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EXPECTATIVAS PARA 2015

El mercado inmobiliario espafol prevé un aumento de la
actividad en 2015. El optimismo prevalece frente a la todavia
débil situacion economica y a tratarse de un ano electoral, con
el consiguiente paron en la toma de decisiones de las
administraciones periféricas, en lo relacionado con sus
competencias sobre el urbanismo.

La confianza del mercado procede de la abundancia de capital y de lo facil que resulta
acceder a él, y es de prever que siga provocando un aumento del valor de los activos,
prolongando la desconexion existente entre los flujos de capital y la fragil demanda ocupacional.

En cuanto a la deuda, al margen de que tome fuerza la nueva generacion de financiacion
distinta a la banca, fondos de deuda y compafias de seguros, que ya han realizado algunas
operaciones en el mercado espafol, las entidades financieras nacionales estan abriendo la
mano, si bien obtener financiacion para la promocién inmobiliaria seguira siendo complicado.
Sin embargo, la deuda no sera un problema para un negocio sélidamente establecido.

Asistimos a una situacion inédita hasta ahora en los mercados de renta fija, y es que en este
entorno de bajos tipos de interés, se estan realizando emisiones de deuda a tipo de interés cero,
es decir, que los inversores en renta fija casi tienen que pagar por prestar dinero a los gobiernos
y a las grandes corporaciones y, en algunos casos, lo hacen. De ahi que los activos inmobiliarios
se hayan convertido en un poderoso iman de la abundante liquidez que existe en los mercados.
En el caso esparfiol, los inversores encuentran activos a unos precios relativamente bajos, con
unas rentas de alquiler que cayeron un 40%. Un pequefio movimiento de las rentabilidades hacia
abajo y de los alquileres para arriba garantizarian el éxito. Por ahora, las rentabilidades ya han
caido, pero las rentas de alquiler, que dependen de la marcha de la economia real, se resisten a
subir.

La abundante concurrencia que opta por los activos que salen a la venta indica que hay mas
dinero que activos disponibles, por lo que los jugadores que quieren participar en el mercado
empiezan a tomar mayores riesgos, lo que facilitara que la inversion, centrada ahora casi
exclusivamente en Madrid y Barcelona, llegue a otras zonas como Valencia, Zaragoza y
Canarias.

La boyante industria turistica espafiola seguira impactando favorablemente en el mercado
inmobiliario, no solo en el sector hotelero y en el inmobiliario residencial, sino también en los
espacios para la venta al por menor y en los logisticos.

Las prioridades ambientales seguiran cobrando fuerza en las estrategias a largo plazo de los
inversores, contribuyendo a ello las regulaciones y los objetivos de eficiencia energética cada
vez mas exigentes. La sostenibilidad sera sinénimo de buen negocio.

La tecnologia, la deflacion y la situacion politica son los riesgos a los que se enfrenta el
mercado. La tecnologia en cuanto que contribuye a que las empresas necesiten menos espacio
para desarrollar su actividad econémica, ademas de la influencia del ecommerce en los espacios
para la venta al por menor.

La deflacion puede conducir al pais a su tercera entrada en recesion, aunque por ahora
favorezca a la economia al hacer posible que aumente el consumo.

Respecto a la situacion politica, dos son las preocupaciones: Por una parte, saber encauzar el
cambio de poderes que segun las encuestas va a producirse en el mapa politico espafiol y, por
otra, dar solucién al problema secesionista que plantea una parte de la poblacién catalana. .



INVERSION INMOBILIARIA: MAS DINERO DISPONIBLE QUE

BUENOS ACTIVOS

Desde que los inversores descubrieron que el mercado inmobiliario
espafol reunia las condiciones que apetecian para entrar en él, el flujo de
dinero transfronterizo no ha dejado de fluir hacia todos los segmentos
inmobiliarios: oficinas, viviendas, espacios para la venta al por menor,
almacenes logisticos y hoteles, ademas de en deuda y operaciones

corporativas

Las primeras transacciones produjeron un efecto
llamada, y a los fondos oportunistas que las ini-
ciaron siguieron los de valor afadido, core,
soberanos, de pensiones y compafias de seguros.

Los mas llegaron atraidos por el legado de la
crisis financiera y las gangas que generd, vy otros
siguen centrados en los mejores inmuebles. Sin que
faltaran aquellos que dieron un cheque en blanco a
las cuatro gestoras que crearon las socimis que
salieron a cotizar en el Mercado Continuo, Merlin,
LAR, Hispania y AXIA, para que crearan carteras
inmobiliarias exnovo, entre los que se encuentran
varios de los fondos que ocupan los primeros
puestos del ranking global.

El resultado ha sido que en 2014 se invirtieron
23.028 millones de euros, segun la consultora Irea-
Asesores financieros y estratégicos, incluyendo la
inversion directa en activos, carteras de deuda e
inversién en acciones de las inmobiliarias, que
suponen un crecimiento del 330% respecto a la
inversion realizada en 2013. Tal actividad ha incidido
en el mercado haciendo caer las rentabilidades y
encareciendo los activos.

Distribucion de la inversion en 2014

Tipo | 2013 | 2014 |

Fuente: Iree. Valores en milones de euros

En una situacién como la actual, cuando es mas
facil conseguir capital que encontrar buenas
operaciones, hay inversores que escalan la curva de
riesgo, forzando sus objetivos de adquisicién a la
hora de fijar el precio de los inmuebles, animados
por sus expectativas sobre la evolucién de la
economia espafola.

Una economia que, eliminadas las dudas sobre
la estabilidad del euro, ha iniciado la recuperacion y
crecio un 1,4 % en 2014, rebajando la prima de
riesgo pais hasta el nivel de 108 puntos, pero
manteniendo un paro insoportable del 24% de la
poblacion activa, y abriendo cada vez mas la brecha
social.

Mientras esto ocurre en la economia real, en la
financiera, globalizada totalmente, las cosas
funcionan de distinta manera. Los bancos centrales
de Inglaterra, Japén y Estados Unidos han estado
vertiendo grandes sumas de dinero al mercado v,
aunque tanto la FED americana como el Banco de
Inglaterra han dejado de hacerlo, el Banco Central
Europeo empezara el mes proximo a rociar el
mercado con 60.000 millones de euros mensuales,
hasta conseguir que la inflacion de la zona euro se
aproxime al objetivo de la entidad, que es de un
poco por debajo del 2%. Como consecuencia, los
tipos de interés estan en minimos histéricos y el
euribor cerr6 2014 bajando hasta el 0,325%.

La disponibilidad de capital mueve la
inversion

La disponibilidad de financiacion es abundante,
via capital y via deuda. Las operaciones aumentan
tanto en el volumen de las operaciones como en
numero, a pesar de que las rentas de alquiler estan
estabilizadas.
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La necesidad de colocar el capital disponible es
lo que impulsa la actividad inversora y no la solidez
de los fundamentales, por lo que el crecimiento del
valor de los activos ha superado con creces
cualquier aumento de la demanda ocupacional. Sin
embargo, la mayoria de los inversores prevén
obtener buenos alquileres y unas tasas de
capitalizacion bajas y, en 2015, se da por
descontado que tanto el capital como la deuda fluiran
hacia el mercado inmobiliario. Lo ocurrido en los dos
primeros meses de este ano ratifica el prondstico. En
enero, la inversioén realizada en Espafia doblo la que
tuvo lugar en el mismo mes de 2013, segun datos de
la consultora inmobiliaria internacional Savills.

La facilidad para conseguir capital se pone de
manifiesto en que ha habido participantes del
mercado, con un historial bastante limitado, que han
conseguido captar financiacién con gran éxito.

Los fondos de pensiones, fondos soberanos, e
institucionales bajan su exposicion en la renta fija,
donde la rentabilidad es muy baja, para entrar en el
mercado inmobiliario que los premia con mas
generosidad.

En lo que concierne a la financiacién via deuda,
hay un consenso practicamente unanime en que
2015 sera un buen afo para la deuda, tanto para las
refinanciaciones como para nuevas inversiones.

Fuentes de financiacion distintas a los bancos,
tales como fondos de deuda y compafias de
seguros la estan reactivando. Recientemente, la
socimi Lar Espafa ha lanzado una emision de bonos
por importe de 140 millones de euros, que cuentan
con un plazo de amortizacién de siete afios y
devengaran un tipo de interés anual del 2,90%,
destinados a realizar nuevas inversiones, segun
informé la compafiia. Por su parte, Merlin Properties
ha suscrito una financiaciéon hipotecaria de 133,6
millones de euros sobre el
centro comercial Marineda
en A Coruia. EI préstamo
se ha formalizado con la
compafila de  seguros
alemana  Allianz  Real

dades que esta volviendo a prestar con mayor
control.

La abundante liquidez de los mercados
financieros es dirigida hacia los mercados
inmobiliarios de los distintos paises, por los fondos y
demas vehiculos de inversion, principalmente
asiaticos y norteamericanos, que van haciendo un
mercado cada vez mas competitivo, por culpa del
menor coste del capital que esta entrando. Y a
pesar del aumento de los precios seguiran
comprando con un horizonte a diez afos. Hay
inversores que asumen el riesgo de los mercados
menos liquidos como el de Espafia.

Espaina ha pasado de ser un territorio
prohibido a ser el territorio al que todos
quieren ir

Espafa ha recibido una gran oleada de capital,
procedente de fondos globales, fondos oportunistas,
hedge funds estadounidenses, bancos de inversion
globales, gestoras de fondos europeos, magantes
inmobiliarios chinos, fondos soberanos asiaticos, etc.
Los inversores oportunistas piensan que el mercado
espanol es un tren que ya ha pasado para ellos,
mientras que otros consideran que es un mercado de
oportunidades. Ahora que la economia se esta
recuperando los inversores core y core plus, entre
los que se encuentran algunos como Warren Buffett,
el Reit estadounidense Simon Property y TH Real
Estate estan entrando al mercado, para unirse a los
que llegaron antes, entre los que destacamos a
Blackstone y Lone Star.

