nuestro pais como consecuencia
de la dependencia energética y el peso del sector servicios. Por
otro lado, el entorno financiero continua mostrando sintomas
de inestabilidad lo que estd impulsando el repunte del precio
del dinero. Es probable que para final de afio el BCE y la FED
vuelvan a aumentar los tipos de interés como forma de control
de la inflacién. Sin embargo es incierto que este incremento
tenga un impacto significativo sobre la financiacién puesto que
éste mercado continda experimentando una falta de liquidez
que ha endurecido el acceso al crédito. En los Ultimos meses,
se observan indicios de recuperaciéon en los mercados de
capitales lo que podria impulsar la recuperacién de los
mercados financieros y disipar buena parte de la actual
incertidumbre. Es posible que para finales de afo, estos
mercados hayan alcanzado un nuevo punto de equilibrio.

Sector Industrial

se estd viendo afectado de manera
significativa por la evolucién econémica. Durante el primer
trimestre del afo el sector crecié en tasas negativas. Tanto la
evolucién del tipo de cambio como el crecimiento del precio de
las materias primas estdn teniendo un efecto adverso sobre la
produccién y sobre las exportaciones.

El sector industrial

El empleo en el sector estd experimentando desde la segunda
mitad del 2007 un retroceso. Entre enero y marzo 2008 el
nomero de dfiliados a la Seguridad Social en el sector se
redujo en 40.000 trabajadores (-1,7%).

El sector industrial en Espafia se encuentra expuesto tanto a un
entorno econémico adverso y como a una fuerte competencia
de los mercados emergentes. Los factores que pueden impulsar
la recuperacién tienen que ver con el incremento de la
productividad y el desarrollo de actividades con mayor valor
afadido.
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EVOLUCION DE LA INVERSION INDUSTRIAL EN ESPANA
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OPERACIONES DE INVERSION 1S 2008

LOCALIZACION VOWllg  COMPRADOR  VENDEDOR
Alovera (Guadalajara) 13 NA Inbisa
Constanti (Tarragona) 26 Axa Reim Teyco
Torrején Ardoz (Madrid) 40 Axa Reim Jesthisa
Ciempozuelos (Madrid) 27 SEB Coperfil
Mejorada (Madrid) 30 Goodman Kuehne Nagel
Sollana (Valencia) 24 ING Coperfil

Fuente: CBRE

© 2008 CB Richard Ellis, Limited

MERCADO DE INVERSION

Como consecuencia del entorno econémico y financiero,
desde comienzos de 2008 el mercado de inversién
inmobiliaria  ha  experimentado  un  enfriamiento
significativo. En la primera mitad del afo se observan
retrocesos en el volumen de inversién a nivel europeo.
Sin embargo, pese a que la tendencia en Espafia similar
la reduccién del volumen de inversiéon ha sido menos
intfensa que en el resto de Europa.

Las causas de este retroceso tienen que ver con el
endurecimiento de las condiciones de financiacién y la
limitada
rentabilidades estd generando un desequilibrio en las
expectativas entre la oferta y la demanda afectando a la
fluidez en la actividad.

liquidez en el mercado. La evolucién de las

Desde enero de 2008 las rentabilidades han repuntado
entre 25 y 75 Pbs., dependiendo de la tipologia de
activos. La tendencia para los proximos meses es
claramente al alza y se espera que continGe al menos
hasta finales de afo.

Inversion Industrial

Pese a la evolucion del mercado de inversién, el
segmento industrial estdé experimentando un retfroceso
mds moderado. El volumen de inversién durante la
primera mitad de 2008 (240M€) representa el 70% del
total registrado en el mismo periodo del afio anterior, lo
que supone un descenso inferior al registrado en oficinas
o retail.

El capital extranjero continta liderando la inversién en
este segmento. Durante el 1T08 la actividad fordnea ha
sido significativamente intensa. Si en 2007 la inversién
extranjera representé el 49% del volumen invertido en
activos industriales, en la primera mitad de este afo la
proporcién alcanza el 95%. En los Gltimos tiempos el
perfil de inversor tiende a ser cada vez mds
especializado. La  bisqueda de
relativamente altas requiere un conocimiento especifico
del segmento que limite los riesgos.

rentabilidades

La inversién industrial tanto en activos en rentabilidad
como en proyectos en desarrollo estd fuertemente
orientada hacia la actividad logistica. Aproximadamente
las ¥ partes de la inversién industrial realizada durante
la primera mitad del afo lo ha sido en ésta tipologia de
activos. Las necesidades estructurales y las expectativas
de crecimiento a corto y medio plazo son algunas de las
causas que pueden estar detrds de esta evolucién.

