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EDITORIAL )
EL MERCADO DE OFICINAS EN UNA ECONOMIA EN CRECIMIENTO

En la situacién actual de crecimiento de la economia espafiola, que este afio crecera de nuevo en torno al
3%, segin declaraciones del titular del Ministerio de Economia, y con los mercados de capitales
manteniendo su liquidez, Espafia continuara como destino principal de la inversién inmobiliaria.

Sin embargo, la demanda ocupacional de oficinas no parece responder a los niveles en los que se esta
moviendo el PIB.

El afio pasado el PIB espanol alcanz6 los 1,13 billones de euros, superando los 1,12 billones de 2008, a
precios de 2010, pero, en la actualidad, las tasas de disponibilidad son sensiblemente mas altas y las
rentas mas bajas de lo que lo fueron en aquel afo.

Se observa un comportamiento dispar entre la demanda de inversién y la ocupacional, cuya explicacién
puede venir por la tardanza en la toma de decisiones por parte de las empresas ocupantes y/o porque las
nuevas formas de trabajar necesitan menos espacio, asi como que el empleo que se crea,
particularmente, en el sector servicios, no desarrolla su actividad en este tipo de espacio.

La inversion, tanto en capital productivo como inmobiliaria mantienen un buen tono, asi pues,
inversores y empresarios apuestan por mayores retornos en 2017, basados en fundamentales crecientes.
Las tasas de capitalizacién estan en el entorno del 4%, con operaciones cerradas mas cerca del 3%, lo
que hace suponer que se estd muy cerca del suelo, puesto que el gap de estas tasas con la yield del bono a
diez afos se va estrechando.

En lo que respecta a la demanda ocupacional, estan llegando al mercado peticiones importantes de
empresas que proponen espacios de coworking y que ya estan implantadas con éxito en otros mercados,
donde tienen como clientes no solo a las star up, sino también a departamentos enteros de grandes
multinacionales.

La potencial subida de los tipos de interés no va a impactar de manera importante en el sector, debido a
que los loan to value son bajos y el mantenimiento del crecimiento econémico y de la inflacion es de
esperar que terminen por bajar las tasas de disponibilidad y empujen las rentas hacia arriba.
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LA NATURALEZA CICLICA DEL MERCADO DE OFICINAS

La discusion sobre el mercado de oficinas se centra en los determinantes del mismo, en el contexto de las
caracteristicas que le vienen siendo comunes a lo largo del tiempo y, especialmente, su naturaleza ciclica.
Por el lado de la demanda, atendemos a los sectores de empleo que utilizan estos espacios vy,
especificamente, a los factores relacionados con los costes y disponibilidad de capital.

Los factores que afectan al valor y la rentabilidad
de los edificios de oficinas son principalmente tres:
sincronizacién, ubicacion y disefio de los proyectos.

El tiempo es un determinante muy importante.
El mercado de oficinas se caracteriza por grandes
fluctuaciones tanto en la demanda marginal como en
la oferta y, como tal, es altamente ciclico. Las
fluctuaciones de este mercado es una caracteristica
comun a los distintos mercados internacionales como
se pone de manifiesto en el grafico de la variacion de
la disponibilidad en el mercado de Madrid.

VARIACION DE LA DISPONIBILIDAD

Variacion en %

En los primeros afos de milenio, la explosiéon de
la burbuja tecnologica provoca que la tasa de vacio
pase de algo menos del 3%, en el afilo 2000 a casi el
11% en 2004, para descender hasta el 8% en 2008. A
partir de entonces, el vacio inicia una senda
ascendente hasta 2014, cuando alcanza el 13%, como
consecuencia de la crisis econémica y financiera, y en
2015 empieza a descender hasta los niveles actuales
algo por encima del 10%. Una disminucién draméatica
en la construccién de nuevos edificios de oficinas y el
repunte de la economia estan ayudando al descenso
de la tasa de disponibilidad.

En general puede afirmarse que este mercado se
caracteriza por ciclos enddgenos prolongados con
distinta periodicidad y gran amplitud, generados por

la sinergia de los factores de ajuste de la demanda, la
oferta y los promotores inmobiliarios, que refuerzan y
amplifican el efecto de los choques exdgenos,
poniendo de manifiesto la ineficiencia del mercado de
oficinas.

Entre esos factores de ajuste destacan, las
repetidas e inesperadas crisis de la demanda,
provocadas por cambios en las economia nacional e
internacional. Asi como por la tasa de vacio y los
plazos de los alquileres, ademéas de los retrasos en el
ajuste de la oferta, como consecuencia de la tardanza
en la toma de decisiones y a los plazos de ejecucion
de nuevos inmuebles inherentemente largos. Sin
olvidar, las entradas elasticas de nuevos edificios a
precios elevados, debido en parte a expectativas
miopes por parte de los promotores inmobiliarios,
cuyo ejemplo mas cercano es el desarrollo de las
Cuatro Torres en Madrid.

Bajo el punto de vista del usuario, el espacio de
oficinas es un aporte de produccion requerido por las
empresas, cuya cantidad depende de la naturaleza de
sus operaciones y del crecimiento esperado. Ademas,
la demanda de espacio por parte de una empresa
debe estar condicionada por las tasas de
arrendamiento vigentes. Por lo tanto, la demanda del
mercado para el espacio de oficinas se determina
principalmente por cuatro factores principales:
empleo que trabaja en oficinas, requisitos de espacio
por empleado, rentas de alquiler y expectativas.
En este contexto, la evaluacion precisa y la prevision
de las perspectivas de demanda de espacio en el
mercado requiere una comprension de como las
fuerzas bésicas impulsan sus movimientos a través
del tiempo.

Sectores econémicos que precisan el uso de
oficinas

Los sectores principales de la economia que
utilizan oficinas son Finanzas, Seguros, Gestion
Inmobiliaria y Servicios, principalmente servicios
profesionales, servicios comerciales y Adminis-
traciones Publicas. Las estimaciones muestran que
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entre el 70 y el 80% de los trabajadores de los tres
primeros trabajan en oficinas y entre el 30 y el 36%
de los trabajadores de servicios son también usuarios
de estos espacios. Los sectores mencionados
representan alrededor del 80% del empleo total que
precisan de espacio de oficinas, siendo el 20%
restante corresponde al sector industrial. Los
subsectores de servicios que pueden considerarse
como empleados de oficina incluyen publicidad,
informatica y procesamiento de datos, informes de
crédito, correo y reproduccidn, servicios juridicos y
sociales, ingenieria y servicios de gestion y star up.

Sobre la Absorcion Neta y sus Determinantes

La absorcién del espacio de oficinas marginal, o
absorcidn neta, deberia depender en gran medida del
aumento del empleo con necesidad de oficina, asi
como de los otros tres factores principales que
impulsan la demanda y de las expectativas de
crecimiento.

Variacion del espacio ocupado por trabajador

Los requisitos de espacio por empleado de
oficina varian por sector y actividad que desarrolla el
trabajador. Sin embargo, con caricter general es, a
partir de la crisis de 1992, cuando se empieza a
reducir la ratio Superfice/ Numero de Empleados,
incluidos en los entonces llamados procesos de
reingenieria que hubieron de realizar grandes y
pequefas empresas, para alcanzar una mayor
eficiencia, en el que jugd un papel importante la
gestion del este tipo de espacio.

Posteriormente, la introducciéon del uso de las
tecnologias de la informacién ha ido favoreciendo la
tendencia a la baja de esta ratio, al cambiar la forma
de trabajar, para llegar a la situacion actual del open
space y coworking, acompafiado de la desaparicion
de los despachos de los directivos y llegar a tener
menos puestos de trabajo que empleados. Ademas,
las empresas que ofrecen espacios de coworking
estan aumentando no solo en ntimero, sino también
en la superficie que ofertan las empresas principales.
En el mercado espafiol se carece de un benchmarking
sectorial relativo al uso de espacio por empleado, y el
intento de realizarlo en el sector financiero, hace ya
unos anos, tuvo la negativa de algunas de las
entidades.

No obstante, hay que sefalar que los metros
cuadrados por empleado no pueden disminuir por
debajo del nivel requerido para acomodar un minimo
aceptable de funcionalidad espacial

Las rentas de alquiler

Como postula la ley fundamental de la demanda,
cuando todo lo deméas permanece igual, el aumento
de las rentas de oficina debe ejercer presion a la baja
sobre la absorcion del espacio de oficinas, mientras
que unas rentas decrecientes influiran positivamente.
La influencia potencial de las rentas de alquiler en los
requisitos de espacio por empleado es muy
importante porque tiene implicaciones analiticas
significativas que emiten dudas sobre la exactitud de
una técnica cominmente usada para pronosticar la
demanda de espacio de oficinas.

