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INTRODUCCION

Durante  los  Oltimos  afos  han
desembarcado en Espafa varias cadenas
infernacionales de Retail (Primark, River
Island, Esprit, Sport Zone, Jules, Spoleto,
entre otros) muestra de la creciente
internacionalizacién del sector Retail en
Europa y del atractivo del mercado
espafol. Se calcula que el negocio cross-
border representa el 15% de las ventas
totales de retail en Europa.

Los principales operadores de Europa
occidental, tanto de moda como de ofras
actividades comerciales, han estado muy
activos en los (ltimos 10 afos v,
exceptuando los fragmentados mercados
de Europa del Este,
presencia en toda Europa.
reciente CBRE
globalizacién del retail, los grandes paises
europeos son los que cuentan con una
presencia  de
internacionales, siendo Espafa el segundo
pais en este ranking tan sélo por detrds del
Reino Unido, lo que
mercado de enorme interés.
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A pesar del contexto econdmico
desfavorable, sigue habiendo
cadenas extranjeras con gran interés en
entrar en el mercado espafol, ya sea a
través de comercio en calle o ya sea a
través de Centros Comerciales. La
proliferacién de éstos Ultimos permite al
comerciante tener un ritmo sostenido de
expansién y poder planificar los recursos

nuevas

necesarios para la expansién.

En la ¢ltima década también se ha dado el
salto desde Espafa hacia el exterior, de
forma tan activa que en la actualidad se
7.700
franquiciados de comerciantes espafioles

cuentan mds de locales

en el extranjero. Se  expanden
notablemente los comerciantes de moda y
complementos, pero  también  de
restauracién y hogar, tanto a Europa como
a Latinoamérica y Asia. Entre ellos no sélo
se cuentan operadores consolidados como
Inditex, Cortefiel o Mango, sino también
marcas en fuerte auge como Desigual y

Tous, entre otras.

PRESENCIA DE LAS PRINCIPALES CADENAS INTERNACIONALES DE RETAIL
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COYUNTURA ECONOMICA

La economia espafola se encuentra en un proceso de
desaceleracién. A partir de los datos de la Contabilidad
Trimestral, el PIB crecié durante el primer trimestre de
2007 a una tasa interanual del 2,7%, lo que supone ocho
décimas menos que la tasa alcanzada en el Gltimo
trimestre de 2007.

La construccién y el consumo de los hogares han sido los
dos principales fundamentos del crecimiento econémico
en Espafia durante los Ultimos afos. El peso de la
construcciéon dentro de la economia espafola se ha
incrementado sin pausa hasta situarse en el 11% del PIB
espafol. La expansién del segmento residencial y la
evolucién del mercado financiero han impulsado al alza
este sector productivo.

Las previsiones apuntan hacia un reajuste en los
desequilibrios de nuestra economia. La contribucién de
lo demanda interna a la economia es cada vez menos
intensa como consecuencia del menor consumo de las
familias, mientras que la construccién ha estado
creciendo en tasas més moderadas a lo largo del ¢ltimo
afo.

La desaceleracién en la economia y, particularmente en
el sector inmobiliario residencial, se ha trasladado al
mercado laboral y, dado el alto nivel de endeudamiento
de los hogares, es un indicador que hay que seguir muy
de cerca durante los préximos trimestres. La creacién de
empleo se encuentra en el 1,7%, lejos del 4,9% de
principios de 2006, y la tasa de paro ha repuntado
hasta el 9,6% en el Ter trimestre de 2008.

El repunte en la inflacién ha alcanzando el 4,2% en
marzo 2008, lo que genera un impacto directo sobre el
poder adquisitivo de los hogares. A nivel armonizado, la
inflacién alcanzé el 4,2% en abril, sensiblemente por
encima de la media de la zona euro (3,3%)
disminuyendo la competitividad de la economia
espafiola.  Aunque estamos en una fase de
desaceleracién, partimos de unos niveles de crecimiento
relativamente altos en comparaciéon con los principales
paises europeos, lo que deberia permitirnos aguantar
una evolucién menos favorable de la  situacion
econdmica. Sin embargo, debemos insistir en los riesgos
que el mercado laboral puede acarrear sobre el sector
inmobiliario:  una menor demanda de espacio de
oficinas por enfriamiento corporativo e impactos
negativos para los sectores industrial y comercial por la
disminucién del poder adquisitivo de los hogares.
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ELPIBY EL CONSUMO DE LOS HOGARES
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OFERTA