Los inversores internacionales han protago-
nizado un 54% de las transacciones y las socimis se
han posicionado en el ranking de los vehiculos mas

Tipo de inversor en activos inmobiliarios

Estate, a un tipo de interés

fijo del 2,66% y un plazo

de 10 afos. La totalidad
del principal del préstamo
se amortiza a vencimiento.
Esta diversificacion del
mercado de deuda puede
empezar a reducir la

importante ~ dependencia
que tradicionalmente ha
tenido el mercado inmobi-
liario de los bancos, enti-

Fuente: Irea. valores: millones de euros
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Evolucion trimestral de transacciones en 2014 (MM €)

_ Activos Acciones | N° de operaciones

1 Trimestre 970 420 7
2 Trimestre 1613 3.730  1.042
3 Trimestre  3.399 4483 697

Fuente: Irea. valores: millones de euros

activos en 2014 con un total de 2.290
millones de euros invertidos. En el otro
lado de las transacciones los que mas
han vendido han sido los inversores

instalaciones de almacenaje,
como consecuencia del auge
del ecommerce.

Destaca la reactivacion en
centros comerciales con un

31 volumen total de 2.501

millones de euros invertidos,
42 que representa el 26% de la
61 inversion en activos, seguido

de oficinas y hoteles que
tienen una participacion del 24
y el 11% respectivamente.

Inversion en los distintos tipos de activos

nacionales junto con instituciones y  Tipo de Activo Inversién | % S/ Inversién en Activos
entidades financieras. Centros Comerciales 2501 28
Oficinas 2.319 24
Los supervivientes nacionales de la Mixto 2.088 22
crisis espafiola también se estan Hoteles 1.046 11
recuperando y las cuatro socimis que Residencial 800 8
salieron al mercado el afio pasado Logistico 705 7
captaron en total 2.500 miIIoneg de ioh Street 144 2
euros. De hecho el inversor nacional Parkings 47 0.6

ha multiplicado 11 su volumen de
inversién en 2014, respecto al afo
anterior, siendo los  principales
protagonistas las cuatro socimis que
empezaron a cotizar en el Mercado Continuo el afio
pasado, si bien su capital proviene de fondos
extranjeros fundamentalmente.

En 2014 se realizaron 197 operaciones de
inversion y la mayor parte de las transacciones
tuvieron lugar en el tercer trimestre.

Seleccion de sectores

En el mercado espafol los sectores que se han
llevado la parte del ledn de la inversion han sido los
tradicionales: oficinas, espacios para la venta al por
menor, hoteles y logistico.

Si bien es cierto que se atisban algunos cambios
hacia los denominados sectores alternativos entre
los que sobresalen la vivienda social y las

Fuenia: Irea Valoras : milones de eurcs

Los precios han subido de manera considerable
en Madrid y Barcelona, lo cual sugiere que los
inversores que buscan retornos mas elevados
pongan su foco en mercados secundarios para
obtener mayores rentabilidades. El afio pasado, el
45% de la inversibn se concentr6 en activos
ubicados en Madrid, destacando la operacién del
Edificio Espafa por parte de la filial del grupo chino
Dalian Wanda por 265 millones de euros, y el 17%
se corresponde con activos localizados en Catalufia,
principalmente en Barcelona, siendo la operacion
mas importante la venta de 13 edificios de la
Generalitat de Catalunya a la compafiia de seguros
Zurich Espafia por 201 millones de euros.

_____________________________________________________________________________________________________________________| 5



Adquisiciones de carteras de deuda
inmobiliaria

El volumen vendido de carteras de deuda ha sido
de 9.683 millones de euros, segun lIrea, cifra que
corresponde al importe de Face Value y sobre el que
se ha aplicado un Recovery Rate medio del 50%
para créditos Non Performing, y el 65% para los
Performing.

El 61 por ciento de la deuda adquirida es no
Performing, es decir que no se encuentra al corriente
de pago, y el 39% performing.

Entre los colaterales de las carteras de deuda
predomina el residencial, aunque los activos con
renta como oficinas, hoteles o centros comerciales
también han tenido su papel protagonista,
representando el 39%
del total.

Adquisicion de acciones

Los inversores internacionales han sido los
protagonistas en la compra de acciones de
sociedades inmobiliarias, con un 72% del total. El
grupo espanol Villar Mir realizé la compra de un
paquete de acciones de Colonial, cuyo importe
supone un 12,5% del total de las operaciones.

En el lado de los vendedores nos encontramos a
las entidades financieras que han realizado el 59%
de las ventas de sociedades del sector inmobiliario,
con un total de 7 operaciones respecto a las 20
realizadas.

La principal operacién ha sido la venta de Neinor,
vendida por Kutxabank y adquirida por Lone Star
Fund.

Tipo de colateral de las carteras de deuda vendidas

Residencial

48

Oficinas

22

Centros Comerciales

15

Hoteles

Retail

No Disponible

Real
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HUMPHREY WHITE: " MADRID ES LA SEGUNDA CIUDAD A NIVEL
GLOBAL CON MAYOR ESTIMACION DE CRECIMIENTO DE RENTAS

EN LOS PROXIMOS CINCO ANOS”

La Linea de servicio Inversiones de Knight Frank cuenta con un equipo de
profesionales que ofrece un servicio global y flexible a inversores y
promotores. El socio director del Departamento de Capital Markets es
Humphrey White quien nos da su opinion sobre la situacion actual del

mercado y de sus tendencias.

¢Cudl es la estructura del Departamento
Capital Markets de Knight Frank?

El departamento estd formado por 6
profesionales, todos con una larga trayectoria en el
sector, y estamos especializados Principalmente en
las oficinas, centros comerciales y naves logisticas.

Nuestras fortalezas son los procesos reglados de
venta, siguiendo el estilo de UK, ademas de la due
diligence comercial y coordinacion de equipos en
asesoramiento en compra.

¢Podria resumirnos su punto de vista sobre
los fundamentales del mercado de inversion
espanol: disponibilidad de stock; compor-
tamiento de las rentas y situacion de los
valores?.

En Espafia, el volumen de inversion total a cierre
de afo se situd en torno a 6.000 millones de euros,
una cifra récord sélo alcanzada en afos pre-crisis.
Oficinas y Retail fueron los sectores mas activos
registrando cifras cercanas a los 2.000 y 3.000
millones respectivamente. El sector logistico, mucho
mas activo en 2014, alcanzé los 600 millones de
euros.

Hemos sido testigos de una fuerte recuperacion
en las principales ciudades, con rentas y valores que
ya han tocado fondo. De hecho, respecto a la rentas,
Madrid se encuentra en una situacion privilegiada.
Es la segunda ciudad a nivel global, tan solo por
detras de San Francisco, con mayor estimaciéon de
crecimiento de rentas para los préximos cinco afios.

Madrid registré el afio pasado 385.000 m? de
absorcién de oficinas, lo que supone mas de un afio
de absorcion positiva, desde finales de 2013. Y la
falta de oferta de calidad (edificios de grado A) situa
la tasa de disponibilidad de estos activos en el 2%,
muy por debajo de otras ciudades europeas como
Londres o Paris.

En cuanto a las rentabilidades, Madrid se
encuentra en entornos del 5%, por encima de
ciudades europeas como Londres, Paris, Ginebra y
las principales ciudades alemanas. Estas cifras de
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rentabilidad posicionan al mercado inmobiliario
europeo como inversion destacada frente a
mercados alternativos y bonos del estado.
Actualmente el bono suizo ofrece rentabilidades
negativas y el bono aleman estd en niveles
histéricamente bajos.

¢La obsolescencia de parte del stock de
oficinas sigue siendo una oportunidad para los
fondos de valor ainadido?

La obsolescencia del stock de oficinas en Madrid
es un asunto preocupante para los usuarios y, a su
vez, una oportunidad para los inversores o tenedores
de patrimonio.

La tasa de disponibilidad en Madrid alcanza el
11,9%. Si analizamos solo el CBD (area central de
negocios), la cifra desciende al 7,3%. Y si nos
fijamos en los edificios de grado A dentro de la M30,
la tasa de disponibilidad se sitia en el 2%. Estas
cifras reproducen a la perfeccion la obsolescencia
del stock. Falta producto de calidad, con las
especificaciones técnicas y energéticas adecuadas.

Hemos visto compras por parte de fondos con
intencion de rehabilitar y seguiremos viendo mas en
esa linea.

R f)lllh sh 1

¢Estima que puede producirse una reactiva-
cion al estilo de la ocurrida en Irlanda y se inicien
nuevas promociones?

En linea con lo comentado anteriormente, la falta
de oferta nueva y la obsolescencia del stock
propician que nuevas promociones puedan ver la luz.
Sin embargo, conviene diferenciar dos mercados
cuando hablamos de oferta nueva: dentro de la M30
y periferia. Dentro de la M30 hay absoluta escasez
de producto de calidad. En Espafia hemos sido mas
dados a rehabilitar que a demoler y promover de
nuevo y es el momento de que los promotores
estudien proyectos dentro de la M30.