Desde comienzo de afio la rentabilidad sobre los activos
industriales prime ha experimentado un incremento de
entre 25 y 50 Pbs. alcanzando el 6,75% en la primera
mitad del afio. El repunte ha sido mds intenso sobre los
inmuebles secundarios que en algunos casos pueden
presentar rentabilidades superiores al 8%.
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MERCADO INDUSTRIAL MADRID

El mercado industrial en Madrid ha mostrado un
comportamiento saludable durante buena parte del pasado
afo. Sin embargo, desde finales de 2007 y en la primera
mitad del 2008 se ha venido observando un retroceso en la
actividad. La respuesta de la demanda a los cambios en el
entorno se estd traduciendo en unos niveles de absorcién
relativamente  bajos. La  confratacién de  espacios
industriales esté siendo menos intensa, lo que sugiere que
las perspectivas econdmicas a corto plazo de la demanda
estdn incidiendo en la toma de decisiones.

La oferta estd experimentando también los cambios en el
entorno. La falta de liquidez en los mercados financieros
estd retrayendo la produccién de nuevos espacios. La
percepciéon de riesgo entre las entidades financieras y las
moderadas expectativas de crecimiento han endurecido
significativamente las condiciones de financiacién, lo que
estd propiciando el aplazamiento en el desarrollo de
algunos proyectos.

Las perspectivas para los préximos meses apuntan a una
continuidad en esta tendencia. No se espera, sin embargo,
que el reajuste en este segmento sea excesivamente brusco.
Los factores estructurales del mercado industrial -la falta de
espacios de calidad- aseguran una demanda y una oferta
constantes aunque posiblemente més moderada.

Oferta

En Madrid, el volumen espacio industrial inmediatamente
disponible se estima entorno a los 1,3M m?. La mayoria
corresponde a promociones en curso e inmuebles de
reciente construccién de cardcter especulativo. Quedan
excluidos del cédmputo, por tanto, aquellos espacios
potencialmente Gtiles para el desarrollo de proyectos llave
en mano. Asumiendo la estimacién del IMADE (107M m?)
sobre el volumen del parque en la Comunidad de Madrid
es posible afirmar que la tasa de disponibilidad inmediata
se sitUa en el entorno del 1,2% del stock, significativamente
inferior al de cualquier otro segmento inmobiliario. El alto
régimen de tfenencia en propiedad y las condiciones
especificas sobre el espacio que requiere cada actividad
productiva son algunas de las causas que pueden explicar
estos bajos niveles de disponibilidad.

Algo mds de las 2/3 partes de los inmuebles disponibles en
el mercado corresponden a naves de pequefo tamafo -
inferiores a los 500 m2-. En los dos Ultimos afios estos
espacios han tenido una fuerte demanda principalmente en
compra por parte de pequefos inversores. Sin embargo,
en los Ultimos meses este segmento del mercado estd
experimentando un retroceso importante como
consecuencia de la menor liquidez. El producto de menor
calidad, peor localizado y en niveles de precios mds altos
puede sufrir con mayor intensidad la actual desaceleracion
de la demanda.
ANIVERSARIO
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OFERTA DISPONIBLE POR LOCALIZACION
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ABSORCION POR LOCALIZACION
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Demanda

A partir de la informacién intercambiada por los principales
operadores, el volumen de absorcién de espacios
industriales en 2007 se puede estimar entorno a los
740.000 m?, de los cuales el 17% corresponden a
operaciones de suelo y/o llave en mano. Por tanto el
volumen estimado de absorciéon de superficies existentes se
sita entorno a los 615.000 m? o el equivalente al 42% de la
superficie disponible. Los datos pueden infravalorar
parcialmente el volumen total puesto que excluyen aquellas
operaciones cerradas directamente por los propietarios. Sin
embargo proporcionan una aproximaciéon a las tendencias
de la demanda.

El entorno de los principales ejes viarios -A-2, A-4 y A-42
(Autovia de Toledo)- concentran mds del 80% de la
absorcién. Buena parte de esta demanda estd compuesta
por operadores logisticos que buscan la cercania a los
principales nodos de comunicacién. El nimero de
operaciones registradas sobre superficies superiores a 3.000
m?2  (16%) confirma la existencia de una demanda
importante sobre espacios de gran tamafo que por su
configuracién permiten el desarrollo de actividades de
distribucién y almacenamiento.

La absorcién de superficies de pequefio tamafio, representa
un volumen significativo de la demanda —algo mas del 46%
de las operaciones cerradas en 2007-. No obstante, durante
la primera mitad de 2008 la demanda para estas fipologias
ha disminuido de manera significativa. La desapariciéon del
pequefio inversor junto con un entorno econdémico adverso
estd afectando a las pequefas y medianas empresas y estd
teniendo un impacto sobre el volumen de absorcién.