CONTRATACION EN LOS MERCADOS DE
MADRID Y BARCELONA

¥
-
:
8
i

Madrid *Barcelona

2015 2016



Réal

Estate

La revista del mercado inmobdiarie

Las expectativas de crecimiento de los alquileres
pueden tener un efecto positivo en la absorcién neta,
ya que las empresas pueden sentirse motivadas a
alquilar espacio en el presente, antes que dejarlo para
mas tarde, en prevision de un aumento de alquileres
en el futuro. Es muy probable que tales expectativas
prevalezcan en un entorno de mercado estrecho,
como las zonas prime de Madrid y Barcelona, donde
las rentas de alquiler estan subiendo.

Las expectativas de crecimiento del empleo que
precisa de espacio de oficinas tiene un efecto positivo

en la absorcidn, ya que las empresas probablemente
alquilaran més espacio de lo que actualmente
necesitan, en prevision del futuro aumento de su
fuerza de trabajo. Dado que se espera que Espafia
mantenga el ritmo de crecimiento de los dos tltimos
afios, las expectativas de crecimiento pueden tener un
efecto significativo sobre la absorcion neta del
espacio de oficinas.

RENTAS DE ALQUILER EN MADRID Y BARCELONA

Rentas en €/m2 y mes

2009

2007

2008 2010

Suministro de nuevos espacios de oficinas

Como consecuencia de que los proyectos de
oficina tardan normalmente unos dos afios en
completarse desde el momento del inicio del
desarrollo y de uno a dos anos para el arrendamiento,
los estudios de mercado orientados a la toma de
decisiones de nuevo desarrollo deben tener un
horizonte de planificacion de tres a cuatro afios como
minimo.

La simple compilacién de proyectos permitidos y
en construccion pueden proporcionar pistas acerca

®Madrid ™ Barcelona
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de los niveles de suministro disponibles a tres o
cuatro anos, antes del momento del analisis. Por esta
razoén, es muy importante examinar las tendencias
pasadas y evaluar las perspectivas futuras en los
factores que impulsan las inversiones en
construcciéon, en nuevos desarrollos a nivel de
analisis macro. Puesto que la rentabilidad es la
principal motivacién del desarrollo de nuevos
proyectos de oficinas, estos factores incluyen los
determinantes de la capacidad de ingresos de un
edificio de oficinas, el riesgo percibido de los flujos de
ingresos esperados y los costes del desarrollo.



Nueva superficie de oficinas prevista

2017 106.000 85.000
m 137.200 115.000
m 250.000 116.400

Es probable que unas rentas crecientes estimulen
el desarrollo, s6lo en la medida en que suben, o
porque se espera que suban hasta o por encima de los
niveles que justificarian la nueva construccion. En
particular, las rentas de alquiler de oficinas deben
elevarse a un nivel para el cual el precio implicito de
los activos seria mayor que los costes del nuevo
desarrollo. La experiencia del final de los afios
noventa en Espafia ha demostrado que el suministro
de espacio de oficinas es altamente elastico, pero la
experiencia de los dultimos afios apunta a un
comportamiento mas disciplinado. En la década
pasada, un promotor que me invit6 a visitar un
edificio de oficinas que acababa de inaugurar. Al
preguntarle si estaba satisfecho, me respondié: “Todo
lo que se puede estar cuando el edificio vale menos de
lo que ha costado realizarlo”.

Como se indic6 anteriormente, las tasas de vacio
fluctian considerablemente a lo largo del tiempo,
induciendo asi a variaciones significativas en los
ingresos de alquiler de una propiedad. Durante
periodos con tasas de vacio suficientemente bajas,
que suponen mayores ingresos para la propiedad, los
inversores pueden estar en disposicion de
proporcionar capital para nuevos proyectos de
desarrollo. En este sentido, los mercados que tienen
méas bajas esas tasas, tal vez se enfrentan a
perspectivas de mayores niveles de nuevas adiciones
de espacios de oficinas en el futuro.

Las expectativas de promotores e inversores de
que mejoraran las condiciones del mercado, debido a
indicadores de la demanda, como el crecimiento del
empleo en oficinas y la disminucién de las tasas de
vacio, también pueden contribuir a mayores niveles
de construccién de oficinas. El desarrollo de nuevos
proyectos surge, en gran medida, por tales
expectativas.

Una respuesta a las preguntas en el momento

Analizar la fuerza del mercado en el momento
del analisis y su posicién en el ciclo inmobiliario
ayudard al analista a anticiparse mejor a sus

movimientos potenciales durante el periodo de
espera del proyecto.

Identificar la posicién de un mercado en el ciclo
requiere una evaluacion del grado de desequilibrio, o
el grado de desajuste entre la demanda y el
suministro de nuevos espacios. Esto no es una tarea
facil, debido a la extrema volatilidad del mercado de
oficinas. Sin embargo, es un paso muy critico dado
que la suerte de los proyectos individuales dentro de
un mercado es impulsada en gran medida por este
ciclo idiosincrasico.

En este contexto, el componente macroeco-
ndémico del andlisis del mercado de oficinas puede
ayudar a abordar con prudencia la cuestién de si es
apropiado entrar en un mercado concreto en un
momento determinado.

La evaluacion de las perspectivas del mercado de
oficinas requiere el analisis de la demanda de espacio
marginal, absorciéon neta, y sus determinantes, el
inventario existente, las terminaciones, las rentas de
alquiler y los desequilibrios entre oferta y demanda.
La interaccion entre la demanda y la oferta de espacio
da lugar a dos medidas del estado del mercado:
cambio de las rentas de alquiler y brecha oferta-
demanda, que en teoria deben ser consistentes en
cuanto a sus implicaciones con respecto a la fortaleza
del mercado.

Edificios Paseo de la Castellana, Madrid

Como en el caso de los otros tipos de propiedad,
el analista puede utilizar técnicas contables o
economeétricas para analizar los mercados de oficinas
a nivel macro. Las metodologias de contabilidad
pueden ayudar al analista a desarrollar estimaciones
mas bien simplistas de la demanda futura, la oferta y
la brecha demanda-oferta. Hay, sin embargo, varias
cuestiones en el uso de estas técnicas, especialmente,
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para periodos de pronoéstico mas largos. Las técnicas
econométricas pueden ayudar a explorar las
relaciones conductuales subyacentes y los efectos de
retroalimentacién entre las variables clave que
impulsan el mercado y luego utilizarlas como base
para predecir con mayor precisién sus movimientos
futuros.

El componente microeconémico de los estudios
de mercado de oficinas se centra en la fuerza
competitiva y el rendimiento mas probable del
proyecto propuesto. Su enfoque es la evaluaciéon de
las ubicaciones de oficinas, la identificaciéon de las
caracteristicas de desarrollo més facilmente
alquilables, para un sitio determinado y la evaluaciéon
de la viabilidad del proyecto desde la perspectiva del
mercado.

En particular, ademas de la visibilidad del sitio y
prestigio de la ubicacion dentro del tejido urbano, el
anélisis de las oficinas se centra en los atractivos y
ventajas de localizaciéon del sitio, incluidas las
productivas, es decir, los servicios que pueden
aumentar la productividad en el edificio, tales como
la proximidad a otras empresas, el acceso a los
servicios de transporte publico y a las vias de
comunicacién importantes, o al CDB, etc. Estos
aspectos son valorados positivamente por los
empleados de las empresas usuarias, asi como que
haya en el entorno posibilidad de realizar compras y
lugares de esparcimiento. Es més, hoy en dia algunos
de estos servicios los presta el propio edificio. Google,
que permite el teletrabajo a sus empleados, busca que
sus edificios tengan el suficiente atractivo para que
los empleados prefieran ir a trabajar a la sede, en
lugar de hacerlo desde casa o en otro lugar.

Situacion actual y tendencias de la con-
tratacién y rentas

« La contratacion de oficinas en 2016 descendi6 con
respecto a 2015, pero se mantiene en niveles
elevados, en linea con los volimenes de 2007 y 2008,
segin datos de los Informes del mercado de Oficinas
publicados por las distintas consultoras. En el primer
trimestre de este ano, la contratacion ha vuelto a caer
respecto al mismo periodo de 2016.

