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CONTEXTO

MACROECONOMICO

Una vez superadas las dudas sobre la
recuperacion econdmica causadas por

la incertidumbre politica y el marco de
inestabilidad producidas por aconteci-
mientos como el Brexit en Reino Unido o
las elecciones de Estados Unidos, 2017
ha comenzado dando claras muestras de
crecimiento.

Segun los ultimos datos de la Conta-
bilidad Nacional del INE, la economia
espafola crecié un 3% en el segundo
trimestre de 2017 con respecto al

mismo trimestre del afio anterior.

En el mercado de trabajo, segun la
Encuesta de Poblacién Activa, el numero
de ocupados ha crecido un 2,7% en el
segundo trimestre de 2017 respecto al
mismo trimestre del afo anterior,
mientras que los parados se han reducido
un 14,4%, situandose la tasa de paro

en el 17,22%, la mas baja desde media-
dos de 2009. A pesar de que esta cifra
aun es elevada, las previsiones son

de una reduccion sostenida en los dos
préximos anos.

La percepcion de la situacién econo-
mica actual ha mejorado, la confianza

del consumidor en junio ha retomado la
tendencia positiva de meses anteriores y
los organismos internacionales como el
Fondo Monetario Internacional revisan sus
previsiones al alza, situando la tasa de
crecimiento de la economia espafiola por

encima de la media de la zona euro y de
otros paises del entorno.

El crecimiento econdmico se ha visto
favorecido por la politica monetaria laxa
del Banco Central Europeo. A pesar de
haber desaparecido el riesgo de defla-
cién, las ultimas intervenciones de Mario
Draghi sobre la orientacién de la politica
monetaria en la zona euro han ratificado
la intenciéon del BCE de mantener los esti-
mulos monetarios hasta finales de 2017,
con el objetivo de afianzar las actuales
tendencias de crecimiento econémico.

Las rentas prime
siguen apuntando
una tendencia alcista
superando los 29 €/
m2/mes, contando
cada vez mas con

un mayor numero

de comparables que
superan los niveles
de renta media
prime en l0s mejores
inmuebles, por lo que
facilmente se podrian
alcanzar los 30 €/m2/
mes a final de ano.
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GRAFICO 3
Tasa de disponibilidad*
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*Tasa calculada incluyendo edificios high-tech (NZ 9.4)
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Rentas

Las rentas prime siguen apuntando una
tendencia alcista superando los 29 €/m?/
mes, contando cada vez mas con un mayor
numero de comparables que superan los
niveles de renta media prime en los mejores
inmuebles, por lo que faciimente se podria
alcanzar los 30 €/m?mes a final de afo.

La renta mas alta en lo que va de afo se

ha alcanzado para una pequefa superficie
de unos 160 m? alquilados a la gestora

de fondos Legg Mason en Castellana 41,
alcanzando los 37 €/m?/mes. Otro de los
edificios en el que se han alcanzado algu-
nas de las rentas mas elevadas de la prime-
ra mitad del afo, ha sido el Edificio Beatriz,
propiedad de Vyosa, donde se han firmado
rentas entre los 30 y los 36 €/m%mes.

En el Centro Secundario se han registrado
operaciones cuyas rentas de cierre han
superado los niveles de trimestres anterio-
res, situandose, la media de las rentas en
los mejores edificios de esta zona, cerca
de los 18 €/m?mes. Fuera de la M30, las
rentas de cierre han continuado con la
tendencia de crecimiento que comenzé a
mitad del 2015, situandose la renta media
en torno a los 15 €/m2/mes en las mejores
ubicaciones de la periferia. En los edificios
de calidad con ubicaciones mas lejanas, las
rentas también han aumentado, alcanzando
los 11 €/m?/mes.

Oferta

Los metros cuadrados disponibles de ofici-
nas han descendido un 6,4% en lo que va
de afio, situandose la tasa de disponibili-
dad en 11,8%.

