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Carrefour Property Espana

108 centros en propiedad Lider en el sector inmobiliario comercial, Carrefour Property crea
espacios innovadores que responden a un estilo de compra moderno,
Gestion y administracion actual, adaptado a las ultimas tendencias y dotados con las tecnologias

directa de 94 centros mas avanzadas.

La compania une una soélida cultura comercial al servicio del operador
1,9 millones de m2 de SBA y el cliente a la gran experiencia inmobiliaria de sus equipos 360°.
Un know how que asegura la oferta multiformato mas completa
1 millén de m2 en cartera con marcas y operadores lideres, adaptada a las necesidades

para nuevos proyectos de todo tipo de clientes y entornos.

Comprometida en la promocién de centros que son modelo de
FAN Mallorca Shopping, sostenibilidad, la empresa desarrolla proyectos respetuosos con el
la Gltima gran inauguracién de la comparia: medioambiente, el entorno y la cultura de las sociedades en las que
se integran.

Cerca de 66.000 m2 de SBA Como demuestra su ultimo desarrollo, FAN Mallorca
Shopping, el espectacular espacio comercial que Carrefour
Carrefour, Primark, H&M, Media Markt, Property ha inaugurado en Palma y que es ya la referencia
Decathlon, Mango, Grupo Cortefiel, de las compras y el ocio en la capital balear.
Starbucks, Adidas, Samsung, Rituals, Kiko... Carrefour Property, impulsamos espacios de vida.

www.carrefourproperty.es
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Transparencia, riesgos
y oportunidades

I mercado inmobiliario —al menos el espa-
fiol- no se caracteriza por su transparen-
cia y la falta de ésta puede lastrar su cre-
cimiento ordenado y estable. Salvo desta-
cadas pero contadas excepciones, la in-
formacion que circula del sector es en muchas
ocasiones dispersa, desagregada, incompleta y

mads veces de las que nos gustaria sesgada e inte- EEVIIHNEIRA I NRETI=Y2

resada, y a eso no somos tampoco ajenos los me- Director
dios de comunicacion.

En principio, todos los agentes que participan en este mercado de
una manera profesional, no como paracaidistas de la oportunidad,
deberfan coincidir en que a mds transparencia, mayor confianza y con
la confianza se minimizan la incertidumbre y la volatilidad y se pro-
porciona mds fortaleza al mercado. Pero la realidad pone en evidencia
que, a la hora de la verdad, parece que no a todo el mundo le interesa
salir de este rio revuelto que hoy es el inmobiliario. Bien es verdad
que, en los dltimos afios, se ha hecho un importante esfuerzo por
aportar mds claridad desde organizaciones como la Asociacién de
Consultoras Inmobiliarias (ACI) o la Asociacién Espafiola de Andlisis
de Valor (AEV), por poner dos destacados ejemplos, aunque ain que-
da mucho camino por recorrer.

Ultimamente, y ante el recuerdo cercano de los afilados dedos de
la crisis que empezamos a dejar atrds, parece que quien pone en duda
axiomas que parecen inmutables —pero no lo son- se convierte en una
especie de conspirador contra el deseable impulso de la actividad
inmobiliaria en nuestro pafs. No es asi y por ello hay que hablar
abiertamente de cuestiones como la vaticinada pero no consumada
subida de rentas de las oficinas mds alld de casos puntuales; la
revolucioén y las implicaciones para los centros comerciales del avance
del e-commerce; las distintas velocidades y la demanda futura del
mercado residencial cuando se debilite la reposicién, o el margen de
maniobra en el mercado logistico e industrial, o las complejidades
juridicas y fiscales de algunos productos inmobiliarios alternativos, o
los criterios de inversion y rentabilidad de algunas SOCIMI “estrella”.

Conviene conocer las cosas para poder afrontarlas con rigor y en ese
marco un aspecto que puede ayudar es el andlisis de riesgos ligado a
un activo o a una cartera inmobiliaria. Es una nueva manera de ver las
cosas en un sector como el inmobiliario, pero que ha probado sobrada-
mente su idoneidad en el financiero. Cualquier movimiento de capital
a nivel internacional se fundamenta en el riesgo y eso no deberfamos
olvidarlo. Quien conoce los riesgos detecta mejor las oportunidades.

www.observatorioinmobiliario.es

fl&]in

LA INFORMACION UTIL

pag 3/n°83/2016



SUM RIO)

ECONOMIA / EL SECTOR 6
MERCADOSY EMPRESAS 8
ENCUENTROS inmobiliarios 16

Coémo facilitar la compra de vivienda
a extranjeros

OPERACIONES 20
ENCUENTROS inmobiliarios 28

SOCIMI, del lanzamiento a la consolidacion

DOSSIER
CONSULTORIA

f_, ¥ El valor social
.& N

) del inmobiliario 32
‘. Ricardo Marti-Fluxa,
presidente de ACI
PUNTOS DEVISTA

Pelayo Barroso Olazabal 34
Director Negocio Andlisis e Investigacion
de Mercados

Aguirre Newman

Mikel Marco-Gardoqui 36
Director nacional de Capital Markets
CBRE

Ignacio Martos 38
Presidente ejecutivo
Tinsa
José Vazquez Seijo 40
Presidente ejecutivo

I Euroval
Luis Martin Guirado 42

Director corporativo
de Desarrollo de Negocio
Gesvalt

Ivan Fernandez-Valdés Epalza 44
Director de la Unidad de Advisory

y Venta Institucional

Haya Real Estate

Oriol Barrachina 48
Head of Spain
Cushman & Wakefield Espafia

' Arturo Diaz 50
Director Corporativo y CEO Barcelona
Savills

Consideraciones Uutiles

sobre la Gestion del Cambio 52
Guzmadan de Yarza

Director de Workplace Strategy & Disefio
JLL

TRIBUNA DE OPINION 54

" 2017:Un ano de
oportunidades

= para el sector inmobiliario

. Juan Antonio Gémez-Pintado

Presidente

APCE

TRIBUNA DE OPINION 56
La promocién inmobiliaria
en Portugal
y APPII

Henrique de Polignac de Barros
Presidente

APPII - Asociacion Portuguesa de
los Promotores e Inversores Inmo-
biliarios

pag 4/n° 83/2016

@ OBSERVATORIO




RIESGOS

El riesgo: la clave competitiva del nuevo
sector inmobiliario 58

Jornada Directiva organizada por Observatorio Inmobiliario
y VELTIS Rating.

Llega la anhelada “transparencia” al sector

inmobiliario 6l
Aportaciones de una agencia de rating inmobiliario al sector:
Javier Amenedo Ansede

Arquitecto. RISK®Director
CEO —VELTIS Rating

URBANISMO 70

El derecho de reversion expropiatoria: un
intento de desmitificacion

Eugenio-Pacelli Lanzas Martin

Laso & Asociados

FISCAL 76

{Es deducible fiscalmente el deterioro contable
de los inmuebles adjudicados?

La Direccién General de Tributos afirma que aun cuando los acti-
vos inmobiliarios adjudicados por las entidades financieras puedan
tener la calificacién contable de activos no corrientes mantenidos
para la venta, los mismos podrdn asimilarse, a efectos fiscales, a
las existencias, de manera que su deterioro resultard fiscalmente
deducible en los términos sefialados en la normativa del Impuesto
sobre Sociedades.

Gonzalo Rincén de Pablo

Garrigues

FINANCIACION 64

Financiacion alternativa inmobiliaria,
oportunidad de negocio para la banca
comercial

Existe una oportunidad de negocio para las entidades finan-
cieras en relacién con el mercado de promocidn residencial
que actualmente estd tratdéndose de cubrir mediante la finan-
ciacidn alternativa de fondos de inversién o de inversores
particulares.

Mikel Echavarren

CEO

irea

MACE se convierte
en el principal
certificador
BREEAM en uso

en Espana

Mapic, el encuentro del retail 66

EFICIENCIA ENERGETICA 80

Construccion eficiente, un reto para 2020
Adelina Uriarte

Presidente

Plataforma de Edificacion Passivhaus

OBSERVATORIO JURIDICO
Y FISCAL 82

Caso I:
Inscripcion de la finalizacion de obras tras la reforma de la ley
hipotecaria operada por la ley 13/2015, de 24 de junio

Caso 2:

Requisitos para la inscripcion de hipotecas a favor de prestamistas
que no sean entidades de crédito derivados de la Ley 2/2009
Garrigues

McArthurGlen DeS|gner.QutIet Malaga CON NOMBRE PROPIO 86
comenzara su construccion
a comienzos de 2017 68 ESCAPARATE 88
OBSERVATORIO
INMOBILIARIO

[y DE LA CONSTRUCCION

pag 5/n° 83/2016




ECO OMIA/
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Situacidn y previsiones de la construccion en Europa y en Espafa

denado todavia ningtn desastre

directo sobre la economia, pero si
que ha contribuido a rebajar las expecta-
tivas a medio plazo, afiadiendo atin mds
incertidumbre a la que causan otros fac-
tores como la desaceleraciéon de China,
la propia desaceleracién de Alemania,
los problemas que persisten en la banca
europea o la probable subida de tipos de
interés. Dado que la construccién requie-
re por naturaleza unas ciertas garantias
sobre el medio plazo, no es de extrafiar
que el nuevo conjunto de proyecciones
realizas en el dltimo encuentro de Euro-
construct, celebrado en esta ocasiéon en
Barcelona, sea menos optimista que el
del semestre anterior.

La nueva estimacién para la produc-
cién europea de construccién para 2016
realizada por Euroconstruct es del 2%,
seis décimas, menos que en la previ-
sién publicada a mediados de afio. Pero
el auténtico problema no es tan solo el
crecimiento que se esperaba y que no se
ha materializado, sino que tras esa me-
dia europea aparentemente robusta se
esconden demasiadas excepciones: seis
paises que experimentan caidas (Polonia,
Hungria, Chequia, Eslovaquia, Portugal
y, por un pequefo margen, también el
Reino Unido) mds el segmento de la in-
genieria civil que sufre una recaida.

El afio 2017 no empezarda con los me-
jores augurios desde el punto de vista de
la previsién econdémica, puesto que se
pronostica tan solo un avance del PIB del
1,4%. Para el sector construccién se pre-
vé un crecimiento del 2,1%, teniendo en
cuenta que una parte del mercado podria
estar aprovechando la ventana de opor-
tunidad que genera la combinacién de
crédito asequible y una mejor predispo-
sicién a invertir en edificacién como op-
cién refugio. Pero estas condiciones pue-
den ser efimeras y dificilmente se podrdn
mantener mds a largo plazo. El factor que
servirfa para acabar de asentar al sector
es la demanda publica, la cual se confia
que mejore, pero aun parcialmente y de-
pendiendo de los paises.

Con estas bases tan dudosas, el avan-
ce que se espera para 2018-2019 oscila
entre el 2,1% y el 2,2%. En todo caso, si la
prevision se termina cumpliendo el sector
construccién europeo llegard a 2019 tras
haber encadenado seis afios consecutivos
de crecimiento, lo que situarfa al nivel de
produccién tan solo un 3% por debajo de
los promedios del periodo 1995-2015.

pdg 6/n°83/2016
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La edificacién residencial no solo no
se ha visto afectada negativamente por
el aumento de la incertidumbre, sino que
incluso ha reafirmado su condicién de
segmento con mejores expectativas a cor-
to plazo: 7,2% estimado para 2016 y 4,8%
para 2017. Si nos fijamos solo en los mer-
cados de mayor tamario, tanto Espafia
como Italia continuardn produciendo vi-
vienda a niveles alejados de sus medias,
pero sin embargo Francia, Alemania e in-
cluso el Reino Unido estdn regresando a
sus zonas de confort. Entre los pafses mds
pequefios también encontramos casos en
los que la produccién se anima, a menu-
do porque la demanda ha despertado y
ha encontrado el mercado desabastecido
como resultado de la baja actividad pro-
motora de los tltimos afios. El oportuno
abaratamiento del crédito esta siendo sin
duda un factor estimulante, pero se teme
que tenga un alcance limitado. El hori-
zonte 2018-2019 se vuelve mds prudente
y la proyeccién es sélo del 2,8%.

La edificaciéon no residencial se en-
cuentra atn en una fase extremadamente
incipiente de su proceso de recuperacion,
puesto que 2016 serd su primer afio de
crecimiento (1,5%) tras un largo parénte-
sis de siete afios de recesién. Por tanto, la
rebaja de expectativas econémicas llega
en un momento muy inoportuno, en-
friando la ya de por si débil demanda de
superficie industrial y terciaria.

El informe de Euroconstruct descarta
que la situacién vaya a experimentar una
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mejora demasiado intensa: prevén 1,5%
para 2017 y 2,1% tanto para 2018 como
para 2019. La construccién de oficinas
crecerd algo por encima de esos prome-
dios, puesto que viene de unos afios de
gran contraccion. Sin embargo, preocupa
cémo la construccién industrial y logisti-
ca no aspira llegar ni al promedio, lo que
es un sintoma de bajas expectativas para
la demanda (doméstica, europea, global).
El Reino Unido si que se ve afectado en
el capitulo no residencial, y se desvane-
cen las expectativas de crecimiento que
se pronosticaron antes del referéndum.
La construccién no residencial en Alema-
nia confirma su tendencia a la desacele-
racién, en un contexto de no demasiada
demanda y mucha cautela en las inver-
siones. El mal momento en Alemania y
Reino Unido no puede ser compensado
en su totalidad por la mejora en merca-
dos como Holanda, Bélgica y Dinamarca.

La ingenierfa civil es el segmento de
mercado en el que la previsién ha em-
peorado mds, hasta volverse negativa en
2016 (-1%). Al identificar a los paises mds
afectados se hace evidente que las cau-
sas son bastante diferentes. En el grupo
de Polonia, Chequia, Eslovaquia y Hun-
gria ya se contaba con que el relevo entre
programas de fondos estructurales de la
UE constitufa un riesgo, pero no hasta el
punto de frenar de forma tan contunden-
te el ritmo de obras durante 2016. Luego
tenemos a Portugal y Espafia, dos paises
con problemas conocidos de desequili-
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brio fiscal, pero que han empeorado en
los dltimos meses. Por tltimo, el Reino
Unido vuelve a padecer un vuelco de ex-
pectativas y su ingenieria civil ha pasado
de estar exenta de amenazas a entrar en
un paréntesis de baja actividad que po-
dria durar tres afios, aunque dependerd
de si se pone en marcha o no un progra-
ma especifico de estimulo de las infraes-
tructuras como medida antirecesiva. En
todo caso, tan pronto como se restablez-
can los flujos de fondos estructurales ha-
cia los paises del Este, la ingenieria civil
europea volveria a estar de nuevo en
condiciones de crecer ya en 2017 (1,8%),
lo cual convertirfa la recaida de 2016 en
un episodio puntual. Se espera que la
mejora no se interrumpa en 2018 (2,9%)
y 2019 (3,2%).

ESPANA: EL REEQUILIBRIO FISCAL PASA
FACTURA A LA RECUPERACION DE LA
CONSTRUCCION

En el sector construccién aumenta la
brecha entre el estado de la promocién
publica y la privada. La situacién de in-
terinidad gubernamental se ha cebado
sobre la ingenierfa civil, mientras que
la edificacién residencial ha consegui-
do mantener su ritmo de recuperacion.
La edificacién no residencial estd en un
punto medio: mejora moderadamente,
pero planea la sospecha de que se podria
haber comportado mejor en un escenario
politico menos incierto. Todo ello se tra-
duce en una estimacién global de 2,1%
para 2016, algo inferior a la publicada en
el anterior informe Euroconstruct.

En la prevision de Euroconstruct
para 2017 el contraste entre promocion
publica y privada permanece. Tener fi-
nalmente un gobierno operativo no des-
atascard por si solo a la inversién, porque
el auténtico problema de fondo es el pre-
supuestario. Para contener el déficit se
volverd a sacrificar mds construccién de
infraestructuras, con lo cual en 2017 sélo
se puede esperar crecimiento de la edi-
ficacién, limitando la previsién al 3,2%.
Puede parecer una cifra razonable, pero
estd por debajo del potencial teérico del
pais, que considerando lo deprimida que
estd la produccién de construccién no de-
berfa tener dificultades para crecer a mas
velocidad. Para el horizonte 2018-2019
se espera un progresivo reequilibrio: la
edificacién se desacelerard, pero la inge-
nierfa civil cuando menos contendrd su
caida, lo suficiente para que el crecimien-
to pase del 3,4% en 2018 al 3,6% en 2019.
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El segmento de la edificacion resi-
dencial se recupera, pero todavia se en-
cuentra lejos de su zona de confort, con
actores diferentes a los habituales y con
niveles de produccién muy reducidos.
A lo largo de 2015 ya se produjo un re-
punte de produccién (3,8%) pero sobre
todo empez6é una mejora sostenida en
los flujos de nuevos proyectos que per-
miten prever crecimiento tanto para 2016
(14%) como 2017 (10%). No hay unanimi-
dad sobre en qué punto tocara techo la
recuperacion, porque la demanda podria
estar distorsionada por una presencia
importante de compradores-inversores
en detrimento del tradicional comprador
finalista. En estas condiciones el mercado
queda mds expuesto a cambios repenti-
nos que redirijan el interés de los inver-
sores hacia otras alternativas, con lo que
la prevision se vuelve mds conservadora:
6% en 2018, 5% en 2019.

En el informe de Euroconstruct se
confirma que la edificacién no residencial
se recupera con mads dificultades que la
vivienda. En 2015 atn se estaban regis-
trando descensos (-2,6%) y ha sido preci-
so esperar hasta 2016 para presenciar un
cambio de signo (1,5%). Continda la inten-
sa actividad en el mercado inmobiliario no
residencial, pero la demanda estd propul-
sada basicamente por fondos de inversién
que parecen limitarse a operar con el stock
disponible, y pese a que ya hay signos de
escasez en los estratos con maés potencial,
atin no se percibe un repunte claro de

2017 018 7018
Euroconsiruc] neviambye 2078

los desarrollos de nueva planta. Esto se
puede explicar solo parcialmente por la
incertidumbre politica, puesto que proba-
blemente a los promotores les estén disua-
diendo mds las dificultades para encontrar
financiacion, o las dudas sobre cuédnta de-
manda finalista aflorara en el futuro inme-
diato si la economia se desacelera. En esta
atmosfera ambigua, las previsiones son
positivas, pero pasando del 4% de 2017 al
3% de 2019.

