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INTRODUCCION

A pesar de suponer un ligero respiro, la
bajada de la inflacién y de los tipos de
inferés no estd siendo suficiente para
devolver el optimismo a los consumidores.
Los espafoles son conscientes de que el
funcionamiento de la economia es ciclico
intenso

y, después de 14 afos de

crecimiento, la situacién vuelve a ser dificil.

En este sentido, las consecuencias de la

crisis  financiera e inmobiliaria siguen
haciendo estragos en la economia real. La
reduccion del dinero disponible para
prestar estd limitando las posibilidades de
endeudamiento de los consumidores y
empresas. Es una ecuacién bien simple: si
hay dinero, se compra y se consume.
Ademads, el aumento del desempleo sigue
incrementando la incertidumbre entre los
consumidores y limitando la capacidad de

consumo en Espaia.

Ante esta situacién, se estd produciendo
una bajada generalizada del consumo,
afectando a todas las tipologias de
productos y en especial a los relacionados

con el equipamiento del hogar.
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En este contexto, el riesgo de desocupacién
en los centros comerciales se incrementa a
medida que la demanda se contrae y
aumenta el nimero de operadores
comerciales que deciden reducir espacio y
planes de

ralentizar o cancelar sus

expansion.

Por otro lado, la oferta de nueva superficie
ha vuellto a marcar un nuevo récord
2008 con,
1.140.000 m? de
nueva superficie. Gran parte de las nuevas

durante el afio

aproximadamente,

aperturas corresponden con una tipologia
de centro grande, de més de 80.000 m?
(29,6%).

Estomos en una fase de mercado
caracterizada por el claro dominio de los
inquilinos, que son quienes ahora tienen el
mayor poder de negociacién. Ello se
refleja en mayores periodos de carencia,
bonificaciones en renta o mayores
aportaciones por parte de los propietarios
de centros a las obras privativas de los
inquilinos. Es previsible que esta situacién
se acentle todavia més a lo largo del afio

2009.

CONFIANZA DE LOS COMERCIANTES NOVIEMBRE-DICIEMBRE 2008
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DEMANDA

Espafa ha registrado su primer trimestre de crecimiento ECONOMIA ESPANOLA (PIB)
econdmico negativo desde el afo 93-94. La economia se
contrajo un 0,2% entre julio y septiembre, frente al
crecimiento del 0,1% del primer frimestre. Todo apunta a %
que los datos oficiales para el cuarto trimestre sitGen a %
Espafia  en recesién econdémica (dos trimestres
consecutivos de creamiento negativo). En  términos 4%
interanuales, el PIB siguié desacelerdndose bruscamente

durante el tercer trimestre (+0,9%). 3% 7

A la caida del sector de la construccién y de la inversién 1% -

desde principios de afo, se le suma chora la del

- . 19
consumo: los hogares espafoles consumieron durante el 1%
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tercer trimestre un 1,0% menos que en el frimestre
anterior, lo que supone la primera caida en 15 afios. En Fuente: INE
términos interanuales, los datos muestran una fuerte

desaceleracién del consumo, situdndose en el 0,1%

durante el tercer trimestre.

CONSUMO DE LOS HOGARES
En este contexto, la confianza del consumidor, tras caer
1,4 puntos en noviembre (48,7) con respecto al mes 2o -
anterior, se mantuvo prdcticamente igual en diciembre
(48,9). La caida progresiva en el precio del petréleo, el
IPC y los tipos de interés no son suficientes para devolver 5% 1
la confianza a los consumidores, la cual se mantiene en
minimos histéricos. El aumento del desempleo y la 3% 4
restriccion del crédito estdn reduciendo la capacidad de

consumo de los hogares e incrementando su

. . 1% -
incertidumbre.

