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El mercado da por terminado el ajuste de los centros comerciales, pero espera mas
en las oficinas

La caida de las valoraciones en las oficinas seguira en 2024. Merlin habla de descensos del 25% en términos brutos, aunque factores
como la inflacion mitigan el impacto
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Este afio se plantea como la cara y la cruz para dos de los sectores inmobiliarios mds tradicionales: los centros comerciales y
las oficinas. Segin han explicado algunos de los principales referentes del mercado nacional en unas jornadas organizadas
por EFPA e Iberian Property en Madrid, que han contado con idealista como media partner, en 2024 llegara el final del ajuste
de las valoraciones de los centros comerciales, pero se mantendrad el de las oficinas. Un escenario que dibujan las principales
socimis del pais y los analistas.

Ismael Clemente, CEO de Merlin Properties, ha afirmado durante la sexta edicidn de Iberian Reit & Listed
Conference que, a lo largo de este afio, "el valor de los activos se va a ir ajustando. La inercia en la correccién y el ajuste
valorativo continuard y no queda mds remedio que competir con él", sobre todo en el mercado de las oficinas, donde la
tendencia ha llegado varios afios mas tarde que en los centros comerciales.

Segtin recuerda Clemente, en el segmento 'retail’ los ajustes empezaron en 2018 y han sido ininterrumpidos hasta ahora,
siendo 2020 y 2021, en plena pandemia sanitaria, los peores ejercicios para este segmento inmobiliario.

En cambio, en las oficinas el ajuste empez6 el afio pasado y se mantendra en los proximos meses. Clemente insiste en que la
caida de la valoracion de los inmuebles destinados a oficinas esta bajando cerca de un 25% en términos brutos, aunque
dicho descenso se compensa con algunos factores como la inflacién y su impulso al alza en las rentas, o el nuevo producto

que las empresas puedan incorporar a su cartera. Todo ello hace que el ajuste neto sea muy inferior.

En el caso de los centros comerciales, Clemente afirma que "el ajuste ha terminado’, mientras que Miguel Pereda,
presidente de Grupo Lar y vicepresidente de Lar Espafa, socimi especializada en este segmento, ha destacado que en
este afio prevé "cambios moderados en las valoraciones”.
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inversor. Recientemente, las socimis sudafricanas Lighthouse Properties y Resilient REIT pagaron un importe de 171 millones
de euros a DWS, la gestora de Deutsche Bank, para hacerse con el centro comercial Salera de Castellén de la Plana. Este
activo, inaugurado en 2005, cuenta con 68.752 m2 de superficie bruta alquilable (SBA), esta alquilado al 99,7% y dispone de
146 tiendas de marcas deportivas y de moda, cines, bolera y una amplia oferta de restauracion. Cada afio, recibe unos 9
millones de visitantes.

En este contexto de creciente interés, la gestora de fondos internacional ASG ha decidido poner a la venta los tres centros
comerciales que tiene en Espafa. En concreto, la antigua ActivumSG busca comprador para Som Multiespai (Barcelona),
Zubiarte (Bilbao) y Ruta de la Plata (Caceres), que suman una superficie cercana a los 75.000 m2 y estarian valorados en
unos 150 millones de euros.

Otro factor que hace pensar que llegaran mejores tiempos para los centros comerciales es la vuelta de las cifras de
afluencia y ventas a los niveles precovid. Segtn los datos de la consultora Savills, ambas variables ya se encuentran en
torno a un 8% por encima de 2019, mientras que la cuota de las ventas online se situd en el 10%, cuatro puntos por debajo de
lo previsto. A corto plazo, Savills estima que la rehabilitacion y el reposicionamiento de los centros comerciales seran la
clave, ya que se trata de un producto con un mercado ya consolidado en Espaiia, mientras que el caso de los parques

comerciales continuara la expansion de nuevos proyectos, que podrian sumar 330.000 m2 solo en 2024.

En el caso de las oficinas, el escenario todavia es de mucha incertidumbre. Ademas de las previsiones manifestadas por los
participantes en las jornadas inmobiliarias de EFPA e Iberian Property, un reciente informe de perspectivas del sector
inmobiliario europeo de DWS manifestaba que "la confianza en las oficinas se ha debilitado en los dltimos meses. Los
inversores y los prestamistas, muy expuestos a la incertidumbre sobre la futura demanda de los ocupantes, a
menudo se muestran reticentes. A pesar de que los alquileres han crecido mas de un 10%, los valores prime han caido mas
de un 30% en los ultimos dos anos, y los activos mas débiles en ubicaciones no céntricas han sufrido una correccion aun
mayor. Y hay riesgo de que se produzcan nuevos descensos”.

Lo que también han dejado entrever los ejecutivos inmobiliarios durante la jornada es que la evolucidn de las valoraciones
esta condicionada por los tipos de interés. Segun han insistido, el ajuste podria moderarse a medida que el Banco Central
Europeo (BCE) empiece a bajar el precio del dinero, siendo 2025 la fecha en la que seria mas palpable el cambio de tendencia
actual.

La importancia de los fundamentales

Pere Vinolas, CEO de la socimi Colonial, ha defendido durante la VI Iberian Reit & Listed Conference que "el sector de las
oficinas sigue fuerte" y que, a pesar del escenario actual, la cotizada del Ibex 35 cerré un buen 2023, con alta ocupacién de
sus edificios de Madrid, Barcelona y Paris y unas rentas del alquiler mas altas. Otro de los mensajes que ha destacado en su
intervencion es la importancia de los fundamentales de las compafias.

Al igual que Viialas, José Ramén lturriaga, gestor de Abante Asesores, ha insistido en que el mercado tiene que empezar
a valorar tanto los fundamentales como la calidad de los activos de las cotizadas inmaobiliarias, que estan cotizando con
fuertes descuentos sobre el valor de sus activos. De media, el sector cotiza con una 'rebaja’ del 28% sobre el valor neto (NAV),
aungue en algunos casos supera el 40%.

En este sentido, Iturriaga ha destacado que "empieza a haber razones para que se cierre el descuento que hay en las
valoraciones de las cotizadas y el mercado tendrd que empezar a fijarse en las cotizadas europeas y, en concreto en las
espanolas. En algunos casos ofrecen rentabilidades por dividendo de doble digito de forma recurrente, lo que es un
disparate”.

El gestor también ha insistido en que puede haber todavia ajustes en oficinas, donde el ciclo esta por detras del de los
centras comerciales, pero que lo peor ha pasado y que "la bolsa deberia empezar a anticipar este escenario, como ya esta
haciendo”.

Iturriaga ha puesto como ejemplo el fondo de inversion inmabiliario especifico que lanzé a mediados del afo pasado,
bautizado como Abante Sector Inmobiliario, Fl. Este vehiculo de inversion apuesta por cotizadas nacionales y europeas.
Entre ellas, destacan las socimis espafiolas Merlin Properties, Colonial, Grupo Lar, Arima Real Estat e Inversa Prime; asi como
las alemanas Vonovia y TAG Immobilien; las francesas Gecina, Unibail-Rodamco-Westfield (URW) y Klépierre o la britanica Big
Yellow Group. El fondo de Abante invierte también en promotoras, como Aedas Homes, Metravacesa, Neinor Homes e
Inmobiliaria del Sur (Insur); cadenas hoteleras como Melia y en otras empresas de servicios inmobiliarios, como Icade.

Segun lturriaga, el fondo ya esta ofreciendo rentabilidades del 20%, toda una sefiala de que "el mercado esta empezando

a fijarse y que, tras los descuentos, el 'real estate’ cotizado vuelve al radar de los inversores”.
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