El 2007 fue ofro afo importante en la promocién de

APERTURAS DE CENTROS COMERCIALES EN ESPANA

m2 SBA
1.200.000 1 Centros Comerciales con 25 aperturas y 664.325 m? de

superficie comercial creada (segun datos de la AECC).
Desde el afio 2000 nos hemos acostumbrado a un ritmo
sostenido muy elevado de nuevos desarrollos, con un
promedio de 800.000 m? creados al afo, el doble del
nivel europeo. Los m? de SBA creados en 2007 estdn algo
por debajo de la media nacional, ya que no hubo
inauguraciones de centros muy grandes. Vieron la luz
centros comerciales de tamafo pequefio, medio y medio-
grande, la mayoria ubicados en ciudades de provincia de
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tamafio medio. Espafia ocupa el cuarto lugar en total SBA
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existente en Europa, con mds de 10 millones de m? SBA

Fuente: AECC, CBRE (previsiones) por detrds del Reino Unido, Francia y Alemania.

El 2008 estd siendo un afo mas fuerte que el 2007, con
un alto nimero de aperturas ya en los primeros meses del

RANKING SUPERFICIE DE CENTROS COMERCIALES EN EUROPA ano, algo poco usual. De enero a mayo ha habido 14
2 SBA aperturas, con un total de 402.000 m? SBA. Otras
20.000.000 - importantes aperturas se producirdn a lo largo del afio y
se prevé que el total de superficie abierta en 2008 estard
15.000.000 en torno a los 900.000 m?, algo por encima de la media
nacional de la ¢ltima década.
10.000.000 7 Desde hace alguno meses, la comercializacién de
5.000.000 1 proyectos estd costando mds esfuerzo, a causa de la
incertidumbre financiera y la ralentizacién econémica. Las
o inauguraciones de estos meses no han sufrido demoras,
2 g % g 2 3 % 5 2 3 ¢ traténdose de proyectos ya muy encaminados.
fEE TS5 a 352 "
Fuente: ICSC < Tz s Promocion
En la promocién estdn quedando menos oportunidades
para centros de gran envergadura pero se consigue
desarrollar proyectos importantes a través de sinergias
APERTURAS ENERO — MAYO 2008 con otros productos inmobiliarios, como oficinas, hoteles,
- P SU%eB,Licie ocio y residencial.
A Laxe Vigo 14.000 m?2 Marineda Plaza en A Corufia es un ejemplo de un
Periall ek e Msiiine Ondlsia 40.000 m2 proyecto Muy Grande (191.000 m? SBA) que combina un
Espacio Buenavista Oviedo 40.000 m? gran centro comercial, lkea y El Corte Inglés como
Las Dunas Sanlécar de Barrameda 21.000 m? locomotoras, un edificio de oficinas y un hotel. Plaza
Tamarana Las Palmas 15.000 m? Imperial en Zaragoza (127.000 m?) se ubica en la
grbanZICenter C'Aorlén ca & oz ]8'000 m; Plataforma Logistica de Zaragoza y combina un gran mall
B:TIToonﬁ o P::u\g]olefe 52888 22 con una zona de medianas superficies. También en
Alegra San Seb. de los Reyes  25.000 m?2 Zaragoza, Puerto Venecia que comprende un parque de
s lepaul Madrid 90.000 m2 medianas con lkea y un centro comercial y de ocio con El
Estacién Terminal ~ Benidorm 10.000 m?2 Corte Inglés como locomotora para un total de més de
N4 Ecija 35.000 m? 200.000 m2 SBA.
Fusién Toledo 17.000 m?
Aguilas Plaza Aguilas (Murcia) 19.000 m?

Fuente: CBRE
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En Madrid ha abierto recientemente Islazul (90.000 m?),
en el ensanche de Carabanchel, que tiene como

locomotora a un hipermercado Eroski, ademds de una
gran galeria de moda y una espectacular zona de ocio y
restauracion.

La importancia de masa critica se percibe también en
Centros Grandes. Como muestra, Espacio Buenavista
(40.000 m?), desarrollado por AM junto al palacio de
congresos de Oviedo y Ballonti (53.000 m2), promovido
por el Grupo Eroski sobre un solar de una antigua
industria en Portugalete (Bilbao). Ambos son un ejemplo
de la vuelta al centro ciudad de algunos proyectos.

Los tipos de centro de menor tamafo también se siguen
proyectando mucho y ponen mds énfasis en la
proximidad y nichos de mercado. El proyecto de Zielo
Shopping Pozuelo, de 16.000 m? promovido por Hines
en Pozuelo (Madrid), enfoca el disefio del centro y su
oferta selecta de comercio y restauracién en las oficinas
y zonas residenciales de la zona.