El desempleo y la falta de crédito arrinconan al consumo. 1%
- 0

Desde el punto de vista del desempleo, el sector de la
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construccion  ha sido el principal culpable de la
destruccién de empleo. Sin embargo, desde el inicio del
tercer trimestre se le ha sumado la industria y los
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servicios. INDICE CONFIANZA DEL CONSUMIDOR E IPC

Por otro lado, el parén en el suministro de créditos a los

hogares también estd afectando al consumo. Los bancos 120 —+ = Indicador ICC-ICO (eje izquierdo) 6%
=== |PC anual (eje derecho)

y Cajos de Ahorro ven, ahora, més riesgos en la
concesién de los mismos.

Ademds, resulta interesante destacar que, segun el Banco
de Espafia, el consumo de las familias puede caer
alrededor de unos 300 euros anuales por cada 10.000
euros que baje la vivienda. En este sentido, una bajada
del precio en las propiedades inmobiliarias supone unas

menores garantias para futuros préstamos y, debido al

5%

4%

3%

+ 2%

+ 1%

0%

efecto riqueza, una menor propensién al consumo.
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Fuente: INE, ICC-ICO
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Séptima caida de las ventas minoristas.

Las ventas generales al por menor volvieron a caer en

AHORRO Y FINANCIACION DE LOS HOGARES

diciembre con respecto al mismo periodo del afio 2007

(-6,1%). La incertidumbre sobre la duracién e intensidad
mm Ocupados Trim (izq.)

Ocupados Anual (izq.) de la crisis econémica, estd cambiando el patrén de
——— Ahorro de los Hogares (% PIB) (izq.) . .
7% - — Variacién Anual Credito Bienes Duraderos (drch.) consumo de las familias. Los consumidores estdn

- 28% sustituyendo el consumo de algunos productos y servicios
5% .
por otros para ajustarse a su presupuesto. Gran parte de

3% L 18% los hogares espafoles estd adoptando actitudes de gasto

o mds responsables y se preguntan qué pueden dejar de
b

8% comprar para poder ahorrar. Las ventas de productos de

-1% gama alta tampoco han podido permanecer ajenas a la

3% 2% crisis. Aunque su puUblico “core” de alto poder adquisitivo

2R &8 283 88 3 8 S8 5 8 dispone de liquidez, en estos momentos mantiene un
o o~ o o o o o o o o o o o
— — — — ~N ~N ~N ~N ~N ~N N N N . , .
Foonter INE comportamiento mds conservador a la hora de realizar
uente:
grandes compras debido a la incertidumbre econémica y
financiera. Ademds, el comprador ocasional de poder
adquisitivo medio, estd desapareciendo de las tiendas de
lujo.
VENTA MINORISTAS
Dentro de esta dindmica de “ahorro”, los consumidores
10% - estdn reduciendo, de forma significativa, el consumo de

bienes duraderos y ocio. Ademds, a la hora de satisfacer
5%

O%‘mll

-5% A

sus necesidades bdsicas de ropa, calzado y alimentacién,
buscan las alternativas que mds ahorro puedan
proporcionarles.

|I En lo que a bienes duraderos se refiere, la fuerte caida en

10% - la venta de viviendas estd arrastrando la de otros bienes

mm General
Alimentacién

rentfa relacionados con el equipamiento de las mismas. Segin
——— Equipamiento del hogar

el Colegio de Registradores de la Propiedad, la
compraventa de viviendas cayé un 30,4% durante el

-15% A

-20%

§ § § § § tercer trimestre. Esto supone menores ventas en
‘5 8 g 5 g lavadoras, frigorificos, televisores, sofds, camas, etc.
q q q q q . - .

Ademds, los espafnoles que ya disponen de un hogar
Fuente: INE equipado, y ante la decisién de renovar algin equipo,

. deciden posponer la compra de los mismos de forma
AFLUENCIA A CENTROS COMERCIALES - INDICE FOOTFALL . - . . . .
indefinida ante la incertidumbre sobre cémo la crisis
% variacién media mévil trimestral pueda llegar a afectarles. Sin embargo, cuando la
situacién econdmica mejore y los hogares decidan
- lanzarse de nuevo a las compras, es probable que las
’ ventas de estos productos se recuperen antes y mds

bruscamente que la de otros productos.