En cuanto a periferia, de momento vemos salida

a proyectos con buenas comunicaciones y servicios,
situados en el eje entre la A6, A1y el Campo de las
Naciones.
En linea con lo comentado anteriormente, la falta de
oferta nueva y la obsolescencia del stock propician
que nuevas promociones puedan ver la luz. Sin
embargo, conviene diferenciar dos mercados cuando
hablamos de oferta nueva: dentro de la M30 vy
periferia. Dentro de la M30. hay absoluta escasez de
producto de calidad. En Espafia hemos sido mas
dados a rehabilitar que a demoler y promover de
nuevo y es el momento de que los promotores
estudien proyectos dentro de la M30.
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MAI’QTiN PEREA: "LAS OFICINAS Y EL RESIDENCIAL DE LUJO
SERAN LOS ACTIVOS INMOBILIARIOS MAS SOLICITADOS POR
LOS INVERSORES”

En el mercado desde 1985, Gabine Inmobiliario se caracteriza por su
eficiencia, rapidez y capacidad de resolucion, gracias a su profundo
conocimiento del mercado y contar con un equipo altamente
profesionalizado. Martin Perea, CEO de la compaiia, nos da en esta

entrevista su vision del mercado de inversion.

¢,Como se estda comportando el mercado de
inversion?

El comportamiento del mercado de inversion en
Espafia en el ultimo afio ha sido muy positivo. La
inversion llega cada vez con mas fuerza, sin que se
aprecien sintomas de enfriamiento. Tanto los que
invierten directamente en inmuebles, como los que lo
hacen a través de vehiculos, como las Socimis,

siguen realizando operaciones. Esta especie de
boom que se inici6 en 2013 no ha parado, y el
interés por parte de los fondos internacionales se
mantiene. Ahora el problema que tenemos, tanto las
consultoras como los inversores es la falta de
producto. Y resulta cada vez mas dificil encontrar el
producto que desean los inversores.

¢ Todos los inversores quieren 1o mismo?

Hay fondos que solo quieren producto en
rentabilidad y con contratos a largo plazo, se trata de
operaciones que son dificiles de encontrar, porque
los grandes propietarios de edificios, como la Mutua,
GMP, Hermanos Revilla, Generalli, etc, no suelen
vender, por lo que los fondos mas institucionales
tienen dificultades para encontrar el producto que
buscan.

Es por ello que las operaciones que se estan
haciendo son las que aportan valor afiadido como
por ejemplo comprar un edificio para rehabilitar y una
vez rehabilitado ponerlo en el mercado. Algunos
ejemplos de ello son las operaciones del Paseo de la
Castellana, 77, o de Eloy Gonzalo,10, los dos
adquiridos por GMP. Este ultimo pre-alquilado antes
de finalizar su rehabilitacién.

La fotografia seria que los inversores mas o
menos compiten por los pocos edificios que salen al
mercado, y cuando introduces las cifras de compra y
las de la rehabilitacion se estiman unas rentas de
alquiler para cumplir con el objetivo de rentabilidad
que comportan un cierto riesgo. Esto demuestra la



confianza de los inversores en la recuperacion del
mercado y en la subida de las rentas en los préximos
dos o tres afos, algo que yo personalmente,
teniendo en cuenta la absorcién del stock, estimo
que sera asi.

De hecho, en los ultimos meses el asking price
de muchos de los edificios de zona prime han subido
considerablemente, me atreveria a decir que en
algunos casos entre un 10 y un 15%, y ya estamos
manejando rentas por encima de los 30 euros/ m2 y
mes en algunos edificios de la zona prime, siendo en
nuestra opinion cuestidén de tiempo que la subida de
las rentas se extienda también a las zonas
secundarias como el Campo de las Naciones,
carretera de Burgos o avenida de América, aunque a
dia de hoy esta circunstancia aun no se ha
producido. No obstante, poco a poco se van
alquilando edificios en estas zonas.

¢ Solo se da la escasez en los edificios de
oficinas?

La falta de inmuebles no afecta solo al mercado
de oficinas, sino también al residencial. Los
inversores buscan edificios de uso residencial para
rehabilitar, idealmente sin inquilinos y ubicados en
zonas prime, con objeto de ponerlos en alquiler o a
la venta, para los que hay una demanda importante.

La escasez de producto es un auténtico
problema. No en vano multitud de fondos con gran
apetito inversor convencidos de las posibilidades de
nuestro mercado se encuentran con que no hay
mucho producto de las caracteristicas que solicitan.

¢, Como va el mercado del suelo?

En suelo podria haber grandes oportunidades,
pero los inversores no lo ven todavia, salvo
excepciones, como el suelo de Juan Bravo, 3, que lo
ha comprado Grupo Lar.

Aunque todavia no hay apetencia por los suelos
terciarios como por ejemplo el de Valdebebas,
probablemente la habra a medio plazo, aunque a dia
de hoy no la hay.

El gran ajuste que ha habido permite comprar
suelo residencial a buen precio y sacar viviendas al
mercado a precios que compitan con las de de
segunda mano.

Yo, por eso, no tengo tan claro la subida del
precio de la vivienda porque estos suelos se estan
comprando tan bien, que después de incluir los
gastos de promocion y el resto de afadidos el
producto final sale a muy buen precio, y la vivienda
de segunda mano va a salir penalizada respecto a la
nueva durante un tiempo bastante largo.

Sin embargo, en oficinas, como no ha habido
nuevas promociones en los ultimos afios, y el stock
se va absorbiendo poco a poco, especialmente en
zona prime, es previsible una subida de rentas a
corto plazo motivada por la falta de producto. En
zona prime ya no hay producto. Hay fondos
extranjeros con los que hemos estudiado el stock de
edificios y la prevision del crecimiento econédmico de
Espafa, que entienden que el mercado puede dar la
vuelta de forma rapida, porque realmente no hay
muchos edificios terminados nuevos vacios.

¢ Qué tendencias vislumbra a medio y largo
plazo?

Pensamos que las yields claramente se
contraeran , tanto en oficinas como en locales
comerciales y hay una previsible subida de precios
porque el apetito inversor continda. Las rentas de las
oficinas ya han subido en las zonas prime, pero lo
normal sera que una vez que, esta tendencia se
consolide en esa zona, se extienda a otras zonas La
expectativa son que dicha subida de rentas llegue
pronto, porque de no ser asi podria afectar al
mercado de inversion. En el residencial ya se ha
producido una subida de los precios, especialmente
en el residencial de lujo, y en la vivienda de obra
nueva se ira produciendo poco a poco. El mercado
que veo con perspectivas menos optimistas es el de
segunda mano.

¢ Cuadles han sido las ultimas operaciones
mas relevantes llevadas a cabo por Gabinete
Inmobiliario?

La operacidon mas reciente que hemos realizado
ha sido la venta del edificio Goya, 29, que es una
operacion de la que nos sentimos muy satisfechos,
puesto que la familia vendedora confié en nosotros y
nos dio el mandato en exclusiva para su venta y
alquiler, con una particularidad, que al ser una familia
patrimonialista, especialmente en locales
comerciales, habia que vender el edificio sin el local
comercial, por lo que se vendian solo las oficinas y el
parking. Lo presentamos a la sociedad Hermanos
Revilla, liderada por Antonio Revilla y participada por



Realia al 51% y 49%, tras analizar profundamente la
operacion apostaron por el edificio y ya han
comenzado su rehabilitacion que se estima durara
unos seis meses. Nosotros hemos comenzado la
comercializacion y esperamos alquilar el inmueble de
forma rapida. Este es un ejemplo de inversién que
consiste en comprar, poner en valor y alquilar.

El afio pasado realizamos la venta de la sede de
Vodafone en Madrid, avenida América, 115, siendo
el comprador el fondo inglés London & Regional.

Tenemos bastantes expectativas en edificios
residenciales, en este momento llevamos tres
operaciones bastante avanzadas en edificios para
rehabilitar enfocados a vivienda, que vamos a llevar
a buen término, de hecho alguna de ellas esta en
due diligence.

Ademas estamos trabajando en un proyecto
muy interesante con la propiedad de un gran edificio
ubicado en la Gran Via madrilefia y en el que vamos
a poner en valor tanto la superficie comercial, con un
magnifico local, como el resto del edificio.

Por otra parte, hemos hecho varias operaciones
de locales comerciales en rentabilidad, donde se ve
claramente la compresion de las yields, si bien es
cierto que solo en las zonas prime. Es dificil que un
inversor entre en locales comerciales que no estén
bien posicionados y alquilados.

En general, entre las operaciones que han
tenido lugar durante el ultimo afio yo destacaria la
buena gestion realizada por Drago Capital en la
adquisicion de tres edificios, uno de ellos ubicado en
Gran Via 32, que tras ponerse en valor fue vendido
por aproximadamente 400 millones de euro, un
importen muy superior a la inversion inicialmente
realizada por los tres activos.

La inversidn sigue estando muy sdlida y en
nuestra opinién en la mayor parte de estas

operaciones ya se esta descontando una previsible
subida de rentas a corto-medio plazo.

¢ Qué segmento inmobiliario entiende que va
a ser el mayor receptor de inversion este afno?

Claramente las oficinas, por la percepcion que
se tiene de que pueden subir las rentas y es donde
mas dinero se puede ganar. También en el
residencial de lujo pueden hacerse buenas
operaciones, puesto que como no hay muchos
promotores activos se ha creado la figura formada
por fondos y profesionales espafoles con mucha
experiencia en el sector inmobiliario y que acometen
desarrollos residenciales de 3.000 o 4.000 metros
cuadrados en zonas prime y con muy buenas
calidades.

El suelo, tanto para oficinas como para
residencial todavia es un producto complicado,
aunque empieza a mejorar.

¢ Cuanto ha abierto los bancos el grifo de la
financiacion ?

Los bancos financian muy bien las operaciones
en renta, nosotros hemos percibido el interés de las
entidades financieras por este tipo de operaciones
que, como deciamos antes, son las dificiles de
encontrar. Sin embargo en operaciones en las que
se compra un edificio vacio para rehabilitar y su
posterior arrendamiento, los bancos se muestran
reacios y, si lo llegan a financiar, no lo hacen por
mas del 50%. Los fondos que realizan estas
operaciones de valor afiadido lo hacen con fondos
propios, aunque una vez desarrollado y con algun
inquilino lo refinancien. La financiacion todavia no ha
llegado a operaciones de promocion. La practica
totalidad de las operaciones que se han hecho en
2015 se han realizado sin financiacion bancaria.
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LAS SOCIMIS DAN UN FUERTE IMPULSO A LA INVERSION

INMOBILIARIA

Espaiia tardo en poner en marcha las socimis, pero su entrada en el
mercado supuso, el afio pasado, un fuerte impulso para la inversion
inmobiliaria, al canalizar 2.500 millones de euros hacia ese sector.