La vuelta al crecimiento de la ingenie-
rfa civil durante 2014 y 2015 fue tan solo
un episodio efimero al calor del intenso
calendario de elecciones. En 2016 ya se
puede hablar abiertamente de recaida. El
largo paréntesis de gobierno en funcio-
nes ha sido muy condicionante, pero el
auténtico factor critico para la inversién
espariola en infraestructuras son los nue-
vos limites de déficit recién pactados con
Bruselas. Antes incluso de tener consti-
tuido el nuevo gobierno, el ejecutivo en
funciones ya ha tomado severas medidas
de contencién, reduciendo la cartera de
nuevos proyectos y bajando el ritmo de
las obras en ejecucion. El impacto sobre
la actividad constructiva es muy contun-
dente ya en 2016 (-11%) y probablemente
se extienda a 2017 (-6%). En un entorno
de economia en desaceleracién y con la
amenaza de sanciones por sobrepasar los
umbrales del procedimiento de déficit
excesivo, no esperamos demasiada reac-
cién positiva ni en 2018 (1,2%) ni en 2019
(3,5%).
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Aumenta un 10 % el nimero de hipotecas sobre viviendas en septiembre

1 ndmero de hipotecas constituidas
E sobre viviendas e inscritas en los

registros de la propiedad en sep-
tiembre es de 26.667, un 10% maés que
en septiembre de 2015, segtin informa el
Instituto Nacional de Estadistica (INE).
El importe medio es de 113.193 euros, con
un aumento anual del 2,2%.

Con esta subida de septiembre, la fir-
ma de hipotecas encadena dos meses de
ascensos consecutivos tras haber repunta-
do un 6,4% en agosto.

El incremento mensual (septiembre

Hipotecas constituidas. Septiembre 2016

sobre agosto) fue del 29,4%, el mds alto de

los dltimos cinco afios. En cuanto al capital

prestado en hipotecas sobre viviendas, la tasa mensual del afio
2016 es del 33,0%, la mayor del periodo 2012-2016.

Las comunidades auténomas con mayor nimero de hipote-
cas constituidas sobre viviendas en septiembre son Comunidad
de Madrid (5.086), Andalucia (4.788) y Catalufia (4.631). Las co-
munidades que presentan las mayores tasas de variaciéon anual
son La Rioja (59,6%), Canarias (45,2%) y Cantabria (38,5%). Las
comunidades en las que se presta mds capital para la constitu-
cién de hipotecas sobre viviendas son Comunidad de Madrid
(772,0 millones de euros), Catalufia (616,0 millones) y Andalucia
(470,1 millones).

Las comunidades con mayores tasas de variacién mensua-
les en el ndmero de hipotecas sobre viviendas son Comunidad
de Madrid (61,6%), Pais Vasco (50,8%) y Comunidad Valenciana
(38,6%). Por su parte, las comunidades con las tasas mds bajas

Total e Vadigoen
Mensual Anual Anual
acurmudada
Tolal hncas
Mimern de fincas hipelecadas 36.756 240 08 58
Capital prestado (mies de euros) 5,101,458 236 26 o9
importe medio (euros) 138783 _ 03 17 38
Fincas nisticas
Mdrmero de Bncas hipolecadas 1552 6.8 =43 =106
Capital presiado (mies de auros) 252 AT6 233 -138 -25
Importe medio (#uros) Je3908 58 _ B9 2.1
Foas wbanas
bdmero de fincas hipolecadas 35204 24.4 11 BT
Capilal prestado (mies de euros) 4 B48. 582 23,7 7 0T
Importe medio (ewos) 137.728 0.8 25 ar
Mdmero de fincas hipolecadas 26,667 204 10,0 126
Capital prestado (mies de euros) A0B522 330 125 16.3
Imiporte medio (ewos) 113183 28 22 33

son Aragén (-26,0%), La Rioja (-17,9%) y Cantabria (-3,6%).

En términos generales, el ntimero de fincas hipotecas en sep-
tiembre ascendi6 a 36.756, de las cuales 1.552 correspondian a
fincas rusticas y 35.204 a urbanas. Las viviendas concentraron el
59,2% del capital prestado en ese mes.

E170% de las hipotecas constituidas en septiembre utiliza un
tipo de interés variable, frente al 30 % de tipo fijo. El Euribor es el
tipo de referencia mds utilizado en la constitucién de hipotecas a
interés variable, en concreto en el 93,9% de los nuevos contratos.
El tipo de interés medio al inicio de la hipoteca para el total de
fincas es del 3,09%, mientras que el plazo medio es de 22 afios.
El tipo de interés medio, al inicio, para las hipotecas constituidas
sobre viviendas es del 3,17%, un 5,1% inferior al registrado en
septiembre de 2015.

El consumo de cemento cierra el peor mes de octubre del siglo

Evolucion del consumo de cemento en Espafia en octubre
(Afios 2007-2016. toneladas)
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| consumo de cemento en Espafa ha caido
E de nuevo un 7,2% en octubre, situandose en

936.568 toneladas, la cifra mas baja para este
mes desde el inicio del siglo. Este descenso supone
una pérdida de 72.969 toneladas respecto al mismo
mes del pasado ano. Este dato sitia la caida acumula-
da en los 10 primeros meses en un 3,4%.

Entre enero y octubre se han consumido en Espafia
un total de 9.328.077 toneladas de cemento, 324.831 to-
neladas menos que en el mismo periodo de 2015. A tan
solo dos meses del cierre del afo, las cifras continian
apuntando a que 2016 se saldara en negativo, con una
caida superior al 3%, en la linea de las previsiones reali-
zadas por Oficemen el pasado mes de julio.
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El Ultimo trimestre impulsa la inversidn inmobiliaria en Espafia en 2016 por

encima de los |3.900 millones

ESPANA: INVERSION INMOBILIARIA

zonas como Madrid y Barcelona donde la
demanda supera claramente a la poca oferta

Todos los sectores (prevision 2016)

existente”.
Hasta el momento, CBRE destaca que mds
de un 37% de la inversién ha procedido del

extranjero, liderando el ranking los inversores
norteamericanos, seguidos por los alemanes y

los britdnicos. Sin embargo, las SOCIMI, con

Merlin a la cabeza, siguen siendo protagonis-
tas del sector en Espafia representando el 40%
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y superard los 13.900 millones de euros a cierre de 2016

(incluida la operacion Merlin-Metrovacesa), un 8% mads
que en 2015 y un 45% mads que en 2014. Asi se desprende de
los datos y previsiones presentados por CBRE. Si bien es cier-
to que hasta el tercer trimestre el volumen de inversién no su-
peraba al del afio anterior, el tltimo trimestre registrard una
actividad extraordinaria que sobrepasard los 7.500 millones
de euros. De este modo, en un solo trimestre la inversién es
casi la misma que la registrada en los afios 2011, 2012 y 2013
juntos.

Entre las operaciones mds destacadas del dltimo trimestre
del afio, cabe destacar la Torre Foster de Madrid adquirida por
Pontegadea (490 millones de euros) y Adequa Ciudad Empresa-
rial adquirida por Merlin Properties (380 millones de euros).

A cierre de afio, el sector mds activo en el mercado de inver-
sién habrd sido el de oficinas, que rondard los 5.000 millones de
euros, ligeramente por debajo de los 5.500 millones alcanzados
en 2015. Por su parte, el sector retail (locales y centros comercia-
les), con una inversién cercana a los 4.200 millones, habra sido
el que muestre un mayor crecimiento, un 15% mds en compara-
cién con el afio pasado. En logistica (algo mds de 720 millones
de inversién) se mantienen los niveles alcanzados en 2015
mientras que el sector hotelero, con cerca de 1.700 millones,
ha registrado una leve caida de la inversién. Por tltimo el
apartado “otros”, que incluye residencial, parkings y otra se-
rie de activos alternativos, superard los 2.200 millones de euros.
En este sentido, Adolfo Ramirez-Escudero, presidente de CBRE
Espafia ha apuntado que “2017 serd el afio de la consolidacién
de la recuperacién del mercado residencial, especialmente en
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I a inversién inmobiliaria en Esparfia bate un nuevo récord

de la inversién total. En cuanto al inversor
nacional, éste muestra cada vez mayor activi-
dad, aumentando cinco puntos porcentuales
su peso con respecto al afio pasado.

Segtin esta consultora inmobiliaria los
inversores han seguido muy interesados
en el mercado inmobiliario espafiol, si bien
la actividad ha ido de menos a mds. En este
sentido, las rentabilidades han seguido su
tendencia a la baja, especialmente durante la
segunda mitad del 2016, aunque se observa
una clara polarizacién del mercado: los acti-
vos prime alcanzan rentabilidades histérica-
mente bajas, por debajo del 4% en oficinas y
del 3,5% en high-street, mientras que los localizados en zonas
secundarias han recibido menor atencién en 2016 que en 2015
por parte de los inversores. Las rentabilidades mds altas se en-
cuentran en este momento en los activos logfsticos, con cifras en
torno al 6-6,25% en el producto prime.

Para Adolfo Ramirez-Escudero, “es importante destacar que
la inversién es mds core que hace tres afios: a diferencia de los
fondos oportunistas que fueron los primeros en apostar fuerte
por el sector inmobiliario espafiol, tltimamente se ha observado
una mayor actividad por parte de inversores orientados a tran-
sacciones de bajo riesgo, aseguradoras y fondos institucionales,
entre otros, cuya presencia en nuestro mercado confirma la
confianza de este perfil de inversor en nuestro sector inmobilia-
rio. Las cotizadas también han ganado peso, lo que genera mds
estabilidad y liquidez a largo plazo. En este sentido, la inversién
es mds diversificada y con menos apalancamiento que en ciclos
anteriores.

Lola Martinez-Brioso, directora de Research de CBRE, ha
afiadido que “desde 2014 la actividad en el mercado ha sido
altisima, y en este tiempo ha ido evolucionando, pasando del
inversor oportunista que apost6 por el inmobiliario espafiol en
2013, pasando por el inversor value-add orientado a la com-
pra y reposicionamiento de activos y terminando ahora con un
mayor peso de inversores con vocacién de permanencia a largo
plazo dispuestos a pujar fuerte por los mejores activos. Ahora
estamos entrando en una segunda fase, en la que los retornos
mayores vendrdn una vez mds de la mano de asumir mayor
riesgo, por lo que prevemos la recuperacion del tejido cons-
tructivo/ promotor, algo ya palpable en el sector residencial
pero que se ird extendiendo a otros sectores”.

2015 2016
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La inversidn inmobiliaria en Espafia se redujo un 25% hasta septiembre

durante el 2016 se redujo ligera-

mente en comparacién con el afio
récord de 2015, aunque el mercado si-
gue siendo muy activo con una fuerte
demanda tanto de inversores naciona-
les, como internacionales. En los prime-
ros nueve meses del afio los volimenes
de inversién se situaron en aproxima-
damente 5.500 millones de euros (sin
incluir la cartera de oficinas transferida
del Banco Santander, BBVA y Banco Po-
pular a Metrovacesa, por valor de 1.000
millones de euros), un 25% por debajo
del mismo periodo de 2015, pero en la
misma linea que en los primeros nueve
meses de 2014, segtn el dltimo Informe
de Mercados de Inversién en Espaiia
elaborado por Cushman & Wakefield.

El volumen medio de las operaciones
se redujo considerablemente, situdndo-
se en aproximadamente 40 millones de
euros, frente a los 55 millones en 2015 y
el promedio de 50 millones de euros en
la dltima década. El aumento de la ac-
tividad de los inversores privados en el
mercado explica en parte esta tendencia.

El informe de C&W refleja que en
2016 el volumen de inversién de los in-
versores nacionales es considerablemente
menor que el afio pasado (el 43% frente
al 57% en 2015). “Esto se debe principal-

I a inversién inmobiliaria en Espafia

mente a la actual estrategia de consoli-
dacién de la mayorfa de las SOCIMI, que
han reducido la actividad de inversién y
ahora estdn mds centradas en la gestion
de sus carteras”, explican en la consul-
tora.

Después de una fuerte bajada de las
rentabilidades en el afio 2015, la tenden-
cia se mantuvo a lo largo de este afio,
aunque con menor intensidad. Los acti-
vos de retail fueron los que mayor com-
presién de rentabilidades registraron,
encabezados por los locales comerciales
prime.

EL RETAIL, ESTRELLA DE LA INVERSION

La actividad de inversién se ha cen-
trado en gran medida en el sector retail,
que supone el 44% del volumen total de
la inversién. Las principales operaciones
fueron la venta de las carteras de Eroski,
y la venta de centros comerciales como
Diagonal Mar, Gran Via de Vigo, ABC Se-
rrano, L"Aljuby Festival Park, entre otros.

El sector de oficinas ha tenido una
participacién mds baja, de tan solo el 25%
y por debajo de la media de los ltimos
10 afios, que era del 30%. Durante el ter-
cer trimestre se incrementa la inversién
en activos de oficinas, pasando del 18%
de inversién al 26%. Esta recuperacién
del sector en el 3T se ha debido a grandes
operaciones como la compra del Parque
Empresarial Las Mercedes por parte de
Oaktreeo la compra de Torre Foster por
Pontegadea.

Los sectores industrial y hotelero si-
guieron atrayendo el interés de los in-
versores, con un 8% y un 10% de los flu-
jos de capital, respectivamente. El sector
hotelero sigue su crecimiento, la compra
del Hotel Skipperen Barcelona, fue la se-
gunda mayor operacién del trimestre en
Barcelona, después de la ya comentada en
Diagonal Mar.

El sector de inversién alternativa re-
presenta un 6% del volumen total de in-
versién. La mayor operacién ha sido la
compra de una cartera de plazas de apar-
camiento a nivel nacional por parte de un
inversor norteamericano por un valor de
300 millones de euros. Se trata de una
de las mayores operaciones en lo que va
de afio.

Las operaciones de suelo y desarro-
llo no estdn incluidas en los volimenes
reportados, sin embargo, han atraido
alrededor de 650 millones de euros de
inversién en el mercado inmobiliario es-
pariol durante los primeros nueve meses
de 2016.

FONDOSY SOCIMI, LOS MAS ACTIVOS

El informe de Cushman & Wakefield
confirma que los fondos de inversién han
sido los compradores mds activos en Es-
pafia desde 2014, representando el 62%
del volumen total invertido en el pais
desde ese afio hasta septiembre de 2016.
El hecho de que las SOCIMI se incluyan
en esta categorfa explica este porcentaje
tan alto.

En lo que respecta a las ventas, las
empresas inmobiliarias han jugado un pa-
pel importante, ya que representan el 16%
del total. La estrategia reciente de muchas
empresas de captar capital a través de la
venta de patrimonio inmobiliario explica
esta cifra.

Los vehiculos de inversién privados
también tuvieron relevancia en las ventas
durante este perfodo, con un porcentaje
del 29% del volumen total de activos ven-
didos.

Por ultimo, la participacién del sector
publico en las ventas, alrededor del 7%,
es representativa de la estrategia de re-
duccién de costes gubernamental durante
la crisis econémica.

La compraventa de vivienda se incrementd en septiembre de 2016 un 10,39

34.918 transacciones, lo que supone un incremento inte-
ranual del 10,3%, segun la estadistica de los notarios.

Por tipo de vivienda, la venta de pisos mostré una expan-
sién interanual del 10,1% y la de pisos de precio libre del 9,7%.
Este crecimiento de las transacciones de pisos libres se debio,
unicamente, al incremento de las ventas de segunda mano
(14,0% interanual), ya que la venta de pisos nuevos experi-
ment6 una caida del 22,0% interanual. Por su parte, la venta
de viviendas unifamiliares mostré un crecimiento del 11,1%
interanual.

En términos de precio promedio, el metro cuadrado de las
viviendas compradas en septiembre costé 1.236 euros, refle-
jando asi una caida del 3,5% interanual. Este abaratamiento del

I a compraventa de vivienda se situ6é en septiembre en
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metro cuadrado de las viviendas se debe tanto a la caida del
precio por metro cuadrado de las viviendas unifamiliares (7,0%
interanual) como a la caida de las viviendas de tipo piso (-2,2%
interanual).

Por su parte, el metro cuadrado de los pisos de precio libre
se contrajo un 2,3%. Dentro de éstos, el precio del m2 de los
de segunda mano se situé en los 1.389 € (-1,5% interanual) y
el de los pisos nuevos en 1.607 €, mostrando un abaratamiento
interanual del 4,7%.

Por ultimo, en septiembre la compraventa de otros inmue-
bles se situ6 en 8.279 operaciones, sin incremento con respecto
al afio anterior, de las cuales un 40,4% correspondieron a te-
rrenos o solares. El precio medio por metro cuadrado de estas
transacciones se situé en 186 € (-20,4% interanual).
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La contratacion logistica hasta octubre alcanza los 62 1.000 m?

y supera los 465 millones de euros de inversion

a contratacion logistica nacional
L en los tres primeros trimestres de

2016 ha superado los 621.000 m?,
mientras que el volumen de inversion
ha alcanzado los 465 millones de euros,
cifra ligeramente superior a la obtenida
en el mismo periodo de 2015 (450 mi-
llones de euros), segun el 3Q Monitor
Mercado Logistico de Madrid y Barcelo-
na 2016 de Aguirre Newman.

CRECE UN 7% LA CONTRATACION
EN MADRID

En concreto, la demanda de espacios
logisticos en Madrid en el tercer trimestre
de 2016, ha alcanzado los 33.382 m? que
sitta el total contratado acumulado de
2016 en 212.287 m?, lo que representa
un incremento del 7,1% respecto al mis-
mo periodo del ejercicio anterior. Aguirre
Newman prevé que dicho incremento au-
mente durante el Ultimo trimestre del afio,
en linea con lo sucedido en anteriores
ejercicios.

La operacion mas relevante, en cuan-
to a volumen de superficie alquilada en
este Ultimo trimestre, se ha realizado en
Torrejon de Ardoz, donde se ha cerrado
un alquiler de 11.551 m?, lo que supone
un 34,5% del total de la contratacion.

Respecto a rentas, la maxima alcan-
zada ha sido de 7 euros/m?mes, como

consecuencia de una operacion cerrada
en una ubicacién muy singular como es
el aeropuerto Adolfo Suarez Madrid Bara-
jas. Al margen de esta operacion puntual,
las rentas en la zona prime permanecen
estables, en el orden de los 4,5 — 5,0 eu-
ros/m?mes.