« Las tasas de desocupaciéon de oficinas en los
mercados de Madrid y Barcelona se seguiran
reduciendo en 2017, impulsadas por la mejora de la
actividad econ6mica y la escasa salida al mercado de
nuevos desarrollos.

« Las rentas de alquiler de oficinas siguen acelerando
su repunte en los Central Business District (CBD),
con incrementos interanuales de +6,4% y +7,5%
hasta los 28 - 29 € / m2 / mes en Madrid y 21,5 € /
m2 / mes en Barcelona. Su trayectoria sera
ascendente.

« El riesgo de un descenso brusco de rentas es
reducido.

» La subida de precios en los CBDs es un factor de
presion alcista sobre las rentas en edificios ubicados
en otras 4reas que estan mostrando un buen
comportamiento, como ocurre en el 22@ en
Barcelona o en la zona de Juliin Camarillo en
Madrid.

« Las nuevas empresas que ofrecen espacios para el
coworking estdn empezando a demandar superficies
de oficinas.
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GABINETE INMOBILIARIO SE TRANSFORMA EN TC GABINETE INMOBILIARIO

La division de Agencia e Inversion de Gabinete Inmobiliario se ha transformado en TC Gabinete
Inmobiliario, con la incorporacién de un nuevo socio, Jaime Pueche Duran, con 20 afios de experiencia en
la inversiéon inmobiliaria y en el mercado de oficinas. La propiedad de la sociedad es compartida al 50%
por Pueche y Martin Perea, y tiene su sede social en la calle Serrano, 6 de Madrid. Una nueva imagen y un
equipo humano altamente especializado les ha permitido conseguir unos resultados excelentes, por los
que recabamos la opinién de los dos socios para este Especial

éQué destacarian como mas relevante en la
evolucion del mercado de oficinas en los 15
ultimos afos?

El mercado de oficinas se ha profesionalizado
enormemente en este periodo. A principios de los
afios 2000, la mayoria de propietarios eran
compaiiias de perfil nacional con una estructura mas
tradicional. En la actualidad una buena parte de los
edificios de oficinas pertenecen a fondos de inversion,
socimis y grandes propietarios privados.

Esta profesionalizacién del sector ha afectado
tanto a propietarios como a usuarios. Actualmente se
cuida mucho mas la calidad de los espacios y los

Equipo TC Gabinete Inmobiliario

propietarios dedican mas recursos al mantenimiento
y a la actualizacion de los edificios. Se da mucha
importancia a la eficiencia y sostenibilidad de los
inmuebles y cada dia son mas demandadas
certificaciones como Leed o Breeam. También se han
profesionalizado considerablemente en el aspecto
comercial utilizando por ejemplo las nuevas
herramientas digitales que facilitan el acceso a la
informacion actualizada de los edificios o realizando
acciones de marketing que antes eran impensables y
hora son habituales en cualquier comercializacion.

Se ha producido una mejora muy importante del
parque de oficinas gracias en gran medida a las
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rehabilitaciones que han venido teniendo lugar en los
ultimos afios. Hoy en dia, disponemos de un gran y
moderno parque de oficinas, que se sitaa al nivel del
de los principales mercados europeos. Un buen
ejemplo de lo que estamos hablando seria la zona de
Azca, que en los ultimos cinco afios ha sufrido un
importante proceso de transformacién con ope-
raciones como la construccién de la nueva torre de El
Corte Inglés o las rehabilitaciones de Torre Europa y
las torres Castellana 81 y 77 antiguas sedes del BBVA
y Saint Gobain. Podria decirse que Azca esta en pleno
renacimiento.

¢La modernizacion de los edificios afecta a los
ubicados fuera de la zona prime?

Sin duda, actualmente cualquier propietario de
oficinas al que se le queda vacio un inmueble lo
rehabilita y acondiciona, independientemente de su
localizacién, porque sabe que, si no lo hace, va a
resultarle muy dificil alquilarlo.

Interior sede social TC Gabinete Inmobiliario

¢Ha evolucionado la demanda también?

Sin duda, los inquilinos han modificado el orden
de prioridades a la hora de elegir un espacio. Antes,
pocos meses antes del vencimiento del contrato se
trataba de encontrar una ubicacién mejor y mas
barata para plantearse el cambio. Hoy en dia, se
entiende que la sede corporativa es algo muy
importante para la compafiia y se busca que esta
transmita los valores de la misma. Esta es la razén de
que los procesos de busqueda de nuevos
emplazamientos se hayan alargado considerable-
mente.

¢Ha dejado la renta de ser el factor principal
en la eleccion de la sede?

La renta sigue siendo un factor muy importante
para cualquier empresa, pero ha dejado de ser el
factor principal a la hora de decantarse por un

inmueble. Si solo fuera cuestiéon de precio las zonas
periféricas, donde hay muchos y buenos edificios,
concentrarian la demanda y habrian experimentado
un importante incremento de la ocupacién y de las
rentas. Sin embargo, es la zona prime, con rentas
mucho mas altas, la que ha recibido mayor presién de
la demanda y la que en los dltimos afos ha visto
reducida notablemente la disponibilidad de superficie
e incrementado sustancialmente los niveles de renta

é¢Qué aspectos destacan en lo que buscan los
inquilinos?

En este aspecto influye mucho la modernizacién
en las formas de trabajo de las empresas y la nueva
concepcién de los espacios, mucho maés vitales. Hoy
la demanda pide open space y por tanto plantas
amplias y cuanto mis grandes mejor y si fuera
posible, que toda la empresa cupiera en una sola
planta. Un buen ejemplo de esto es el Edificio Beatriz
que, con mas de 40 afios de antigiiedad, habiendo
tenido varias salidas de inquilinos dejando una
importante superficie vacia, no ha tardado apenas
tiempo en alquilarse. Esto ha sido debido, ademés de
los otros factores que concurren en el inmueble como
su localizacién o el haber sito integramente reha-
bilitado, a que sus plantas tienen una superficie de
3.000 metros cuadrados dtiles, algo realmente
excepcional. También se valora mucho la altura libre
de las plantas no todos los edificios la tienen
suficientemente amplia, y que dispongan de alguna
de las certificaciones reconocidas fundamentalmente
LEED o BREAM. También se valora que los edificios
ofrezcan el mayor nimero de servicios para los
usuarios, como gimnasio, restauraciéon, espacios para
eventos, etc.

¢Cuales entienden que van a ser las
tendencias?

Hace unos afios, se planteaba el teletrabajo como
la forma de trabajar del futuro. Sin embargo, la
realidad es que ain no ha llegado a imponerse y
seguimos lejos de materializar esa concepcion
moderna del trabajo. La tendencia en auge es la de
los espacios colaborativos y coworking, si bien esta en
sus inicios, al menos en Espafia. Respecto a esta
nueva tendencia, recientemente hemos asesorado la
venta de un edificio en la zona de Julidn Camarillo,
que sera la sede de THECUBE, un nuevo espacio de
innovacién creado por UNLIMITECK Company
Builder, uno de los players lideres del
emprendimiento en Espafia. Su objetivo es apoyar a
nuevas startups tecnoldgicas ofreciéndoles un espacio
inspirador de trabajo en un entorno tinico y singular,
que les permita contactar con las grandes
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multinacionales, business angels y VCs. De hecho,
esta zona de Madrid, conocida como Barrio 201,
aspira a convertirse en el barrio “techie” de Madrid,
como lo esta siendo el 22@ en Barcelona.

¢Se mueven a distinta velocidad las rentas y
las rentabilidades?

Las rentabilidades han bajado mucho, debido a
la gran liquidez que hay en el mercado y a los bajos
tipos de interés, que han convertido el inmobiliario
en una de las inversiones maés atractivas. Se han
cerrado operaciones en Madrid por parte de
compainias de seguros en rentabilidades en el entorno
del 3% en ubicaciones prime como Castellana o Plaza
de la independencia, por lo que la sensacion es que, si
no hemos tocado suelo, estamos muy cerca de él.
Especialmente, si se tiene en cuenta que los mercados
auguran una subida de tipos de interés.

En cuanto a las rentas, si bien estan subiendo de
manera progresiva, no estadn cumpliendo las expec-
tativas que se tenian, se mueven méas despacio que las
rentabilidades. Solemos decir que se tarda un mes en
vender un edificio y un afio en alquilarlo.
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Torre Foster (Madrid)

¢Esta dando lugar a cambios de uso el auge
del residencial en zonas prime?