Las cuatro socimis que
debutaron en 2014 en el
mercado continuo, Lar Espaia,
Merlin Properties, Hispania y
Axia, consiguieron el capital
antes de tener un solo inmueble
en su cartera, la emision de
acciones se suscribi6 con
dinero, y una vez en la caja de
la empresa se dedicaron a
comprar inmuebles de manera
inmediata.

La presion que se estaba
ejerciendo sobre los activos
contraia las tasas y aumentaba
los precios, por lo que los
gestores de las socimis no
podian demorarse, porque sus
inversores podrian verse
perjudicados por haber elegido
este camino, que podia
hacerles perder la oportunidad
de obtener mayores retornos por
otras vias.

En 2014, salieron a cotizar
10 nuevos reit's en Espafa,
Irlanda y Reino Unido que
captaron 4.200 millones de
euros, de los cuales 2.500
millones corresponden a las
socimis espafolas.

La estructura REIT, que se
introdujo por primera vez en los
EE.UU. en la década de 1960,
es el modelo adoptado en
Espafia, donde reciben el
nombre de socimis, y cuyas
principales ventajas fiscales
consisten en que tributan en el
Impuesto de Sociedades a tipo
cero, y tienen una exencion del
95% en el Impuesto de

Transmisiones Patrimoniales.
Otra ventaja para los inver-
sionistas en este tipo de
vehiculos es que las socimis
estan obligadas a repartir el
80% de los beneficios obtenidos
de los alquileres de los
inmuebles que explotan y el
50% de las ganancias de capital
que se generen en las
enajenaciones.

El retraso en poner en
marcha en Espafa este tipo de
vehiculos se debe a que las
inmobiliarias  estaban poco
desarrolladas y tenian acceso
facil a la financiacion bancaria,
asi como a la gran ceguera que
caracteriza a nuestros
gobernantes en los temas
inmobiliarios, cuyas decisiones
van orientadas a recaudar.

Si  dividimos el mercado
global en tres, la capitalizacion
de cada uno de ellos nos
permite comparar la importancia
que tienen las inmobiliarias
cotizadas en ellos. Segun la
EPRA, asociacion que agrupa a
las compafias inmobiliarias
europeas que cotizan en bolsa,
las  europeas tienen una
capitalizaciéon 144.800 millones
de euros, muy por debajo del
282.800 millones de euros del
mercado asiatico y de los
497.300 millones de América del
Norte.

Los analistas comparan el
auge que estan teniendo ahora
en Europa las ofertas publicas
que realizan los reit’s a la oleada
que hubo en Estados Unidos

tras el colapso de sus inmuebles
comerciales en la década de los
noventa del siglo pasado. En
definitiva, se trata de que las
propiedades que estdan en
manos  equivocadas  deben
liquidarse y las socimis ofrecen
el atractivo suficiente para fa-
cilitar esa liquidacion.

Sin embargo hay algunas
diferencias entre los EE.UU. en
la década de 1990 y la Espafia
de hoy. En los EE.UU., la ma-
yoria de los reit se formaron a
partir de empresas inmobiliarias
existentes cuyas carteras esta-
ban apalancadas, y se empled
el nuevo capital para apuntalar
sus balances.

En Espana, las cuatro soci-
mis que empezaron a cotizar el
afo pasado en el mercado
continuo no tenian ni una
vivienda en sus carteras. En su
lugar , los inversores estan
usando las ofertas publicas de
acciones para captar dinero y
comprar propiedades a precios
atractivos, tras la depresion
inmobiliaria.

La mayor salida a bolsa de
este tipo de sociedades en
Europa la ha protagonizado la
espafola Merlin  Properties,
empresa formada por dos ex
ejecutivos de la unidad inmo-
biliaria de Deutsche Bank AG en
Espafia y el ex responsable
inmobiliario en Europa de Brook-
field Asset Mangement.

Merlin levantdé 1.250 millo-



EVOLUCION DE LAS SOCIMIS EN BOLSA

Marineda City en A Corufia por
260 millones de euros. "Dada
nuestra escala, podemos hacer
las transacciones mas grandes

Socimi Capital Precio de salida Cotizacion 28112015
Lar Espaia 400 10 10,280
Merlin properl.iesm 1250 10 i 12,00
Hispania 500 10 | 11,950
Axia 400 10 ' 12,635
nes, destacando entre sus que otras SOCIMI", dijo David
compras el segundo mayor Brush, responsable de
centro comercial de Espanfa, inversiones de Merlin.

Los inversores internaciona-
les estan buscando en las
nuevas socimis una forma de

participar en la recuperacion del
mercado inmobiliario espaniol.

Ademas, los REIT europeos
en general también se estan
beneficiando de un creciente
interés entre los inversores
institucionales por los REIT en
todo el mundo. Estos fondos
han captado gran cantidad de
dinero en los ultimos cinco
afios, pasando de 18.900
millones de dolares en activos
netos que tenian a mediados de
2009 a 47.300 millones durante
el primer semestre de 2014,
segun Morningstar. Esto se
debe en parte a que los
inversores creen que los valores
inmobiliarios en los EE.UU. es
poco probable que aumenten
mucho en el corto plazo.
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LA INVERSION INMOBILIARIA HA VUELTO PARA QUEDARSE

2014 ha sido un gran afo
para la inversion inmobiliaria en
Espafa. De acuerdo a los datos
que manejamos en CBRE,
durante el pasado ejercicio, la
inversion en el sector alcanzo
los 10.200 millones en Espana.
Se trata de una cifra record que
sitia el volumen de entrada de
capital en niveles previos a la
crisis. De hecho, estos 10.200
millones solamente fueron supe-
rados en 2007.

Este excelente resultado, se
debe principalmente a la
inversion internacional algo que
ha hecho posible la mate-
rializacién de proyectos unicos.
De hecho, esta vuelta del apetito
inversor se trata de algo
generalizado en toda Europa,
donde la inversion en activos
inmobiliarios se incrementd un
32% respecto a 2013 hasta los
218.000 millones. En cuanto a

crecimiento, Portugal lidera el
ranking con un 128% mas de
inversion respecto a 2013.
Espafia queda segunda de
nuevo con un 106% y Paises
Bajos tercera con un incre-
mento del 83%.

El' mayor repunte se ha
producido en el ultimo trimestre
del afo, lo que podria confirmar
que en 2015 continuara esta
buena racha. Solo en los tres
ultimos meses del afo, la
inversién en ladrillo en Espafa
alcanz6 los 3.396 millones, un
50% mas que en el mismo
periodo de 2013. En el resto de
Europa, sumé 78.000 millones
de euros, la mayor cifra
trimestral desde 2006. Suecia y
Holanda son los que mejor
comportamiento han tenido en el
ultimo tramo del afo aunque
también son destacables los
resultados de Portugal e ltalia,
donde la inversidbn parece
haberse recuperado tras una
fuerte caida en la primera mitad
del ejercicio.

Volviendo a Espafia, 2014
fue, sin lugar a dudas, el afo de
la recuperacion inmobiliaria. Si
echamos un vistazo a cada uno
de los sectores, podemos
confirmarlo.

El sector del retail ha
superado ampliamente las cifras
de 2013 y ha sido el principal
motor del mercado inmobiliario
espafol. De hecho, Espafa se
ha posicionado como el sexto
pais con mayor presencia de
marcas internacionales y el
octavo mas atractivo a nivel
mundial. Esto también se ha
experimentado en el sector de
los Centros Comerciales, en el

por Mikel Marco-Gardoqui,
Head of Investment Properties CBRE SPAIN.

que hemos sido testigos de la
transaccion de mayor volumen
por un solo activo comercial en
Espafia desde el afo 2007: la
compra de Marineda City por
parte de Merlin Properties por
260 millones.

El segundo sector que mejor
comportamiento ha registrado
ha sido el de oficinas. A lo largo
del afno, hemos vivido hitos
como la entrada en Espafia del
fondo soberano de Singapur,
GIC, a través de la compra de
una participacion relevante en la
compainia GMP, con un atrac-
tivo portfolio de oficinas vy
residencial. En CBRE tuvimos la
suerte de participar en esta
operacion a lo largo de todo el
proceso. Por su parte, en el
sector logistico e industrial, la
de-manda ha vuelto a niveles
superiores a afnos anteriores a la
crisis. Esto ha permitido cerrar
operaciones tan relevantes
como la compra por parte de
Blackstone del portfolio logistico
Gran Europa, situando en
Corredor del Henares, Madrid,
por un volumen de 130 millones
de euros.

Pero quiza lo mas signifi-
cativo ha sido el retorno de los
grandes proyectos integrales.
Desde CBRE, hemos podido
participar como asesores en tres
mega-operaciones: la venta del
complejo Castellana 200 en
Madrid a Drago Capital y PSP,
la venta del portfolio inmobiliario
en Espafa de Wereldhave a
AXIA RE por 100 millones de
euros y la compra por parte del
inversor americano WP Carey
del portfolio de 70 edificios de
oficinas propiedad de la Junta
de Andalucia por 300 millones



de euros. Esta dltima se trata,
ademas, de la mayor operacion
del afio y la mayor desinversion
inmobiliaria nunca realizada por
una entidad publica en nuestro
pais.