Segun el estudio de Aguirre Newman,
la actividad en el mercado de suelo con uso
logistico/industrial continlia con el excelente
comportamiento de los trimestres anteriores,
al realizarse siete operaciones de suelo con
una superficie total de 155.943 m?, tanto
para cliente final como para desarrollo de
nuevos proyectos a riesgo.

BARCELONA AUMENTA UN 27%
SU CONTRATACION LOGISTICA

La contratacién de espacios logisticos
durante el tercer trimestre en Barcelona
continda siendo muy positiva al alcan-
zar los 159.492 m?, lo que representa un
incremento del 27,2% sobre el mismo
periodo de 2015.

La contratacién total registrada en
los nueve primeros meses de 2016 ha
alcanzado los 408.965 m? en 18 opera-
ciones, siete mas que el trimestre ante-
rior. Aguirre Newman destaca que seis
de las operaciones realizadas han tenido
un volumen superior a 10.000 m2, lo que
representa mas del 61% del total de la
contratacion.

La contratacion acumulada en el ter-
cer trimestre se ha concentrado en las
comarcas del Baix Penedés, con 62.498
m?, y en Alt Penedés, con 37.178 m2.

Las operaciones mas relevantes por
volumen de superficie contratada en este
trimestre se han llevado a cabo en la co-
marca del Baix de Llobregat, en concreto
en Castellbisball, con la contrataciéon de
28.000 m?, y 20.500 m? en Sant Boi de
Llobregat.

Segun el monitor de Aguirre Newman,
el interés por parte de los inversores en
el mercado de inversion logistico en Bar-
celona y su area de influencia sigue sien-
do muy alto, aunque se mantiene una
importante escasez de oferta de activos
en rentabilidad.

La inversion hotelera en Espafa crece un |62% interanual en el tercer trimestre

a inversion en el sector hotelero en
L Espaiia crece un 162% interanual

en el tercer trimestre del afio, al-
canzando un volumen de transacciones
que asciende a 537 millones de euros
segtin datos de CBRE. El mercado es-
pariol ha sido el que ha registrado un
mayor crecimiento interanual con res-
pecto al resto de paises europeos y la
cifra acumulada de enero a septiembre
en inversién hotelera en Espafia alcanza
los 1.075 millones de euros.

El incremento se debe principalmen-
te a la fuerte demanda por parte de los
inversores para comprar y capitalizar
activos hoteleros, aprovechando la cla-
ra recuperacién inmobiliaria en Espafia
y la consolidacién de la economia, que
se prevé que termine el afio con un cre-
cimiento del PIB del 3,1%. Asimismo, se
espera que el turismo internacional en
Espafia alcance por primera vez los 70
millones de visitantes este afio.
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En este sentido, una de las operacio-
nes més relevantes del sector en lo que
llevamos de afio ha sido la venta del ho-
tel de cinco estrellas Pullman Barcelona
Skipper, por valor de 90 millones de eu-
ros, operacién asesorada por CBRE.

Ademads, segtin datos de esta consul-
tora inmobiliaria, el creciente nimero
de operaciones potenciales en Espafia
presenta optimismo de cara al cierre de
nuevas operaciones para principios del
afio 2017.

Por otro lado, la inversién en el sec-
tor hotelero en Europa ha alcanzado un
total de 3.800 millones de euros en el ter-
cer trimestre de 2016, una cifra positiva
con respecto al resto del ejercicio. Desde
el comienzo del afio, la cifra de inversién
ha registrado los 10.300 millones de eu-
ros en Europa.

Segtin Jorge Ruiz, responsable de Ho-
teles CBRE en Espafia, “el apetito inver-
sor en Esparia es cada vez mayor gracias

al fortalecimiento de los fundamentales

de la economia, el ritmo de crecimiento
en el pafs y un precio atractivo de los ac-
tivos en comparacién con otros destinos
europeos. Ademds, la liquidacién de los
préstamos no productivos reforzard la
actividad de operaciones en el mercado
durante los préximos meses. Por otro
lado, hemos identificado distintas opor-
tunidades clave y de valor afiadido para
fuentes de capital mds conservadoras”.
OBSERVATORIO
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Tinsa prevé moderacion del crecimiento y estabilizacion de precios

de la vivienda en 2017/

| mercado residencial ha consoli-
E dado durante 2016 el proceso de

estabilizaciéon de precios iniciado a
principios de 2015. La evolucion ha sido
muy dispar en funcién de las ubicacio-
nes. Destaca el recorrido al alza de las
grandes capitales (Barcelona y Madrid),
asi como Costa del Sol, Alicante, Balea-
res y Canarias, en contraste con zonas
de interior y algunas zona costeras con
altos niveles de stock, donde todavia se
registran caidas de precios en tasa inte-
ranual, segun el analisis de Tinsa.

En las grandes ciudades ha coincidi-
do un significativo aumento de la deman-
da de alquiler por parte de los perfiles
menos solventes con la llegada de dine-
ro de inversores en busca de la rentabi-
lidad en un escenario de bajos tipos de
interés. Ello ha provocado una subida
de los alquileres, que se ha trasladado
al mercado de venta, con crecimientos
hasta de doble digito en las mejores
ubicaciones.

Las perspectivas sobre la economia
y el empleo son positivas, aunque cre-
ceran a un ritmo mas moderado que en
2016. Segun las previsiones de Funcas,
el incremento del PIB previsto para el
3,2% en 2016 se reducira al 2,4% en
2017. También contempla una modera-
cion en términos de empleo, que pasara
de crecer al 2,8% en 2016 al 2,1% el
afio que viene. Se trata, ademas, de
un empleo de peor calidad (salarial y en
duracién), de modo que pese al avance
previsto de las operaciones los precios
no seran capaces de remontar.

ESTABILIZACION DE PRECIOSY
AUMENTO DE LAS COMPRAVENTAS

La previsién de Tinsa para el merca-
do residencial es un precio medio prac-
ticamente invariable en 2017 o, en el
mejor de los casos, un ligero crecimiento
del 1%-2%, en linea con lo esperado pa-
ra el cierre de 2016.

Esta estabilizacion de precios a la
que se ira sumando progresivamente el
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Previsiones para 2017

Indicador Prevision 2017

Compraventas +10% / 15% 520.000 — 545.000
Visados inicio +15%/ 20% 75.000-80.000
obra
Hipotecas + 5% / 10% 425 000 — 450 000
Precio medio Crecimiento moderado (0% - 2%)

conjunto del pais coincidira con una mo-
deracion del crecimiento en las grandes
ciudades. La evolucion de los precios se
vera influida por el propio techo de los
alquileres. Ademas, un movimiento al
alza de los tipos de interés podria recon-
ducir la inversion hacia activos diferentes
a la vivienda.

La tasadora prevé para 2017 un in-
cremento de las compraventas de vi-
vienda entre el 10 y el 15% (520.000 —
545.000 unidades) y un aumento de los
visados de obra nueva de entre el 15y
el 20% (75.000-80.000 nuevos visados).
Ademas, estima que el niumero de hipo-
tecas podria aumentar entre un 5 y un
10% (425.000-450.000).

INCERTIDUMBRES EXTERNAS E
INTERNAS

En cuanto a las incertidumbres en
el escenario internacional, Tinsa senala
que la llegada de Donald Trump a la
presidencia de EEUU puede condicio-
nar las relaciones econdémicas a nivel
internacional (amenaza de politicas pro-
teccionistas) y crear un nuevo equilibrio
politico entre las principales potencias.
La politica de inversion publica anuncia-
da en EEUU puede generar un rebrote
inflacionista que acelere la subida de

tipos de interés por parte de la Fed. La
corriente puede trasladarse a Europa.
En Esparia ya estamos viendo las prime-
ras sefiales de inflacion positiva, mode-
radas por el momento. Aunque es poco
probable a medio plazo, un incremento
de tipos encareceria la financiacion para
compra de vivienda. También sefiala co-
mo punto a tener en cuenta la corriente
euroescéptica en diversos paises de la
UE, que amenaza el ‘statu quo’ politico y
economico en Europa.

En el ambito interno, las medidas
para lograr el recorte del déficit exigido
desde Europa o la busqueda de solu-
ciones al problema de las pensiones
pueden afectar al crecimiento (ya sea
por una reduccion del gasto o por un
aumento de la presion fiscal). También
afectara al acceso de la vivienda la can-
tidad y calidad del empleo generado o
el bloqueo urbanistico en determinadas
zonas.

Como factores positivos, Tinsa sefia-
la la consolidacion del sector bancario y
las buenas condiciones de financiacién,
el crecimiento econdmico sostenido, la
fuerte reduccién de precios de vivienda
desde méaximos, con un ajuste que ya
se ha realizado y el atractivo de Espafia
para la inversion extranjera.
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COMO FACILITAR LA COMPRA DEVIVIENDA
A EXTRANJEROS

Celebrado en Marbella el 26 de octubre de 2016, organizado por Tinsa, Holabank (Caixabank) y
Observatorio Inmobiliario, con la colaboracion del Colegio de Abogados de Mdlaga.

De izquierda a derecha: Marta Garcia, directora de Consultorfa Técnica y Energética de Tinsa; Alvaro Valera, HolaBank Regional Manager for South East Andalucfa
& Murcia; Javier Martin, director de Observatorio Inmobiliario; Isabel Melchor, profesora de la Universidad Complutense de Madrid y técnico de Tinsa; Enrique
Delgado-Schwarzmann Jiménez, abogado y tesorero del Colegio de Abogados de Malaga y Mark Stuklin, director de SHARIO.

a compra de viviendas en Espafia por parte de

extranjeros no deja de crecer. Es indudable que

el comprador extranjero supone un nicho de

mercado muy a tener en cuenta, especialmente

en zonas costeras, donde estd siendo uno de los
pilares de la recuperacién del sector residencial.

Pero la compra de viviendas por parte de extranjeros
tiene unos elementos diferenciales que es preciso cono-
cer y que ya son determinantes desde el mismo origen
de procedencia de los compradores: por ejemplo, la inci-
dencia que el Brexit tendrd entre los compradores brita-
nicos, o el auge de otros demandantes, como noruegos,
holandeses, belgas o 4rabes.

Para analizar las caracteristicas de este tipo de co-
mercializacién inmobiliaria que requiere altas dosis de
especializacién y conocimiento, Tinsa, Holabank (Caixa-
bank) y Observatorio Inmobiliario organizaron en Mar-
bella el pasado 26 de octubre, con la colaboracién del
Colegio de Abogados de Malaga.
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Al encuentro, que estuvo moderado por el director
de Observatorio Inmobiliario, Javier Martin, asistieron
mds de 160 profesionales y empresarios de la promo-
cién, asesoria y comercializacién inmobiliaria y de la
abogacia. En él se abordé la situacién del mercado y los
elementos a tener en cuenta en la venta de viviendas
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a extranjeros, las particularidades juridicas y fiscales
de este tipo de operaciones, la perspectiva financiera
en cuanto a necesidades y productos adaptados y, por
dltimo, un elemento determinante en este segmento del
mercado: la aportacién de seguridad a las transacciones.

SITUACION DE LA DEMANDA INTERNACIONAL.
EFECTO BREXIT

En la primera intervencién, Mark Stuklin, director
de SHARIO (Second-Home & Resort Industry Obser-
vatory), explicé que la demanda internacional para
viviendas en Esparfia lleva 6 afios creciendo, llegando
a representar un 13% del mercado inmobiliario en Es-
pafia in 2015. Dentro de la demanda internacional, los
compradores britdnicos dominan el mercado, con més
de 20% de cuota de mercado en general, y mucho mds
en las provincias de Mdlaga, Alicante, y Murcia. Por eso
el Brexit tiene mucha relevancia para el mercado inmo-
biliario en la costa Espafiola. Desde el referéndum en
junio, la demanda britdnica ha descendido mucho, sobre
todo como consecuencia de la bajada de la libra contra
el euro, que merma el poder adquisitivo de los com-
pradores britdnicos en la zona del Euro. “Con toda la
incertidumbre que genera el Brexit, y que puede durar
varios afios, las perspectivas para la libra son poco hala-
gliefias. Las empresas inmobiliarias en la Costa del Sol y
la Costa Blanca tienen que adaptarse a la nueva realidad
y desarrollar estrategias de diversificacién de demanda
y fortalecer su marcas para ganar cuota de mercado”,
asegur6 Stuklin.

ASPECTOS JURIDICOS, FISCALES Y COORDINACION
ENTRE REGISTROY CATASTRO

Seguidamente, Enrique Delgado-Schwarzmann Jimé-
nez, abogado especialista en Derecho Internacional y
Tesorero del Colegio de Abogados de Médlaga plante las
particularidades juridicas y fiscales de la adquisicién de
vivienda por extranjeros, deteniéndose especialmente en
los aspectos fiscales y en los aspectos urbanisticos y la se-
guridad juridica de las operaciones. También se refiri6 a las
posibles consecuencias del efecto Brexit en estos apartados.

A continuacién, Isabel Melchor, profesora de la Uni-
versidad Complutense de Madrid y técnico de Tinsa,
hablé sobre el nuevo marco legal de las operaciones de
coordinacién entre el Registro y el Catastro, en vigor
desde el afio pasado, determinando cémo se realizan
estas operaciones y en qué medida ayudan a mejorar la
seguridad juridica de las transacciones.

Melchor explicé que la Ley 13/2015, de 24 de junio,
permite por primera vez incorporar al folio registral la

representacion gréfica georreferenciada de una finca ba-
sada en la cartografia catastral. Esta coordinacién entre
Registro y Catastro es obligatoria en las operaciones re-
gistrales de inmatriculacién (1° inscripcién de una finca)
o en las que impliquen reordenacién de terrenos, como
son agrupacién, segregacion, reparcelacién, etc. “El
Registrador estd ahora obligado a calificar la representa-
cién gréfica que se le aporte”, afirmé Isabel Melchor.

Esta obligacién de identificar correctamente las fin-
cas exigird, en muchos casos, tener que realizar levanta-
mientos topogréficos y modificar el Catastro. La técnico
de Tinsa explicé que la coordinacién de una finca puede
realizarse también de forma voluntaria como operaciéon
registral especifica. “Entre las ventajas de realizar la
coordinacién estd lograr la perfecta identificacién del
inmueble y de sus circunstancias fisicas y graficas con
plena seguridad juridica. Ademads, permite presumir la
exactitud de los datos fisicos de una finca registral, te-
niendo la carga de la prueba quien alegue lo contrario”,

explicé Melchor.
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SERVICIOS FINANCIEROS A LA MEDIDA

Por su parte, Alvaro Valera, HolaBank Regional
Manager for South East Andalucia & Murcia, apunté
que con la experiencia acumulada atendiendo a clientes
internacionales, tanto residentes como no residentes,
Caixabank ha lanzado HolaBank, el nuevo programa
que ofrece un servicio de acompafiamiento financiero,
asesorfa y orientacién de alto valor, adaptado a las nece-
sidades de los clientes. Para este fin, “hemos adaptado
170 oficinas en toda Espafia, incluyendo 30 oficinas en la
Costa del Sol, para que nos reconozcan facilmente y en
las que disponemos de expertos asesores que hablan sus
idiomas, y en las que contamos con una gama de pro-
ductos financieros exclusivos, para que se sientan como
en casa”, informo Valera.

Sefial6 que entre los principales productos que Ho-
laBank ofrece a sus clientes destaca la creacién del Ho-
laBank Club con la cuenta Living Solutions. Para el dia
a dia ofrecen cuentas corrientes para residentes y no
residentes, en euro y en divisas, que pueden ser ope-
radas cdmodamente por linea abierta, y donde pueden
gestionar sus ahorros, domiciliaciones, transferencias,
etc. También, una amplia gama de tarjetas, depdsitos y
fondos de inversion, y el servicio Linea Abierta, servi-
cio gratuito de banca a distancia en 22 idiomas a través
de internet o mévil las 24 horas del dia durante todo
el afio, con seguridad garantizada —pues dispone de
CaixaProtect, el primer servicio antifraude de Espafia—,
ademds de seguros y sistemas de proteccién para sus
viviendas en Espafia y planes de pensiones.

Entre los productos financieros para la adquisicién
de vivienda HolaBank dispone del Préstamo Hipoteca-
rio Bonificado, que puede tener interés fijo, o bien tipos
de interés mixto y variable.

Alvaro Valera destacé que HolaBank esté abierto

a la colaboracién con prescriptores; “es decir, con los
actores del mercado inmobiliario como son las firmas de
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abogados, agencias inmobiliarias, asesorfas financieras o
hipotecarias, con los que es posible estudiar la formali-
zacién de acuerdos de colaboracién”.

Por dltimo sefial6 la posibilidad de dar servicio tam-
bién a los negocios abiertos por clientes no residentes
en nuestro pafs, ofreciéndoles soluciones de gestién,
financiacién y proteccién para ayudarles en su dia a dia,
a través de los gestores especialistas de CaixaNegocios
que les ayudardn en todas sus gestiones e pueden ir a
verles en persona a sus establecimientos.

TRANSPERENCIAY SEGURIDAD EN LAS OPERACIONES

El Encuentro lo cerré la directora de Consultorfa
Técnica y Energética de Tinsa, Marta Garcia, quien se
refirié a la situacién actual en el mercado internacional,
con una demanda extranjera que ya ha vuelto al merca-
do atraida por el escenario de estabilidad de precios en
el que nos adentramos, pero que se sigue enfrentando
a un sistema que le es desconocido y sobre el que tiene
amplias reticencias principalmente en el &mbito juridico
y urbanistico que bloquean en muchos casos la inten-
cién y decisién de compra

Ante esta situacion, Garcia explicé que Tinsa ha de-
sarrollado los sellos Certify, que contribuyen a eliminar
las reticencias de los compradores, al dotar de una ma-
yor transparencia y seguridad a la bidsqueda y compra-
venta de vivienda desde el inicio de la comercializacion,
aportando un distintivo diferencial de calidad ante los
potenciales compradores.