Por otro lado, estdn muy en alza los parques de
medianas superficies. Los parques de tamafo medio
(15.000-25.000 m?) en las provincias espafiolas estdn
en fase de expansién y han surgido bastantes proyectos
por todo el territorio nacional. Algunos ejemplos son el
proyecto Ribera del Xdquer (16.000 m?2), promovido por
Bouygues Inmobiliaria en Carcaixent; Viapark Bahia de
Almeria (30.000 m2) promovido por Coperfil Real Estate
en Vicar, y El Golf (21.600 m?2) promovido por Frey
Invest en Talavera de la Reina y abierto el afio pasado.
También hay varios proyectos de parques comerciales
muy grandes en marcha como Jerez 21 en Jerez de la
Frontera, promovido por la empresa Parques 21 y que
tendrd a lkea como gran locomotora, o Megapark Dos
Hermanas, el tercer proyecto de Arcona Ibérica, que
combinaré parque comercial y mall.

En un mercado mds maduro, las reformas vy
ampliaciones de centros existentes van también ganando
peso dia a dia, modernizando y reforzando la posicién
de los centros comerciales frente a su competencia. En
Mélaga, Sonce Sierra estd completando la oferta de ocio
existente en Plaza Mayor con 19.000 m? de comercio. En
Parla (Madrid), Corio duplicard la oferta de El Ferial
afiadiendo 25.000 m? a la oferta actual.

© 2008 CB Richard Ellis, Limited
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PRINCIPALES APERTURAS MAYO — DICIEMBRE 2008

Centro Localidad Sugg;f\lae
La Noria Murcia 18.000 m?
Viapark Bahia Almeria  Vicar 30.000 m?
Plaza Imperial Zaragoza 82.000 m?
Aragonia Zaragoza 30.000 m?
Dolce Vita Corufia A Corufa 62.000 m?
Parque Almenara Lorca 46.000 m?
La Gavia Madrid 70.000 m?
Magic Badalona Badalona 40.000 m?
Parque Oleiros A Corufia 22.000 m?
Las Terrazas de Jindmar  Las Palmas 81.000 m?
Pajarete Algeciras 29.000 m?
Plaza Mayor Shopping  Mélaga 19.000 m?
Fuente: CBRE

APERTURAS DE CENTROS COMERCIALES 2008
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PROYECTOS DE CENTROS COMERCIALES

m MG (> 80.000)

m GR (40 a 80.000)

® ME (20 a 40.000)
PE (< 20.000)

W Factory Outlets

M Parques Comerciales
Centros de Ocio

Ampliaciones

Fuente: CBRE

CBRE

CB RICHARD ELLIS



CB RICHARD ELLIS | PANORAMA DEL MERCADO | CENTROS COMERCIALES

Nl.’lMERO DE ESPECTADORES EN EL C|NE Ivanhoe Combridge afadird a Madrid Xanadd un parque

de medianas de 18.000 m2. En Barcelona, Metrovacesa

160.000.000 ampliard con 19.000 m? la oferta existente de La
140.000.000 Magquinista para convertirlo en el centro comercial més
grande de Catalufa.
120.000.000
Los cines se encuentran en una situaciéon dificil: su
100000600 expansiéon de los Gltimos afios en Centros Comerciales ha
£0.000.000 resultado en una sobreoferta de salas y los nuevos medios
audiovisuales (Internet, cine-en-casa) estédn causando una
60000000 pérdida de publico significativa. Segun los Gltimos datos
40.000.000 del Ministerio de Cultura, la afluencia a los cines cayé en
2002 2003 2004 2005 2006 2007 Espafia cerca de un 15% en 2007. Varios complejos han
Fuente: Ministerio de Cultura cerrado en los Ultimos afios y el sector estd intentando
recuperar puUblico introduciendo tecnologia de dGltima
generacién en las instalaciones y segmentando el publico.
En total, hay més de 165 proyectos de Centros
Comerciales en Espafia con 6,4 millones de m?2.
PROYECTOS POR CCAA Andalucia, Madrid, Galicia y la Comunidad Valenciana
m? SBA son las CC.AA. con mds centros proyectados. Por el
:izzzzz contrario, CC.AA. con mayor madurez, como Asturias y el
400,000 - Pais Vasco, o con mds restricciones para grandes
1.200.000 1 superficies como Catalufia y Baleares presentan pocos
1.000.000 1 nuevos desarrollos. Aunque no todos los esquemas
8000001 proyectados se realizarén, va a significar un enorme
600,000 1 .
100000 | aumento de oferta comercial en el mercado en los
200,000 4 préximos cinco o seis afos. Los avances econémicos y
0- sociolégicos de Espafia junto con la eficacia de los
25888 ¢s§g3 LT gegSe .
s8:8s52533% 13853585 Centros Comerciales frente a la lenta modernizacién del
77298 g 8o S $ “5= comercio de centro ciudad han propiciado una situacién
Fuente: CBRE realmente ventajosa para los Centros Comerciales.
Progresivamente, las CC.AA. estdn entrando en una
madurez de oferta, pero se da la circunstancia que a nivel
local hay todavia oportunidades para proyectar centros
comerciales. Con el parén del mercado residencial, la
DENSIDAD DE CENTROS COMERCIALES PREVISTA EN 2012 expansion hacia la periferia perderd fuerza y proyectos
- En m2 SBA por 1.000 habitantes basados  exclusivamente  en  nuevos  desarrollos
600 1 I residenciales pueden verse afectados.
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DEMANDA
Consumidores