Los cambios de uso de oficinas a residencial u
hotel tienen lugar cuando las expectativas de
beneficio de un inmueble son mayores en el nuevo
uso. Se han dado varios casos. Desde TC Gabinete
Inmobiliario hemos asesorado la venta de la antigua
sede de la Agencia Efe, en la calle Espronceda de
Madrid, que va a convertirse en un edificio de
viviendas de lujo, que comercializaremos desde esta
consultora.

El cambio de uso de algunos edificios de oficinas
unido a la propia absorciéon del mercado que se
concentra mayoritariamente en la zona prime, va a
permitir que el stock de oficinas en esta zona se
reduzca considerablemente. Las empresas que
piensen ubicarse en esa zona deberian tener en
cuenta que previsiblemente las rentas subiran de
manera importante, pero que todavia estan a tiempo
de alquilar espacios de calidad a rentas de mercado
actuales. Un buen ejemplo de esto es la Torre Foster,
cuya comercializacion tenemos encomendada y
donde cualquier compania que busque nueva
ubicaciéon puede encontrar la méxima calidad a
precios muy competitivos. Confiamos en que 2017 va
a dar alegrias al mercado inmobiliario.

¢Cual ha sido la aportacion de TC Gabinete
Inmobiliario al mercado?

Somos una consultora muy activa en el mercado
de inversién y hemos asesorado en el tltimo ejercicio
algunas de las operaciones mas destacadas del sector.
Entre ellas la venta del edificio Gran Via 43 bis,
antiguos hotel y cine Rex, que también estamos
comercializando actualmente. La superficie hotelera
serd operada por Room Mate y para la superficie
comercial de 1.700 m2 aproximadamente estamos
buscando operador para toda la superficie o para los
diferentes locales en que se podria dividir.

Pero quizd la operacién més importante que
hemos asesorado desde TC Gabinete Inmobiliario en
el dltimo afio ha sido la adquisicién por parte del
fondo americano Varde Partners del 39% de La Finca
Global Assets, sociedad dedicada al negocio
patrimonial y a la explotacién de activos terciarios del
Grupo La Finca, antiguo Procisa, que cuenta con mas
de 250.000 metros cuadrados de activos terciarios
entre los que destaca el Parque Empresarial La Finca
que cuenta con mas de 130.000 metros cuadrados
distribuidos en 20 edificios.
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EL ESPACIO COMPARTIDO CAMBIA LA FORMA DE TRABAJAR EN LAS OFICINAS

Los espacios cowork han aumentado en los ultimos aifnos en paralelo con la aceptacién y el uso
del teletrabajo. Se esta importando la cultura de trabajo de Silicon Valley, donde abundan las
charlas motivacionales, el café, la cerveza y la idea de transformar al mundo.

Al hablar de esta tendencia, seguimos el camino
recorrido por la empresa WeWork, pionera de esta
oferta de espacios. Nacida en 2010 y que, sin tener un
solo metro cuadrado de espacio de oficinas en
propiedad, se dedica a proporcionar espacios para
trabajar, tiene un valor de 20.000 millones de
doélares y cuenta con 100.000 miembros que trabajan
en sus espacios cowork.

WeWork se ha convertido en una de las
empresas mas prometedoras, y ganado la confianza
de los inversores que han apostado en ella 3.690
millones de doélares.

Aunque el primer espacio WeWork naci6 en el
SoHo de Nueva York, en realidad podria decirse que
la idea naci6 varias décadas antes y casi al mismo
tiempo en una comuna en Israel y otra en Oregon.
Cada uno en su pais de origen, Adam Neuman y
Miguel McKeley, crecieron en comunas junto a sus
madres, y fue ahi donde aprendieron el sentido y la
fuerza de la comunidad que ahora predican alrededor
de todo el mundo.

Tras obtener la confianza de algunos inversores
especializados en el inmobiliario, la firma ha salido
de Nueva York para alcanzar més de 150 complejos
en 45 ciudades del mundo.

Su estrategia hasta el momento ha consistido en
asociarse con los duefios de los edificios donde
operan. Sin embargo, para elegir las ubicaciones de
sus complejos son bastante exigentes: se basan en
que el edificio esté cercano a todos los medios de
transporte, que cuente con luz natural, que su
distribucién permita la interaccion y, sobre todo, que
les permita operar las 24 horas del dia.

Aunque WeWork acepta cualquier empresa
dentro de sus instalaciones —siempre y cuando
puedan pagar—busca que gran parte del ecosistema
emprendedor se desarrolle en sus instalaciones y
continuamente llaman a expertos de diversas areas a
hablar, gracias a su politica de eventos abiertos.

Una oferta que va mas alla el espacio

Meses antes de abrir una nueva oficina en una
ciudad, ya hay listas de espera para "ser parte de algo
maés grande que ellos mismos", como continuamente

repiten los encargados de la comunicacion de la
empresa. El valor de la compaifiia va mas alla de los
espacios que parecen sacados de una revista de
interiorismo; la clave es el sentido de comunidad y
pertenencia que han logrado entre sus miembros.
Para crear nexos entre miembros estin los
Community Managers, entre 3 a 5 empleados que se
encargan de conocer bien a todos los miembros y
encontrar puntos en comun. Estos, a su vez, se
apoyan en una especie de red social interna de
alcance local y global para la interacciéon entre los
trabajadores. De acuerdo con las cifras de la
compaiiia, el 80% de los miembros de WeWork
interactiian en ella, el 70% de los mensajes en esta
red social interna son ofertas de trabajo, y el 70% de
sus miembros han concretado negocios con otros
miembros de la comunidad.

Sala de Wework en un centro de Nueva york

Su mayor ubicacién estara en Londres

En la actualidad, WeWork esta abriendo su
mayor ubicacién de todo el mundo en el South Bank
de Londres, mientras el mercado de oficinas de la
capital del Reino Unido cambia hacia un espacio
flexible. La empresa ha acordado el alquiler de
28.000 metros cuadrados en Two Southbank Place,
cerca de la estacion de Waterloo, propiedad de los
promotores Almacantar. Se tratga de su tultima
apertura en Londres, donde ya ha abierto 14
ubicaciones, en dos afnos y medio. El acuerdo es el
contrato de arrendamiento mas grande de Londres de
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los que han tenido lugar este afio, en un mercado
normalmente dominado por grupos de servicios
financieros, empresas de tecnologia y medios de
comunicacion. WeWork espera que el ntimero de
trabajadores con sede en la nueva ubicacién exceda
los 3.100 en su oficina Moorgate.

Eugen Miropolski, director general de WeWork
en Europa e Israel, dijo que el acuerdo fue una
"muestra de fuerza y compromiso con nuestro
segundo mercado mas grande". Mas recientemente,
ha hecho miembros a las corporaciones, con
departamentos de grupos como Microsoft, KPMG y
Axa. El anuncio de este alquiler por parte de WeWork
se produjo cuando Workspace Group, una compania
del indice FTSE 250, que también ofrece espacios
flexibles en Londres, dijo que aumentaria su
dividendo en un 40 por ciento. Segin su director
ejecutivo, Jamie Hopkins, dijo: "La demanda de todo

tipo de empresas en Londres se estd moviendo
firmemente hacia el espacio altamente disenado y
super conectado en términos personalizados y
flexibles que ofrece Workspace..... A pesar de la
incertidumbre en el mercado, tras el brexit, seguimos
confiando en nuestra capacidad de ofrecer valor a
largo plazo para los accionistas ".

Por otra parte, el auge del espacio compartido ha
llevado a British Land, una de las dos compaiias
inmobiliarias mas importantes del Reino Unido, a
lanzar su propia marca en el sector. Las empresas
pueden utilizar estos espacios para evitar llevar las
obligaciones de arrendamiento a largo plazo como
deuda a su balance, asi como para crecer y reducir su
espacio de oficina seglin sus necesidades.

En Barcelona, WeWork negocia en la actualidad
un alquiler de un edificio de Colonial, de 7.000
metros cuadrados, en el 22@, cerca de Glories.

Rehabilitacion de edificio en City Center de Manchester para Wework .Apertura en 2018
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PRESENTE Y FUTURO DEL MERCADO DE OFICINAS

Por José Mittelbrum, Director Nacional Advisory & Transaction Investor Leasing Oficinas en CBRE

La inversidon en oficinas en Espafia en los tres
primeros meses del afio ha sido de 687 millones de
euros, lo que representa un 20% del total de la
inversion inmobiliaria en nuestro pais. Por su parte,
el aho pasado se invirtieron 4.700 millones en este
segmento. Estas cifras ponen de manifiesto que, con
la recuperacién de la economia y la mejora progresiva
del empleo, el mercado de oficinas espafiol esta
volviendo a crecer a buen ritmo.