“Los sellos Certify legal analizan los principales aspec-
tos del inmueble desde el punto de vista juridico-patrimo-
nial, las dimensiones, el estado fisico, su calificaciéon de
eficiencia energética, etc con diferentes grados de profun-
didad. Tras el estudio se emite un informe sobre el inmue-
ble y su correspondiente sello validativo, que puede ser
publicitado online y offline”, explicé Marta Garcfa. [ (+) ]
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OPER CIONES

RESORTS / OCIO

Cordish invertird 2.200 millones de euros para desarrollar en Madrid
el mayor centro de ocio de Europa

a compafifa estadounidense Cor-
L dish ha anunciado que invertird

2.200 millones de euros en la pro-
mocién en la localidad de Torres de la
Alameda (Madrid) del mayor dentro de
ocio integrado de Europa, que se de-
nominard Live! Resorts Madrid. El ma-
crocomplejo ocupard 134 hectdreas y
creard segin sus promotores mas de
56.000 puestos de trabajo entre directos,
indirectos, construccién y operacién del
centro, generando un impacto estimado
en la economia madrilefia de entre 4.000
y 6.000 millones en los primeros cinco
afios. El proyecto espera atraer cinco
millones de visitantes al afio desde su
lanzamiento.

Live! Resorts Madrid estd orientado
al entretenimiento a gran escala, conta-
rd con mds de 100.000 m? destinados a
ocio, restauracién y tiendas, 2.700 habi-
taciones de hotel (ampliables a 4.000),
275.000 m* para convenciones o 45.000
m? de oficinas. También incluird una zo-
na de juego que ocupard entre un 5y un
10% de la superficie total del proyecto y
no se contempla ninguna componente
residencial.

Josep Weinberg, socio de Cordish, ha
manifestado que “creemos que Madrid
es la ubicacién ideal para la ubicacién
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de nuestro primer proyecto integrado en
Europa. Es una ciudad con mucho turis-
mo de ocio y de convenciones y dispone
de grandes infraestructuras. Ademads, la
normativa y legislacién que exigen este
tipo de resorts ya existe en la Comuni-
dad de Madrid”, y ha puntualizado que
“no pedimos que se modifique ninguna
norma, ni pedimos subvenciones publi-
cas”.

En cuanto a los plazos del proyecto,
el representante de Cordish ha manifes-
tado que “una vez se obtengan todas las
licencias, el proyecto podria estar termi-
nado en unos 18 a 24 meses”.

ACELERADOR DEL TURISMO
CON DESTINO A MADRID

El recinto, una vez finalizada la
construccién de sus tres dreas, contara
con 2.700 habitaciones de hoteles 5 y 4
estrellas. En base a las condiciones del
mercado y a los estudios de evaluacién
tiene el potencial de incrementar la ca-
pacidad hotelera hasta 4.000 habitacio-
nes.

Las estimaciones reflejan en el pri-
mer afio de operacién del proyecto com-
pletado que el mismo atraerd a casi
700.000 nuevos turistas para la regién
de Madrid inducidos por el proyecto, y

repercutird en un incremen-
to en el nimero de pernoc-
taciones de 2.350.000 noches
adicionales, “cifra que ird
creciendo cada afio”, ase-
guran los promotores. Para
conseguir estos resultados,
el grupo prevé una fuerte in-
versién anual en marketing y
publicidad.

El proyecto presentado
debe ser aprobado por el Go-
bierno regional de acuerdo
con la ley que prevé los CID
(centros integrados de desa-
rrollo) aprobada por la Unién
Europea. El grupo Cordish
dispone de 134 hectédreas para
implantar el distrito de ocio,
y con mds posibilidades de suelo si la
evolucién positiva del negocio permi-
te acometer una segunda fase. Estard
enclavado en el término municipal de
Torres de la Alameda, muy préximo al
aeropuerto de Barajas y a pocos kiléme-
tros del centro de Madrid. Ademds de
los accesos desde la red de carreteras
(A-2, R-2, M30, M40 y R-3), se proyecta
construir un apeadero de tren que conec-
taria con Atocha en 10 minutos para lo
cual se solicitard la colaboracién de las
autoridades. Estdn previstas conexiones
lanzadera con el aeropuerto, IFEMA, las
estaciones de Atocha y Chamartin y con
diversos puntos del centro de Madrid.

El distrito serd de acceso libre y con-
tard con mds de 5.000 plazas de aparca-
mientos gratuitos. Para los mds peque-
fios, habrd parques infantiles y servicios
de guarderfa.

LIVE! Resorts Madrid constituird
una Fundacién y destinard fondos para
obra social (con preferencia a nifios y
ancianos con dificultades y becas para
estudiantes). También, como parte de
la cultura corporativa de Cordish, las
instalaciones y personal estardn dispo-
nibles para albergar iniciativas comuni-
tarias e instalaciones para la Cruz Roja 'y
otras entidades benéficas.
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CENTROSY PARQUES COMERCIALES

Neinver y TIAA refuerzan su alianza
estratégica con la adquisicion de
seis centros outlet en Espafa, Italia y
Polonia

espafiola especializada en inversién, desarrollo y

gestiéon de activos inmobiliarios, y TIAA, compa-
fifa de servicios financieros del Fortune 100, ha llegado
a un acuerdo para la adquisicién de seis centros outlet
en Europa, localizados en Esparia, Italia y Polonia. TH
Real Estate, una de las mayores firmas de inversiéon en
activos inmobiliarios del mundo y filial de TIAA, con-
tinuard de esta forma como asesor de inversién en la
joint venture y Neinver lo hard como gestor de activos.

De esta manera, Neinver y TIAA refuerzan su
alianza estratégica, firmada hace dos afios, para crear
la plataforma lider en el sector outlet en Europa.

Los seis centros que la joint venture adquirird a
IRUS European Retail Property Fund, gestionado por
Neinver, representan un GAV (Valor Bruto de los Ac-
tivos) de 700 millones de euros y son los tres The Style
Outlets del drea metropolitana de Madrid (Las Rozas,
San Sebastidn de los Reyes y Getafe) en Espafia; en Ita-
lia (Vicolungo, cerca de Mildn, y Castelguelfo, cerca de
Bolonia); y Factory Poznan en Polonia. Con una tasa
de ocupacién del 98%, segtin sus promotores, todos
estos centros recibieron el pasado afio mds de 20 mi-
llones de visitantes con unas ventas agregadas de 400
millones de euros.

Estos activos se sumardn a los que ya contaba la
joint venture en su cartera: Roppenheim The Style Out-
lets en Francia; Factory Warsaw Annopol, Factory and
Futura Park Krakow —todos en Polonia—; el parque
comercial y de ocio Nassica en Getafe y Viladecans
The Style Outlets, el primer centro outlet de la zona
metropolitana de Barcelona inaugurado el pasado mes
de octubre.

Una vez que todas las adquisiciones se hayan com-
pletado —estd previsto que la operacién finalice en el
primer trimestre de 2017-, la joint venture tendrd un
GAV de més de 1.200 millones de euros.

Para Carlos Gonzadlez, director general de Neinver,
“estamos muy satisfechos con la colaboracién y re-
sultados de la alianza con TIAA. La incorporacién de
estos seis nuevos activos al portfolio refuerza nuestro
compromiso para crear una plataforma de centros out-
let lider en Europa”.

Carl White, director de TIAA en Inversiones Eu-
ropeas en TH Real Estate, ha comentado que “los
activos que estamos adquiriendo completardn nues-
tro portfolio ya existente, ddndonos una posicién de
liderazgo en Espafia y Polonia, y demostrando una
sélida base en el mercado italiano. Continuaremos
analizando nuevas oportunidades en el mercado para
incrementar y diversificar nuestro portfolio”.

I a joint venture participada por Neinver, compaiifa

OBSERVATORIO
INMOBILIARIO

Renovacion total del centro comercial
Quademnillos

wnillos

uadernillos es un centro comercial y de ocio ubicado en

la Carretera A-2. Km. 34 de Alcala de Henares (Madrid),

inaugurado en 2005 y propiedad del gestor europeo de
inversion y promocion inmobiliaria Temprano Capital Partners.
Con una extension global de 60.000 m? y una S.B.A. 39.000 m?,
el centro es gestionado por Cushman & Wakefield y comerciali-
zado por ERV Consulting.

En julio de 2016 Quadernillos inicié un proceso de remode-
lacion integral para convertirse en un espacio mas moderno,
atractivo y confortable, con capacidad para ofrecer en un mismo
espacio una oferta transversal de ocio, deporte, compras y servi-
cios, dando respuesta a las demandas actuales de los consumi-
dores y a las necesidades de las familias.

La reforma del nuevo Quadernillos ha sido proyectada por
el estudio internacional Broadway Malyan, lider en arquitectura
retail en Espafa. La idea de concepto ha sido convertir a Qua-
dernillos en un espacio organico, abierto y luminoso, orientado a
un publico familiar, identificable a primera vista desde la aledafa
Autovia Madrid-Barcelona (A2). Para ello, en el exterior se han
ubicado areas estanciales, parques infantiles, balcones de cris-
tal y terrazas en varios niveles que invitan a relajarse y disfrutar
de las vistas. Una marquesina de ultima generacion serpentea
por el conjunto. Este elemento potencia mucho la expresion es-
tética del lugar, asi como el uso de materiales de personalidad
bien definida como son el acero y el simil madera.

Para mejorar la percepcion organica, se han instalado jar-
dineras con plantas autéctonas que transmiten una intensa
sensacion vegetal al visitante. La ultima parte del proceso de
renovacion arquitectonica la constituye la iluminacion que unifica
interior y exterior y ayuda a una mejor percepcion visual de Qua-
dernillos desde la lejania.
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OPER CIONES

Dospuntos arranca su primera promocion inmobiliaria en Espaia

a promotora inmobiliaria dospun-

tos, arranca su primera promocion

inmobiliaria en Espafa. La pro-
mocion Casa Vega esta ubicada en el
centro de A Coruia, contara con 62
casas personalizables, distribuidas en
6 alturas y 4 plantas de sétano. La junta
de gobierno de A Corufia, ha otorgado a
dospuntos la licencia municipal de obra
necesaria para comenzar la construc-
cién de la promocién.

La compafiia prevé que las obras
arranquen antes de final de afio y que
concluyan a lo largo del ultimo trimestre
de 2018. Ya se ha instalado una oficina
de informacién y venta al publico en la
parcela colindante.

Para dar mas detalles del proyecto,
Javier Eguidazu, consejero director ge-
neral de dospuntos, afirma que “apenas
cuatro meses después del lanzamiento
de la compaiia al mercado inmobiliario
espafiol, ya podemos anunciar el inicio
de nuestra primera promocién inmobi-
liaria, un hito de la maxima relevancia
para nosotros y nuestros accionistas”.

Eguidazu afiade: “Iniciamos nuestra ac-
tividad en A Corufia, con una promocion
muy representativa de los proyectos
inmobiliarios que dospuntos va a lanzar
al mercado de ahora en adelante: vi-
viendas personalizables segun el gusto
y las necesidades de nuestro cliente y
con una ubicacion inmejorable dentro
de la ciudad”.

Ademas, dospuntos sigue un mo-
delo propio en la gestion comercial con
el cliente, a quien ofrece una atencién
directa y personal, con total transpa-
rencia y sin letra pequefa en los con-
tratos. “Nos estrenamos en A Corufia

poniendo en el mercado espafiol no so-
lo un producto distinto, sino también un
modelo propio de gestionar la relacion
con nuestros clientes, relacion basada
en la confianza mutua y la claridad del
mensaje. Para dospuntos el cliente es
el centro”, explica Eguidazu.

En los proximos seis afos en Es-
pafia, dospuntos prevé inversiones en
torno a los 2.000 millones de euros.
La compania dispone ya de un amplio
banco de suelo para construir mas de
7.000 casas, sin embargo, la empresa
quiere continuar ampliando su reserva
de suelo. El Plan de Negocio 2016-
2021 de dospuntos prevé adquisiciones
de terreno en localizaciones urbanas
estratégicas, “con el objetivo de crear la
mejor cartera de suelo de Espafa”.

El accionista mayoritario de dos-
puntos es el inversor institucional nor-
teamericano Varde Partners, que junto
con otros inversores internacionales,
proporcionan apoyo financiero y expe-
riencia sectorial a dospuntos para im-
pulsar su crecimiento.

ACR Grupo y Allegra Holding entregan las 94 viviendas de su promocion Nature

Plaza Castilla

Plaza Castilla, desarrollado en colaboracién con el grupo in-
versor Allegra Holding. El proyecto es la primera promocién
que la compaiifa entrega en la Comunidad de Madrid.

David Botin, director del drea de Promocién, destaca que “la co-
mercializacién de un proyecto en tan solo cuatro meses en una zona
con tanta competencia como Madrid refleja la solvencia y capacidad
de Allegra Holding y ACR Grupo, compaiiias que hemos logrado
crear un marca reconocida en el mercado como es Nature, que cuenta
ya con dos promociones”.

Las viviendas, de uno a tres dormitorios, disponen superficies
que oscilan entre los 60 m2 para las viviendas de un dormitorio y
los 120 m2 para las viviendas de tres. Se trata de un proyecto versatil
que ha permitido la personalizacién de diferentes aspectos, logrando

ﬁ CR Grup ha entregado las 94 viviendas del complejo Nature

adaptarse a las necesidades reales de los usuarios. Asimismo, el complejo residencial destaca por su disefio que posibilita dispo-
ner de zonas comunes como piscina, gimnasio y espacios verdes enmarcados en un complejo cerrado.

Esta promocién de viviendas se encuentra en las inmediaciones de la Plaza de Castilla, una de las principales dreas de co-
municacién de Madrid gracias a su estacién de metro con tres lineas, la de autobuses interurbanos, y por su proximidad a la
estacién de Chamartin. Ademds, la promocién cuenta con los principales servicios bésicos: centros de salud, colegios, institutos

y transporte ptiblico.

Nature Plaza Castilla es el primero de los dos proyectos que ACR Grupo y Allegra Holding desarrollan en la capital. El
segundo de ellos, Nature Puerta de Hierro, es un complejo de 45 viviendas ubicado en una de las zonas mads exclusivas de Ma-
drid. Este segundo proyecto, cuya edificacién ha comenzado hace tan solo unos meses, ya ha logrado comercializar mds del 90%

de las viviendas.
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OPER CIONES

Grupo IBOSA promoverd en cooperativa el residencial de lujo Torre Borealis

Hotel Foxa, situado en la calle Serrano Galvache de

Madrid, en la zona de Chamartin y a escasos metros
de la calle Arturo Soria. Se trata de un enclave que permite
un facil acceso a diferentes puntos de Madrid. El proyecto
se basa en la rehabilitacién integral del edificio que ocupa
actualmente este espacio y albergara un total de 72 vivien-
das de entre 1 y 4 dormitorios, con tipologias diferentes
como bajos-duplex, duplex, pisos/apartamentos y aticos con
terrazas de hasta 120 m2.

El proyecto se desarrollara en régimen de autopromo-
cion. A este respecto, la compra del edificio ya ha sido efec-
tuada por Torre Borealis Sociedad Cooperativa, gestionado
por Grupo IBOSA, quien informa que la venta de viviendas
en la torre alcanza ya el 70% en apenas tres meses desde
el inicio de su comercializacion. Esta previsto que el inicio de obras de comienzo durante el primer o segundo trimestre de 2017
y la entrega de llaves a lo largo del ultimo trimestre de 2018.

De disefio y funcionalidad proximos a la arquitectura neoyorquina, se trata de uno de los proyectos mas destacados de Gru-
po IBOSA, en el que se podra disfrutar de espacios abiertos con vistas al skyline de Madrid a través de sus 16 alturas y supon-
dra una inversion total cercana a los 30 millones de euros.

El edificio incluira un lobby de entrada a doble altura, una gastroteca para residentes, zonas verdes y espacios de ocio in-
fantil, un completo gimnasio asi como una piscina situada en una de las terrazas de la torre, entre otros.

Las sefias de identidad del futuro residencial seran unas cuidadas lineas arquitectonicas, las calidades empleadas, el uso
de la ultima tecnologia y los acabados personalizados. La operacion ha contado con el asesoramiento de Aguirre Newman.

OFICINAS

Axiare Patrimonio compra la sede de McKinsey & Co. por 42 millones de euros

T orre Borealis se alzara en la ubicacion actual del

McKinsey & Co. en Madrid, lo que ha supuesto una inversién de 41,8 millones de euros.
Este es uno de los inmuebles que Axiare Patrimonio inclufa en su pipeline, tal y como anun-
ci6 el pasado 15 de noviembre. Su adquisicién se ha cerrado en una operacién fuera de Mercado.

El inmueble histérico rehabilitado para oficinas, cuenta con 7.054 metros cuadrados de Superficie
Bruta Alquilable (SBA) y 93 plazas de aparcamiento, situado en el drea de influencia de la calle Alma-
gro, en Madrid.

Luis L6épez de Herrera-Oria, consejero delegado de Axiare Patrimonio, exolica en relacién con
esta adquisicién que “el singular edificio ubicado en la Plaza de Alonso Martinez cumple con todas
nuestras premisas: es un producto prime, estd situado en el centro financiero de la capital y cuenta
con un gran potencial de creacién de valor”. Este edificio es similar al caso de Alphabeta Building en
el Finsbury Square de Londres, un edificio histérico con una importante modernizacién en su inte-
rior, que ha conseguido atraer a varios inquilinos de prestigio logrando las mayores rentas en su 4rea
de influencia.

En lo que llevamos de afio, Axiare Patrimonio informa que ha firmado 24 contratos de alquiler
que suman una superficie bruta alquilable (SBA) de mds de 100.000 metros cuadrados. Esta tendencia sigue siendo positiva y Axiare
Patrimonio afiadird otros 11.000 metros cuadrados nuevos firmados en alquiler o con una oferta en firme para cerrar el contrato.

La compafifa cuenta con 67 millones de euros para proyectos de mejora y reposicionamiento de activos, con el objetivo de crear
los mejores edificios de cada submercado. Asi se ha demostrado con otros de sus activos, como por ejemplo, el edificio en Manuel de
Falla 7, cuya mejora ha finalizado recientemente, y ha supuesto un incremento del 37 por ciento en el valor del activo, que pasa de
31 millones a 42,6 millones de euros.

La SOCIMI suma ya cerca de 1.100 millones de euros en activos inmobiliarios. Su previsién de incremento de las rentas es del 77
por ciento en el préximo afio y medio, desde los 42 millones de euros anuales a los 76 millones previstos para 2018.