De cara a 2015, los datos de

nuestro informe  inmobiliario
Tendencias nos dicen que los
protagonistas de la inversion
inmobiliaria pasaran a ser los
fondos ‘core’, relegando a los
oportunistas a un segundo
plano. Por sectores, oficinas vy

]Goblnefe

Inmobiliario s.a.

retail seguiran siendo las
tipologias de activo mas de-
mandados y, lo que es mas
importante, la recuperacion se
consolidara dejando claro que lo
de 2014 no ha sido un
espejismo,
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EL MERCADO LOGISTICO SE CONVIERTE EN PROTAGONISTA

BNP Paribas Real Estate agrupa 6 lineas de negocio que permiten cubrir
todas las etapas del ciclo inmobiliario. Francisco Manchon es el National
Director Investment, con el que analizamos en esta entrevista la situacion

del mercado de inversion en Espaiia.

¢ Qué ha motivado que los inversores hayan
vuelto a poner su foco en el inmobiliario
espaiiol?

Hay muchas variables, una de las principales es que
los inversores no tenian mercados alternativos
donde colocar el dinero y han visto en Espafia una
oportunidad. Es el mismo ejercicio que se hace para
los mercados financieros. Si un producto ya esta
agotado, o no da la rentabilidad apetecida, se
busca otro. En el inmobiliario ocurre lo mismo. Si
mercados europeos soélidos como Paris y Londres
estan dejando de ser atractivos, bajo el punto de
vista de los rendimientos que generan, se buscan
otros.

Entre las distintas alternativas que ofrece Europa, los
inversores han elegido Espafa porque estaba en
cotas minimas y, aunque no habia crecimiento
econdmico, el capital entendié que era un mercado
apetecible por su solidez y confianza, ademas de
tener una mayor seguridad juridica.

¢, Como hemos pasado de un mercado hundido a
la situacion actual?

Hay que tener en cuenta que la economia espariola
ha estado pasando por ser uno de los mayores
lastres de la economia europea y que ha tenido
muchos enemigos, con el resultado de que los
inversores consideraban que era un pais que no se
debia tocar, y de donde el capital salia de los
distintos sectores y también del inmobiliario.

Su regreso se produce cuando Espafia realiza la
reestructuracién de las entidades financieras que son
las principales tenedoras de activos inmobiliarios y
se consigue de una parte estabilidad y, de otra, una
revision de los precios inmobiliarios a la baja.
Ademas, el mercado actia por si mismo, empujado
por la falta de demanda, vy los precios de los
inmuebles y sus rentas de alquiler caen en todos los
segmentos. Es a partir de ahi, cuando el mercado
inmobiliario espafiol empieza a ganar atractivo,
porque comparativamente sus activos son baratos
en relacion a los de los principales mercados
europeos.

¢ Qué ocurrio en el periodo en los que la
inversion estuvo ausente?

Este periodo abarca los afios 2011 y 2012, sobre
todo 2012, porque en 2011 la demanda era interna.
Los inversores llegaban a Espafia pensando que era
Burundi, y que los activos debian regalarse,
especialmente los de los bancos. Los fondos
esperaban que los bancos sacaran rapidamente sus
grandes carteras al mercado a precios irrisorios.



Nosotros nos dedicamos durante esos dos anos a
ensefar y adoctrinar a estos inversores.

Llegaron cientos de inversores interesandose por
los activos inmobiliarios, pero venian pidiendo unas
TIR del 30%, cosa que era inviable, y es ahi donde
realizamos una labor docente, entiendo que nuestros
competidores hicieron lo mismo, y el propio mercado
otro tanto, aunque reconociendo que habia que
ajustar los precios, pero sin llegar a las pretensiones
que traian estos inversores. En definitiva, hubo que
demostrar a los inversores que el pais no estaba
defenestrado. Habia habido unas negociaciones con
Europa, producto de las cuales se aplicaron unas
politicas de recortes y ajuste, acompafiadas de
reformas estructurales, consiguiendo que los paises
socios y los mercados volvieran a confiar en el pais.

El resultado es que aquellos que venian con esas
pretensiones empiezan a comprar carteras de
activos, compuestas de un producto disgregado y
disperso en la geografia espafiola, que era
realmente oportunista capaz de generar unas TIR
elevadas a largo plazo, y que tenia el aliciente de
ser muy barato.

Posteriormente estos inversores crearon los
servicers, tras la compra total o parcial de las
plataformas de servicios inmobiliarios de las
entidades financieras, y se hacen cargo de la
gestion y comercializacion de esas carteras. Ahora
estan empezando a venderlas al reatil. Lo mismo
hace Sareb, creada a iniciativa del Gobierno para
que fuera contenedor de los activos inmobiliarios
téxicos de las entidades financieras nacionalizadas o
que habian necesitado ayudas publicas y que vende
en paquetes de activos, pero también de manera
individual.

Como consecuencia, a finales de 2012, los
inversores tanto locales como internacionales
empiezan a moverse, aunque ese ano se perdio el
tren y las cifras de inversion fueron las peores de la
historia.

¢ Qué seial estd emitiendo el mercado
inmobiliario espafiol en la actualidad a los
mercados?

Ahora se esta dando una sefal al resto del mundo
de que se esta actuando, independientemente de lo
que hagan otros paises, es decir nosotros somos
Espafa, tenemos nuestra propia idiosincrasia y
actuamos.

¢ Cual ha sido la evolucidén posterior?

En 2013, las cosas cambian. Poco a poco va
desapareciendo el pesimismo vy el capital realiza

inversiones. Ese afio la inversion en Cataluia fue
superior a la inversién en Madrid, situacion que no se
habia dado en afos. La Generalitat de Catalufia y la
Junta de Andalucia deciden vender sus activos y
Catalufia consigue atraer a los inversores al tratarse
de una cartera que tenia mucho volumen, que es
justo lo que buscaban. La propuesta les parece
atractiva, a pesar del bajo rating de la Comunidad, el
foco de la inversion se centra en Catalufia y toma el
testigo de la inversién inmobiliaria en Espafia.

Esa demanda externa empuja a la demanda interna
y el mercado se reactiva provocando un efecto
llamada de inversores que llegan para comprar mas
que a sondear.

¢ Qué productos estan siendo los mas
apetecidos?

Al principio fue una inversién en grandes carteras de
residencial, después fueron las oficinas, centros
comerciales, y los hoteles y el logistico permanece
ajeno.

Sin embargo el mercado logistico se va convirtiendo
en protagonista, no por volumen, porque el volumen
se ha centrado en el mercado de oficinas y en el de
centros comerciales.

Lo que cambia del 2013 al 2014 es que el segmento
logistico, que apenas se habia mirado, se ve
beneficiado porque la oleada de capital que habia
llegado a oficinas y centros comerciales comprime
las tasas de estos mercados y se ve el segmento
logistico como la alternativa para conseguir
mayores rendimientos, y hay algunos inversores
que, como Blackstone, se anticipan en colocarse en
un segmento del que esperan altos retornos.

Insisto en que todos los segmentos estaban en
niveles muy bajos de renta, puesto que ya se habian
revisado los contratos de arrendamiento y el
mercado no podia caer mas bajo. El Unico que
seguia dando tasas de dos digitos era el industrial
logistico y una vez que entra un actor se produce el
efecto llamada, toda vez que este mercado estaba
muy dinamico en el resto de Europa. El logistico es
en el que mas se ha disparado la inversion en
proporciéon. Hemos pasado de estar en una inversion
de 100 millones de euros a concluir 2014 en algo
mas de 600 millones de euros.

¢ En qué manera ha contribuido la explosion del
ecommerce a dar mayor atractivo al inmobiliario
logistico?

El ecommerce canaliza el 20% del consumo, si la
logistica se tiene que convertir en el soporte del
ecommerce, en el proximo decenio el logistico
experimentara un boom. La otra razén es que no hay
un stock eficiente, no hay volumen importante de



naves modernas con superficie
adecuadas.

y altura

La presion del capital esta haciendo bajar las tasas
aproximandolas al 7%, y sus activos necesitan
poca gestion. Ademas, las rentas tienen un claro
recorrido al alza, basta ver la situacion de las rentas
actuales frente a los que llegaron a alcanzar.

¢ Coémo ha influido la llegada del capital en las
variables del mercado?

El inversor empieza a decir que nos olvidemos de las
yields y pensemos en el activo, en su historia y en su
futuro, en si se puede gestionar o no. Ahora comprar
un activo prime es tarea dificil, porque el que lo tiene
carece de aliciente para venderlo, entre otras cosas
porque le va a resultar dificil encontrar otro donde
invertir.

Hay inversores en activos prime que tienen
necesidad de invertir y, al no encontrar estos
activos, amplian su radio de accion y van a
localizaciones secundarias, donde se encuentran
compitiendo con el inversor en producto secundario,
y suelen adquirir activos que precisan afiadirles
valor. Aqui es donde aparecen las socimis que una
vez captado el dinero tienen necesidad de invertirlo
inmediatamente y, como el sector prime no permite
cerrar las operaciones con gran rapidez, adquieren
este tipo de activos de valor afiadido, operaciones
que son imitadas por otros. Es decir, compran por
rentas porque tienen comprometida una TIR alta,
cuya consecucion exige una gestion eficiente del
activo. Hoy la estrategia es el valor afiadido.

¢ Se detectan distintos ritmos entre los flujos de
capital y la evoluciéon de los fundamentales del
mercado?

Hay una velocidad de los flujos de capital que tiene
su sentido, aunque no esté respaldado por las
rentas, pero fundamentado en tasas mas elevadas
que en otros mercados de capitales y en valores
que, aunque se estan recuperando, estan todavia
bajos, ademas de la propia presion del dinero
captado, caso de las socimis, con el compromiso de
invertirlo.

Después esta la otra velocidad de los componentes
macro y micro que como el consumo, los alquileres,
la actividad empresarial y el mercado laboral, cuyo
ritmo de recuperacidon no es equiparablke a la
respuesta que esta teniendo el capital.