Esta recuperacion se esta palpando sobre todo en
las grandes ciudades, entre las que Madrid ocupa un
lugar destacado por varios motivos. El primero, y mas
obvio, por ser la capital y concentrar la mayor parte
de la actividad econémica del pais. Pero es que,
ademés, Madrid es —junto con Londres, Paris,
Minich, Frankfurt y Milan- una de las principales
‘ciudades de entrada’ europeas, aquellas metrépolis
que estan mejor interconectadas con los flujos
globales de turismo, transporte, comercio y capitales.
Estas 6 ciudades atrajeron el 45% de toda la inversion
inmobiliaria del continente en 2016 y se han
convertido en los destinos favoritos para las grandes
multinacionales. Esto se ha visto reforzado con la
oportunidad existente a dia de hoy de atraer a sedes
de companias, start-ups e instituciones. Madrid parte
con ventaja en esta carrera puesto que cuenta con
uno de los mercados mas transparentes de todo el
mundo, y una oferta excepcional y a precios muy
competitivos dentro de la Zona Euro.

Para apreciar el atractivo de Madrid basta con
echar un vistazo a algunos datos sobre su mercado de
oficinas. Su indice de desocupacién a finales de 2016

fue del 12,5% cuando un ano antes era de casi el 16%.
En total, el afio pasado se rehabilitaron 158.143 m2
de oficinas, en su mayoria en el centro-ciudad, y
313.600 m2 estan actualmente en construcciéon y
rehabilitacién, con un horizonte de dos afios, lo que
escasamente representa un 3% del total del parque de
oficinas. Por su parte, las rentas se han incrementado
un 12% en los ultimos dos afios en el area central de
negocios, en la periferia también estan creciendo y, lo
que es més importante, desde CBRE estimamos que
se acelerard en los proximos meses, aunque es
probable que los edificios de menor calidad no se
vean beneficiadas a corto plazo de esta recuperacion.
En cuanto a las yields del mercado de oficinas
madrilefio, se han comprimido bastante hasta llegar
al 4% en 2016 y seguiran haciéndolo a la vista del
crecimiento esperado de las rentas.

Si  hablamos de futuro, desde CBRE
consideramos que la rehabilitacion de espacios de
trabajo continuara e incluso se acentuara en 2017,
uniéndose al resurgir de la promocién de nuevas
oficinas, sobre todo en Madrid y Barcelona. El
principal reto que encara ahora el sector es la
adaptacion del parque de oficinas a la exigente
demanda presente y futura de las companias.

Banco Popular, Paseo de Gracia (Barcelona) Venta
asesorada por CBRE

¢Qué cuestiones estan exigiendo las empresas a
sus oficinas hoy en dia? Segin nuestra encuesta
Global Occupier Survey, llevada a cabo entre 350
ocupantes de todo el mundo, las estrategias de
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eficiencia de costes siguen siendo importantes para la
mayoria (58%) aunque menos que en 2016. Y es que
cada vez las empresas dan mas importancia a los
extras con los que cuente su oficina. En la regiéon de
EMEA, por ejemplo, el 68% de los ocupantes busca el
confort a través de la calidad de los espacios
interiores y un 72% prefiere oficinas que cuenten con
certificacion WELL. Esta certificacion reconoce a las
oficinas que han sido concebidas teniendo en cuenta
la salud y el bienestar de los empleados. Se trata de
un nuevo sello ampliamente extendido en otros
paises, aunque en Espana todavia no estd muy
presente (de hecho, la sede de CBRE en nuestro pais
ha sido la primera oficina espaiola en obtenerlo).

Asimismo, ganan peso las empresas que buscan
espacios flexibles, capaces de adaptarse con agilidad
a los cambios. También se da cada vez maés
importancia a las oficinas que ofrezcan un buen
servicio de restauracion, de deporte y salud y de
servicios asociados que faciliten la conciliacion, como
guarderias o tiendas de conveniencia. Los edificios de
oficinas de calidad van a necesitar ofrecer un servicio
cada vez mas personalizado a sus inquilinos,
buscando crear un sentimiento de pertenencia y de
orgullo de mareca.
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Sede de Cuatrecasas, calle Almagro (Madrid ). Venta asesorada por CBRE
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LA INVERSION ANTE LA POSIBLE SUBIDA DE TIPOS DE INTERES

Un entorno econdémico en expansion y el mantenimiento de unas condiciones monetarias
relajadas, que siguen vertiendo liquidez al mercado y mantienen los tipos de interés histo-
ricamente bajos, impulsan a los inversores a tomar posiciones en el mercado inmobiliario
espanol y en el de oficinas en particular, en el que se cierran operaciones por debajo del 4%, por
lo que resulta de interés analizar los efectos de una posible subida de tipos de interés en la

inversion en el mercado de oficinas.

Si 2016 cerr6 con una inversién de 4.700
millones de euros en este mercado, durante los tres
primeros meses de este afio se llevan invertidos 700
millones en el mismo.

La inversion en oficinas se concentra
principalmente en las ciudades de Madrid y
Barcelona que disponen de una oferta de calidad y a
precios sensiblemente inferiores a los de otras
ciudades principales de la Uni6n Europea.

La caida de las rentabilidades y el leve
crecimiento de las rentas han dado lugar a un
aumento de los valores de los activos, y las ope-
raciones se cierran en el entorno de 5% en Barcelona
y del 4% en Madrid, si bien se han cerrado algunas
operaciones por parte de companias de seguros a
rentabilidades mas bajas en zonas prime.

DISTRIBUCION POR SEGMENTO DE LOS 6.000
MILLONES DE EUROS DE INVERSION
INMOBILIARIA EN ENERO-JUNIO

Retail ™Oficinas ™Hoteles ™Residencia ™ Logistico

Las socimis volvieron a ser el principal actor en
inversion, en el primer trimestre de este afio,
protagonizando grandes operaciones como la compra

de tres edificios en Madrid, por parte de Axiare,
superando los 138 millones de euros, mas de la mitad
del total de la inversién realizada en Madrid, en el
primer trimestre de este afio, que también adquiri6
un edificio en Can Fatj6 dels Urons, Barcelona. De
entre las principales operaciones cabe destacar la
adquisicion por parte de Merlin Properties de la
Torre Agbar por un importe de 142 millones. Esta
posicién inversora de Merlin y Axiare, contrasta con
la de Hispania que en la actualidad estd inmersa en
un proceso de desinversién en el mercado de oficinas,
habiendo concluido la venta de su edificio de Suero
de Quifiones de Madrid en fechas recientes, en
conjunto ha puesto una cartera de edificios de
oficinas en el mercado superior a los 500 millones de
euros.

INVERSION EN LOS MERCADOS DE OFICINAS DE
MADRID Y BARCELONA

1000000
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Entre las operaciones llevadas a cabo por los
fondos destaca la venta del portfolio Boston,
compuesto por 14 edificios de oficinas del BBVA ,
ocho en Barcelona, cinco en Madrid y uno en
Valencia, adquirido por Oaktree y Freo, ademas de la
adquisicion de la antigua sede de ING en la plaza de
Colén de Madrid, por parte de CBRE GI. Por otra
parte Colonail adquiri6 el edificio del nimero 163 del
Paseo de la Castellana.
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Efecto de una potencial subida de los tipos de
interés

El programa Quantitative Easing del Banco
Central Europeo, BCE, ha generado un ambiente sin
precedentes de bajos tipos de interés y una ejecucion
simultanea de retornos muy fuertes en el inmobiliario
comercial. La mejoria experimentada por las
economias de la zona euro y el repunte de la inflacién
pueden mover al BCE a cambiar su politica monetaria
y los inversores ponderan el efecto que tal cambio
produciria en sus carteras. La propiedad inmobiliaria
no es inmune a esta discusion.

Una métrica clave en la valoracion de los activos
inmobiliarios es la tasa de capitalizacidon, que es
esencialmente similar al rendimiento de un bono, o al
inverso de un multiplo precio-ganancias en las
acciones, en que compara el ingreso neto de
operacion del bien con el valor total. Muchos
inversores se han centrado en analizar como un
aumento en los tipos de interés podria provocar un
aumento en las tasas de capitalizacion, y por lo tanto
una caida en los valores de los activos inmobiliarios.
¢Pero sucedera?