Asimismo, Axiare Patrimonio cuenta con més de 200 millones de euros en exclusividad para cerrar nuevas compras.

En la operacién, Axiare Patrimonio ha sido asesorada por EY en la parte legal, PWC en la parte técnica y Cushman & Wakefield
en la parte comercial. La parte vendedora ha sido asesorada por Tenigla Real Estate y Aiga Investments.
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OPER CIONES

LOGISTICA / INDUSTRIAL

Prologis inicia el desarrollo de 23.000 m? logisticos en Valencia

rologis ha anunciado el inicio de
las obras de construccion de un
edificio de 23.000 metros cuadra-
dos, desarrollado de forma especulativa
en una parcela recientemente adquirida
en el PLV de Ribarroja de Turia, Valen-
cia. Se trata de la primera fase de un
parque logistico de 46.000 metros cua-

drados que Prologis planea desarrollar
a corto plazo. Se prevé que el edificio
se complete a finales del primer trimes-
tre de 2017.

El proyecto, de ultima generacion,
incluye una altura minima de almacén
de hasta 11 metros, lo que permite
conseguir un aumento de la capacidad
de almacenamiento en torno al 20 por
ciento en comparaciéon con una nave
estandar.

Ademas, dispondra de un equipa-
miento de luminarias LED, lo que su-
pondra un ahorro aproximado del 40 por
ciento del consumo eléctrico, y el equi-
pamiento del sistema mas eficiente en
extincion de incendios para este tipo de
inmuebles. También ofrecera la posibili-
dad de almacenar productos de mayor
riesgo que los sistemas convencionales.

“La localizacién ofrece una excelente
via de entrada a Valencia y salida rapida
a otras ciudades importantes, ideal pa-
ra que las empresas que se implanten
ahi tengan la oportunidad de ganar en
eficiencia y competitividad gracias a su
perfecta ubicacion y disponibilidad de
recursos humanos”, comenta Gustavo
Cardozo, vicepresidente senior de Pro-
logis Iberia. “Este nuevo desarrollo es
un punto de referencia para una nueva
generacion de instalaciones de logistica
y distribucion en Valencia”.

Prologis es el proveedor de referen-
cia del sector inmobiliario logistico en
Espania, con presencia en los principales
mercados logisticos y mas de 800.000
metros cuadrados actualmente en pro-
piedad y gestion a fecha de 30 de sep-
tiembre de 2016.

Axiare Patrimonio compra dos naves
logisticas por |4 millones de euros

logisticas en Madrid mediante una inversién de 14,2

millones de euros. Dichos activos suman cerca de
30.000 metros cuadrados de superficie bruta alquilable y
se encuentran totalmente alquilados a inquilinos de primer
nivel. Se trata de dos activos que destacan por sus altas
especificaciones técnicas y por su ubicacién estratégica
dentro del Corredor del Henares, uno de los referentes del
mercado logistico espariol.

El primero de estos dos activos, con una SBA de 8.971
metros cuadrados y dos médulos de acceso independien-
te, estd situado en Alcald de Henares, a 25 kildmetros del
centro de Madrid y con salida inmediata a la autopista A-2.
Este inmueble se encuentra integramente ocupado por
Hellman Worldwide Logistics y cuenta con una altura su-
perior a 10 metros, amplio espacio para maniobra, 9 mue-
lles de carga y 2 rampas, ademds de oficinas y parking.

La segunda nave, que tiene una SBA de 19.064 metros
cuadrados y también dos médulos de acceso independien-
te, se encuentra en el poligono Miralcampo en Azuqueca
de Henares, a 40 kilémetros del centro de Madrid, y cuenta
con accesos desde la A-2 y desde la R2. El activo estd 100%
ocupado por el grupo Sport Street, propietario de marcas
deportivas como Décimas y Polinesia, y tiene una altura
de 12 metros, ademds de disponer de 18 muelles, 2 rampas,
oficinas y parking.

Los activos logisticos cuya adquisicién se anuncia hoy
han sido comprados al fondo inmobiliario europeo En-
core+, perteneciente a Aviva Investors y gestionado por
LaSalle Investment Management, en una operacién fuera
de mercado. Para ello, Axiare Patrimonio ha contado con el
asesoramiento de BNP Paribas Real Estate, el despacho EY
y Aguirre Newman como asesor técnico y comercial.
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Picking Farma avanza
en su nuevo centro logistico

| operador logistico Picking
Farma, con sede en Santa
Perpetua (Barcelona), con-
tinda avanzando en su proyecto
de puesta en marcha de un nue-
vo almacén de Polinya (Barce-
lona). Recientemente se ha pro-
ducido la entrega de llaves por !
parte del promotor inmobiliario y
constructor Clapé. Esta previsto que el centro esté listo para
la inspeccién de entidad de distribucion para el mes de Mar-
zo de 2017 y hasta entonces se desarrollara el equipamiento
interno de la planta.
Cushman & Wakefield ha sido la encargada de asesorar
a la compaiiia barcelonesa en la ubicaciéon del nuevo espa-
cio. El centro logistico cuenta con una planta de 11.300 m?,
mas dos altillos de 790 m? cada uno, con lo que suma una
superficie de 12.880 m2. La altura libre minima sera de 12
metros, con capacidad para unos 30.000 palés adecuados
para Farma, con temperatura entre los 15° y los 25°. La in-
version que esta siendo necesaria para la construccién de la
nave logistica alcanzara los 15 millones de euros
El almacén se sumara a los que Picking Farma ya tiene
en la actualidad, dispondra entonces de unos 70.000 huecos
de palets para la industria farmacéutica, cosmética, vete-
rinaria y productos sanitarios. Ademas, dentro sus planes
estratégicos se encuentra dar el salto a Madrid a través de
una implantacién propia, que se prevé para el préximo 2018.
Dicho almacén se convertira en el mas avanzado tecno-
I6gicamente, pudiendo dar cobertura en servicios logisticos
para la industria farmacéutica y distribucion en todo el Sur
de Europa, con plazos de entrega a destino de 24h o 48h en
funcion del canal de distribucion de cada cliente.
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El Gas de Repsol -

La energia mas completa -
para tus proyectos con soluciones REFSOL
y asesoramiento para ti nventormos ol fodaro

Cuenta siempre con el Gas de Repsol, |3 energia mas completa que cubre todas las necesidades de tus proyectos.

I Asesoramiento energético gratuito: te ofrecemos un proyecto llave en mano y financiacién.
I Con tu depdsito de Gas, instalacion y mantenimiento gratis.
I Descuentos personalizados en el consumo del Gas.

Llama ya al 901 100 125
o informate en repsol.com

*Oferta comercial de Repsol Butano, S.A. (c/ Méndez Alvaro, 44. 28045 Madrid) valida hasta el 30 de abril de 2017 para contratos de suministro de gas con depdsito individual Plan Propano
Vivienda (PPV]) o PROPAILO con instalaciones que se den de alta antes 31 de diciembre de 2016. La cuota de instalacion exterior, incluyendo el centro de almacenamiento e instalacion
receptora exterior, serd O€ para consumas superiores 3 1.000 kg para volumenes de depdsito iguales o inferiores a 2.450 litros 0 1.500 kg para depdsitos superiores a 2.450 litros. La cuota
de servicios correspondiente al alquiler y mantenimiento serd O€ para toda la duracion del contrato independientemente del consumo. Mas infarmacian en repsal.com



LAS SOCIMI COMIENZAN UNA NUEVA ETAPA
DE CRECIMIENTOY CONSOLIDACION

Encuentro Inmobiliario "SOCIMI, del lanzamiento a la consolidacién" organizado por Gesvalt, Armabex,

Uria Menéndez y Observatorio Inmobiliario.

as SOCIMI comienzan una nueva eta-
pa de crecimiento y consolidacién tras
dos afios y medio de vida. Las SOCIMI
han tenido un papel muy activo en el
mercado terciario y residencial, aunque
todavia queda mucho recorrido”, segtin Luis Martin
Guirado, director Corporativo de Desarrollo de Nego-
cio de Gesvalt, que ha actuado como moderador en el
Encuentro Inmobiliario “SOCIMI, del lanzamiento a la
consolidacion” celebrado el 8 de noviembre en Madrid,
organizado por Gesvalt, Armabex, Uria Menéndez y
Observatorio Inmobiliario y de la Construccién.

El encuentro, que complet6 el aforo del salén de
actos de la sede de Uria Menéndez en Madrid, reunié a
cerca de 150 asistentes para ofrecer una visién practica
y debatir sobre la evolucién de las SOCIMI. La pre-
sentacién del mismo corrié a cargo de Diego Armero,
socio responsable de Inmobiliario-Urbanismo de Uria
Menéndez y de Javier Martin, director de Observatorio
Inmobiliario.

ASPECTOS JURIDICOSY FISCALES

En el primer bloque de contenidos se analizé la evo-
lucién de las SOCIMI en Espafia en el actual contexto
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juridico-econémico de la mano de Yasser Mustafd, socio
de Urfa Menéndez y de los abogados de este despa-
cho Enrique Nieto y Marta Asensio. Se plantearon las
principales novedades mercantiles, fiscales y regulato-
rias, que han impulsado el crecimiento y éxito de estas
sociedades, de su experiencia reciente sobre el disefio,
registro y cotizacién tanto en el MAB como en el Mer-
cado Continuo, asf como de las posibles alternativas o
comparacion con los REITs internacionales y con otros
vehiculos de inversién, como las Sociedades de Arren-
damiento de Viviendas (SAV) o los Fondos de Inversién
Inmobiliaria.
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Diego Armero, socio responsable de Inmobiliario-

Urbanismo de Uria Menéndez. Inmobiliario.

También se abordaron algunos aspectos importan-
tes de la experiencia practica reciente, como la politica
obligatoria de distribucién de dividendos (importe
distribuible, posibilidad de capitalizar el crédito, posi-
bilidad de distribuir dividendos a cuenta del resultado
del ejercicio, gravamen adicional...) o los requisitos de
inversion y rentas.

EL RELEVANTE PAPEL DEL ASESOR INMOBILIARIO

A continuacién, el director de Advisory Services de
Gesvalt, Sergio Espadero, sefialé que “el asesor inmo-
biliario es un apoyo fundamental para los gestores de
las SOCIMI y va mucho mds alld de la mera valoracién
de activos”. Espadero ha destacado en su intervencién,
ademds de la importancia de su misién para la salida al
MAB(Mercado Alternativo Bursatil), su papel de apoyo
y de instrumento ttil para reforzar su imagen, desde el
conocimiento y la independencia.

Sergio Espadero ha sefialado varios procesos clave
en el disefio y desarrollo de las SOCIMI. En primer
lugar, ha indicado que debe de darse una fase de incor-
poracién, con un andlisis previo, estructuracién y pre-
paracién para la incorporacién. Y después, en el ciclo de
vida de la SOCIMI se debe de abordar el mantenimiento
y la gestién, la obtencién de financiacién y la desinver-
sién, si asf se requiere.

Ademads, el director de Advisory Services de Gesvalt
ha comentado que “dentro del proceso, se engloban
los servicios de valoracién de la SOCIMI de activos o
valoracién societaria; Due Diligence Técnica; un plan
de negocio inmobiliario o estudio de viabilidad con el
inventario cualificado, el andlisis estratégico y el plan
estratégico”. Junto con “la optimizacién de costes de
explotacién, con una auditoria catastral para reducir el
impacto fiscal de los activos inmobiliarios y un adecua-
do anélisis energético, del que derivardan consecuencias
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Javier Martin, director de Observatorio

Luis Martin Guirado, director Corporativo de
Desarrollo de Negocio de Gesvatt.

Yasser Mustafd, socio del drea Inmobiliario-Urbanismo de Uria Menéndez.

Marta Asensio, abogada del drea Fiscal de Urfa Menéndez; Enrique Nieto,
abogado del drea Mercado de Capitales de Urfa Menéndez y Yasser Mustafa,

socio de este despacho.
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Sergio Espadero, director de Advisory Services de Gesvalt.

importantes con repercusién en el valor de los activos”.
Y ha afadido que “hay varias medidas sin grandes in-
versiones para conseguirlo”.

Espadero concluyé afirmando que “el papel del
asesor inmobiliario es ofrecer confort y transparencia
frente al regulador, inversor y propietarios”.

UN EFICAZ INSTRUMENTO INVERSOR CON FUTURO

Y para terminar el encuentro, ha intervenido Anto-
nio Ferndndez Hernando, presidente de Armamex. En
su intervencidn, titulada “M4ds allda de las SOCIMI de
oficinas y centros comerciales”, ha explicado que, tras la
fase inicial y con 25 empresas cotizando en el MAB, lle-
gan las SOCIMI especializadas. Ferndndez ha explicado
aquellos pasos que hay que dar para la incorporacién
de una SOCIMI al MAB y ha aportado datos relevantes
sobre la situacién actual. Por ejemplo, que de los de
7.583 millones de euros de los activos de SOCIMI incor-
porados al MAB, el 70% procede de inversores no resi-
dentes en Espafia. De estos activos, el 32% corresponde
a oficinas, el 18% a vivienda, el 16% en centros y locales
comerciales, o el 4% en hoteles. En cuanto al destino
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geogréfico de la inversiéon, por ejemplo el 49 % se ha
centrado en Madrid, el 10,4% en Barcelona y el 32,4 en
otras zonas.

Otro dato relevante aportado por el presidente de
Armabex hace referencia a la tipologia de inmuebles
preferidos, segtin el tipo de inversor. Asi, por ejemplo,
los no residentes se decantan por las oficinas (63%), los
centros comerciales (19%), cash y otros (11%) y vivien-
das (6%). Mientras tanto, los grupos familiares prefieren
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Las SOCIMI han venido para
quedarse y mantendran
su papel y su actividad
en los proximos anos

invertir también en oficinas (62%), pero luego modifi-
can sus prioridades, ya que en segundo lugar se decan-
tan por las viviendas (17%), locales comerciales (15%),
terrenos (3%) y hoteles (3%).

Antonio Ferndndez sefial6 la complejidad del pro-
ceso de incorporacién al MAB y advirtié que “el plazo
legal de dos afios desde la constitucién de la sociedad
hasta la salida al MAB se consume rdpidamente dada la
cantidad de hitos que hay que recorrer en dicho proce-
s0”. Subray6 asimismo la importancia de la gestiéon en
las SOCIMI (ya sea interna, externa, propia o dlegada),
tanto de los accionistas, del mantenimiento de inmue-
bles, de las ampliaciones de capital, la gestién de inqui-
linos y de inmuebles, el reporting... Por tltimo algunas
tipologias y tendencias que se apuntan en el futuro,
como el aumento de las SOCIMI familiares, las cons-
tituidas por profesionales, o las que actian en nichos
concretos del mercado, como las hoteleras.

En definitiva, las SOCIMI, que tras practicamente
dos afios y medio de vida se han convertido por dere-
cho propio en uno de los protagonistas de la dinamiza-
cion del mercado inmobiliario espafiol, han venido para
quedarse y mantendrdn su papel y su actividad en los
préximos afos. [(') ]
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El valor social del inmobiliario

Ricardo Marti-Fluxa

Presidente
Asociacion de Consultoras Inmobiliarias (ACI)

or primera vez en la historia, mds de

la mitad de la poblacién mundial resi-

de en las ciudades y la UNESCO pre-

vé que esta cifra aumente hasta el 70%

en el afio 2050. Este crecimiento ird
acompafiado en algunos casos de la aparicién
de edificios cada vez mds altos para compensar
la falta de espacio. Prueba de ello es la reciente
inauguracién de las obras de la Torre de Du-
bai Creek Harbour, un proyecto del arquitecto
espafiol Santiago Calatrava, que se elevard 100
metros por encima del actual edificio mds alto
del mundo, el Burj Jalifa, de 830 metros.

La prevision sobre el aumento de la pobla-
cién en las ciudades requiere encontrar solu-
ciones innovadoras y creativas para asegurar
su desarrollo sostenible en el tiempo. En este
sentido, es clave el papel del sector inmobilia-
rio como agente que impulse la planificacién
urbana y la buena calidad del parque inmobi-
liario, asi como el confort y el bienestar de sus
ocupantes. No obstante, su trabajo ha de desa-
rrollarse siempre con la colaboracién y el apoyo
por parte de los ciudadanos y el impulso de las
autoridades implicadas. Solo asi se logrardn de-
finir unas soluciones duraderas, que aseguren
la existencia de ciudades cémodas, atractivas y
sostenibles.
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En este contexto, cabe sefialar que el sector
inmobiliario en Espafia tiene ante si dos desa-
fios muy concretos. Por un lado, a la hora de
abordar la construccién de nuevos inmuebles,
ésta ha de ser siempre una actividad contro-
lada, que limite el despilfarro de recursos fi-
nancieros, fisicos y humanos y se ajuste a las
necesidades actuales de las ciudades. El desa-
rrollo de las grandes urbes exige, ademds, in-
tervenciones adaptadas a su herencia cultural y
contexto socioeconémico, capaces de conservar
su esencia y espiritu, combinando los elementos
mds avanzados con aquellos mds tradicionales.
En definitiva, se trata de apostar por un parque
inmobiliario moderno y de calidad, que cumpla
no solo los requisitos en materia de climatiza-
cién, luz natural o impacto medioambiental,
sino que se integre en el entorno y potencie la
belleza de las ciudades.

La misma premisa se ha de seguir a la hora
de planificar las actuaciones sobre la cartera de
inmuebles ya existente. Una de las publicacio-
nes mads recientes de ACI, el Libro Verde. Hacia
un sector eficiente, ha demostrado que movili-
zando los recursos necesarios para modernizar
un inmueble se consigue un ahorro econémico
importante, que puede llegar al 30% cuando se
trata de los costes operativos de los servicios de
energfa, agua y gas de los edificios; ademads de
beneficios sociales, laborales y medioambien-
tales. Se gana también en aspectos mds intan-
gibles, como el bienestar de los ocupantes o la
productividad de los empleados. Las oportuni-
dades que brindan las nuevas tecnologias (los
materiales perfeccionados, el big data aplicado
al inmobiliario, las nuevas herramientas que
manejan promotores y consultores inmobilia-
rios) contribuyen, ademds, a realizar proyectos
inmobiliarios tinicos, que atinan modernidad y
tradicién e influyen positivamente en la propia
imagen de las grandes urbes y en su crecimien-
to econémico.