El consumo de los hogares equivale al 55% del PIB
espafiol y su fuerza ha sido durante afos uno de los
motores de la economia espafola. El largo ciclo positivo
ha empezado a retroceder en el 2007, sobre todo en el
Oltimo trimestre. AGn asi en su conjunto el 2007 fue un
buen afo de consumo (+3,1%). Se espera que la
desaceleracién persista en el 2008 y 2009, con una
previsidn entorno al 2,0% y 1,6% respectivamente segin
promedian las previsiones de 14 instituciones. El
gobierno central estd preparando medidas de inyeccién
como plan de choque para revitalizar el consumo.

El indice de la confianza del consumidor ha tenido desde
abril 2007 una bajada acusada, tanto en la percepcién
de la situacién actual como en la del futuro. En febrero
hubo un ligero repunte, pero después la confianza de
los ciudadanos ha vuelto a descender y en abril de 2008
el indice ha alcanzado un nivel muy bajo: 63,8 (la media
desde 2004 es de 86,9).

En los Gltimos afos, el peso del gasto de la vivienda en
la renta disponible de los hogares se disparé, pasando
del 22% en 2003 hasta el 37% en 2007, condicionando
mucho la capacidad de gasto de los hogares vy
empujando su endeudamiento. Simultdneamente, el
consumo en alimentaciéon ha perdido peso igual que el
consumo en fextil y en ensefianza, aunque sélo en
términos relativos: el gasto total del consumo de los
hogares ha aumentado de 371.000 mill. € en 2000
hasta 555.000 mill. € en 2006.

Poniendo el horizonte en el afo 2012, se prevé que el
consumo espafol aumentard un 13,5%, y que las
CC.AA. con mayor incremento serdn Canarias,
Andalucia y Baleares.

De momento, los nuevos canales de consumo como la
compra por Internet no estdn siendo alternativas
significativas para el consumidor espafiol. Las ventas por
Internet crecen en torno al 10% en los Gltimos afios, pero
sélo suman 2.000 millones de Euros € en total, menos
del 1% de las ventas del comercio minorista. Segin un
estudio del Banco Cetelem, el 13% de la poblacién
espafiola tfiene intencién de comprar por Internet,
comparado con el 50% de la poblacién briténica, que
estd a la cabeza europea en el uso de Internet como
centro comercial.

CBRE
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EVOLUCION DEL GASTO EN CONSUMO DE LOS HOGARES
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iNDICE DE CONFIANZA DEL COMERCIANTE (Abril 2008)

— -33,5 hasta -16,9 1 -16,9 hasta 0,1 2 0,1 hasta 13,8

13,8 hasta 24,4 Bl 24,4 hasta 30,5 21 N/D
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AFLUENCIA A CENTROS COMERCIALES - INDICE FOOTFALL
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VENTAS DEL COMERCIO AL POR MENOR
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Comerciantes

Segun datos de Eurostat, la confianza del comerciante es
baja en toda Europa occidental y Espafia es junto con
Alemania e Irlanda el pais donde los comerciantes
tienen menor confianza en su situacién actual y futura.