Rentas y Precios

La tendencia al cambio de uso estd suponiendo la
transformacién  de  muchos poligonos industriales en
espacios comerciales y de oficinas. Los niveles mds altos
tanto en rentas como en precios de venta continGan
marcdndose en las localizaciones més cercanas a la capital
y concretamente en aquellas con mayor presién del sector
terciario. En municipios como Alcobendas, San Sebastian de
los Reyes o las Rozas la presién generada por el producto
terciario en espacios industriales ha situado las rentas de
naves hasta niveles superiores a los 10€/m? /mes. De igual
forma, los precios tanto de suelo como de naves terminadas
se sitan en estas zonas en niveles equiparables a los de
superficies comerciales o de oficinas.

Hasta el momento los mayores retrocesos se han producido
sobre el precio del suelo finalista. La falta de liquidez y el
endurecimiento de la financiacién estdn impulsando
crecimientos negativos sobre los precios maximos. Pese a
algunos retrocesos puntuales, la evolucién de las rentas no
muestra todavia una tendencia clara, manteniéndose
estables en la mayoria de los mercados.
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Precios y Rentas Industriales en Madrid

Suelo Naves
Corona Municipio Venta €/m? Alquiler €/m?/mes
Max % Var l.a. Max % Var l.a. Max % Var l.a.
1¢ A-1_ Fuencarral 1.250 0,0% 2.000 0,0% 10,00 0,0%
1¢ A-1_Jlcobendas 1.250 0,0% 2.000 0,0% 8,00 0,0%
19 A-1  San Sebastidn de los Reyes| 1.300 0,0% 2.100 0,0% 10,00 0,0%
2¢ A-1  Plgete 500 0,0% 1.200 -7,7% 6,50 0,0%
2¢ A-1_ [Tres Cantos 700 12,5% 1.500 -6,3% 6,50 0,0%
2¢ A-1_ [Colmenar Viejo 500 0,0% 1.200 0,0% 6,00 0,0%
1¢ A-2 Barajas 900 -10,0% 8,75 0,0%
1¢ A-2 __Fin de Semana 900 0,0% 1.500 -6,3% 7,50 0,0%
12 A-2  [Coslada 700 -12,5% 1.500 -11,8% 8,00 6,7%
12 A-2  Ban Fernando 600 0,0% 1.400 0,0% 6,60 0,0%
1¢ A-2 [Torrején de Ardoz 500 13,6% 1.350 0,0% 6,00 0,0%
2¢ A-2 Daganzo 270 0,0% 1.100 0,0% 5,00 0,0%
2¢ A-2  Alcald de Henares 360 -14,3% 1.250 0,0% 5,80 0,0%
29 A-2 [Camarma de Esteruelas 330 0,0% 1.100 0,0% 5,30 0,0%
2¢ A-2  Meco 300 0,0% 1.000 5,3% 5,00 0,0%
32 A-2  Wzuqueca de Henares 300 0,0% 950 0,0% 4,70 0,0%
32 A-2 _[Chiloeches 290 0,0% 800 -5,9% 4,50 0,0%
e A-2  lovera 270 0,0% 900 0,0% 4,50 0,0%
g A-2  [Cabanillas del Campo 260 0,0% 775 0,0% 4,20 0,0%
3¢ A-2 [unquera de Henares 110 -15,4% 700 0,0% 3,90 0,0%
32 A-2  Fontanar 110 -15,4% 650 0,0% 3,90 0,0%
3¢ A-2  [Torija 120 -14,3% - 3,20 0,0%
2 A-3_ Micdlvaro 800 -20,0% 1.600 -11,1% 8,00 -5,9%
g A-3  Mallecas 900 -25,0% 1.700 -10,5% 8,50 -5,6%
A-3  Mejorada del Campo 450 0,0% 1.200 0,0% 5,50 -8,3%
2¢ A-3  JArganda del Rey 600 -20,0% 1.500 -16,7% 7,00 0,0%
2 A-4  Villaverde 850 -15,0% 1.600 -5,9% 7,50 0,0%
A-4  [Getafe 600 -7,7% 1.500 -6,3% 7,00 -2,8%
12 A-4  Pinto 480 0,0% 1.400 0,0% 6,50 1,6%
2¢ A-4 Maldemoro 420 0,0% 1.250 0,0% 6,00 0,0%
22 A-4  [Ciempozuelos 390 0,0% 1.000 -16,7% 5,50 0,0%
2 A-4  Besefia 330 0,0% 1.100 0,0% 5,50 7,8%
32 A-4  [Ontigola 180 0,0% 700 0,0% 4,00 17,6%
g A-4  Ocafa 120 -7,7% 3,00 3,4%
2 A-42 |eganés 850 6,3% 1.500 -11,8% 7,50 -6,3%
2 A-42 Fuenlabrada 600 0,0% 1.500 -6,3% 7,00 0,0%
g A-42 Parla 750 -6,3% 1.500 0,0% 6,50 0,0%
2 A-42 |llescas 420 -6,7% 1.200 0,0% 5,50 0,0%
g A-5 lcorcén 800 -20,0% 1.700 -15,0% 8,00 0,0%
2 A-5 Méstoles 750 -25,0% 1.700 -10,5% 8,00 0,0%
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