La trasformacién de las ciudades no serfa
posible sin la participacién activa de la empresa
privada y el apoyo de las instituciones ptbli-
cas y los ciudadanos. Si antes la planificacién
urbana se consideraba un drea de actuacién
reservada a los profesionales del sector, ahora
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los habitantes de las ciudades se han convertido
en sus protagonistas, al definir las prioridades
y ejercer una fuerte influencia en el desarro-
llo urbano. Precisamente éste fue uno

de los asuntos tratados en la
cumbre de urbanismo sos-
tenible Habitat III celebrada
recientemente en Ecuador,
en la que expertos del sector
destacaron el creciente papel
de los ciudadanos como de-
terminante del futuro de las
urbes. En Espafia, cabe re-
cordar que la participacién
ciudadana consti-
tuy6 desde el pri-

mer momento un

factor clave en el
disefio de Madrid Rio,
al igual que lo ha sido en
las recientes propuestas lan-
zadas sobre la operacién Cha-
martin y Plaza de Espafia, sujetas
a sendas consultas ptblicas.

La trasformacion de las
ciudades no seria posible
sin la participacion
activa de la empresa
privada y el apoyo de las
instituciones publicas
y los ciudadanos
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En cuanto a las diferentes Administraciones

Pdblicas, ademds de tener la tltima palabra en
materia de legislacién urbana, cuentan con una
presencia destacada en las grandes ciudades,
gracias a su significativa cartera de activos. Es-
tos edificios, que gozan en la gran mayorfa de
los casos de una ubicacion privilegiada, no han
sabido dar hasta ahora con el modelo de ges-
tién mds adecuado. En este sentido, la apuesta
por el desarrollo sostenible de las ciudades pasa
por la identificacién de los edificios infrautiliza-
dos, desperdiciados o desocupados, propiedad
de la Administracién y simplificar los tramites
para reincorporarlos al mercado. Sin duda, una
explotacién inteligente y sostenible contribuird
a dar la respuesta adecuada a muchos de los
retos de planificacién a los que se enfrentan las
ciudades, generando ademds un incremento
de la actividad econémica con la consiguiente
creacién de empleo. [ (¢) ]
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()BSERVATORIO INMOBILIARIO: Parece que
2016 podria cerrar con un volumen de inversién
inmobiliaria similar o quiza algo inferior al del
ano pasado ;Cual es su percepcion al respecto?

Pelayo Barroso: Aunque es cierto que el
volumen de inversién (en activos en rentabili-
dad) durante 2016 no va a ser tan elevado como
el registrado en el afio 2015, se va a volver a
alcanzar este afio un volumen extraordinario,
posiblemente la 2% o 37 cifra mds elevada de
la historia. Si no se alcanza el nivel de 2015,
va a ser bdsicamente porque una tipologia de
inversor, las SOCIMI, aunque han estado muy
activas en 2016, lo han estado en menor medida
que en 2015. La razén no ha sido una pérdida
de interés por el mercado sino una menor capa-
cidad de compra derivada de que una parte re-
levante del capital destinado a invertir en inmo-
biliario fue consumido ya en los afios 2014-2015.
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:Cree que el inmobiliario espafol seguira
estando en el foco de los inversores internacio-
nales, especialmente tras despejar la incerti-
dumbre politica que hemos arrastrado casi un
afo?

La realidad es que durante el periodo que
llamamos de incertidumbre politica el interés
inversor se ha mantenido fuerte. De hecho, si
vemos los volimenes de inversién por pro-
cedencia del inversor, los de nacionalidad ex-
tranjera han vuelto a dominar el mercado en
un afio en el que se va a alcanzar una cifra de
inversion muy elevada. Han estado muy activos
tanto en la compra de activos individuales o
portfolios de activos en rentabilidad, como en la
compra de carteras de deuda o de adjudicados
procedentes de entidades financieras o Sareb.
Finalmente, también han mostrado un elevado
interés por el negocio promotor residencial, ce-
rrando “joint ventures” con expertos locales. Por
supuesto, estamos convencidos de que seguire-
mos siendo foco de interés por parte de inverso-
res internacionales.

En estos ultimos afios, tanto fondos in-
ternaciones (con diferentes estrategias) co-
mo SOCIMI y la Sareb, han sido los grandes
protagonistas de la reactivacion inmobiliaria
en Espafia, junto con destacadas operaciones
puntuales protagonizadas por grandes in-
versores nacionales ;Cree que éstos seguiran
siendo los actores principales del mercado el
proéximo afo, o se sumaran otros?

A los protagonistas del mercado de inver-
sién durante los tltimos afios, SOCIMI y fondos
institucionales de diferente tipologia, se estdn
afladiendo aquellos inversores propios del ac-
tual momento del ciclo inmobiliario. En este
sentido, mutualidades/aseguradoras y compa-
fifas inmobiliarias, que ya han mostrado cierta
actividad en 2016, estardn activos durante los
préximos afios. Los fondos institucionales se-
guirdn liderando el mercado de inversién du-
rante 2017.
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(Cuales son, a su juicio, las principales ten-
dencias que se aprecian entre los inversores y
en qué medida incidiran en el funcionamiento
y orientacién del mercado inmobiliario espanol
en cuanto a oferta, demanda, segmentos mas
activos, etc.?

Interés creciente por mercados con mayor
riesgo (value added) consecuencia de la consoli-
dacién del ciclo de crecimiento econémico y de
la escasa oferta de activos en mercados “core”.

Desplazamiento hacia mercados alternativos
a Madrid y Barcelona, en el caso de los inverso-
res interesados en el high street y el logistico. Es-
to es debido a la escasez de activos en inversién
en estos dos mercados.

Actividad creciente en la adquisicién de ac-
tivos con necesidad de reforma y adaptacién a
los nuevos requisitos técnicos del mercado, es-
pecialmente en el mercado de oficinas.

Proceso de concentracién de activos bajo la
propiedad de determinados inversores, que en
algunos casos pasan a tener una elevada exposi-
cién/ control en ciertos mercados.

En cuanto a los segmentos mds activos, el
interés inversor serd elevado en todos los casos.
La mayor o menor actividad no vendra determi-
nada por el lado de la demanda, que seguird muy
activa, sino que vendrd impuesta por la mayor o
menor restriccién desde el lado de la oferta.

La racionalizacién del patrimonio inmobilia-
rio de las Administraciones Piblicas ha iniciado
un timido camino ;Piensa que este proceso se
ird abriendo paso en el futuro?

Aunque se ha hecho algin avance durante
el periodo de crisis queda un gran trabajo por
hacer en este apartado. Somos escépticos sobre
la posibilidad de que se realice un gran impulso
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"En cuanto a los segmentos mas activos,
el interés inversor sera elevado en todos los casos.
L.a mayor o menor actividad no vendra determinada
por el lado de la demanda, que seguira muy
activa, sino que vendra impuesta por la mayor o
menor restriccion desde el lado de la oferta”

en el proceso de racionalizaciéon del patrimonio
inmobiliario de las Administraciones Ptblicas,
pese a ser algo absolutamente necesario y que
proporcionaria una mejora en el elevado déficit
publico que se genera cada afio.

Ahora, en clave interna ;Como ha sido este
afo que termina para su compaiia? ;Qué hitos
principales han marcado su actividad?

Un afio excelente en linea con el comporta-
miento global del mercado inmobiliario. Todas
las lineas de negocio han mostrado una elevada
actividad con crecimientos muy relevantes en
las dreas de Corporate Finance, Consultoria,
Gestién, Area Técnica e Intermediacion.

¢Como afrontan, desde el punto de vista es-
tratégico y de organizacidn los retos a los que se
enfrenta el sector en los préximos afios?

En Aguirre Newman mantenemos de mane-
ra permanente una actitud proactiva y flexible
para adelantarnos y atender a los nuevos retos
de nuestro mercado y de nuestros clientes. La
potenciacién de nuestra estrategia comercial
global y de cercanfa a nuestros clientes junto
con la sofisticacién continua de nuestros per-
files y servicios constituyen nuestros ejes de
actuacién esenciales. De esas grandes lineas
se derivan aspectos concretos como nuevos
servicios, geograffas a cubrir, nuevos canales
de comunicacién con nuestros clientes, nuevas
metodologfas, digitalizacién, etc. Se trata de
continuar ayudando a nuestros clientes en sus
problemadticas y oportunidades inmobiliarias
con una visién global que atina todos los aspec-
tos técnicos, comerciales, financieros y estraté-
gicos en un mismo servicio con el objetivo de
aportarles una solucién integral. [@ ]
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()BSERVATORIO INMOBILIARIO: Parece que
2016 podria cerrar con un volumen de inversién
inmobiliaria similar o quiza algo inferior al del
ano pasado ;Cual es su percepcion al respecto?

Mikel Marco-Gardoki: A falta de obtener
los datos de final de afio, segitin nuestras previ-
siones, 2016 va a cerrar con una inversién inmo-
biliaria en Espafia en linea, e incluso por enci-
ma, de la cifra del afio pasado, lo que consolida
la total recuperacién del sector desde que tocase
fondo en 2012. Mencionar que los volimenes
de inversién estdn en torno a 10.000 millones
de euros tanto en 2014 como 2015 y 2016. Exclu-
yendo Testa en 2015 y Metrovacesa en 2016.

Ademads, es importante destacar que se trata
de un crecimiento sostenible que nos aleja de
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otra posible burbuja, por lo que las previsiones
de cara a 2017 son positivas.

(Cree que el inmobiliario espafol seguira
estando en el foco de los inversores internacio-
nales, especialmente tras despejar la incerti-
dumbre politica que hemos arrastrado casi un
afo?

Lo cierto es que en 2016 los inversores ex-
tranjeros han demostrado su confianza en el
sector inmobiliario espafiol. Hasta septiembre,
cuando todavia no se sabia si habria gobierno o
no, el 60% del capital invertido en nuestro pais
era de origen extranjero, mientras que en 2015
la relaciéon fue inversa: el 60% de la inversion
fue de origen nacional y el 40%, extranjera. Una
de las razones que explican este cambio es la
menor actividad inversora registrada este afio
por las socimis que, en 2015, abarcaron el 41%
del volumen total invertido.

Mirando a fututo, la percepcién es clara-
mente positiva; el inversor seguird siendo mads
activo.

En estos ultimos afios, tanto fondos in-
ternaciones (con diferentes estrategias) co-
mo SOCIMI y la Sareb, han sido los grandes
protagonistas de la reactivacion inmobiliaria
en Espafia, junto con destacadas operaciones
puntuales protagonizadas por grandes in-
versores nacionales ;Cree que éstos seguirdn
siendo los actores principales del mercado el
proéximo afo, o se sumaran otros?

Por un lado, tenemos a los fondos de inver-
sién internacionales, que sin duda continuardn
muy activos, sobre todo en el terreno de la pro-
mocién residencial, animados por su liquidez,
las expectativas de recuperacién de la economia
y la escasez de nueva vivienda en zonas con
mayor demanda. En este sentido, destacan las
joint ventures entre fondos internacionales y
promotoras nacionales, vehiculos de inversién
que atnan la capacidad de gestién y conoci-
miento de mercado de las promotoras locales y
la capacidad de inversién y niveles de solvencia
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que aportan los fondos. Ademads, y en vistas al
potencial de construccién existente, los fondos
pasardn paulatinamente a gestionar suelos en
dreas urbanas, con el objetivo de obtener mayo-
res retornos.

Por su parte, la SAREB todavia tiene que
dar salida a un importante stock de activos que
poco a poco tendrd que comercializar. Acaba de
adjudicar la administracién y venta de 126.000
activos (Proyecto Antares) y tiene pendiente de
adjudicar la Cartera Eloise, la mayor cartera de
su historia compuesta por deuda residencial.

En cuanto a las socimis, permanecerdn acti-
vas, y es probable que veamos dos tendencias:
la especializacién y la concentracién.

(Cuales son, a su juicio, las principales ten-
dencias que se aprecian entre los inversores y
en qué medida incidiran en el funcionamiento
y orientacién del mercado inmobiliario espanol
en cuanto a oferta, demanda, segmentos mas
activos, etc.?

En términos generales, la demanda sigue
siendo elevada, a pesar de que el producto ofer-
tado es mds reducido debido a la gran actividad
de los tdltimos dos afios.

Respecto al mercado residencial, el ndmero
de transacciones y el precio del suelo definen el
estado de salud del mercado inmobiliario y, en
este sentido, la reactivacién de este segmento en
los dltimos meses es un indicador muy claro de
la recuperacién del mercado residencial.

En 2016 los inversores han demostrado un
gran interés en el sector de oficinas, aunque
debido a la escasez de activos prime, es el que
mads ha retrocedido respecto al afio pasado y, sin
embargo, sigue liderando la inversién en Espa-
fla. Mientras que a estas alturas del afio pasado
este sector suponia el 43% de la inversién inmo-
biliaria en Espafia, este afio tan sélo representa
el 32%.

En cuanto al sector retail, se ha mantenido
en niveles en torno 4.000 millones de euros en
2014, 2015 y 2016. Se trata de un segmento de
inversién muy atractivo y consolidado y con
expectativa de crecimiento.

En cuanto a inversién logistica, este afio se
ha mantenido bastante estable, representando el
5,3% del volumen de inversién.

Finalmente, el sector hotelero se sittia por
detrds de retail con un 12.4% del volumen de
inversién en 2016 lo que, a falta de obtener los
datos de diciembre, supone un descenso del
4.5% respecto al afio pasado. Sin embargo, cabe
destacar que la inversién hotelera alcanzé su
récord de crecimiento interanual en el tercer
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trimestre de 2016, al incrementarse un 162%
hasta los 537 millones de euros. Un incremento

que se debe principalmente a la fuerte deman-
da por parte de los inversores para comprar y
capitalizar activos hoteleros, aprovechando la
clara recuperaciéon inmobiliaria en Espafia y la
consolidacién de la economia.

La racionalizacién del patrimonio inmobilia-
rio de las Administraciones Piblicas ha iniciado
un timido camino ;Piensa que este proceso se
ird abriendo paso en el futuro?

La racionalizacién del patrimonio inmobi-
liario de las Administraciones Ptublicas podria
suponer grandes beneficios para el sector publi-
co, ya que obtendrian ingresos por la puesta en
valor de edificios infrautilizados (a través de la
venta, concesion o arrendamiento) y una impor-
tante partida de ahorro que podria destinarse a
otros objetivos del Gobierno como la reduccién
del déficit.

Ahora, en clave interna ;Como ha sido este
afio que termina para su compaiiia? ;Qué hitos
principales han marcado su actividad?

Para CBRE 2016 ha sido un buen afio en el
que hemos cumplido nuestros objetivos y he-
mos participado en algunas de las operaciones
mds importantes del afio como la venta del
centro comercial Diagonal Mar por 500 millones
de euros, el asesoramiento a Merlin en la fusién
de la parte residencial de Testa con la parte resi-
dencial de Metrovacesa, la venta del Hotel Villa
Magna de Madrid a Dogus Holding por 180
millones de euros o la venta de la torre Foster
a Pontegadea por 490 millones de euros, por
mencionar algunos. Ademads de otros proyectos
en curso en Castellana y Paseo de Gracia.

¢Como afrontan, desde el punto de vista es-
tratégico y de organizacidn los retos a los que se
enfrenta el sector en los préximos afios?

Actualmente, estamos terminando de defi-
nir nuestro plan estratégico para los préximos
afios, que presentaremos oficialmente en enero
de 2017. En él, continuaremos incidiendo en la
importancia de la integracién de servicios como
valor diferencial y como la principal estrategia
para generar valor. También afrontaremos con
fuerza uno de los retos del sector, su digitali-
zacién. Hasta ahora el sector inmobiliario ha
permanecido mds ajeno a la irrupcién de las
nuevas tecnologias, pero ha llegado el momento
de abrazar la innovacién, de combinar lo fisico
y lo virtual, y de emplear el andlisis masivo de
datos para optimizar decisiones. [ (¢) ]
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()BSERVATORIO INMOBILIARIO: Parece que
2016 podria cerrar con un volumen de inversiéon
inmobiliaria similar o quiza algo inferior al del
ano pasado ;Cual es su percepcion al respecto?

Ignacio Martos: La caida puede atribuirse
fundamentalmente a la escasez de productos
de calidad y la subida de precios derivada del
desequilibrio entre oferta y demanda. Esta es-
casez dificulta la entrada de inversor de perfil
mds institucional que busca activos “core” en
Madrid o Barcelona principalmente. También
se han pospuesto a final de afio algunas decisio-
nes de inversién, como los centros logisticos de
El Corte Inglés o los inmuebles de Gas Natural.

Se espera que 2017 tenga un buen compor-
tamiento y que la inversién internacional sea
el eje de la recuperacién. Pese a todo, Espafia
ha sido en 2016 el segundo mercado europeo,
tras Polonia, con mayor volumen de inversién
internacional.
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(Cree que el inmobiliario espafol seguira
estando en el foco de los inversores internacio-
nales, especialmente tras despejar la incerti-
dumbre politica que hemos arrastrado casi un
afo?

Sin duda. Esperamos que la inversién trans-
fronteriza siga manteniendo los niveles de ac-
tividad una vez despejadas las incertidumbres
politicas. Los niveles de precio son muy atrac-
tivos.

En estos ultimos afios, tanto fondos in-
ternaciones (con diferentes estrategias) co-
mo SOCIMI y la Sareb, han sido los grandes
protagonistas de la reactivacion inmobiliaria
en Espaiia, junto con destacadas operaciones
puntuales protagonizadas por grandes in-
versores nacionales ;Cree que éstos seguiran
siendo los actores principales del mercado el
proéximo afo, o se sumaran otros?

@ OBSERVATORIO




"El mercado espanol
esta saliendo, de manera
clara, de la mayor
recesion inmobiliaria de
su historia y creemos
que la amarga medicina
que hemos tenido
que administrar todos
los actores del sector a
nuestras empresas nos
ha hecho mas solidos y
mas sabios"

Si. En general, las socimis y los inversores
institucionales junto con el inversor nacional
seguirdn siendo los grandes protagonistas del
sector.

(Cuales son, a su juicio, las principales ten-
dencias que se aprecian entre los inversores y
en qué medida incidiran en el funcionamiento
y orientacién del mercado inmobiliario espanol
en cuanto a oferta, demanda, segmentos mas
activos, etc.?