Por ofro lado, los ajustes del consumo se estdn notando
3% también dentro de los productos de gama media
destinados a cubrir ciertas necesidades bdsicas, como los
de alimentacién y el cuidado personal. Los consumidores
sustituyen cada vez mds su consumo hacia las llamadas
marcas blancas (productos del propio distribuidor). Asi,
por ejemplo, la cuota de las marcas blancas en el

2% 4
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mercado de conservas ronda el 40%, y en el de
congelados, leche y batidos alrededor del 35%.

Fuente: Footfall
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La restauracién y el ocio también se estdn viendo
bastante afectados. Se observa una desaceleracién de la
demanda en la hosteleria y la restauraciéon de gama
media, a favor del consumo en el dmbito doméstico y en
establecimientos de comida répida (Fast Food). Los
ciudadanos adoptan hébitos de consumo alimenticios
distintos en situaciones econdémicas més delicadas.

El cambio de escenario también ofrece oportunidades.

Aprovechando la tendencia al ahorro por parte de los
consumidores, determinados operadores de comida
rapida se estédn beneficiando de la actual situacién ya
que ofrecen lo que el mercado necesita a buen precio.

Esto también se estd notando en el sector de la moda
(ropa y calzado). Ciertos operadores estdn viendo como
las marcas de sus lineas de bajo coste ganan atractivo
entre los consumidores. Asi, camisetas por 10 euros,
gabardinas o cazadoras por menos de 50 euros, efc.
empiezan a ser productos de éxito.

Destacar también que, durante la crisis econémica, se
suele producir con mds frecuencia una sustitucién de
servicios por productos. Por ejemplo, no es de extrafar
que las familias destinen mds recursos al arreglo de sus
actuales hogares. Con el propésito de ahorrar, es posible
que decidan asumir ellas mismas los arreglos en vez de
contratar a alguien externo. Ademds, muchos de los
hogares realizan dichos arreglos ante la decisién de
aplazar la compra de su nueva vivienda. Por lo tanto,
esto puede llegar a suponer (como asi sucedié durante la
crisis de los afos 90 en U.K) un estimulo para la
demanda de productos como los relacionados con el
bricoloje 'y una oportunidad para los operadores
especializados en este nicho de mercado.

OFERTA

Durante el afo 2008, la oferta ha seguido creciendo.
Desde el afo 2003 aproximadamente, el consumo se ha
mantenido robusto al mismo tiempo que la economia
experimentaba altas tasas de crecimiento. Junto a esto,
los bajos tipos de interés y la alta liquidez en el mercado
consiguieron atraer la atencién de los inversores hacia
este mercado. Asi, muchos de los centros que se
empezaron a construir hace unos afos se han
inaugurado a lo largo de este ejercicio. En este
sentido, el afo 2008 ha supuesto un  récord
histérico en cuanto a nueva superficie construida
(1.140.123 m2 de SBA) y a nUmero de centros (30 més 2
ampliaciones).

TASA DE VARIACION DEL CONSUMO FINAL PRIVADO
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Fuente: Eurostat

TIPOS DE CENTROS COMERCIALES EN ESPANA
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TIMING DE APERTURAS EN ESPANA
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En cuanto a la tipologia de centro, los llamados
“formatos tradicionales” (Muy Grande, Grande, Mediana,
Pequefia e Hipermercado) supusieron el 70,9% de la

APERTURAS DE CENTROS COMERCIALES EN ESPANA

2 SBA ..
m nueva superficie. Por otro lado, los Factoy Outlets, los
2.400.000 A . .
Parques Comerciales y los Centros de Ocio, representaron
2.000.000 A el 3,48%, el 21,81% y el 3,76% respectivamente.
1.600.000 A Ademds, la nueva oferta se ha localizado principalmente
en Andalucia (21,6%), Madrid (18,7%) y Galicia (10,5%).
1.200.000 A
800.000 | En determinadas Comunidades Auténomas habréd que
vigilar muy de cerca la densidad alcanzada, ya que un
400.000 1 exceso de superficie puede poner en peligro la
0 rentabilidad de algunos proyectos ante una caida del
BRI BB RB R NI RREREISIRIBEEBE2 = . - - - .
R RRREERERERREREESSES88588500 consumo. Ademds, en los préoximos tres afios Espafa serd

Fuente: AECC, CBRE (previsiones) uno de los paises europeos que mds superficie de centros
comerciales construird con casi 3.500.000 m?2, aunque

probablemente no todo saldrd al mercado.