TIR OFICINAS Y YIELD BONO A 10 ANOS

]

TIRy yielden %
N W s

2007 2008 2009 2010 2011

Todo el mundo asume que la respuesta es si,
pero el mercado inmobiliario comercial no marcha al
ritmo de un solo tambor. Un anélisis técnico muestra
que la correlacién entre las tasas de capitalizacion y
los tipos de interés resulta ser tenue. De hecho, hay
desconexiones temporales, retrasos en las
evaluaciones y otras variables que influyen de manera
diferente en el mercado de bonos que en el
inmobiliario. Ha habido varias ocasiones en que las
tasas de capitalizaciéon no se movieron en sincronia
con los tipos de interés.

Esto permite pensar que hay otras variables clave
que influyen en los movimientos de la tasa de
capitalizacion, incluyendo la disponibilidad de
crédito, la dindmica oferta-demanda de los mercados
espaciales y la inflacion.

No se puede exagerar el efecto de la dis-
ponibilidad de crédito para las valoraciones. En la
actualidad, los bancos han suavizado la concesion de
préstamos inmobiliarios. Sin embargo, los riesgos
permanecen: Los préstamos para la construccion
todavia son dificiles de obtener y el crédito puede

2012 2013 2014 2015 2016

desaparecer rapidamente, como ocurrié durante la
crisis financiera mundial.

La segunda variable clave es la dinamica oferta-
demanda. La saturaciéon de la oferta y / o la caida de
la demanda pueden conducir a un aumento de las
tasas de capitalizacion independientemente de lo que
hagan los tipos de interés.

La inflacion representa la tltima de las variables.
Los activos inmobiliarios pueden ofrecer protecciéon
contra el aumento de la inflacién, principalmente en
forma de mayor flujo de caja de rentas o ingresos.

En el entorno actual, en el que la disponibilidad
de crédito esta creciendo, los préstamos para la
construccién siguen siendo amortiguados y la
demanda de inversi6on estd superando la oferta,
puede mitigar o incluso potencialmente compensar
cualquier aumento en las tasas de capitalizaciéon. Por
lo tanto, un enfoque singular en los movimientos de
los tipos de interés con exclusion de otras variables
explicativas clave, puede conducir a decisiones de
inversiéon sub6ptimas.
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LOS NIVELES DE ABSORCION VAN AUMENTANDO DE MANERA PAULATINA

InmoSpace, consultora inmobiliaria, fundada en 2013, ofrece una amplia gama de servicios para usuarios,
propietarios, promotores e inversores, entre los que destacan los orientados al alquiler e inversion en
oficinas, locales, comerciales, logistico e industrial y hoteles. Su presidente, José Luis Guillermo, nos
explica en esta entrevista su visidon sobre el mercado de oficinas.

José Luis Guillermo

éSatisface el parque actual de oficinas las
exigencias de las empresas, o precisa
someterse a una profunda transformacion
para adecuarse?

Dado que en los Gltimos tres afios ha habido una
inversion muy fuerte de oficinas, por parte de los
inversores institucionales con gran capacidad
econdémica, gracias a Dios, el parque de oficinas de
Madrid esta sufriendo una transformaciéon muy
importante, porque si es cierto que, tras la crisis, los
inmuebles adolecian de cierta obsolescencia.

En términos generales, entendemos que se esta
produciendo una transformacién y modernizacion de
las oficinas que el mercado de Madrid necesita y que
los usuarios demandaban para estar a los niveles de
los primeros paises de la Unién Europea.

¢Como valora la absorcion que se esta
teniendo lugar, y qué sectores econdomicos
son los principales demandantes?

Teniendo en cuenta que el parque de oficinas de
Madrid est4 en torno a 12 M. de metros, y que la tasa
de disponibilidad estd algo menos del 10%, nos
encontramos con una disponibilidad en torno a un
millbn de metros cuadrados de superficie vacante.
Esta es una disponibilidad alta, la disponibilidad
deseable deberia estar sobre un 4%- 5%.funcional

Bien es cierto que después de la fuerte crisis que
ha sufrido la economia en general, y este sector en
especial, los niveles de absorcion van aumentandose
de una manera paulatina, ya estamos en el entorno
de los 500.000 metros cuadrados, aunque afo a ano
cuesta llegar a ello.

Entendemos que seria deseable que los niveles
de absorcion se situaran cerca de los 600.000 metros
cuadrados para ir absorbiendo la fuerte dispo-
nibilidad existente, teniendo en cuenta que hablamos
de absorcion bruta.
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Planta del edificio de Agustin de Foxa 29

La absorcion neta es dificil de determinar pero
estaria muy por debajo de la bruta que hemos
comentado.

En cuanto a qué sectores son los principales
demandantes, en los ultimos meses destacan las
técnolbgicas y el sector de telecomunicaciones.
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Marqués de la Ensenada 2

¢Estad cumpliendo la evolucién de las rentas
con las expectativas creadas?

La evolucion de las rentas después de la gran
crisis estd siendo més lenta de lo que todos los
operadores del sector esperdbamos. Bien es cierto
que en el Prime y Centro Secundario esta habiendo
una recuperacion en los dos dltimos afios en torno a
un 10% anual, pero dada la heterogeneidad existente
entre los edificios, esto se produce de una manera
muy puntual.

Si es cierto que hay que diferenciar que hay dos
mercados. El de los edificios con buena calificaciéon
energética y con sello de eficiencia energética, en los
que ha habido inversiones muy fuertes y el de
aquellos  edificios que no han recibido
rehabilitaciones a corto plazo

No obstante en todo lo que son edificios de la
segunda corona, fuera de la M-30 y entornos de la

M-40 , la recuperacion de rentas estd siendo muy
lenta y més que recuperacion de rentas, lo que se esta
produciendo es menor flexibilidad por parte de los
propietarios a la hora de conceder incentivos a los
arrendatarios, como pueden ser periodos de carencia
e incluso ayudas a la implantacién.

¢En su opinion, cuales han sido las causas,
tanto internas como externas, que han
provocado 1la fiebre inversora en el
inmobiliario en general, y en el mercado de
oficinas en particular?

Tras la crisis financiera que ha afectado a varios
paises europeos, y dada la conectividad que tiene
nuestra economia a Europa de forma global, y las
politicas econémicas tomadas a nivel europeo para la
generacion de liquidez, a unos tipos de interés
negativos, debidos al fuerte apalancamiento de la
economia, lo que ha surgido ha sido mucha liquidez
por parte de todos los operadores a nivel global y una
falta de alternativas de inversion.

Todo esto ha supuesto que la inversién haya
concurrido en el inmobiliario, entre otros motivos
por ser siempre refugio del capital, y dado que
Espaia de los principales paises de Europa es de los
que més tarde ha salido de la situacién de crisis, se ve
todavia que el mercado tiene un cierto recorrido para
la generaciéon de valor del inmobiliario y esto esti
suponiendo que hayan proliferado las Socimis, que es
un vehiculo utilizado por los operadores
internacionales para invertir en nuestro pais en el
inmobiliario.

¢Cuales han sido las aportaciones de
InmoSpace a este mercado en el tltimo ano?

Inmospace va camino de su quinto afio de vida y
hemos aportado al mercado un equipo de siete
personas, y en concreto, en lo que llevamos de afio
hemos satisfecho las necesidades de veinte empresas
consiguiendo que tengan nuevas oficinas.

Igualmente hemos inaugurado nuestras oficinas
en Guzmin el Bueno 133 y esperamos tener un
crecimiento de un 25% respecto al afio anterior.

En el mercado tratamos de aportar trans-
parencia, objetividad y profesionalidad y dados los
test de Satisfaccion que recibimos de nuestros
clientes entendemos que lo conseguimos.
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22@, EL DISTRITO DE BARCELONA MAS APETECIDO POR USUARIOS E INVERSORES

El distrito 22@, cuya regeneracion dio comienzo en el 2000, ha tenido siempre un papel relevante en las
cifras de contratacion de oficinas de la ciudad, llegando algunos afos a representar el 50% del total de la
absorcion del mercado, seguin un informe sobre la zona de la consultora inmobiliaria Cushman &

Wakefield.

