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consgjero delegado de commearncial real esiate Iberia de Grupo Lary
responsable deal partfolio deLar Espafia

El migrcado de imversion en retail ha estado mas sctivode logue

se predecia alinicio de 202 1. El foco estuvo en supermercados e
hipermercados porque el sector ha side uno de los "ganadores” de esta
crisis. Ademas de desarrollar una actividad de primerisima necesidad.
los cperadores han demostrado capacidad de gestion frente alas
adversidades, por gjemplo, para minimizar problemas de distribuciaon
internacional. Si afadimos que sus locales estan alguilados a largo plazo
y las rentas se Indexan por inflacidn {més alta de la esperada), han sido

activos muy atractivos parainversores a largo plazo.

En 2022 elinversor estd ampliando su alcance y en retail analizara otras
actividades y activos especificos resilientes. Me refiero alos parques
comerciales, reforzados por sus duraciones de contratos o la atraccion
de ensenas internacionales lideres en presencial y online. A medio plazo
y de forma progresiva también veremos transacciones en dos subtipos
de centros comerciales. En primer lugar. en aguellos dominantes gue han
recuperado rapidamente afluencias, ventas y rentas sostenibles. Basan su
éxito en la dominancia, la calidad de los operadores. la sostenibilidad y 1a
diferanciacion de la experiencia de compra gracias al uso de la tecnologia.
Ya hay interés en este subtipo y elincremento potencial de la dermanda se
estd notando levemente en |as valoraciones de final de afio.

El segundo subtipo es el de centros con alto potencial para afiadir valor.
Otraver con dos tipologlas: reposicionamiento por introduccién de
nuevas actividades mas vinculadas al cliente o activos con posibilidad de
transformar usos aprovechando su localizacidn.

Comao reflexion final, citaré posibles operaciones corpaorativas. Tras las
crisis siempre hay agrupacion de empresas gue buscarn mas eficiencia
para reforzar y hacer crecer el valor capital de sus activos con estructuras
de financiacion optimas.

En 2022 el inversor esta ampliando
su alcance y en retail analizara otras
actividades y activos especificos
resilientes
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asset marnagerde Merlin Propertises

Tras casl dos afios de gestion de un dia a dia complejo hamos
aprendlde que los usuarios siguen siendo fleles ala comprafislca y
las afluencias y las ventas se han recuperado de forma muy positiva
cuanda las restricciones se han ido eliminando,

De la misma forrma, ante una cada vez mas cercana normalizacion de
nuestro dia a dia, estamos percibiendo un nivel de comercializacion
muy impartante desde finales del ejercicio pasado. Los operadares,
nacionales & internacionales, e iIncluso muchos que hasta la fecha
solo tenian experiencia en el mercado online, estan aprovechando
para posicionarse, ampliar y renovar sus locales en NUestros centros.

Esta recuperaclon de las ventas, las afluencias y la renavaclén del
mix comerclal, jJunto con la convivencia de |o fisico con lo-digltal, sin
dudatendran un efecto directo sobre la revaloracion de los activos y
estamos convencidos de que, a corto y medio plazoe, se recuperara
lo perdido por causas excepcionales y no intrinsicamente ligadas
alos activos. Y eso conllevard |a vuelta del interés inversor, lo que
retroalimentara la mencionada revalorizacion.

Par su parte, la situacion que hemos tenido que vivir no ha cambiado
lo que ya se venia vislumbrando mucheo antes. Los centros que se
van a mostrar mas atractivos, no solo a corto y a medio plazo. sino
también a large, sen los urbanos y dominantes, por su tamafo o por
su especializacion, los centros que han sabido encontrar su hueco
para diferenciarse de |la competencia y convertirse en refarentes

en su area de influencia, los que se han sabido renovar y adaptar
ales nuavos gustos de los consumidares ¥ a las exigencias de los
operadores, los gue basan su oferta, su disefo y su gestion diaria
no solo en satisfacer la necesidad de compra sino en convertirse en
lugares de socializacion y experiencia.

Los centros que se van a mostrar
mas atractivos son los urbanos y
dominantes

prasidente de Inbast SOCIMI

Durante los Ultimos meses, el mercado inmohiliario en Espana ha
experimentado un creciente Interés Inversor por parte de caplital privado
& institucional.

A pesar de la incertidurmbre generada por la COVID-19, factores como

el exceso de liguidez, el contexto de tipos de intergs (incluso negativos)

y la consecuente escasa o nula rentabilidad esperada en inversiones
alternativas como la renta fija, la volatilidad en |a renta variable v el recorrido
de rentabilidad frents a inversiones inmobiliarias en otros paises, entre
otras, han convertido a este sector enunainversion refugio para el capital,

Sibien la actividad inversora se esta comportando de manera diferente
segun el segmento, en términos generales la ublcacion (prime) y el
Irquiling (de primer nivel) contindan siendo algunos de los factores clave,
valorados especialmente en un contexto de incertidumbre como el actual.