¢, Se extendera la inversion a otras localizaciones
distintas a Madrid y Barcelona?

Depende del tipo de producto de qué se trate. El
mercado de oficinas tiene dos polos que son Madrid
y Barcelona, no hay un sector de oficinas en otras
capitales de provincia. La absorcion de oficias ha
sido de 400.000 metros cuadrados en Madrid en
2014, y en las capitales de provincia que siguen a
Madrid y Barcelona, se sitta en 30.000 metros
cuadrados, ademas hay un extenso parque en la
mayoria de ciudades que a esos ritmos de absorcion
necesitarian varios afios para neutralizarlos.

Sin embargo, el mercado de locales comerciales es
apetecido en cualquier ciudad donde haya una
buena calle comercial. El inversor local es el que
mas se siente atraido por ese tipo de activo. El
inversor internacional mira menos las poblaciones
mas pequefias y que le son menos desconocidas,
ademas de que las superficies son mas pequefas y
tienen menores rentas, pero no dejan de ser
atractivas.

En lo que se refiere a los parques de medianas
estan teniendo una incidencia en toda Espana,
independientemente de donde estén. El inversor
internacional se interesa por este producto. Los
polos principales se estan agotando. Las medianas
son soluciones para el extrarradio para dar
soluciones al comercio en nucleos de poblacion
determinados como ciudades dormitorio con una
actividad no tan frenética como una ciudad mas
cosmopolita.

El hotelero también atrae la atencién del inversor en
localizaciones distintas de Madrid y Barcelona, no
solo en hoteles de ciudad, sino en toda la costa,
dada la importancia que tiene el turismo en Espafia.
Por su parte el logistico esta en todas las partes
independientemente de que sea o no prime, cuando
el prime y el core se estan agotando, el inveror
busca vias alternativas y éstas pasan por
deslocalizacién geografica y diversificacion en el
segmento, ademas del cambio de estrategia.

¢ Qué ocurre con las nuevas promociones?

Llevamos mucho tiempo sin nuevos desarrollos. El
mercado necesita una renovacion, si la financiacién
vuelve otra vez, el inversor empezara a comprar
para la promociéon y eso cambia el panorama. De
hecho, vemos que aumentan las nuevas
promociones residenciales, se inicia la construccion
de algunos parques logisticos y se estan ultimando
algunos proyectos de edificios de oficinas.
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LOS PROYECTOS DE REHABILITACION Y LOS DE USO MIXTO
COBRAN FUERZA

Tristan Lopez - Chicheri, vicepresidente de L35 Arquitectos, acumula una
dilatada experiencia profesional, nacional e internacional, y dirige las
actividades generales del estudio integrado por un equipo de 200
profesionales de Arquitectura, con oficinas ademas de en Madrid vy
Barcelona en siete paises e involucrados con proyectos en otros nueve.
Lopez-Chicheri es el Arquitecto Director del Proyecto de reforma vy
ampliacion del estadio Santiago Bernabeu del Paseo de la Castellana de
Madrid, concurso que gano L35 en enero de 2014.

mayor diferencial. No porque el mercado en Espafia
no se mueva, se mueve pero muy lentamente, pero
dado que en el exterior ya empezamos a acumular
un historial

hace que este tenga mas recorrido.

¢ Ayuda la Marca Espafia a crecer en el
exterior ?

Ayudaria en buena medida que Marca Espafia
reforzara las diferencias entre nuestra practica y la
de otros paises, ya que nuestra formacion tiene
mucho que aportar. La labor del arquitecto no se
desarrolla de la misma manera en todos los paises y
nuestra formacion tiene una gran carga técnica que
nos diferencia de otros.

El arquitecto espafiol tiene buena imagen fuera
de Espafia pero nuestra competencia principal son
los grandes equipos ingleses y americanos. Esta no
es una competencia de “arquitecto-artista” si no de
equipos altamente profesionalizados y bien
engranados en los procesos de promocion.

L35 fuera de Espafa es reconocido como un
estudio internacional ya que ademas de nuestras dos
oficinas de Madrid y Barcelona, tenemos oficina en
otros 7 paises, y estamos involucrados con

¢ Como ha sido el cierre del ejercicio 2014 en L35

, respecto a facturacion y cual la contribucion de
los proyectos a realizar en el extranjero, y qué
valoracion puede hacernos respecto a la salida
de la crisis ?

El afo 2014 ha sido claramente de mejora sobre
el anterior en alrededor de un 20%. El mercado
exterior ha superado al interior en una relacion del
60/40 y este préximo afio esperamos un

proyectos en otros 9 mas.

¢Donde tienen puesto el foco en la actualidad en
cuanto al tipo de proyecto y a su localizacién
geografica?

Nuestra actividad fuera de Espafia se inici6 en el
afio 2000 en Francia. A partir de ahi saltamos a
Marruecos y Turquia en el afo 2003 vy



posteriormente iniciamos nuestra actividad en
Sudamérica donde estamos presentes en Chile,
Brasil y Colombia. En todos ellos estamos instalados
con oficina y pretendemos seguir reforzando nuestra
actividad alli.

En los demas paises (ltalia, Grecia, Polonia,
Bulgaria, Rumania, Argelia, Tunez, Egipto y Dubai)
nos dedicamos a proyectos puntuales y si la

Edificio usos mixtos, oficinas, residencial,
comercial y hotel. Sao Paulo BRASIL

actividad lo demanda abriremos estudio en aquellos
que se conviertan en “mercados” ciertos.

En L35 hemos desarrollado mas de 100
proyectos de centros comerciales y con este bagaje
seguiremos teniendo el foco puesto en este tipo de
proyecto ya que es un terreno natural para nosotros.
El otro tipo de proyecto, casi derivado del anterior, en
el cual estamos teniendo importantes encargos son
los proyectos de usos mixtos. Esto es, complejos de
oficinas, centro comercial, hotel y a veces viviendas
también, todo ello en un Unico proyecto de ejecucion
simultanea.

¢Qué proyectos de gran escala han realizado
ultimamente?

Ademas del centro comercial de Puerto Venecia
que es el mas grande de Europa, estamos
desarrollando un complejo de usos mixtos en
Montpellier sobre un suelo de 15 hectareas, con
oficinas, hotel y centro comercial, muy interesante ya
que es un pequefio trozo de ciudad con una
configuracion mas urbana que de edificio compacto.

En Estambul tenemos en construccion otro
complejo de usos mixtos de 300.000m2 con dos
torres, una de viviendas y otra de oficinas, y un
centro comercial.

En Sao Paulo hemos ganado un concurso para
otro proyecto de usos mixtos con una torre de 285
metros de altura, la mas alta de Sao Paulo, de
oficinas, hotel, centro comercial y 400 viviendas.

¢ Qué papel esta jugando L35 en anadir valor
a edificios de distintos usos ya existentes que
precisan de reformas integrales?

Esta es la actividad principal en Espafa en estos
momentos y siempre sera una actividad en zona
urbana. Bien sean centros comerciales, edificios de
oficinas o la reconversion de un uso anterior a uno
nuevo hay un reto y es convertir un edificio
envejecido a uno con solera que aproveche las
virtudes de lo antiguo sin necesidad de demolerlo.

Algun ejemplo conocido puede ser el ABC de
Serrano en el que estamos llevando a cabo una
reforma integral.

El mas claro ejemplo de transformacién es el
concurso que ganamos recientemente de la reforma
del Santiago Bernabéu.



¢,Qué peso tienen las preocupaciones
medioambientales en el diseio tanto de desa-
rrollos urbanisticos como de edificios?

A pesar de que ahora la sostenibilidad esté
mas de moda, ha sido una preocupacién constante
de nuestro estudio. Hoy mas que nunca esta
preocupacion ademas esta apoyada por el mercado.

La gestion, operativa y mantenimiento de los
edificios en un contexto de crisis econémica hace ver
que la sostenibilidad es una inversién en el largo
plazo. Muchas de las cuestiones que tienen que ver
con la sostenibilidad a su vez tienen que ver con
nuestras propias expectativas de confort y ambas
deben acomodarse a esta situacion.

Edificio usos mixtos, oficinas residencial, comercial .Estambul . TURQUIA
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SITUACION DE LA INVERSION INMOBILIARIA EN ESPANA

Los datos de 2014 reflejan
un cambio de tendencia de las
ventas de vivienda, ya que la
compraventa subi6 un 2,2% tras
tres afios consecutivos de caida,
segun se desprende de la
Estadistica de Transmisiones de
Derechos de la Propiedad
(ETDP) elaborada por el Instituto
Nacional de Estadistica (INE).
Los 3 ultimos meses del afo,
han marcado la tendencia
alcista, ya que hasta octubre se
acumulaba un leve repunte del
0,1%. Esta subida se ha debido
fundamentalmente a la compra-
venta de pisos de segunda
mano frente a la compraventa
de viviendas nueva que retro-
cedié un 17,9% en tasa intera-
nual.

Este crecimiento se debe
sobre todo a los inversores
internacionales que estan
interesados en invertir en nuestro

Por Mercedes de Miguel,

Director Técnico Area Técnica Gesvalt

pais. Actualmente, conviven
nuevos players con intereses y
estrategias heterogéneas. Los
inversores tradicionales de capi-
tal nacional, los fondos de
inversion, la iniciativa publica y el
mercado minorista forman parte
de la recuperacion que se inicia,
y que vera mejores resultados en
2015.

Los datos indican que nos
encontramos en un momento
favorable para comprar ya que la
situacién econdémica empieza a
mejorar. El desempleo dismi-
nuye, el crecimiento del PIB
experimenta el mayor incremento
desde finales de 2007, de un
0,7% en tasa trimestral, la mejora
de las expectativas, a través del
indice de Confianza del
Consumidor reflejan los mejores
valores desde 2008. Las
medidas fiscales deberian
favorecer también esta tenden-
cia. No obstante, partimos de un
sector muy dafado y la recu-
peracion no sera un hecho en el
corto plazo.