A pesar de que la larga época de bonanza en las ventas
del comercio minorista ha llegado a su fin en Espafia, el
2007 fue un buen afo. Hubo 8 meses de crecimiento,
dos de estancamiento y a partir de diciembre la
desaceleracién pasé a ser un crecimiento negativo de las
ventas. Febrero mostré una ligera mejora (+0,5%), sin
embargo, en marzo las ventas disminuyeron un -8,7%
comparado con el mismo mes del afio pasado. La
Alimentacién descendié un 5,1%, mientras el resto de
articulos bajé un -11,2%, en especial los bienes de
hogar (-17,1%).

A grandes rasgos, la afluencia a Centros Comerciales en
el 2007 estuvo en linea con las ventas del comercio
minorista con un crecimiento en casi todos los meses
hasta septiembre, cuando empezé una reduccién de la
afluencia, terminando con una bajada en diciembre. Al
contrario que el comercio minorista, hubo un repunte en
enero, a causa de las rebajas. En febrero la afluencia
bajé ligeramente y en marzo crecié debido a Semana
Santa.

En sus visitas a los centros comerciales el publico tiene
un comportamiento algo menos consumista que antes.
Combina en menor medida las diferentes actividades y
compras, y disminuye sus gastos eligiendo entre varias
opciones de compra (como ir al cine sin quedarse a
cenar y viceversa). Ademds, se observa una tendencia
hacia la bipolarizacién del consumo entre marcas de lujo
(con un pUblico objetivo menos expuesto a la coyuntura
situacién  econémica) y marcas de bajo coste o
descuento, de lo que se benefician las marcas blancas y
lo que proporciona oportunidades para las tiendas hard
discount y los factory outlet.

Como consecuencia directa del parén del mercado
residencial, los bienes de equipamiento del hogar son
los que estdn sufriendo el mayor descenso en ventas
entre las actividades comerciales, mientras que el sector
de la alimentacién, por tratarse de un bien de primera
necesidad, se estd viendo menos afectado.

CBRE

CB RICHARD ELLIS



CB RICHARD ELLIS | PANORAMA DEL MERCADO | CENTROS COMERCIALES

Las ventas del comercio minorista suman 278.000
millones € (entre comercio, ocio y servicios) y constituyen la
mitad del gasto en consumo de las familios. La
Alimentacién representa més de un tercio del total,
mientras las ventas de Ocio y Restauraciéon (15%) y Moda y
Complementos (9%) son otras partidas destacados.

Desde el afio 2000, el comercio minorista no ha dejado
de crecer en nimero y en superficie, empujado por la
bonanza de la economia, el aumento de la poblacién y las
rentas. El INE conté 646.000 negocios del comercio
minorista en 2005, un 6% mds que en 2000, cuando a
nivel europeo Espafa ya tenia una alta densidad de
comercios. La demanda de locales en centros comerciales
sigue evolucionando hacia espacios mds grandes, sobre
todo por parte de los operadores de moda. También la
expansiéon de medianas superficies en centros y parques
comerciales provoca que el tamafo del local medio hoy
dia ronda los 400 m?, el doble que en los afos 80.

A causa de la nueva situacidén econdmica, los
comerciantes se han vuelto mds cautos en la ejecucién de
sus planes de expansién. La demanda para entrar en
locales High Street y en Centros Comerciales consolidados
sigue muy alta, asi como también para proyectos de
centros comerciales embleméticos. Sin embargo, los
proyectos con menos brillo y con un drea de influencia
mds reducida, reciben mdés frialdad por parte de los
comerciantes, quienes valoran los nuevos desarrollos

proyecto por proyecto, para evitar riesgos elevados.

Por tanto, los procesos de expansién de los comerciantes
se estdn ralentizando y la comercializacién de proyectos
estd requiriendo mucho mayor esfuerzo y, sobretodo,
tiempo. Esto puede llevar a que algunos proyectos deban
aplazarse, con las légicas implicaciones financieras que

ello conllevaria para sus promotores.

El aterrizaje de comerciantes extranjeros en Espafia no se
ha parado, sino todo lo contrario, lo que demuestra que el
mercado espafiol sigue siendo atractivo. El éxito
conseguido por comerciantes como Primark, las
oportunidades para una rdpida expansién en nuevos
centros comerciales en un mercado de 45 millones de
habitantes y el crecimiento de la poblacién y su nivel de
renta son razones para la llegada de nuevos comerciantes
como Sport Zone o Esprit, entre ofros.