Concretaments, en retail se estd produciendo un gran interés inversor
en dos tipos de activos. Por un lado, high street, con especial foco en los
preductes cada vez mas dernandados por los inquilinos de primer nivel:
flaghsips ubicados en los principales tramos comerciales de las ciudades,
con una superficie entre 1.500 y 8.000 m? que permita a los cpermdoras
atendera la creciente demanda online. implantar las medidas necesarias
para garantizar una politica "COVID-free"y optimizar sus costes, entre
ofros aspectos. Por otro, las pargues de medianas, con inguilinos que
operan en actividades esenciales como la alimentacion {por ejermplo.,
hipermercados).

Sinduda, el atractivoinversor por esta tipologla de activos se esta viendo
afianzado con la recuperacidn progresiva del consumo, que ya seestd
ponienda de manifiesto en indicadores comao las cifras reportadas durants
2021 por algunos de los principales operadores textiles, entre otros.

El interés inversor por esta tipologia
de activos se esta viendo afianzado
con la recuperacion progresiva del
consumo
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asset manager de centros comerciales de Silicius

La paulatina resolucidn de la incertidumbre gensrada por la crisis
sanitaria conlleva que un sectortan expuesto ala pandemia, como
es el retail, emerja como uno de los activos con mayor revalorizacion,
resultado de la estabilizacion de las ventas y afluencias en los centros

comerciales, entre otras variables.

De todos es sabido que nos encontramos en un proceso de cambio
del sector retail que se ha visto acelerado por lairrupcidn imprevista
de una pandemia mundial y, por lo tanto, con una mayor exposiciaon a
wvariaciornes en la rentabilidad de los activos y a la presidn inversora.

Se esta confirmandao que no solo elactivo cuenta, sino que cada vez
pesa mas la gestion ascciada, Esto se explica por el factor "experiencia
del consurnidor” gue se esta convirtiendo en una de |as principales
ventajas competitivas del canal fisico frente al anline y que esta
Intimaments ligado a la gestion del activo comercial.

Ademas, no cabe duda de que pararevalorizar los activos en muchos
casos hay que remper esquemas. Revalorizar es el resultade de
reposicionar adecuadamente. Muchos centros comerciales se
replantsan su futuro dotdandoles de usos mixtos que completen la oferta
¥ servicio al visitante, reforzando los principales KPI's del activo y su
potencial rentabilidad.

Ante esta situacion, y exceptuando los centros comerciales prime.,

el analisis dela inversion debe adoptar un perfil mas cualitativo.
profundizando mucho mas en las perspectivas delinmueble comercial,
teniendo en cuenta su entorno y su potenclal a la vez que visuallzando
con la mayor certeza posible su poesicionamiento future.

Enconclusion, a excepcion de los centros muy prime, la inversidon mas
rentable debe ir asociada a una clara vision de posicionamiento futuro y
a una gestion profesional gue permita llevar a cabo |os retos que exige el
nueveo escenario,

El analisis de la inversion debe
adoptar un perfil mas cualitativo

director de inversicn retall de Savils Agulrre Newrnan

Larecuperacion de las ventas y afluencias esta afectando de distinta
manera a larevalorizacidn de los activos. Los dedicados a alimentacion se
vienen revalorizanco de manera significativa desde 2020 mientras que el
resto se ha visto més penalizado. Sin embargo. a finales de 2021 hemos
empezado a apreciar un incremeanto en elinterés de los inversores por los
parques comerciales. Este tipo de activo ha mostrado un comportamiento
razonablemente bueno estos dos Ultimos afios al contar con un mix de
inquilinos con bajo peso en moda y mucho en bricolaje y alimentacion que lo
convierten en muy defensivo frente alavance del comerclo electréniceo.

Conla aceleracion del e-cormmerca, la cucta sctual del mercado onine esla

que se esperaba para 2024, Este adelanto nos ayuda a filtrar aquelios activos
ganadores. Para los gue han superacdo con buen comportarmiento elincrermento
del comercio electrdnico estos dos afios, prevernos una revalorizacion
significativa que atnno ha sucedido, porlo que hay nteresantes oportuniclades
especialments para aquellos inversores que puedan aceptar ciertos fiesgos.

Losmas atractivos parainversores privacios & institucionales seguiran sisndo
los supermercados. En 2021 tambign se han llevado a cabo importantes
operacionas de compra de hipermercados por inversores institucionales.