La superficie disponible en el CBD se ha
reducido mas de un 9% durante los seis
primeros meses de 2017. Sin embargo, la
salida al mercado durante el Ultimo afio de
una gran cantidad de metros cuadrados
rehabilitados, hacen que la disponibilidad
en el CBD sea aun un 7% superior a la del
mismo trimestre de 2016.

Entre los proyectos de oferta nueva que se
incorporaran al mercado en los proximos
meses en el CBD, se encuentran las reha-
bilitaciones de tres edificios propiedad de
MAPFRE: Plaza de la Independencia 6, Sor
Angela de la Cruz 6 y General Perén 40.

Plaza de la Independencia 6, donde se
espera alcanzar un alto grado de ocupa-
cion antes de finalizar las obras de rehabi-
litacién, se encuentra actualmente en fase
de pre-comercializacion. El edificio de Sor
Angela de la Cruz 6, con una superficie de
10.516 m2, sera enteramente ocupado por
empresas del grupo. Por ultimo, se incor-
poraran al mercado entre 5.000 y 8.000
m? en General Perdn 40, disponibles a
comienzo del proximo afio, a medida que
concluya el proceso de rehabilitacion.

GRAFICO 5
Oferta nueva por ubicacioén del activo

GRAFICO 6
Evolucién de la disponibilidad*

B» cseD [  M30 NORTE
B» centro sECUNDARIO P M40 NORESTE
B  wm3z0ESTE [ N
m2
300.000
250.000
200.000
150.000
100.000
T
50.000 -
.l N
2017 2018 2019

Fuente: Knight Frank

m2

* Edificios high-tech no incluidos

2.000.000

1

1.800.000

1

1.600.000

1

1.400.000
1.200.000

1

1.000.000
800.000 -
600.000 -

1

400.000
200.000
0

1

2007 2008 2009 2010 2011

Fuente: Knight Frank

2012 2013 2014 2015 2016 2T
2017



GRAFICO 7

Evolucién de la absorcion total en m? y nimero de operaciones
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En los proximos meses también finaliza-

ra la rehabilitacion de los 10.458 m? de
Estébanez Calderon 3-5, propiedad de
Colonial, y la transformacién de los 2.345 m?2
de Velazquez 123, edificio residencial que el
family-office Mazabi compré para convertirlo
en un edificio de oficinas con la intencion de
ser ocupado por un unico inquilino.

En el Centro Secundario, a finales de afio
terminard la rehabilitacion integral del
Edificio Auditorio, en Suero de Quifiones
42, con un contrato de arrendamiento a
largo plazo con Uria Menéndez.

Respecto a la periferia, la rehabilitacion

de Juan Ignacio Luca de Tena 6 se espera
que termine a finales de afio incorporando
al mercado de oficinas de la zona M30
Este 3.700 m2. Para finales de afio se
espera que finalice también la reforma de
los 12.800 m? de Ribera del Loira 28, anti-
gua sede de BNP, en la zona de Campo

OPERACIONES [l SUPERFICIE

Num. operaciones

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

de las Naciones. Por ultimo, en Manoteras
se espera la finalizacién de la construccién
de la torre Isla Chamartin a lo largo de
2018 lo que supondra la incorporacion de
17.000 m? al stock de oficinas de la zona
M30 Norte.

Transacciones

Durante la primera mitad de 2017, la
contratacién de superficie de oficinas ha
superado los 248.000 m?, un 13% superior
al mismo periodo del afio anterior, incre-
mento similar al observado en el nimero de
operaciones.

La distribucion de la absorcién y el niUmero
de operaciones por rango de tamafo ha
sido bastante similar a la observada en
2016. Las operaciones con mas peso en

la absorcion han sido las de entre 1.000 y
5.000 m?, un 48,8% de la superficie total.

La absorcion

del segundo
trimestre de 2017
ha superado

en casi un 50%

la superficie
absorbida durante
el primer trimestre.