Dicho esto, seguirdn siendo interesantes para el desarrollo
, de nuevos centros, aquellas Comunidades con menor
NUEVAS APERTURAS POR COMUNIDAD AUTONOMA 2008 densidad (Extremadura, Catalufia, etc.). Ademds, aquellas
m?2 SBA (Extremadura, Castilla y Leén, etfc.) cuyo ratio consumo-

stock se sitGe por encima de la media nacional (6,48%),

350.000 1

300.000 1

250.000 pueden suponer una oportunidad por ser indicativo de un

200,000 1 mayor gasto por metro cuadrado.

150.000 4 . . . . .,
Los propietarios e inversores se adaptan a la situacién
100.000 A
actual
50.000 A

0 Ante el cambio de expectativas y el reajuste de los hébitos

g & 8 8 8 2 2 g2 g 2 g 8 .- . ., . ,
8 :; ig 2 ;g 13 § 5 0% 2 >i de las familias, la situacién de los comerciantes estd

< I < cambiando. La demanda de locales por parte de los

% 8 operadores tiende a contraerse, al mismo tiempo que la

Fuente: AECC, CBRE (previs:)nes) oferta de centros ou.menfct. SegL?n la Confedero.cién
Espafola de Comercio (CEC), si el consumo sigue

disminuyendo en 2009 podria desaparecer hasta un 10%

del sector, lo que supondria el cierre de unos 60.000

DENSIDAD POR COMUNIDAD AUTONOMA 2008 establecimientos. Por lo tanto, los comerciantes son cada
vez mds selectivos, intentan evitar riesgos elevados,

m?2 analizan todo con mds detalle y se decantan sélo por los
500 W m? SBA/1000hab (izq.) r25% mejores proyectos. Ante esta situacién, los propietarios
400 © Ratio Consumo/SBA (drch.) L o0 procuran adaptarse, cada vez mds, a las necesidades de

sus operadores o potenciales inquilinos contemplando la
300 L 15% S . -
’ posibilidad de otorgar mayores ventajas y facilidades. En

200 L 10% este sentido, poco a poco se conceden mayores periodos

100 L 5o, de carencia y mayores bonificaciones. Ademds, las rentas

se han mantenido en los contratos ya firmados pero en

0 + 0%

los nuevos se empiezan a renegociar a la baja.

EEEEFE RS S B EE SRR

te88sgeessigs ez .

§3& =29s5T2z82es5<=< Por otro lado, empieza a darse el caso de promotores que

£0 =z o0a< I ’

< Z : - . . ..

. 3 2 £ se replantean, en la medida de lo posible, los timings de
3 o .
3 algunos centros comerciales en desarrollo, a la espera de

Fuente: AECC, CBRE (previsiones)