La regeneracién urbana del distrito ha tenido un
efecto directo en la actividad econdémica de la ciudad,
y su consolidacién como zona de oficinas es ya una
realidad, gracias a la apuesta por parte de la empresa
privada y el sector publico. En el afio 2016 se
cerraron en 22@ un total de 71 operaciones de
alquiler con una superficie agregada de 76.000
metros cuadrados que represent6 el 23% del total de
la contratacion de Barcelona. Las operaciones mas
importantes en cuanto a tamafio han sido: Atos
Origin (5.760 m2), Eurecat - Centre Tecnologic de
Catalunya (3.450 m2), Schibsted (9.330 m2) y Criteo
(2.450 m2), entre otras como Amazon, Hewlett
Packard, Hawkers.

Las grandes demandas insisten en instalarse en
esta zona y el interés ha aumentado respecto al ano
pasado. Durante 2016 el 33% las operaciones de
Barcelona por encima de los 2.000 metros cuadrados
se firmaron en 22@, mientras que en 2015

representaron el 22%. Los cambios en la forma de
trabajar se aprecian ya en las nuevas implantaciones
y requerimientos por parte de las compaifiias. La
inquietud por el bienestar de los trabajadores y su
forma de trabajar afecta en el disefio y la
construccidn de edificios.

A cierre de 2016 y finales del primer trimestre
del afio se confirma la apuesta por la zona con
empresas demandando grandes espacios. El caso de
Schibsted es un ejemplo de que la falta de producto
impulsa operaciones de pre-alquiler (9.330 m?2)
asegurando espacio en el corto plazo. Amazon hizo lo
mismo. Ya en los afios 2007 y 2008 asistimos a un
momento de similar escasez y los prealquileres
tuvieron gran protagonismo. El tamaho de la
demanda puede ser un reto para aquellas empresas
con necesidades de espacio superiores a los 3.000
metros cuadrados. Este tipo de oferta esta atomizada
y la situacién estd impulsando los desarrollos de
nuevos espacios.

El 22@ se consolida no solo por su demanda de
oficinas; se suman la transformacién social, el cambio
urbanistico, actual y potencial, y la iniciativa
promotora. También acompanan las perspectivas
macroeconomicas en el actual ciclo del mercado.

Superficie disponible

La superficie disponible en el 22@ a cierre del
ano 2016 era de tan s6lo 64.000 metros cuadrados,
que suponen un 8% de tasa de disponibilidad. Si
tenemos en cuenta los edificios de calidad A y B+ en
22@, el porcentaje se reduce al 6%. Hoy en dia hay
70.000 metros cuadrados en construcciéon y unos
30.000 metros cuadrados rehabilitindose, previstos
para entrega entre 2017 y 2019. En 22@ hay més de
700.000 metros cuadrados potenciales de techo de
oficinas de los cuales 243.000 metros cuadrados
estan ubicados en suelo finalista. El potencial de
crecimiento de stock de la zona es notable y, de
completarse todos los proyectos, el parque de oficinas
en este sub-mercado llegaria a duplicarse.

Las “bolsas de suelo” disponibles son la
respuesta a la falta de espacios de calidad en la zona.
El 4rea de Les Glories destaca por albergar los
proyectos mas emblematicos. Ademas, goza de

24



comunicaciones eficientes por sus accesos al
transporte publico y privado. Teniendo en cuenta que
esta area del distrito se encuentra consolidada, la
zona norte de la Diagonal y los PERI Eix Llacuna y
Llull-PujadesPonent pueden ahora tomar mas
impulso en su desarrollo. Diferentes colectivos
estarian implicados en la dinamizacion del norte de la
Diagonal, es decir, el triAngulo Rambla
Prim/Diagonal/Gran Via de les Corts Catalanes y las
actuaciones previstas en proyectos econdémicos y
sociales se uniran a la iniciativa inmobiliaria. Esto
daria un perfil alternativo y complementario al
segmento sur del 22@.

Parc de
Disgonal Mar | DUOGKAL

Unos alquileres al alza

La actividad del mercado de Barcelona, el
atractivo de 22@ como alternativa a las zonas
centrales y la formula de pre-alquileres, ausente del
mercado de Barcelona desde 2008, estan impulsando
las rentas. En 2016 la renta media del distrito se
incrementd en un 8% y la recuperacion desde su
minimo de 2011 es del 21%. La entrega de los
proyectos actualmente en desarrollo,
aproximadamente 100.000 metros cuadrados,
actuara como factor de estabilizacion de rentas a dos
anos vista. Més alla de 2019,Cushman & Wakefield
contempla dos escenarios por lo que se refiere a las
rentas. Por un lado, en el caso de no arrancar mas
proyectos de los que hoy hay en marcha, las rentas
tenderan a subir a medida que la superficie se vaya
ocupando. Por otro lado, en el caso que el resto de
proyectos se pusieran en marcha, la oferta afiadida
conllevaria a frenar el crecimiento de rentas. A la vez,

seria una oportunidad para aquellas compaiias
queriendo entrar en el distrito en oficinas modernas.
En este caso las compafiias en cierto riesgo de
expulsion del distrito a causa de los niveles de
alquiler crecientes podrian contar con ubicaciones en
los nuevos desarrollos de la zona norte de la
Diagonal.

Los inversores ponen su foco en el 22@

La adquisicion de la Torre Agbar a comienzos de
2017 ha marcado un hito en el mercado de oficinas de
Barcelona y, por tanto, en el 22@. El crecimiento
esperado de la ocupaciéon de la zona en los proximos
aflos respalda la adquisicibn de éste y otros
proyectos, que se extienden a retail, hoteles y suelos
en la zona. En 2016 el distrito 22@ alcanz6 un récord
de volumen de inversion de 930 millones de euros,
un 22% por encima de su anterior maximo en 2006 y
superando con creces los 180 millones de 2015. Si se
incluyen las operaciones corporativas, de Merlin por
Metrovacesa, principalment), el registro alcanza los
1.300 millones y la cuota sobre el total de la ciudad
llega al 39%. Principalmente el interés provino de
inversores institucionales de origen nacional e
internacional, a partes iguales. En otras palabras, el
mercado actual estd muy profesionalizado y el perfil
de la propiedad es comparable al de los centros de
negocios (CBD) de Madrid o Barcelona.

La operacién més destacada de 2016 fue la del
centro comercial Diagonal Mar por 417 millones de
euros. Las inversiones en oficinas y hoteles fueron
también protagonistas al aportar 173 y 165 millones
de euros respectivamente. El 2017 empez6 con una
tendencia similar y en el primer trimestre se han
cerrado 7 operaciones, muy cerca de las 12 de todo
2016. La rentabilidad prime de las oficinas del 22@
se encuentra entre el 4,5% y el 5%, superando asi las
rentabilidades del CBD de Barcelona que ha cerrado
el primer trimestre de 2017 en 3,5%. Este diferencial
es atractivo para los inversores, ya que la zona cuenta
con una demanda renovada que busca el espacio
moderno y con excelente ubicacién. Los inversores
seguiran con lupa la promocién de suelo finalista de
la parte norte del 22@ que podra albergar nuevos
desarrollos. Estos podran aprovecharse del buen tono
de la demanda esperado para 2017-2019 y un
mercado local muy poco activo en promocion de obra
nueva, de forma que se aseguren retornos,
probablemente por encima de la media de la ciudad.
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OFICINAS: VUELVE LA PROMOCION Y SUBEN LAS RENTAS
Por : Angel Estebaranz, Director de Negocio Oficinas Aguirre Newman

Angel Estebaranz

El mercado de oficinas esta inmerso en un
proceso de cambio muy significativo si lo
comparamos con la evolucion del mismo en los
altimos afios. Si analizamos los datos objetivos del
mercado tanto en Madrid como en Barcelona
podemos concluir que son los datos de un mercado
en recuperacion y transformacion.

Si analizamos la nueva oferta de oficinas, en
Madrid hay que resaltar que la promocién de nuevos
edificios ha vuelto claramente a la palestra. Son
proyectos de un volumen importante y de altisima
calidad, proyectos ya en construccion como son:
Torre Chamartin de Merlin (14.000 m2), Oxxeo de
GMP en Las Tablas (14.000 m2), Madrid Rio de

Insur (26.000 m2), Julidn Camarillo 29-31 de Torre
Rioja (40.000 m2), Discovery Building (10.000 m2)
y Principe de Vergara 112 (11.000 m2) de Colonial,
etc...En Barcelona la promocién de nuevas oficinas se
esta concentrando fundamentalmente en la zona de
22@ y la Fira, proyectos como Parc Glories de
Colonial (24.000 m2), el proyecto de Barcelonesa de
Inmuebles en Llacuna (23.000 m2), Luxa de Castellvi
y Stoneweg (21.000 m2) y Torre Marina de Iberdrola
Inmobiliaria (21.000 m2) serian los maés
significativos.