Tras un 2016 que concentro las operacio-
nes de mas de 5.000 m2 en zonas mas peri-
féricas, el reparto de la contratacion dentro
y fuera de la M30 refleja una situacion equi-
librada en el primer semestre de 2017.

Entre las operaciones de mas de 5.000
metros cuadrados, cuatro de ellas han
tenido lugar en el CBD, principalmente en
edificios con capacidad para adaptarse a
las necesidades de sus nuevos inquilinos.
Dentro de este grupo, destacan dos ope-
raciones firmadas en edificios propiedad
de AXIARE recientemente rehabilitados.

En primer lugar, Manuel de Falla 7, edifi-
cio de 6.252 m?2 que sera ocupado por la
Consejeria de Politicas Sociales y Familia
de la Comunidad de Madrid. En segundo
lugar, la firma por parte de EBAY de mas
de 5.470 metros en Don Ramén de la Cruz
84 para ubicar las oficinas de Ticketbis, la
start-up dedicada a la compra-venta de
entradas que adquirié a mediados de 2016.

GRAFICO 8
Evolucion de la absorcion trimestral

GRAFICO 9
Absorcion por tamaino de operaciones

GRAFICO 10
N° operaciones por rango de tamaio
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Otra de las grandes operaciones se

ha realizado en el CBD con la firma de
José Ortega y Gasset 29 donde Baker &
McKenzie trasladara su sede, situada en
Castellana 92, permitiéndoles contar con
5.560 m?. El traslado de EY a Torre Titania
ha permitido otra de las grandes opera-
ciones en el CBD: la ampliacion en 5.340
metros de Deloitte en Torre Picasso.

Por otro lado, fuera de la M30 también han
tenido lugar cuatro operaciones de mas
de 5.000 m? entre las que destacan los
mas de 9.400 m?2 alquilados por La Caixa
en Manoteras 20 y los 7.000 que ocupara
Grupo CTO en Albarracin 34, operaciéon
intermediada por Knight Frank.

En Julian Camarillo, Bankia ha comprado
el edificio de Santa Leonor 32, que cuenta
con 5.746 metros para ocupacion propia.

GRAFICO 11
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GRAFICO 12
Absorcion 1S 2017 por zonas
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GRAFICO 13

Principales transacciones de ocupacion 1S 2017

INQUILINO DIRECCION SUPERFICIE MERCADO INMUEBLE OPERACION
LA CAIXA Manoteras 20 9.399 M-30 Norte High-Tech Alquiler
GRUPO CTO Albarracin 34 7.049 M-30 Este High-Tech Alquiler
CONSEJERIA POLITICAS
SOCIALES Y FAMILIA Manuel de Falla 7 6.252 CBD Exclusivo Alquiler
COM. MADRID
BANKIA Santa Leonor 32 5.746 M-30 Este High-Tech Venta
BAKER & MCKENZIE José Ortegary 5.562 CBD Exclusivo Alquiler

Gasset 29
360 EXPERIENCE (EBAY) DO Ramon de la 5.471 CBD Exclusvo  Alquiler

Cruz 84
DELOITTE Torre Picasso 5.340 CBD Exclusivo Alquiler
SAGE Av. de Europa 19 5.104 Al Exclusivo Alquiler
AMERICAN EXPRESS Partenén 12-14 4.749 M-40 Noreste  Exclusivo Alquiler
LA LIGA Torrelaguna 60 4.263 M-30 Este Exclusivo Alquiler

* Operacion intermediada por Knight Frank
GRAFICO 14

Maximos y minimos de rentas de cierre por zonas 2T 2017 *
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Las SOCIMls junto
con los fondos han
sumado un volumen
de inversion cercano
a los 748 millones
de euros, mas

del 65% del

total de Madrid

y Barcelona.

MERCADO DE INVERSION

La confianza en la economia espafiola ha
favorecido que el mercado de inversién
siga muy activo en la primera mitad del
afio. La inversion en oficinas en Madrid y
Barcelona ha superado los 1.100 millones
de euros, un 32,5% mas que el primer
semestre del afio anterior.