Creo que los bajos tipos de interés y la es-
casez de activos de calidad impulsardn tanto
la promocién inmobiliaria como la inversién en
sectores alternativos, como el hotelero, sanitario
y salud, residencias de estudiantes y el sector
logistico.

La racionalizacién del patrimonio inmobilia-
rio de las Administraciones Publicas ha iniciado
un timido camino ;Piensa que este proceso se
ira abriendo paso en el futuro?

Tiene todo el sentido. La Administracién Pi-
blica tiene activos con ubicaciones muy buenas

@ OBSERVATORIO

apetecibles para los inversores. Darfan lugar a
atractivas operaciones de sale & lease back o ven-
ta, con oportunidades de valor afiadido, como
la reforma o acondicionamiento de inmuebles
debido a la escasez en las zonas prime.

Ahora, en clave interna ;Como ha sido este
afo que termina para su compaiia? ;Qué hitos
principales han marcado su actividad?

Ha sido un afio muy positivo. Hemos dado
la bienvenida a Cinven como nuevo accionista y
hemos consolidado nuestra posicién en Espaiia,
con una sensible mejora de nuestra actividad,
tanto a nivel operativo como econémico. En
Latinoamérica, que supone mds de un tercio
de nuestra actividad, seguimos adquiriendo e
integrando compaiifas locales. En primavera en-
tramos en el mercado de Ecuador y ya somos la
mayor empresa del sector en Colombia.

¢Como afrontan, desde el punto de vista es-
tratégico y de organizacidn los retos a los que se
enfrenta el sector en los préximos afios?

Creo que tenemos por delante un escenario
muy esperanzador e ilusionante. El mercado es-
pafiol estd saliendo, de manera clara, de la ma-
yor recesién inmobiliaria de su historia y cree-
mos que la amarga medicina que hemos tenido
que administrar todos los actores del sector a
nuestras empresas nos ha hecho mds sélidos y
mds sabios. En América, tenemos por delante la
expansién de los mercados por motivos demo-
gréficos y econémicos, destacando la continua
incorporacién de la poblacién a la clase media
y la compra de viviendas con hipoteca. Es una
etapa ilusionante. [(+)]
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()BSERVATORIO INMOBILIARIO: Parece que
2016 podria cerrar con un volumen de inversién
inmobiliaria similar o quiza algo inferior al del
ano pasado ;Cual es su percepcion al respecto?

José Vazquez Seijo: Si el afio cierra con
8.000 millones en inversiones, efectivamente se-
rd una cifra inferior en un 15% respecto a 2015.
No tiene por qué ser asi, porque algunas opera-
ciones se cierran en los dltimos meses del afio.
Siempre hay inversiones de volimenes consi-
derables, por lo que el que se hagan en un afio u
otro puede alterar la estadistica. Por ejemplo, si
entran o no en 2016 la operacién de las oficinas
de Gas Natural en Madrid, una cartera de acti-
vos logisticos de El Corte Inglés y la del edificio
de la Plaza de Espafia, o se dejan para 2017.
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(Cree que el inmobiliario espafol seguira
estando en el foco de los inversores internacio-
nales, especialmente tras despejar la incerti-
dumbre politica que hemos arrastrado casi un
afno?

Mientras se hagan operaciones de manera
continuada es sefial de que hay interés por
la actividad comercial, hotelera y, en menor
medida, de la vivienda en Espafia; pero no de-
berfamos pensar en la inversién inmobiliaria
como una actividad creciente. S6lo si de manera
persistente se viera una caida hacia niveles muy
bajos serfa una sefial de que algo va mal en la
economia y en el sector, y por lo tanto preocu-
pante. Si se pregunta a los inversores por las in-
certidumbres cada vez dirdn una cosa diferente:
tipos de interés, Brexit, tipos de cambio, evo-
lucién del precio de los activos inmobiliarios,
oportunidades o no en estos activos, cambios en
la demanda, etc. La incertidumbre politica es al-
go con lo que tenemos que aprender a convivir.

En estos ultimos afios, tanto fondos in-
ternaciones (con diferentes estrategias) co-
mo SOCIMI y la Sareb, han sido los grandes
protagonistas de la reactivacion inmobiliaria
en Espafia, junto con destacadas operaciones
puntuales protagonizadas por grandes in-
versores nacionales ;Cree que éstos seguirdan
siendo los actores principales del mercado el
proéximo afo, o se sumaran otros?

Se ha definido a los nuevos agentes del mer-
cado inmobiliario espafiol como “profesionales
y discretos”, frente a otros que no lo fueron
tanto. No hemos contabilizado entre las inver-
siones la compra de Testa por Merlin y la fusién
con Metrovacesa, que es sin duda la operacién
mds destacada del afio. El vinculo entre fondos
y socimis es muy fuerte, y ahi veremos la evolu-
cién mds interesante de la inversién, con cruces
de participaciones entre inmobiliarias bancarias
0 no, socimis y fondos; no seria de extrafiar que
en algiin momento planes de pensiones entra-
ran buscando rentabilidades que no tendrian
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por qué ser superiores al 4%. Los inversores
extranjeros se diversificardn y entrardn nuevos,
como los alemanes donde hay un excedente de
ahorro sin expectativas de rentabilidad.

¢;Cuales son, a su juicio, las principales ten-
dencias que se aprecian entre los inversores y
en qué medida incidiran en el funcionamiento
y orientacién del mercado inmobiliario espanol
en cuanto a oferta, demanda, segmentos mas
activos, etc.?

Aunque SAREB continda, poco a poco, des-
haciéndose de su cartera, y este afio ha vendido
ya cerca de 9.000 inmuebles por casi 2.300 mi-
llones de euros, queda todavia una importante
cartera en stock. No tienen mucho sentido ope-
raciones de compraventa que supongan sélo
un cambio en la propiedad de los activos, sin
afiadir a los mismos algtin valor; en este sentido
se escuchan ya desde hace tiempo comentarios
sobre cémo los activos de calidad son muy es-
casos y dudosamente rentables. Otra cosa es
la promocién de vivienda muy exactamente
ajustada a demanda, la rehabilitacién, férmulas
de leasing y alquiler. Por otra parte, no hay que
perder nunca de vista que las inversiones se
concentran geograficamente.

La racionalizacién del patrimonio inmobilia-
rio de las Administraciones Piblicas ha iniciado
un timido camino ;Piensa que este proceso se
ird abriendo paso en el futuro?

Si un gobierno con mayoria absoluta no ha
dado un paso importante en este sentido, es du-
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"El vinculo entre fondos
y socimis es muy fuerte,y ahi veremos la evolucion
mas interesante de la inversion, con cruces
de participaciones entre inmobiliarias bancarias
o no, socimis y fondos; no seria de extranar que
en algin momento planes de pensiones entraran
buscando rentabilidades que no tendrian
por qué ser superiores al 4%"

doso que en las actuales circunstancias se vaya
a hacer algo diferente a lo que se ha dado en
estos tltimos cinco afios, ya sea en la Adminis-
tracion central o en las autonémicas.

Ahora, en clave interna ;Como ha sido este
ano que termina para su compaiia? ;Qué hitos
principales han marcado su actividad?

En Euroval continuamos creciendo y nues-
tro objetivo principal consiste en adecuar y
consolidar nuestra estructura organizativa a un
nuevo marco de trabajo con nuevas finalida-
des y requerimientos, apoyados por un equipo
humano muy implicado con un soporte tecno-
l6gico avanzado. Cerraremos previsiblemente
este ejercicio con incrementos del 40% tanto en
ventas como en nimero de informes.

¢(Como afrontan, desde el punto de vista es-
tratégico y de organizacidn los retos a los que se
enfrenta el sector en los préximos afios?

Los retos del sector y de nuestra sociedad son,
por una parte, tecnolégicos, y en este sentido
hemos invertido en desarrollos que nos sitdan
actualmente —segtn criterio de nuestros clientes—
entre las sociedades de tasacion mds avanzadas
en Espafia, tanto en tasaciones tradicionales co-
mo, sobre todo, en valoraciones masivas. Por otra
parte, no descartamos operaciones corporativas
para consolidar nuestra posicién actual. Otro reto
para el sector es seguir en el desarrollo de buenas
précticas, dentro de la tendencia actual a hacer
del gobierno corporativo el centro de la atencién
de las entidades reguladas. [ (*) ]
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PUNTOS DE VISTA

()BSERVATORIO INMOBILIARIO: Parece que
2016 podria cerrar con un volumen de inversién
inmobiliaria similar o quiza algo inferior al del
ano pasado ;Cual es su percepcion al respecto?

Luis Martin Guirado: Efectivamente, el vo-
lumen de inversién final del 2016 serd en torno
a un 20% inferior respecto al afio 2015. Esto se
debe principalmente a dos razones: La primera,
por la incertidumbre en politica interna y ex-
terna. Interna, por la falta de gobierno durante
casi un afio, y externa, por el impacto del Brexit
en el segundo y tercer trimestre del 2016, y la
incertidumbre en cuanto a qué pasard con los
tipos de interés después del triunfo republicano
en las elecciones norteamericanas. La segunda
es porque nuestro mercado es un mercado es-
trecho donde el volumen de oportunidades no
es infinito. Los inversores actualmente estdn
teniendo muchas dificultades para encontrar
producto de volumen para invertir.

La tendencia que veremos para el 2017 es
que el dinero sigue presionando, los activos si-
guen siendo escasos y veremos mucho volumen
yendo a promocién, a desarrollo y a rehabili-
tacién. Es posible que el volumen de 2017 sea
equiparable al del 2016, en el entorno de los
8.000/ 9.000 millones y por debajo de los 11.000
millones, casi 12.000, que cerramos en el 2015.

(Cree que el inmobiliario espafiol seguira
estando en el foco de los inversores internacio-
nales, especialmente tras despejar la incerti-
dumbre politica que hemos arrastrado casi un
ano?

Si, sin duda. Espafia por variables macro,
por estabilidad politica, por precios y por creci-
miento de PIB se convierte en un claro objetivo
de inversién inmobiliaria para los grandes in-
versores nacionales e internacionales, desde los
inversores core y core+ hasta los inversores de
valor afiadido.

También, seamos honestos, dentro de la Eu-
ropa del Sur, el mercado espafiol es clarisima-
mente el mercado disponible con tamafio sufi-
ciente y que ofrece la liquidez necesaria. Por lo
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tanto, creo que el inmobiliario espafiol seguird
estando en el foco de la inversién.

En estos ultimos afios, tanto fondos in-
ternaciones (con diferentes estrategias) co-
mo SOCIMI y la Sareb, han sido los grandes
protagonistas de la reactivacion inmobiliaria
en Espaiia, junto con destacadas operaciones
puntuales protagonizadas por grandes in-
versores nacionales ;Cree que éstos seguirdan
siendo los actores principales del mercado el
proximo afo, o se sumaran otros?

Creo que va a ver un cambio. Cuando ha-
blamos de las SOCIMI creo que van a seguir
siendo necesariamente un actor fundamental
como inversores, pero veremos un proceso de
especializacién de SOCIMI. Lo que posiblemen-
te veremos serd una reduccién en la inversién
de grandes carteras de préstamos y de REOs
provenientes de la banca y de Sareb, que ya se
ha visto un declive en el 2016 y lo veremos en
el 2017.

Las nuevas inversiones y los nuevos inver-
sores estardn en promocién. Ya se estd viendo
que la promocién residencial estd trayendo
muchisimo capital internacional. Actualmente,
en mercados liquidos y de tamafio de oficinas
no hay buen producto de oficina disponible. La
inversion en rehabilitacién y en nuevos desarro-
llos de oficinas se va a convertir en otro foco de
inversién y seguird por supuesto la inversién en
logistica prime, en el retail prime y en las media-
nas superficies de retail, asi como en los grandes
entornos regionales de centros comerciales.

No queria dejar de mencionar que vemos
que 2017 tendrd una cierta explosién de inver-
sién hotelera y seguramente las SOCIMI hotele-
ras tomardn un papel muy importante.

;Cuales son, a su juicio, las principales ten-
dencias que se aprecian entre los inversores y
en qué medida incidiran en el funcionamiento
y orientacién del mercado inmobiliario espanol
en cuanto a oferta, demanda, segmentos mas
activos, etc.?
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La promocién residencial, la promocién de
oficinas y la inversién hotelera posiblemente a
través de vehiculos SOCIMI serdn las estrellas
de la inversién. Veremos un declive en la inver-
sién de carteras de préstamos y un declive en la
inversién de carteras de REOs.

El motivo es que las inversiones oportunis-
tas basadas en precio han desaparecido y ahora
para sacar las tasas internas de retorno, los
famosos IRRs o tasa de retorno que piden los
inversores, no queda mds remedio que ir a la
promocién. Desde luego, se dard un incremento
importante de SOCIMI, pasando de los actuales
7.000/ 7.500 millones en el afio 2016 a los 12.500
y hasta 15.000 millones de SOCIMIS en el afio
2017.

La racionalizacién del patrimonio inmobilia-
rio de las Administraciones Piblicas ha iniciado
un timido camino ;Piensa que este proceso se
ird abriendo paso en el futuro?

Creo que no. Desgraciadamente, el camino
de optimizacién e inversién del patrimonio
publico es muy lento, estd sujeto a vaivenes po-
liticos y este proceso no se acelerard por si solo.

El dnico acelerador fuerte de este proceso
serfa que los gobiernos centrales y autondémi-
cos vieran en la venta del patrimonio de la
Administracién una forma de reduccién de la
deuda. Esto tiene que venir tutelado y dirigi-
do por unas directrices desde el Ministerio de
Economia, Industria y Competitividad y desde
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el Ministerio de Hacienda y Administraciones
Publicas.

Ahora, en clave interna ;Como ha sido este
ano que termina para su compaiia? ;Qué hitos
principales han marcado su actividad?

Ha sido un afio muy bueno, de crecimiento
en negocio, de crecimiento en diversificacién de
productos, y, desde nuestro punto de vista, de
una mejora de nuestro posicionamiento como
compafifa de consultoria y valoracién dentro
del mercado inmobiliario espafiol e internacio-
nal.

Ademds, ha sido un afio de mejora de nues-
tro equipo de profesionales. Estamos verdade-
ramente dotando a la compafifa de un equipo
preparado para el futuro.

¢Como afrontan, desde el punto de vista es-
tratégico y de organizacidn los retos a los que se
enfrenta el sector en los préximos afios?

Como hemos sido siempre nosotros. Me gus-
ta comparar a Gesvalt con una compafia muy
famosa de renting de automéviles que tenia
como lema “We try harder”. Lo que quiere decir
es que nos levantamos un poquito antes, nos
acostamos un poquito después y trabajamos un
poquito mds para dar servicio a nuestros clien-
tes en valor afiadido y en cercanfa. Nosotros
afrontamos asi el futuro y estamos convencidos
que Gesvalt serd un actor relevante y clave en
nuestro sector en los préximos afos. [(*) 1
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PUNTOS DE VISTA

()BSERVATORIO INMOBILIARIO: Parece que
2016 podria cerrar con un volumen de inversién
inmobiliaria similar o quiza algo inferior al del
ano pasado ;Cual es su percepcion al respecto?

Ivan Fernandez-Valdés Epalza: La inver-
sién durante 2015 se caracterizé por satisfacer
las ansias de un mercado con ganas de recupe-
racién. El volumen de transacciones y el incre-
mento de la demanda extranjera, especialmente
de mercados terciarios, hizo que se alcanzaran
precios muy elevados, en ocasiones sin justifica-
cién orgdnica. Esta tendencia se estd mantenien-
do durante 2016, aunque matizada por otros
factores macroeconémicos —falta de gobierno,
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impacto de crecimiento chino, brexit, elecciones
de EEUU, etc.— que han mantenido a los inver-
sores cautelosos, sobre todo después del inespe-
rado resultado del brexit.

:Cree que el inmobiliario espafol seguira
estando en el foco de los inversores internaciona-
les, especialmente tras despejar la incertidumbre
politica que hemos arrastrado casi un afio?

El mercado inmobiliario pasa por un proceso
de reestructuracién en sus diferentes segmen-
tos. A los ajustes de variables de mercado —ren-
tas, yields, desocupaciones, etc.— se unen otros
de mayor calado que afectan a la estructura
del mercado, como la creacién de Sareb o del
mercado de servicing. La crisis subprime afecté
a nuestro mercado, provocando un cambio de
ciclo inmobiliario y dando paso a un periodo
considerado “de oportunidad”, centrado en el
comercio de producto de entorno bancario co-
mo el gestionado en Haya Real Estate.

Este cambio de ciclo marcé un punto de in-
flexién. El mercado deja de tener interés para
inversores con un perfil de riesgo menor (core
y core +) y se abre la ventana a un segmento de
inversores con mayor propension al riesgo, cen-
trado en producto oportunista. En los tdltimos
afios este inversor oportunista internacional ha
sido el principal interesado en adquirir produc-
to en Espafia y se prevé que en el medio plazo
siga siendo asi, principalmente por la necesi-
dad de los bancos de continuar desinvirtiendo
producto y saneando su exposicién no core. No
obstante, este perfil de comprador se verd pro-
gresivamente equilibrado por el inversor mas
conservador, en la medida en que los funda-
mentos macroecondémicos sigan mejorando y la
tipologia de producto vaya variando.

En estos ultimos afios, tanto fondos in-
ternaciones (con diferentes estrategias) co-
mo SOCIMI y la Sareb, han sido los grandes
protagonistas de la reactivacion inmobiliaria
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en Espafia, junto con destacadas operaciones
puntuales protagonizadas por grandes in-
versores nacionales ;Cree que éstos seguiran
siendo los actores principales del mercado el
proéximo afno, o se sumaran otros?

En la medida en que el proceso de reestruc-
turaciéon se consolide, a través del saneamiento
de los balances del sector bancario, y la mejora
de la economia impulse el crecimiento de nue-
vas empresas, veremos como la tipologia de la
demanda inversora ird virando hacia un perfil
menos oportunista, representado por inverso-
res de “valor afiadido” —aquellos con interés
en reposicionamiento de inmuebles, gestién de
desocupaciones, inversién en CapEXx, etc.— y los
de menor riesgo “Core” —fondos de pensiones,
aseguradoras, inversores institucionales, fondos
de inversién, SOCIMI- y en definitiva todas
aquellas estrategias de inversién enfocadas a la
preservacioén de capital.