Ademés hay que destacar las cifras de
rehabilitacion de edificios ya existentes; mas de
300.000 m2 de oficinas estan actualmente en
proceso de reforma o rehabilitacion. Podemos
destacar inmuebles como Castellana 81, Castellana
77, Plaza de la Independencia 6 6 Prado Urban
Business Park que estan actualmente en la fase final
de su proceso de rehabilitacion integral y van a
contribuir a mejorar sensiblemente la calidad del
parque de oficinas de Madrid.
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Por el lado de la contratacion, los datos cerrados
de 2016 en Madrid fueron positivos, 496.000 m2,
especialmente teniendo en cuenta nuestra situaciéon
politico econdmica el pasado afio. En Barcelona la
cifra de contratacion bruta llegd a los 330.000 m2,
cifra claramente superior a la media de contratacion
en los afos de crisis. Para 2017 se espera que los
datos de contratacion mejoren claramente en ambas
ciudades, la mejor expectativa empresarial sobre sus
negocios y la vuelta al mercado de operaciones de un
tamafio medio/grande va a contribuir a confirmar
este dato tan importante para la evolucién positiva
del mercado.
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La disponibilidad contintia mejorando en todas
las zonas, tanto en Madrid como en Barcelona. Hay
que destacar que en Barcelona se ha reducido
consistentemente la tasa de disponibilidad en los
altimos 5 afios, actualmente se encuentra en el
entorno del 9% con cifras inferiores al 3% en el
Centro del Distrito de Negocios.

Como consecuencia de los buenos datos de
contratacién, la menor disponibilidad y la mejora en
la calidad de los inmuebles; las rentas estan subiendo
tanto en Madrid como en Barcelona. En Madrid, en el
Centro del Distrito de Negocios llevamos ya 4 afios
consecutivos con subidas moderadas de rentas, el
cambio fundamental para 2017 va a ser la cuantia de
la subida ya que se espera que el ano acabe con
subidas interanuales de dos digitos. De hecho, en las
mejores zonas y edificios de Madrid ya se han
firmado varios contratos en el entorno de los 35

Ubicaciéon Re

euros/m2/mes. Pero la subida de rentas en Madrid
no es exclusiva del Paseo de la Castellana, en las
zonas descentralizadas y periféricas también han
subido las rentas medias, llevamos también 30 meses
de subidas y el dltimo dato interanual se situaba de
media en el 9%.

Si analizamos los datos de Barcelona podemos
concluir que las rentas estdn subiendo
porcentualmente incluso mas que en Madrid, la
menor disponibilidad general y la escasez de
producto de alta calidad, ha hecho que las rentas
méaximas en Diagonal se firmen en el entorno de los
23 euros/m2/mes, e incluso en zonas de nuevo
desarrollo como el 22@ se estan firmando algunos
contratos de arrendamiento muy préximos a los 20
euros/m2/mes.

nder Madrid Rio
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LOS GRANDES USUARIOS HICIERON LOS CAMBIOS APROVECHANDO LA CRISIS

Catella es una consultora inmobiliaria internacional cotizada de origen sueco, fundada a finales de los
ainos 80 en Estocolmo, como parte del holding de Inter IKEA. Se establecié en Espaiia en 2008. Desde
entonces ha ido creciendo tanto en facturacion como en nimero de empleados. Raquel Pi Simén es la
nueva directora de Office Agency en Espaia, recién incorporada a la empresa, pero con una dilatada
experiencia en el mercado de oficinas, que nos expone su punto de vista sobre distintos aspectos del
mercado.

Raquel Pi Simén

éQué aspectos le parecen los mas destacados
dentro del mercado de oficinas, en los Gltimos
veinte afios?

Destacaria los desequilibrios entre demanda y
oferta que se generan en este mercado. Al salir de la
crisis anterior, que fue cuando me incorporé a este
mercado, no habia oficinas disponibles, debido a que
no habia habido promocién y existia un gran
desajuste entre oferta y demanda. Después empiezan
a desarrollarse y se crea la figura del prealquiler. Otro
hito importante fue el afio en el que Madrid absorbio
800.000 metros cuadrados, debido a la demanda de
las puntocom. A continuacién, vino la crisis

financiera y econdémica y la superficie disponible
aumento sensiblemente. Ahora, en esta posible salida
de la crisis se esti evolucionando positivamente sin
tensiones. Hay mas rehabilitacion que nueva
promocion, y tengo la sensaciéon de que se van a
evitar los errores que se cometieron.

¢No hay escasez de superficies grandes?

Es cierto que no hay muchas ofertas de
superficies muy grandes disponibles, pero tampoco
hay grandes demandas. Ahora bien, los promotores
deberian volver a considerar el inicio de nuevas
promociones porque las empresas siguen creciendo y
necesitan espacio.

¢Cuales son las exigencias de la demanda
actual?

Bajo mi punto de vista hay que distinguir dos
demandas: la que provienen de las multinacionales,
sean grandes o pequeias, y la nacional de las pymes.
Respecto a las primeras, demandan que el edificio
tenga unas buenas condiciones, no sirve cualquier
edificio con un lavado de cara; que sea flexible,
porque la forma de trabajo es totalmente cambiante,
han desaparecido los despachos de los directivos y,
en muchos casos, hay menos puestos de trabajo que
empleados. Cada vez buscan mas plantas mas
grandes y que el edificio tenga algin tipo de
calificacion Breeam o Leed. De cara a la propiedad, es
posible que no le reporte un beneficio en rentas, pero
se alquila antes. En muchas ocasiones, las
multinacionales necesitan cumplir unos requisitos
basicos, incluida la sostenibilidad, asi como una
amplia gama de servicios, sin olvidar el transporte
publico.

En general, las pymes son menos exigentes.

éSigue habiendo problemas de mediciéon en
este mercado?

El metro cuadrado en Espafia es un concepto que
cada propietario decide cuanto mide. No obstante
hay unos criterios de medicion RICS que son
aceptados internacionalmente. Hay otros criterios

29



que son los de la Asociacién Espafola de Oficinas,
AEO, que tienen alguna diferencia con los de RICS,
pero no son esencialmente dispares. Hay que tener en
cuenta que las grandes empresas patrimonialistas
tienen los mismos criterios de medicion. La
multinacional casa muy bien con este tipo de
propietarios. Pero no hay que olvidar que
aproximadamente el 80% del mercado esta en manos
de empresas patrimonialistas pequefias o family
offices.

¢Cuales son las causas que mueven a las
empresas a relocalizarase?

Un usuario se cambia bien por estrategia de
empresa, aunque no necesite mas superficie, porque
necesite més superficie o por ahorrar costes. Los
procesos de cambio se retrasan por escasez de
producto de calidad, que cumpla las exigencias de la
demanda.

éSe estan cumpliendo las expectativas de
renta?

Creo que ha sido bueno que las expectativas de
renta no se cumplan. Entiendo que lo que no se
alquila en Azca es un tema de rentas. Cada
propietario tiene su manera de proceder, los hay que
prefieren esperar a que las rentas suban maés.

Personalmente soy de la opiniéon de que mas vale
pajaro en mano que ciento volando. Los grandes
usuarios  hicieron los cambios muy bien
aprovechando la caida de rentas durante la crisis.

é¢Cémo esta evolucionando la ratio
superficie/empleado?

Es verdad que ya no hay el concepto de despacho
y despacho donde se perdia mucho espacio. Ahora se
da mucho mas el open space, las zonas de coworking.
Se mantiene el ratio de 10 metros cuadrados por
persona. Ahora se estd dando un nuevo boom con el
coworking, recibimos llamadas que quieren instalarse
en Espafia con el concepto de coworking, que nos
piden edificios de 5.000 metros cuadrados, aunque el
mercado espafiol no estad acostumbrado a este nuevo
concepto.

éCual esta siendo la evoluciéon de las rentas?

Las rentas suben en Castellana y va a seguir
haciéndolo. En otras zonas, mas que subir las rentas
se van suprimiendo los periodos de carencia y los
propietarios dan menos ayudas a los usuarios. En
aquellos edificios que no bajaron las rentas durante la
crisis, no van a subir, pero se suprimen las ayudas.
Las rentas se van a recuperar, pero lentamente.

Arturo Soria, 336 (Madrid) . Gestion comercial exclusiva CATELL
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