CBRE
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La supervivencia del mds fuerte NUEVAS APERTURAS ESPARIA 2008 (SBA)
Dada la densidad en el mercado de centros comerciales
y la actual situacién econémica, las oportunidades son Centro Localidad Superficie SBA
cada vez mds dificiles de identificar y requieren de La Noria La Nora 13.806 m?
.. . . i i it 2
andlisis cada vez mds pormenorizados. Pero siguen Viapark Bahia Vicar 28.320m
. . . . Plaza Imperial Zaragoza 88.000 m?
existiendo oportunidades incluso en aquellas regiones
. . ; Las terrazas de Teld 2
con una densidad comercial elevada. Por ejemplo, los J—— e 81.000 m
grandes centros dominantes caracterizados Outlet Tui Tui-Vigo 23.232 m?
principalmente por un buen mix comercial, adecuadas Parque Oleiros A Coruia 22.000 m?
. . . . 4 2
sinergias con el entorno inmediato y generador de Plaza Mayor (ampl.) Mélaga 19.000 m
, Magic Badalona Badalona 42.329 m?
economias de escala, pueden llegar a tener una cuota i N )
q d levad 3 detri q Dolce Vita A Coruiia 62.000 m
e mercado r.nuy elevado, eso si, en detrimento de otros O —— Lorca 45.547 m?2
centros ya existentes no adaptados al mercado. Por otro La Gavia Madrid 113.000 m?2
lado, existe posibilidades para el desarrollo de centros Bahia Azul Mélaga 14.000 m?2
mds especializados y enfocados a un mercado mds Marismas del Polvorin Huelva 15.487 m?
concreto. Su éxito puede estar en la oferta bien dirigida, EL Campanario Las Palmas 13.858 m?
no intentan llegar a todos los consumidores sino a una Fuente: CBRE
seccién muy definida y muy bien analizada previamente.
No obstante, la tipologia de centro que mejor puede NUEVAS APERTURAS POR TAMANO 2008 (SBA)
funcionar en el actual entorno econémico, es aquella
que incorpore el mejor mix comercial. En este sentido, se 3 5% 6,7%

estén viendo favorecidos los Factory Outlet y los Parques 23,0%

. . , . B MG (> 80.000
Comerciales por sus precios mds asequibles, algo que > )

W GR (40 a 80.000)
B ME (20 a 40.000)

atrae al consumidor. Para el comerciante, los menores

costes de implantacién y ocupacién de estos formatos
i u PE (< 20.000)

resultan muy atractivos.
W Factory Outlets

Ademds, en un mercado més maduro, las reformas y = Parques Comerciales

ampliaciones de centros existentes también van ganando Centros de Ocio

peso dia a dia, modernizando y reforzando la posicién Ampliaciones

de los centros comerciales frente a su competencia.

3,0%
Fuente: CBRE

El centro comercial como el “tercer lugar”

A pesar del descenso de las ventas, la afluencia a
centros comerciales se estd viendo menos afectada.
Muchos consumidores visitan los centros comerciales

STOCK DE CENTROS COMERCIALES POR TAMANO (SBA)

simplemente como una forma de ocio mds. Esto puede

suponer una oportunidad para los centros comerciales:

6% 3%

se trata de fidelizar a este tipo de consumidor para que
en un futuro, cuando las circunstancias lo permitan,
. ) BMG (> 80.000)
realicen las compras que ahora estdn retrasando en sus
B GR (40  80.000)
centros.
B ME (20 a 40.000)
# PE (< 20.000)
W Factory Outlets

W Parques Comerciales

Centros de Ocio

Fuente: AECC, CBRE (previsiones)

CBRE
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EVOLUCION VOLUMEN DE INVERSION RETAIL INVERSIONES EN RETAIL

El enfriamiento de la actividad en retail ha sido mds intenso

que en otros segmentos. Las perspectivas sobre el empleo,
= Volumen de Inversion === Rentabilidades la evolucién del consumo y, sobre todo, las dificultades a la
hora de conseguir financiacién han provocado desde 2007
una confraccién significativa del volumen de inversién. En
2008 el volumen de inversién estimado para éste segmento
(1.213 ME€) representa el 71% del volumen registrado el
afo anterior y el 44% de la inversién en 2006.

€ Millones
3000 T

2500 T
2000 +
1500 T

1000 +
A lo largo del afo, el mercado se ha caracterizado por

500 1 operaciones sobre activos de inversién de pequefio tamafo

0. y operaciones de mayor volumen en procesos puntuales de
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 jun-05 desinversién y/o blsqueda de liquidez. Ejemplos de lo
primero son la venta de Tres Caminos, Puerto Real o Les
Mates en Tarragona. Operaciones como la venta de

Metrovacesa de dos de sus centros (La Maquinista y

Fuente: CBRE

DISTRIBUCION DEL VOLUMEN DE INVERSION EN RETAIL Habaneras; 3T 08) o el Joint Venture entre Eroski y Topland
- Por Origen del Inversor (12 Centros; 4T 08) son, por otro lado, buenos ejemplos de
lo segundo.