Laseqgundatipologla de activos mias demandada san los parques
comerciales urbanos y de conveniencia con una lecomotora de alimentacion,
con buenos operadores, contratos con largo y obligado cumplimientay baja
gestion, Alge bastante escase en nuestro mercaco, por lo gue 2speramos un
aumenta en el corto plazo de la demanda de parques comerciales de mayor
tamafo menos enfocados en la convenlencia,

Respecto alos centros comerciales, veremaos un repunte en la demanda
en el segundo semestre de este afo, slempre y cuando la situacian
sanitarialo permita. Un aspecto nuevo avalorar serd la adaptabilidad de
los centros a las nuevas tendencias, con la posibilidad de adoptar nuevas
usos mas alla del retail tradicional.

Los activos mas atractivos seguiran
siendo los supermercados para
inversores privados e institucionales
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director general y socio de Optima Global Services

2020 como el de la pandemiay 2021 como el de las vacunas. Asi seran
recordados estos afios que han generado un desconcierto y unacrsis
solo comparable a lague seinicid en 2008 pero concentrada en dos anos.
Y decimos dos afios porqua |a recuperacién iniciadaen 2021 ha sida
insuficiente para generar la confianza gue el sector delretail necasita. Aon
hoy. muchas zonas siguen sufriendo restriccionas y prevenciones gue
provocan miedo a acudir a los establecimientos fisicos.

El afio que viene por estas fechas estaremos escribiendo que 2022

sera recordado como el ano de la recuperacion del retail. La paulatina
recuperacion de la confianza del consumidor, junto con la mas que
previsible moderacidn en el crecimiento de las ventas online, una vez gue
el consumidor vaya perdiendo el miedo a acudir alos establecimiantos;
hara que las vertas mejoren sustancialments. Con ello, |as rentas se
podran ir recuperanda hasta alcanzar los niveles previos a la COVID-19
alla por 2023,

Laaltisima inflacién que se estd produciendo (6,5%) podrla ayudar en &l
corto plazo a esta recuperacion de rentas. Sin embargo, en el medio plazo
podria provocar una pérdida de poder adquisitivo que sin duda influira
negativamente en la evolucion del consume de los hogares.

Dado que las correcciones en las valoraciones de los activos comerciales
no han venldo tanto por la via de las rentabilidades sino por la de las
rentas, creemos que con la recuperacion de estas vendra la recuperacion
delos valores.

Menclon especial cabe hacer a los parques de medianas que sufrieron
mucho menos y se estan recuperando mas rapidamente. La propia
configuracidn de estos activos junto con |a tipologla de los operadares
que han mostrade una mayoer resiliencia a esta crisis (alimentacicn,
bricolaje. deporte, hogar, etc b explican este mejor compartamientoy lo
hacen mas atractivo para los inversores.

Las rentas se podran ir recuperando
hasta alcanzar los niveles previos a la
COVID-19 alla por 2023

FEL L
director de retailde BNP Paribas Real Estats

Parace que la luz al firal del tunel empieza a atisbarse unavez que
estamos saliendo de esta negra etapa que nos ha tocado vivin como
resultado de la caida del consumo derivado de la pandemia mundial,

Elretall ha sido golpeado con fusrza por esta crisis de una forma muy
directa, si bien havuslto a demostrar su rapida capacidad de adaptacion y
de recuperacion frente a un escerario adverso.

Comoconsecuencia de la coyuntura en 2l retail, los inversores han

fijado sus posicionas scbre ofros sectores gue no solono se han visto
afectados porel consumo, sine que han salido reforzados por los cambios
de habitos dal consumidor durante la pandermia, si bien nohan sido todos
los activos de retail los que har sufrido |a retirada de confianza de les
Inversores.

Durante estos Altimos afios, se han transaccionado portfolios de

alimentacion importantes a unas rentabllidades muy agresivas para este
tipo de activos y ha habido escasez de este producto por el gran inter
suscitado por parte de les inversores. |os parques comerciales, debido
a 5U buen comportamiento durante la pandemia

n otra de los actives

sobre los que los invarsores han puesto su foco, aunque vuelve aser la
escasez de este producto el que marca el ritmao y fija los precios.

Durante 2022, los parques comerciales y las unidades de alimentacion
seguiran marcando el interés delinversor, si bien la recuperacién de los
principales KP's de los centros comerciales hara que este peon vuelva
a estar en el tablero de juego, ya que histdricamente las rentabilidades
que ofrecen estos activos son muy atractivas para losinversores, Debido
a lafalta de transacciones que ha habido en los Gltimes meses, podran
aportar al mercado de inversidn producto que estd pendiente de rotar en

el medio plazo.

La recuperacion de los principales
KPI's de los centros comerciales hara
que este peon vuelva a estar en el
tablero de juego