El mercado de la vivienda ha
llegado al valle de la recesion
que se inici6 con la crisis
financiera, aunque podrian
esperarse todavia ajustes en
mercados locales. Segun datos
del Ministerio de Fomento, los
precios de la vivienda se han
estabilizado tras un descenso
acumulado del 32% respecto a
los maximos histéricos que
presenciamos en 2007. La
heterogeneidad de precios por
comunidades auténomas es muy
elevada pero la estabilidad se ha
mantenido en dos terceras partes
del total. La absorcién del stock

de vivienda es todavia un hecho
lejano por lo que la recuperacion
de los precios no se prevé en
plazos menores a 12 meses,
salvo en tipologias y localiza-
ciones concretas.

La mejor estrategia de
financiacion que pueden seguir
los bancos para dar salida a sus
pisos probablemente se debe de
basar en alianzas entre
inversores 'y gestores mas
profesionalizados. La definicion
de una estrategia mas ajustada a
sus objetivos que optara por
monetizar en el corto plazo o
esperar a la recuperacién de
valor de sus activos en balance,
y, por supuesto, no cometer
errores del pasado y apostar por
un nuevo modelo de negocio.

Si tuviera que comprar una
vivienda como inversion en el
mercado, apostaria por un tipo
de inversién en activos desti-
nados a la renta, ya que las
variables macro, posibilitaran en
un plazo menor el aumento de
valor de estos activos.

Los pisos pequefios en
zonas demandadas son los que
ofrecen mayor liquidez, y los que
mejor situacion presentan para la
obtencion de rentas, y, por tanto,
una inversién menor que obtiene
ademas flujo de caja para
sufragar la deuda que lo
sostiene, y mientras generan
valor.

Respecto al tipo de
inmuebles que mas interesan a
los fondos de inversién, los
fondos buitre o] fondos
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oportunistas, que fueron los
primeros en llegar y parece que
han perdido el interés por
Espafia, han dado paso a
inversores que tienen intereses a
largo plazo y plantean incluso
realizar acciones que aporten
valor a los activos. Por otro lado,
los fondos conservadores que
buscan seguridad en sus
operaciones o0 los patrimo-
nialistas que invierten en centros
comerciales, oficinas y menos en
promociones residenciales desti-
nadas al alquiler.

Otra via de inversion son las
Socimis, las cuales tienen un
largo camino que recorrer. Su
modelo se inspira en una figura
extranjera con mucha tradicion
en el mercado anglosajon: la
REIT (Real Estate Investment
Trust).

Una herramienta cotizada
enfocada a rentabilizar parques
de vivienda mediante el alquiler.
El 80% de los activos han de ser
destinados al arrendamiento.

Aunque mediante la adqui-sicion
de acciones, la cantidad a
invertir no esta limitada, no
aconsejaria invertir mas del 10%
del patrimonio total para diver-
sificar el riesgo. No obstante,
creo que dicho riesgo puede
minimizarse con un conoci-
miento previo exhaustivo de los
edificios adquiridos por la Socimi
y la informacién acerca de las
rentabilidades obtenidas hasta el
momento.
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EL MERCADO DE DEUDA SEGUIRA MUY ACTIVO EN LOS

PROXIMOS DOS O TRES ANOS

Irea nace en el 2002 como firma independiente de servicios de
asesoramiento financiero, corporate finance y consultoria estratégica
especializada en los sectores inmobiliario y hotelero. Ha participado en un
gran nimero de operaciones de deuda, y de la situacion de este mercado
nos habla en esta entrevista Mikel Echavarren, CEO de la compaiiia.

¢ Cuadl es la situacion actual de la deuda
inmobiliaria?

La deuda que siempre se ha manejado del sector
promotor estaba en torno a los 350.000 millones de
euros. A Sareb se han podido traspasar unos 50.000
millones y los fondos han debido comprar alrededor
de 20.000 millones. Asi que entre los bancos y Sareb
deben tener unos 300.000 millones de euros.

La situacion actual es bastante diferente a la de
hace tres afios. La gestién de la deuda hipotecaria,

por parte de las entidades financieras, era bastante
homogénea, en el sentido de ir dandole patadas
hacia adelante, alargando plazos a base de
aumentar las garantias y subir los diferenciales. Las
entidades financieras han ido provisionando poco a
poco en funcion de cdmo iba cambiando los criterios
el Banco de Espania.

Como al principio de la crisis, el Banco de
Espafa permitia no provisionar tanto los activos
adjudicados, en el afio 2009 hubo un aluvion de
daciones en pago, luego las elevé y los bancos
dejaron de admitir daciones en pago.

Al final de la crisis, aquellas entidades que tienen
negocio internacional mantienen una posicion mas
dura, ya que podian ir provisionando en Espafia, en
funcion de los beneficios que tenian, y no estaban
dispuestas simplemente a ganar tiempo.

¢ Qué cambié la situacion?

El cambio se produce con los Decretos de
Guindos en los meses de marzo y mayo de 2012, en
los que se les obligdé a los bancos a provisionar con
independencia de la tasacion que tuvieran. Tenga en
cuenta que el Banco de Espafia no te obligaba a
actualizar las tasaciones si estaban hechas hacia
tres afios. Es decir los decretos vienen a decir si Vd.
tienen un crédito impagado con la garantia de un
suelo, me da igual el valor del suelo, Vd. tiene que
provisionar el 80% si es dudoso y un 50% si es
substandar.

Estas medidas junto con la creacion de Sareb
supusieron una revolucion y provocd que muchas
entidades financieras tuvieran que pedir ayuda al
Frob, porque no podian permitirse esas provisiones.

¢ Qué papel juega Sareb en el tema de la



deuda inmobiliaria?

Sareb ha sido la derivada de las medidas de de
Guindos, y ha permitido decir la verdad sobre la
situacién inmobiliaria de este pais, obligando a
reconocer las pérdidas, probablemente no todas, y
es un punto de partida a partir del cual ya se pueden
hacer transacciones con los fondos de inversion,
vendiendo las cosas a su precio.

¢ Por qué los bancos han esperado tanto para
vender deuda?

Los bancos antes no vendian deuda porque les
originaba unas pérdidas enormes, mientras que si la
mantenian no tenian que provisionar. Ahora bien,
desde el momento que el Ministerio de Economia les
dice que tienen que provisionar por tantos miles de
millones de euros, una vez que el activo esta
provisionado a la entidad le puede interesar venderlo
por un precio igual o superior a su nuevo valor
contable.

La primera operaciéon de venta de deuda de
Sareb, que fue la operacién Abacus, en la que
participd Irea, y en la que ya se determina un precio
de referencia. Los fondos vieron que habia negocio
de acuerdo con sus objetivos de rentabilidad y
empezaron a comprar, tal es asi que para la
operacion Abacus nos firmaron la carta de
confidenciabilidad mas de 50 fondos interesados.
Tampoco es légico que haya tantos que quieran
entrar en una subasta, pero al mismo tiempo indica
que se habia roto la barrera psicolégica de que era
arriesgadisimo invertir en Espafa. Hoy puede
decirse que hay un mercado de deuda abierto y
transparente en el que se realizan gran nimero de
operaciones.

¢ Qué descuento se viene aplicando en las
operaciones de venta de deuda?

Depende de distintos factores, pero los mas
importantes son tres. Primero es ver la situacion de
la deuda, es decir, si estd impagada, si es probable
que no se pague o si esta al corriente de pago. Esto
determina un nivel de riesgo, por lo tanto se exigira
menos rentabilidad si esta al corriente de pago, pero
si el prestatario ha impagado o no va pagar ya
entramos en una situacion potencialmente litigiosa, y
considerando como funcionan los ftribunales en
Espafa, se exigira una rentabilidad mas alta.

En segundo lugar, atendemos al valor de la
garantia y el nominal del préstamo, LTV, y aqui te

encuentras de todo, pero hay que ver el valor y la
liquidez del activo, y en funcion de ello analizar las
distintas salidas, desde reestructurar la deuda y una
vez reestructurada vendérsela a un tercero, o bien
hacer una daciéon en pago o una dacion en pago
incentivada, es decir un préstamo con un LTV del
100 por 100, el prestatario lo ha perdido todo, pero si
el acreedor le da algo, entrara en posesién del activo
mucho antes que si el LTV es del 60%. Si la deuda
tiene un LTV del 200%, salvo que el deudor tenga
otras garantias el comprador sabe que el 50% del
préstamo lo va perder.

En tercer lugar se considera qué tiene el deudor.
Si el deudor tiene o no garantias personales, si tiene
mas activos.

Todo estos aspectos configuran lo mas critico:
Cuanto tiempo se va a tardar desde que se invierte
hasta que se recupera la inversion.

Salvo casos raros los descuentos se situan entre
el 20 y el 30% del valor nominal de la deuda
hipotecaria, aunque en la deuda de consumo suben
hasta el 90 y 95%.

Después hay que tener en cuenta la fiscalidad
que acompafa a este tipo de operaciones.

¢ Qué tipo de fondos compran deuda?

Hay fondos de todo tipo. Unos solo compran
grandes cantidades de deuda. Otros tratan de
posicionarse activamente en situaciones
concursales, comprando deuda de terceros. También
los hay que actuan como traders, es decir, que la
compran para venderla a mayor precio y, finalmente,
los que van directamente por los activos o por el
control de la sociedad, caso bastante frecuente en el
sector hotelero.

¢ Porqué no existen este fondos espaioles
de este tipo ?