La inversién extranjera continGa dominando el segmento
de retail. Junto a la evolucién del entorno econémico, la
percepciéon de riesgo-pais entre el capital extranjero estd
siendo uno de los factores que mayor impacto estd
teniendo sobre los moderados volUmenes de inversiéon. La
demanda fuertemente apalancada ha  desaparecido.
Actualmente, los inversores mds activos en el mercado son
aquellos con mucho equity, de perfil oportunista y con
expectativas de retornos altos.

La fijacién de precios en el mercado se estd caracterizando
por una clara diferenciacién entre activos. A diciembre

WFrancia  MPaises Bajos M Alemania lalia  ® Ofros 2008 la rentabilidad bruta prime se encuentra en torno al
6%, mientras que para el producto secundario la
rentabilidad podria fijarse entre el 7,5% y el 8%. Un mayor
volumen de oferta y unas expectativas menos positivas

Fuente: CBRE

PRINCIPALES OPERACIONES sobre las rentas estdn siendo los factores determinantes de
la tendencia al alza sobre las rentabilidades; mdés de 100
pbs en los 0ltimos 12 meses. El repunte de las
rentabilidades podria aumentar algo mds en los préximos
meses, sin embargo en el medio plazo, seré la evolucién

Precio (€
millones)

Localizacién ~ Comprador

,\CAC;Heri:i;L; Barcelonay  Unibail - 434 de las rentas el factor que genere un mayor impacto sobre
Hog:neros”y Alicante Rodamco el valor del capital.

La dificultad de los promotores para acceder al crédito y el
Cartera 12

Pais Vasco)  Topland 360 enfriamiento de los planes de expansién de los operadores
van a ser dos de los factores que mds van incidir en el
mercado durante la primera mitad del afio. A medida que

Hipermercados

Parque Rivas Madrid AXA Reim 70 evolucione el ajuste del mercado es posible que aparezcan
oportunidades tanto en la reforma como en la ampliacién
de espacios comerciales existentes. Las posibilidades para

Parque Oleiros La Corufia Generali 45 P P P

el mercado van a encontrarse también en la creacién y el
desarrollo de nuevas estructuras de co-inversién o Joint
Parque Puerto Real  Cédiz Rockspring 20 Ventures que permitan superar las actuales limitaciones de
liquidez. Finalmente, un aumento del producto en Sale and
Leaseback (algo que se plantean diversos operadores)

Centro de Ocio T TCN 9 . : . ,
“Les Mates” arragona c 0 podria potenciar el retorno al mercado del capital més

conservador. CBRE
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Palabras de los profesionales de CBRE

v “La crisis acelera los cambios y a lo largo de 2009 veremos oportunidades
interesantes en el sector de retail tanto para los retailers como los propietarios e
inversores. Los que saldran ganando serdn aquellos que vigilen muy de cerca los
ajustes del mercado y adapten su estrategia. Sin duda, los que trabajamos en el
mercado seremos testigos de la regeneracién del sector.” — Alex Barbany, Director

Nacional Retail

v “La situacién econémica actuard en el mercado como seleccién natural de
comerciantes. Quedardn los mejores, los mds fuertes y los que mejor se adapten a
los necesidades del consumidor y que cuenten con el asesoramiento del mejor
consultor inmobiliario. Viviremos una época de grandes oportunidades.” — Ginés

Palencia, Director Retail Agency

v “Una monitorizacién continua de los arrendatarios y la toma de decisiones
répidas y adecuadas a la realidad del 2009 va a ser un aspecto muy relevante de
cara al funcionamiento de los centros durante este afo.” — Ana Colom, Directora

Retail Management

v“El mercado inmobiliario espafol de retail ha pasado a ser una oportunidad para
aquellos inversores con liquidez, donde se pueden adquirir activos comerciales a
rentabilidades muy inferesantes. Los fondos oportunistas tendrdn gran relevancia en
el futuro inmediato y serdn los que probablemente cierren un mayor nimero de

transacciones “— Jests Segado, Director Retail Investment
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