CBRE
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DISTRIBUCION DE FACTURACION DE COMERCIO
- Comercio Minorista, Servicios y Ocio

M Alimentacién

W Moda y
Complementos

B Equipamiento del
Hogar

Servicios

m Cines, Ocio,
Restauracién

Otros

Fuente: CBRE a base de datos de INE

EVOLUCION DEL N° DE LOCALES COMERCIALES EN ESPANA
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Fuente: INE

NUEVOS OPERADORES EXTRANJEROS EN ESPANA

Actividad Operador

Moda: Sacoor, Esprit, River Island, Jules.
Complementos: Tiffany’s.

Hogar: Worten, Howard's Storage.

Deportes: Sport Zone.

Restauracién:  Nespresso, Konopizza, Spoleto, Amorino.

Ocio: Aveda.

Fuente: CBRE
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INVERSIONES

Las turbulencias financieras internacionales han generado
un cambio significativo en el mercado de inversién de
Centros Comerciales. La fuerte demanda durante la
primera mitad del afo 2007 fue el resultado de la
2.000 1 liquidez aportada por inversién origen extranjero. Desde
la segunda mitad del afo, los inversores estdn adoptado
una estrategiac mucho mds conservadora, lo que ha

VOLUMEN DE INVERSION EN RETAIL

millones

1.000 1 moderado la actividad de inversién. Existe actualmente
una oferta muy amplia de activos en el mercado. Sin
embargo, la crisis crediticia ha limitado la capacidad de

0 6 - a o e 6 e ~ endeudamiento de los inversores, lo que estd provocando
o o o o o o o o o . ., . .,
Q 8 &8 &8 & & & &8 ¥§ una ralentizacién en las operaciones y una reduccién
Fuente: INE latente de la demanda por parte de los inversores.

La evolucién del sector residencial y el impacto que

PRINCIPALES OPERACIONES 2007 / 08 puede generar sobre la economia estd potenciando la

desconfianza de los inversores extranjeros en el mercado

. Vol .
Comprador  Centro - Localidad (grim:j espaniol. Estos se estdn enfocando en activos que generan
British Land  Nueva Condomina - Murcia 350 rentas desde el momento de la compra. Por el contrario,

el interés inversor por proyectos futuros en desarrollo ha
Henderson ~ Nueva Condomina — Murcia (41%) 150 por proy

remitido drdsticamente. Esto indica que la tendencia

UBS Metromar - Sevilla 100 . . . .,
actual entre los inversores se orienta hacia la reduccién
Pradera La Marina — Alicante (76%) 65 . . .,
de los riesgos derivadas de la promocion vy
AL 0
Henderson  L'Aljub — Elche {50%) 60 comercializacién de nuevos espacios, consecuencia por
Wereldhave  Planetocio - Villalba 53 otro lado légica derivada del elevado nimero de centros
Axa Reim UGC Manoteras — Madrid 52 en rentabilidad disponibles en el mercado. En este
ING Ociopia - Orihuela 50 sentido, los proyectos nuevos en desarrollo disponen de
Heron Diversia — Alcobendas (50%) 46 una menor capacidad de endeudamiento como
consecuencia de las limitaciones al crédito pero también
Redevco Los Fresnos - Gijén 45 . ., .
: como resultado de la menor disposicién de los inversores
Pradera Travesia - Vigo 35 a entrar en estructuras de forward funding. Una
British Land  Vista Alegre — Zamora 30 consecuencia importante de la nueva situacién puede ser
TCN Les Mates Espai Ludic — El Vendrell la profesionalizacién del sector, con los promotores no-
(Tarragona)

especializados saliendo del mercado y un mejor equilibrio

Fuente: CBRE entre la oferta y demanda.

El volumen de inversién registrado en 2007 (1.666€

RENTABILIDAD millones) ha sido inferior al registrado el afo anterior
Triple net pero equivalente a los niveles observados en 2005. El
8% 1 numero de transacciones cerradas durante el 1T se ha

M Centros Prime M Centros Secundarios

sido reducido como consecuencia de la continuidad en las
6% 1 limitaciones al crédito y una estrategia conservadora por
parte de la demanda. La nueva situacién estd causado
% 7 una divergencia en las expectativas de precios entre la
2% | oferta y la demanda, asi como una mayor dispersién en
el establecimiento de precios entre activos prime vy

0% - secundarios. En este entorno las rentabilidades

experimentan una correccién al alza de entre 25 y 75pbs

o Q L S
S 9 S S
0 ~N
S S S 3

S IS S
N N N N

Fuente: CBRE

CBRE
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hasta situarse en el 5,0% - 5,25% para los activos mds
prime y entre el 6,0% - 6,50% para los centros
secundarios.