Es curioso. Somos receptores de dinero,
principalmente  americano, gestionado desde
Londres que llegan aqui, digamos a reciclar la
basura hipotecaria. En Espafia, teéricamente podian
haber hecho eso los bancos, pero estaban a su vez
gestionando sus problemas. Y en Espafia no existen
las condiciones fiscales que hay en el Reino Unido
para desarrollar este tipo de fondos. Los pocos
fondos que se han desarrollado en Espafia son los
de capital riesgo, que pueden invertir en el
inmobiliario o fondos relacionados con los bancos,
pero no hay una industria de fondos.



LA INVERSION EN CENTROS COMERCIALES SUPERO A LA DE

OFICINAS EN 2014

Los centros comerciales espanoles han experimentado un cambio de
imagen, capaz de atraer inversiones multimillonarias, a medida que mejora
la economia espafnola y aumenta el consumo.

Después de una lenta salida
de la recesion, el gasto del
consumidor se esta acelerando.
Las ventas minoristas crecieron
un 1,9% en noviembre respecto
al mismo mes de 2013, el cuarto
aumento mensual consecutivo,
después de seis afos de
declive. Aunque casi la cuarta
parte de la fuerza de trabajo
sigue estando desempleada, se
espera que la economia crezca
un 1,7% este afo, frente al 1,1%
del conjunto de la zona euro,
segun la Organizaciéon para la
Cooperacién 'y el Desarrollo
Econdémico.

Eso, a su vez, estda ayu-
dando a impulsar la inver-sion
en el sector inmobiliario co-
mercial. En total, la inversién en
los espacios para la venta al por
menor ascendié a 3.340
millones de euros en 2014, casi
el triple de la cantidad del afo
anterior, superando el récord de
3.100 millones en 2006, segun
la consultora inmobiliaria JLL.

Como minimo el 67% de las
inversiones procedian de fuera
de Espafia. Hubo una mayor
inversién en los espacios para la
venta al por menor que en
cualquier otra clase de bienes
inmuebles comerciales en el
ultimo afo.

Se espera que los inverso-
res internacionales sigan bom-
beando mas dinero en las
propiedades comerciales este

afio, incluyendo la nueva cons-
truccion, segun Adolfo Ramirez
Escudero, presidente de Ila
consultora inmobiliaria CBRE
Group en Espafia.

Gran parte del dinero se
destinara a proyectos de gran
envergadura que mezclan
comercio y ocio, conocidos co-
mo resorts retail, asi como
centros comerciales al aire libre
que se asemejan a pequefas
ciudades donde los compra-
dores pueden encontrar des-
cuentos en las marcas de di-
sefo.

Los promotores ven opor-
tunidades de obtener altos
rendimientos, porque los precios
de los suelos y edificios siguen
deprimidos, afos después de la
crisis financiera. Con los precios
de muchos productos basicos a
niveles relativamente bajos y un
desempleo tan alto, las nuevas
construcciones resultan mas
baratas. Mientras tanto, el
numero de turistas que llega a
Espafia se encuentra en sus
registros mas altos, trayendo
consigo dinero para gastar.

La entrada de grandes inver-
sores globales es una sefal de
que el mercado espafiol se esta
estabilizando, dijo Pedro de
Churruca, director general de
JLL en Espana.

" La gente vuelve de nuevo
a los centros comerciales como

consecuencia de que dispone
de mayores rentas disponibles ",
manifesto Ismael Clemente de la
socimi Merlin Properties , que el
pasado mes de julio compro el
centro comercial Marineda City,
en La Corufa por 260 millones.

Intu compré el centro co-
mercial mas grande de Espafia,
Puerto Venecia de Zaragoza,
por 451 millones de euros, y
anuncié una alianza con el
promotor espafiol Eurofund para
construir cuatro resorts comer-
ciales mas, en distintas ciuda-
des espanolas como parte de su
plan de invertir 1.200 millones
en los proximos diez afios.

El primero de estos proyec-
tos se desarrollara en la Costa
del Sol, en la localidad de
Torremolinos, Malaga, cuyas
obras esta previsto comiencen
en el segundo semestre de este
afio, para inaugurarlo en 2018.
Intu posee 18 centros comer-
ciales en el Reino Unido, y entro
en Espafia en 2013 con la
compra de Parque Principado
en Oviedo.

Intu tiene también opciones
de compra desuelo para pro-
yectos similares en Valencia,
Vigo y Palma de Mallorca.

El proyecto de Intu Costa del
Sol esta a unos 3 kildometros del
centro comercial Plaza Mayor,
que se inauguro en 2002. Sonae
Sierra posee y gestiona el
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Centro y se ha unido a la
britanica McArthurGlen Grupo y
Simon Property Group para
ampliar e incluir un outlet de
firmas de marca, el proyecto se
dirige principalmente a los 10
millones de turistas que visitan
la Costa del Sol cada afio.

Breeden manifesté no estar
preocupado por la competencia.
“ Estamos muy seguros de que
habra una demanda fantastica
para nuestro proyecto. "

Sonae Sierra dijo que tam-
bién planea invertir 55 millones
de euros para actualizar cuatro
de sus otros centros comer-

ciales espafioles en los proxi-
mos cinco anos.

En otros lugares, TH Real
Estate ha formado una empresa
conjunta con el promotor espa-
fol Neinver, entre sus proyectos
se encuentra Viladecans The
Style Outlets en Barcelona, que
estd programado para abrir en
2016.

El consorcio, formado por
Ivanhoé Cambridge, 50%, vy
Grupo Lar Espana, 50%, vendio
el Centro Comercial Islazul a
TIAA Henderson Real Estate por
232 Millones de euros, después
de 3 meses de negociaciones.

Carrefour Property y Unibail
Rodamco estan promoviendo
sendos centros comerciales en
Mallorca.

" Todavia hay un montén de
dinero persiguiendo producto, y
un montén de gente con deuda
que quieren venderlo, manifestd
Ramirez Escudero de CBRE,"
Espero que haya un gran
volumen de inversion este afo”.
“ Las transacciones podrian
empezar a estabilizarse el afio
préximo afio ya que los precios
subiran.

Procedencia de los inversores en centros comerciales espaioles
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EL CASTANAR DE MIRASIERRA , CASAS PARA SENTIR

Viviendas de cuatro y cinco habitaciones, con terraza, pensadas para las
familias mas exigentes, descubren en su interior elegantes diseiios y

avanzadas medidas de sostenibilidad

La promocion disfruta de atractivas zonas
comunes con piscina de 20 metros, amplios jardines,
areas de ocio infantil y pista de padel con césped
artificial. En el interior, todo son detalles.

En uno de los enclaves residenciales mas
exclusivos de Madrid, en un barrio situado en la zona
norte de la capital, rodeado de zonas verdes y ajeno
al bullicio de la gran ciudad, pero perfectamente
comunicado, se sitda el conjunto El Castafar de
Mirasierra. Concretamente, se ubica en la calle del
Cerro del Castafar, n° 72, en Madrid capital
(www.mirasierra.cci10.com).

Situacién privilegiada

La promocién se sittua a tan sélo 200 metros del
nuevo metro de Mirasierra (linea 9) y junto al
Hospital Ruber Internacional y la Clinica Centro.
Ademas, cuenta con accesos muy cercanos a las
carreteras M-607, M-40 y M-30, y se levanta a
escasos cinco minutos del Paseo de la Castellana y
a tan solo 10 de la Plaza de Cibeles. En sus
inmediaciones, se encuentran varios colegios de
prestigio, los
campos de golf
de la Federacion
y del Club
Puerta de Hierro,
ademas del Club
Ciudad de |la
Raqueta, el
Sheraton Madrid
Mirasierra Hotel

& Spa, y el
Mirasierra  Sui-
tes Hotel.

muebles de la
firma Schmidt y
electrodoméstico
s De Dietrich. En
los cuartos de
bano, dotados
de griferias de la
firma Axor de

Hogares de calidad

El Castafar de Mirasierra constituye un proyecto
pensado para familias, para personas que valoran
las cosas bien hechas, para aquellos que saben
disfrutar de lo que les rodea y tienen claro que han
conseguido sus objetivos mas fundamentales. El
resultado son unas increibles viviendas de cuatro y
cinco habitaciones (algunas de ellas con habitacion
de servicio). Pisos de auténtico lujo, tanto por sus
calidades como por su distribucion y su amplitud, con
superficies que van desde los 196 m2 hasta los 256
m2. Y todos ellos con terraza.

El precio de las viviendas parte de los 734.700
euros, mas gastos, e incluye dos plazas de garaje y
un cuarto trastero.

El conjunto residencial estd dotado de atractivas
zonas comunes -que garantizan el disfrute de
mayores y pequefos- formadas por piscina de 20
metros, zonas verdes asociadas con la
sostenibilidad, areas de ocio infantil y pista de padel
con césped artificial. Las viviendas disfrutan de las
calidades mas modernas y sostenibles, muy
estudiadas para satisfacer el confort y las
necesidades mas exigentes. Las cocinas -elegantes,
calidas y actuales-se entregan equipadas con
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Hansgrohe, se concentran las formas mas
elementales, que sobreviviran a las modas.

Ademas, las casas cuentan con los ultimos
sistemas de seguridad y domdtica, junto con un
avanzado equipo de climatizacion de frio y calor
individual, y materiales y sistemas exclusivos con
salidas y termostatos en salon y dormitorios, para
regular de manera independiente la temperatura.
Disponen también de calefaccién individual de gas

natural por radiadores con valvula termostatica, lo
que favorece el ahorro energético y reduce las
emisiones contaminantes.

Pero hay mas: los paneles solares de la cubierta del
edificio garantizan el precalentamiento del agua
caliente sanitaria, los jardines dispondran de riego
programable por goteo con sistema de recuperacién
de agua de lluvia, y las zonas comunes tendran
iluminacién por presencia y temporizada.