En Madrid, la inversion en oficinas ha
superado los 700 millones de euros en el
primer semestre del afio, un 5% superior
al volumen registrado en la primera mitad
de 2016. Mientras que en Barcelona se

ha alcanzado una cifra cercana a los 435
millones de euros, lo que supone un incre-
mento del 130% sobre los 188 millones
transaccionados en los seis primeros
meses del afio anterior.

Demanda y
transacciones

Los grandes protagonistas del primer
semestre del afio en el mercado de inver-
sién en oficinas en Madrid y Barcelona han
sido las SOCIMiIs y los fondos de inversion.
En Madrid casi el 70% de la inversion total
en oficinas se ha llevado a cabo por estos
dos tipos de inversores, protagonismo com-
partido con las compafiias inmobiliarias en
Barcelona.

La mayor operacion del afio ha sido la
compra de la Torre Agbar, hasta ahora

propiedad de Agbar Group, por parte de
Merlin Properties por 142 millones de euros.
Destaca, ademas, la actividad de AXIARE
con un volumen de inversion de casi 158
millones de euros, repartido en 4 operacio-
nes: Puerto de Somport 8, Anabel Segura
14, Miguel Angel 23 y un cuarto edificio de
oficinas en Avenida Can Fatjé dels Aurons,
en Sant Cugat.

Con un porcentaje muy similar a las
SOCIMis el segundo tipo de inversor mas
activo han sido los fondos de inversion,
cuyas adquisiciones de edificios de oficinas
han superado los 370 millones de euros en
las dos capitales. Dos de las grandes opera-
ciones del ano han sido protagonizadas por
fondos de inversion: el portfolio de oficinas
del BBVA valorado en 180 millones de euros
que ha sido adquirido por Oaktree y FREO
y el parque empresarial Isla Chamartin
vendido a Tristan Capital y Zaphir Asset
Management por 103 millones de euros,
ésta ultima intermediada por Knight Frank.

En tercer lugar, las compafiias inmobiliarias
adquieren el 12% del volumen de inversion
total, con 138 millones de los cuales mas de
la mitad se corresponden a adquisiciones
que Colonial, que recientemente ha apro-
bado su conversion en SOCIMI, ha llevado
a cabo a través de su proyecto Alpha lI:
Castellana 163 en Madrid y Travessera de
Gracia 47-49 en Barcelona. También en la
ciudad condal, Hines ha adquirido la sede
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GRAFICO 16

Principales transacciones de inversion 1S 2017

DIRECCION MUNICIPIO PRECIO (MM€) VENDEDOR COMPRADOR
PORTFOLIO BBVA Madrid, Barcelona y 180,00  BBVA Oaktree y Freo
Valencia
TORRE AGBAR Barcelona 142,00 Agbar Group Merlin Properties
ISLA CHAMARTIN * Madrid 103,00 Lone Star Tristan Capital y Zaphir
Asset Management
PASEO DE GRACIA 17 Barcelona 90,70+  PopularBanca Hines
Privada
MANUEL CORTINA 2 Madrid 72,00 Mapfre Gmp
COLON 1 Madrid 55,00 Barclays CBRE Global Investors
MIGUEL ANGEL 23 Madrid 5340 Lo Inm.Partioular o
y SGAE
CASTELLANA 163 Madrid 51,00 Confidencial Colonial
ANABEL SEGURA 14 Alcobendas, Madrid 43,50 Blackstone Axiare
PUERTO DE SOMPORT 8 Madrid 41,50 Gmp Axiare
TRAVESSERA DE GRACIA 47-49 Barcelona 41,00 Grupo Bertelsmann  Colonial
CASTELLANA 14 Madrid 40,25 Tesorgna Gengral Consorcio Compensacion
Seguridad Social de Seguros

* Operacion intermediada por Knight Frank ** Precio total de la operacion

Fuente: Knight Frank

90,70 MME. Se ha estimado un valor para el local comercial de 45 M€

Knight
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Parque Empresarial Isla Chamartin

de Banco Popular en Paseo de Gracia 17.
Entre inversores institucionales e inversores
privados suman el 22% restante.