© 2008 CB Richard Ellis, Limited
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La actividad de desinversién ha estado liderada por
companias nacionales. El 81% del volumen desinvertido en

ORIGEN DE LOS VENDEDORES 2007

%

2007 correspondié a propietarios espafoles. Por su parte,
los inversores britdnicos han sido los més activos a la hora

de desinvertir (12%) lo que sugiere una reorientaciéon de sus

carteras. = Espoha
Las empresas espafolas estdn muy activas en la promocién, B Reino Unido
sin embargo, existen pocos inversores nacionales que m Holanda
apuestan por los centros comerciales. Los promotores mds Erancia
activos son las divisiones inmobiliarias de las grandes

cadenas de distribucién —Eroski o Carrefour- e inmobiliarias ¥ Alemanio
como Metrovacesa, DuProcom, AM, Riofisa, Sonae, Realia y Ofros
LSGIE.

La demanda de inversion en 2007 continué siendo

principalmente de origen extranjero y particularmente Fuente: CBRE

britdnico. La inversién con origen en del Reino Unido

representa el 46% del mercado, seguida del Irlanda vy

Holanda con un 23% y 12% respectivamente del volumen

total invertido. Esto contrasta con el escaso 4% adquirido por

inversores nacionales. ORIGEN DE LOS COMPRADORES 2007

Buena parte del volumen de las compra-ventas en el 2007 se

dedicé a la adquisicién de centros muy grandes (mayores de a Reino Unido
80.000m?2 SBA), a través de dos grandes operaciones que aHondo
representaron el 53% de la inversién total. Los centros de

tamafdo medio (entre 20.000m2 y 40.000m2? SBA)  Holonde
acapararon el mayor interés por parte de los compradores: Sviza

se registraron 9 operaciones, constituyendo el 25% de la total u Froncio
inversiéon. También destacaron las dos adquisiciones de Espafia
centros de ocio, que representaron el 9% de la total Ofros

inversién.

Junto a las transacciones de centros comerciales, durante el
2007 se han registrados diversas operaciones sobre carteras
comerciales, principalmente originadas por entidades

Fuente: CBRE

financieras y distribuidores alimentarios.. Excluyendo la
operacién sobre los 1.200 locales comerciales del Banco de
Santander, las operaciones sobre carteras representaron el

9% del volumen de inversién. ACTIVOS ADQUIRIDOS 2007

Desde la segunda mitad de 2007 las caracteristicas del

mercado han variado de manera sustancial. Las limitaciones
. . L, . .. . B Centros Muy Grandes
financieras estdn potenciando la actividad de los inversores

, . . B Centros Medi
con mayor mUsculo de equity. En este sentido cabe destacar eniros Medlanos

la “vuelta” al mercado de los fondos alemanes, que vuelven B Centros Pequefios
a ser protagonistas destacados en el sector. La demanda por Centros de Ocio
activos con un valor superior a 150 millones € es reducida, y # Parques Comerciales
la mayoria de inversores estdn enfocados en activos de 30 — Portiolios
120 millones €. Por otro lado, se observa una tendencia Locales/ Medianas
clara por lo que respecta a la compraventa de
participaciones en grandes centros comerciales, donde el
propietario mayoritario desinvierte parcialmente para liberar
recursos financieros que destinard a otros proyectos,

diversificando asi riesgos, pero queddndose generalmente

con la gestiéon del inmueble. c BRE
© 2008 CB Richard Ellis, Limited
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Marruecos busca la modernizacion

Espafia es fras Francia el segundo pais inversor en
Marruecos y cuenta con la presencio de aproximadamente
500 empresas espofolas. En los Gltimos afos ha habido
una  progresiva  liberalizaciéon  del mercado  inferior,
propiciondo  un clima fovorable para los inversores
extranjeros en Marruecos, en particular pora la inversion
inmobiliaria.

Basdndose en lo experiencia de su vecino espanol,
Marruecos ha convertido el crecimiento turistico en uno de
sus ejes prioritarios. Su lorga costa de 3.500 km, su climg
fovorable v su proximidad a Europa han dado lugar o
ambiciosos planes inmobiliarios gue deben propiciar lo
llegada de 10 millones de turistas en el 2010,

Una de los directrices del gobierno esté dirigido a promover
el turismo de calidad, a través del desarrolio de “resorts?,
construyendo . proyectos  inmobiliarios  con  oferq
diversificada: hoteles, puerto deportivo, zona comercial,
residencial.

Lo politica de grandes obras ha suscitado inferés en las
grandes empresas gue han visto con buenos ojos los
reformas iniciadas por el Reino para facilitar la entrada de
inversores. la creciente diversificacion y  estabilidad
econdémica ha propiciado la presencia de grandes
empresas que hacen de locomotoras para la implantacién
de pymes, resultando en un crecimiento global de lg
inversion en un 10,5% en el 2007,

Con una poblacién de 31 millones de habitantes y con uno
ubicacion geoestratégica, Marruecos se estd erigiendo en
un mercado muy prometedor para inversores inmobiliarios.
Pero no sélo el turismo estd captando su atencion, otra
parte inferesanfe son las grandes ciudades, donde hay
oporiunidades  pora  proyectos de oficings, hoteles,
industrial, centros comerciales y residencial de alto
standing.

En lo sociedad marroqui estd apareciendo una clase medio
y los hébitos de consumo y el poder adquisitivo estén
evolucionando, por lo que los comerciantes internacionales
tienen un creciente interés en entrar en el mercado. En ung
reciente encuesta de CBRE, el 13% de los 226 comerciantes
ma&s importantes del mundo yo esid presente en Marruecos,
siendo la mayoria de ellos de origen francés.

CB RICHARD ELLIS
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En las grandes ciudades la modernizacién de la estructura
comerciol encuentra su principal dificultad en la orientacion
a la vento de locales y no al alquiler. Como ademds existe
uno escasez de locales aptos y hay una presion de
operadores para entrar, los precios de los locales estén al
alza. El resulfodo es la aporiciéon de nuevas zonas
comerciales, como el Boulevard Ghandi y el Boulevard
d’Anta en Caosablanca, por ejemplo. También ha
provocado que grandes superficies se instalen en las
afueras de las grondes ciudades, donde la poblacién
marroqui tiende a vivir. El cenfro ciudad ademds tiene
problemas de parking, de seguridad y no cuenia con
enfornos agradables para el peatén.

Existe un déficit de Centros Comerciales modernos en las
ciudades, ya que los centros octuales sufren de un
deficiente mix comercial, de un régimen de venta de
locales y de la falto de una gestién activa. En Casablancea,
Rabat, Tanger y Marrokech nuevos proyecios de centros
comerciales urbanos estén en marcha y pretenden
desarrollarse en base a criterios modernos.

En Casablanco o la oferta actual se anadirdn 4 proyecios
de envergadura: el Morocco Mall de 70.000 m? de los
grupos Aksal y Nesk: la Marina Casablonca de 50.000 m?;
CasaMall de 30.000 m? promovido por Actit Invest; y el
proyecto Anfa Plage promovido por Inveravante y que
tendréd a Norman Foster como arquitecto. En Rabat, estdn
abiertos el MegaMall y los hipermercados y supermercados
Auchan, vy estd en marcho el proyecio en El Valle del

Bouregreg, un macrodesdrrollo mixto: residencial, oficing,

centros culturales y con un centro comercial de 50.000 m?.

En Tanger, existen ifres proyectos en desarrollo: el Tonger
Mega Center, el Tanger Boulevard y el Tanger Tower
Center.

Esta nueva generacién de proyecios dard un importonte
impulso al sector de Centros Comercioles en Marruecos,
modemizando tanto el campo de lo distribucion como el de
la inversidn, y afrayendo nuevos actores al mercado.

© 2008 CB Richard Ellis, Limited
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Palabras de los profesionales de CBRE

¥ "El gron interés que genera Espafna entre nuevos refailers que quieren entrar en
nuestro mercado es una magnifica senal de la buena salud del sector. La situacién
actual exige prudencia, pero dentro de un entorno estable y muy afractivo para

promotores, inversores y retailers.” — Alex Barbany, Director Nacional Retall

v "El gran nimero de proyecios existentes y lo competencia que esto genero
aumenta drésticaomente las necesidades de consultoria para profundizar en lao
calidad y el enfoque especifico de los nuevos desarrolles.” - Ginés Palencig,

Director Retail Agency

¥ “Un buen asset management va a resultar todavia mds decisivo pora el buen
- Ana Colom,

funcionamiento de los centros comerciales en los proximos afos.”

Directora Retail Management

¥ "E| nuevo contexto actual donde la falta de liquidez reduce el nimero de
inversores, en realidad significa una profesionalizacion: los aciores no-especialistas

tienen menor cabida en el sector.” - Jesus Segado, Director Retail Investment

¥ “La alta densidad de Centros Comerciales en Espana no es sinénimo de

saturacion. A nivel local estan los oportunidades.” - Erik-Jan Buikema, Retail

Research
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