Los inversores privados, que en 2016
fueron protagonistas de algunas de las
grandes operaciones del afio (Torre CEPSA
comprada por Pontegadea o la cartera de
oficinas de Gas Natural por parte de Ecke
Inmobilien) han tenido un papel discreto

en lo que va de afo. Destaca la compra del
edificio de Suero de Quifiones 42 por parte
del family office de la familia Lladé.

Algo mas del 60% de la inversion en ofici-
nas en Madrid y Barcelona se ha realizado
por empresas con sede en Espana frente
al 74% del afno 2016. Ademas, como ya se
menciond en el informe anterior, parte del
capital de algunas compafiias, como es el

GRAFICO 17
Tipo de inversor 1S
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GRAFICO 19
Madrid CBD Capital values
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GRAFICO 20
Barcelona CBD Capital values
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caso de las SOCIMls, procede del extran-
jero. La presencia mas activa de los fondos
de inversion ha incrementado el porcentaje
de las operaciones realizadas por compa-
fiias con sede en Estados Unidos (26,5%) o
Reino Unido (9%).

Oferta

Por el lado de la oferta, el propietario
corporativo ha recuperado parte del pro-
tagonismo que ostenté en 2015, gracias
al elevado importe de la Torre Agbar,
sumando mas del 20% de la inversion
total del afio. Sin embargo, el perfil insti-
tucional sigue ejerciendo este liderazgo,
siendo el vendedor de mas del 28% del
volumen total en Madrid y Barcelona. Le
siguen los fondos de inversién (13%) y
los de perfil privado y family offices (9%).

Las SOCIMIs hasta ahora han tenido

un discreto papel desde el punto de
vista de la oferta. Han vendido dos edi-
ficios (Suero de Quifiones 42 y Puerto
de Somport 8) que suman un 7% de la
inversion total. Sin embargo, se espera
que las SOCIMIs terminen el afio siendo
uno de los tipos de propietarios con més
actividad debido al proceso de rotacion
de sus activos que establecen sus



MERCADO DE INVERSION

estatutos. Concretamente, la venta del
portfolio de edificios de oficinas de
Hispania sera una de las grandes ope-
raciones el afo, 24 edificios de oficinas
repartidos entre Madrid, Barcelona y
Malaga, que se espera alcancen en el
mercado un valor superior a los 500 millo-
nes de euros.

En el andlisis de la oferta por nacionalidad
destaca la espafiola con mas del 60% del
volumen total seguida de la estadouniden-
se (9%), inglesa (6%) y alemana (4%).

Precios y
rentabilidades

El precio medio en el CBD de Madrid
se ha situado cerca de los 8.200 euros
por metro cuadrado, mientras que en
Barcelona se ha alcanzado los 6.900.

El capital value mas elevado en lo que va
de afio se ha registrado en Madrid con la
compra de la sede de Barclays en Colén
1, siendo el precio medio del metro cua-
drado en este edificio de 13.850 euros
frente a los 11.425 en la sede del Banco
Popular en el nimero 17 de Paseo de
Gracia, operacién con el metro cuadrado
mas elevado en Barcelona.

Las buenas previsiones de la economia
espafola junto con la disponibilidad

de financiacién eleva la confianza del
inversor y genera mayor movimiento
inmobiliario en el mercado. La intensa
presion para comprar combinada con la
falta de producto ha mantenido las yields
en niveles bajos, en el entorno del 3,9%
aunque en los mejores edificios ha llega-
do a alcanzar el 3,5% en el mercado de
Madrid y el 4% en Barcelona.

GRAFICO 21
Rentabilidades prime
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