(Cuales son, a su juicio, las principales ten-
dencias que se aprecian entre los inversores y
en qué medida incidiran en el funcionamiento
y orientacién del mercado inmobiliario espanol
en cuanto a oferta, demanda, segmentos mas
activos, etc.?

La clave estd en la gestién. Actualmente la
demanda inversora es muy exigente con el ana-
lisis previo a la compra de un inmueble o deuda
secured y se asegura de que el plan de negocio
proyectado parte de una base sélida de gestion.
La mayoria de inversores acuden a las notarias
de la mano de un gestor que les apoya y guia
en todo el proceso de la inversién desde la due
diligence o underwriting pasando por la gestiéon
integral técnica y administrativa del inmueble
o cartera hasta la venta. El gestor, por tanto, se
convierte en una figura clave para dar confian-
za y seguridad a las inversiones.

En Haya RE estamos viendo un importante
incremento del ntimero de compradores que
nos solicitan asumir un papel de asset manager.
En este sentido ofrecemos un servicio comple-
to, desde la gestiéon de la deuda al corriente
de pago hasta la gestién contenciosa o la ad-
judicacién de inmuebles. Sobre los inmuebles,
ejecutamos tanto estrategias de gestién de suelo
y la promocién, como la comercializacién de
producto o su arrendamiento en funcién de las
necesidades de cada caso. La compaiifa dispone
de 680 empleados enfocados a todo el proceso
con divisiones de venta mayorista, minorista,

"Actualmente la
demanda inversora
es muy exigente con
el analisis previo a la
compra de un inmueble
o deuda secured y se
asegura de que el plan
de negocio proyectado
parte de una base solida
de gestion”

operaciones, Property management, Marketing y
Advisory. Todo ello en torno a equipos de front y
back office.

La racionalizacién del patrimonio inmobilia-
rio de las Administraciones Piblicas ha iniciado
un timido camino ;Piensa que este proceso se
ird abriendo paso en el futuro?

Sinceramente lo espero. Creo que la Admi-
nistracién recoge un gran patrimonio inmobilia-
rio que tiene mucho que ofrecer a los entornos
en los que se ubican y a sus comunidades. Es de
agradecer la rehabilitacién y puesta a disposi-
cién de edificios en las principales ciudades, no
obstante, se trata efectivamente de un gesto ti-
mido ya que actualmente la administracién dis-
pone de miles de metros cuadrados que podrian
estar aportando un incalculable valor para la
sociedad. Este timido arranque podria tomar co-
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mo ejemplo el modelo de otros paises europeos
en los que el disfrute y aprovechamiento de edi-
ficios de la Administracién revierte en favor de
sus usuarios y la propia Administracién y estoy
seguro de que es hacia donde avanzamos.

Ahora, en clave interna ;Como ha sido este
afio que termina para su compaiiia? ;Qué hitos
principales han marcado su actividad?

Estd siendo un afio muy positivo. Este afio
ha venido marcado por un menor volumen de
ventas en formato cartera y la gestioén de activos
en otras vias, como la venta de mayorista de
préstamos o colaterales de un mayor volumen
y, por otro lado, la venta pormenorizada de
inmuebles adjudicados o singulares. Sin duda
es una actividad que favorece las estrategias de
maximizacién de precio frente a los descuentos
ejercidos en las grandes carteras. En cualquier
caso, estamos viendo como las ventas se es-
tdn comportando de manera muy positiva y
el sector residencial va en linea de superar las
400.000 transacciones del 2015, motivadas fun-
damentalmente por la recuperacién econémica,
el incremento del nimero de hogares, del sala-
rio medio y la menor tasa de desempleo.

Sin duda la fijacién de un gobierno para
los préximos cuatro afios es positivo a pesar de
que esta incertidumbre ha influido mds sobre
el comprador extranjero que sobre el nacional.
Aunque todavia es temprano para hacer una
valoracién de los efectos del brexit (soft o hard),
sus consecuencias sobre la poblacién inglesa se
reflejardn en el mercado espafiol. Menor poder
adquisitivo y afluencia vacacional se reflejardn
en un menor nimero de transacciones llevadas
a cabo por este segmento (14.000 unidades al
afio). Aunque también es potencialmente posi-
ble que el ntimero de turistas siga aumentando.

¢(Como afrontan, desde el punto de vista es-
tratégico y de organizacién los retos a los que se
enfrenta el sector en los proximos anos?

En materia organizativa, desde Haya esta-
mos dando un giro a nuestra manera de hacer
las cosas. Hemos definido un programa de cre-
cimiento muy ambicioso denominado El Gran
Salto, basado en nuestras fortalezas y conoci-
miento de los mercados de gestién de deuda
y activos inmobiliarios. El programa impacta
en todas las dreas de la empresa y contempla
desde el redisefio, con tecnologia LEAN, de
los procesos operativos y la mejora de algunos
procesos de soporte hasta el impulso de proyec-
tos de generacién de nuevas oportunidades de
negocio. A pesar de ser un mercado de reciente
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"Estamos viendo como
las ventas se estan
comportando de

manera muy positiva y

el sector residencial va

en linea de superar las

400.000 transacciones

del 2015, motivadas

fundamentalmente

por la recuperacion

economica,
el incremento del

numero de hogares, del
salario medio y la menor

tasa de desempleo”

creacion, el servicing inmobiliario en Espafia es
extremadamente competitivo y para consolidar
nuestra posicién de liderazgo tenemos que se-
guir innovando y mejorando. [ (*) ]
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PUNTOS DE VISTA

()BSERVATORIO INMOBILIARIO: Parece que
2016 podria cerrar con un volumen de inversién
inmobiliaria similar o quiza algo inferior al del
ano pasado ;Cual es su percepcion al respecto?

Oriol Barrachina: Desde luego, 2015 fue un
afio excepcional, con una inversién final de 11,6
billones de euros. La expectativa para el cierre
de 2016 es de una inversién total de 9.000 millo-
nes de euros. Segun las cifras de junio, ibamos
un 20% por debajo de la inversién de 2015.

El motivo principal es que hay menos pro-
ducto en oferta, y que el tamafio medio de los
espacios adquiridos es inferior respecto al afio
pasado.

Por otro lado, no hay que olvidar que el Bre-
xit ha supuesto un légico bajén en la actividad
inversora pues los players han estado a la expec-
tativa, a ver qué ocurria a partir de ahi.

¢Como ve la situacién para 2017?
iCon optimismo, por supuesto! En 2017, el
de la inversién inmobiliaria va a seguir siendo
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un sector atractivo gracias a que los tipos de in-
terés seguirdn bajos.

Si es cierto que se acusard carencia en la
oferta de producto prime de calidad respecto al
apetito inversor, pero tendremos que ser creati-
vos y seguir generando movimiento, porque de
hecho ese apetito estard ahi.

En 2017 el retail y activos alternativos (léase
parkings, hospitales...) tendrdn un gran prota-
gonismo.

(Cree que el inmobiliario espafol seguira
estando en el foco de los inversores internaciona-
les, especialmente tras despejar la incertidumbre
politica que hemos arrastrado casi un ano?

En el contexto europeo, Espafia destaca por
su potencial a corto y medio plazo, y seguira
destacando. Las rentas prime estdn 22% por
debajo de su pico en 2007 y el hecho de que al-
gunas incertidumbres politicas se hayan solven-
tado es, sin duda, positivo.

En estos ultimos afios, tanto fondos in-
ternaciones (con diferentes estrategias) co-
mo SOCIMI y la Sareb, han sido los grandes
protagonistas de la reactivacion inmobiliaria
en Espafia, junto con destacadas operaciones
puntuales protagonizadas por grandes in-
versores nacionales ;Cree que éstos seguirdn
siendo los actores principales del mercado el
proéximo afo, o se sumaran otros?

El porcentaje de inversores nacionales ha ba-
jado. En 2015 el total de dinero patrio, incluyen-
do a las SOCIM]I, era el 57%. Este afio es el 36%.

Para 2017 la inversién nacional va a crecer,
pero no las SOCIMI a las que ahora toca gestio-
nar sus portfolios.

Los nuevos players internacionales entrardn
mayormente por el retail y por los antes men-
cionados activos alternativos.

;Cuadles son, a su juicio, las principales ten-
dencias que se aprecian entre los inversores y
en qué medida incidiran en el funcionamiento
y orientacién del mercado inmobiliario espanol
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en cuanto a oferta, demanda, segmentos mas
activos, etc.?

Sin duda, el retail crecerd alcanzando el ma-
yor protagonismo, y el interés por las zonas
prime seguird en lo més alto.

También crecerd, y mucho, y ya lo estamos
notando, el interés por los activos alternativos
(hospitales, parkings...).

La racionalizacion del patrimonio inmobilia-
rio de las Administraciones Piblicas ha iniciado
un timido camino ;Piensa que este proceso se
ira abriendo paso en el futuro?

Esta racionalizacién se ha ido enfriando has-
ta el punto de que, en algunos casos, asistimos
al sector publico recomprando activos. Actual-
mente, no se estdn viendo muchas operaciones
y no parece que se vaya a abrir mucho paso en
un futuro inmediato.

Ahora, en clave interna ;Como ha sido este
ano que termina para su compaiia? ;Qué hitos
principales han marcado su actividad?

jHa sido un gran afio! Para nosotros, des-
pués de un 2015 que habia sido el mejor afio
de la historia para C&W Espafia lo importante
era consolidar; consolidar la tendencia de cre-
cimiento, consolidar el equipo (especialmente
tras las muchisimas incorporaciones y la fusién)
y consolidar y reconfirmar el reconocimiento y
la percepcién que en los dos dltimos afios (2014-
2015) habiamos cosechado en el mercado. Y no
s6lo lo hemos conseguido, sino que lo hemos
superado con nota, creciendo por encima de lo
previsto, estando presentes en la mayoria de las
operaciones importantes de todas las dreas de
negocio y creciendo el equipo cuantitativamen-
te pero también cualitativamente con incorpora-
ciones estratégicas reforzando dreas estratégicas
como Inversién o Industrial-Logistica.

A nivel de hitos, y por significar sélo algu-
nos, en agencia oficinas por ejemplo hemos
estado presentes en muchas de las operaciones
mads relevantes del mercado y sobre todo, en la
operaciéon mds grande del afio tanto en Madrid
como en Barcelona. Por su parte, en inversién
hemos vuelto a estar en lo mds alto con opera-
ciones relevantes tanto en retail como en ofici-
nas; por ejemplo Parc Glories, Castellana 55, el
portfolio de Gas natural, la entrada de marcas
internacionales a Espafia como Five Guys y
NBA Café y en asset services, por no alargarnos,
ya estamos prdcticamente en los 2.500.000 m?
gestionados entre centros y parques comercia-
les, oficinas y logistica.
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"En 2017 el retail y activos
alternativos (parkings,
hospitales. . .) tendran un gran
protagonismo”

¢(Coémo afrontan, desde el punto de vista es-
tratégico y de organizacién los retos a los que se
enfrenta el sector en los préximos afios?

Con mucha ilusién y confianza, con un equi-
po muy consolidado y motivado, con una fuer-
za global super-reforzada tras la fusién tanto a
nivel geogréfico como sectorial, con unos clien-
tes corporativos a nivel global impresionantes y
sobre todo, con un modelo de negocio propio,
mucho mds basado en la calidad que en la can-
tidad, mucho mds centrado en la orientacion a
cliente que en silos geograficos o departamen-
tales y, sobre todo, con una vocacién de servicio
stper profesional, proactiva, innovadora, trans-
formadora y transversal/ multidisciplinar.

En este sentido, nuestra apuesta seguira
siendo la de enfocar en el core business, ergo en
las tres dreas principales (industrial-logistica,
oficinas y retail), reforzando los equipos cuan-
titativamente y a su vez con especializaciones,
continuando en la linea ascendente de los tulti-
mos afios y consolidar nuestra posicién como
un referente de mercado no sélo por cudnto ha-
cemos sino también por cémo lo hacemos.

A su vez, y como ha sido la tendencia en los
altimos tres o cuatro afios, seguiremos buscan-
do un equilibrio en el modelo de negocio entre
lo transaccional (Agencias y Capital Markets) y
los servicios profesionales (Consultoria, Asset,
Project Management y Valoraciones-Advisory),
no sélo para encontrar un balance con la recu-
rrencia sino también para garantizar una per-
fecta integracion de servicios en el contexto de
la mencionada filosoffa de orientacién a cliente

de verdad. [(+) ]
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CONSULTORIA )

PUNTOS DE VISTA

(U)BSERVATORIO INMOBILIARIO: Parece que
2016 podria cerrar con un volumen de inversién
inmobiliaria similar o quiza algo inferior al del
ano pasado ;Cual es su percepcion al respecto?

Arturo Diaz: A pesar del descenso de la acti-
vidad inversora registrada en el mercado inmo-
biliario terciario hasta octubre, se espera cerrar
el afio 2016 en un nivel similar al registrado en
2015: en torno a 8.000 millones de euros de in-
versién directa.

El volumen acumulado hasta noviembre
supone un 70% del total anual del afio 2015,
si bien se espera un fin de afio frenético que
permitird compensar el descenso de actividad
registrado hasta ahora.

El principal motivo ha sido principalmente
la escasez de producto disponible en venta du-
rante los primeros tres trimestres del afio.

La incorporacién al mercado en septiembre
de varios procesos abiertos de venta, junto con
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otros procesos cuyo cierre se ha dilatado en el
tiempo, acercard el volumen anual de inversién
del afio 2016 a la cifra registrada en 2015.

En cuanto a 2017, las perspectivas de creci-
miento de los principales indicadores econémi-
cos, asi como el amplio recorrido de rentas (ya
en fase expansiva, a pesar de que su desarro-
llo avance a un ritmo mads lento de lo espera-
do) son los principales factores que permitirdn
prolongar el interés de la demanda en el tiempo.

(Cree que el inmobiliario espafol seguira
estando en el foco de los inversores internacio-
nales, especialmente tras despejar la incerti-
dumbre politica que hemos arrastrado casi un
ano?

Todavia seguimos con precios bajos en Ma-
drid y Barcelona respecto a las principales ciu-
dades europeas, con rentabilidades ajustadas y
con perspectivas de aumento de rentas en el ter-
ciario, asi que si. Seguiremos siendo atractivos.
El mercado ha seguido su curso independien-
temente de la politica nacional. Otra cosa es la
inseguridad que pueda percibir el inversor a la
hora de embarcarse en proyectos que dependan
de politicas municipales para salir adelante. Es-
te tipo de incertidumbre podria seguir presente
y afectar a proyectos que impliquen cambios de
uso o a nuevos desarrollos y grandes proyectos
urbanisticos.

En estos ultimos afios, tanto fondos in-
ternaciones (con diferentes estrategias) co-
mo SOCIMI y la Sareb, han sido los grandes
protagonistas de la reactivacion inmobiliaria
en Espafia, junto con destacadas operaciones
puntuales protagonizadas por grandes in-
versores nacionales ;Cree que éstos seguirdn
siendo los actores principales del mercado el
proéximo afo, o se sumaran otros?

Si, seguiradn las socimis y si, se estdn su-
mando otros. Ademds de la concentracién que
se prevé entre socimis y la tendencia a su es-
pecializacién por segmentos, las primeras en
constituirse pueden empezar a aprovechar el
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beneficio fiscal que les permite rotar los activos
que adquirieron hace tres afios. En este sentido
creemos que habrd movimiento en la parte ven-
dedora que podrd suplir la falta de producto
que ha marcado este afio para compradores a
los que les encaje en sus requerimientos de in-
versién. Por otra parte, fondos y SOCIMI estdan
entrando a promover en residencial y también
en oficinas. Algunos bancos recuperan el nego-
cio que habian externalizado y ademds habrd
nuevos actores interesados en activos alternati-
vos como residencias de estudiantes o residen-
cias con cuidados médicos para mayores. Una
vez en fase de reactivacién, hay muchos papeles
protagonistas reinventando un mercado sélido,
sostenible y cada vez mds profesionalizado.

(Cuales son, a su juicio, las principales ten-
dencias que se aprecian entre los inversores y
en qué medida incidiran en el funcionamiento
y orientacién del mercado inmobiliario espanol
en cuanto a oferta, demanda, segmentos mas
activos, etc.?

Quiz4 haria la pregunta al revés. Los inver-
sores no crean tendencias, analizan el mercado
y van allf donde ven que se generard rentabili-
dad. Oficinas, retail, logistica y hoteles siguen
en el objetivo de los inversores porque se prevé
un aumento de rentas, porque hay escasez de
producto de calidad, porque las previsiones
econdémicas de nuestra economia van al alza,
por el incremento del e-commerce y también del
turismo... Con la escasez actual de producto
acorde a los requerimientos de inversién, la ten-
dencia principal es afiadir valor, es decir, cali-
dad. Estamos viendo mucho interés también en
alternativos, asi como por suelo para promover
residencial en zonas con poca oferta de vivien-
da y mucha demanda.

La racionalizacién del patrimonio inmobilia-
rio de las Administraciones Publicas ha iniciado
un timido camino ;Piensa que este proceso se
ira abriendo paso en el futuro?

Es de esperar en todos los pasos que dé la
Administracién Publica avanzar en racionaliza-
cién y eficiencia. Es 16gico pensar que el proce-
so seguird adelante.

Ahora, en clave interna ;Como ha sido este
ano que termina para su compaiia? ;Qué hitos
principales han marcado su actividad?

OBSERVATORIO
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"Una vez en fase de reactivacion,
hay muchos papeles protagonistas
reinventando un mercado solido,
sostenible y cada vez mas
profesionalizado”

Ha sido un afio muy bueno, un afio de con-
solidacién en nuestras principales lineas de
negocio. Esperamos facturar entre un 10%-15%
mas que el afio pasado, lo que nos situard en
seis afios continuados de incremento con un
equipo muy eficiente de 70 personas incluida
nuestra oficina de Barcelona. Este afio, la adqui-
sicién de Serrano 73 y la sede de IBM por parte
de Colonial es una de nuestras operaciones
favoritas por tratarse de una operacién corpora-
tiva de oficinas prime en Madrid que nos define
muy bien. En Barcelona hemos participado en
Diagonal 648 y Ronda de Sant Pere 5, dos de
las escasas operaciones registradas en prime. El
equipo especializado en inversién refail también
consolida su puesto como una de las principales
consultoras en este segmento. Los equipos de
Agencia Oficinas en ambas ciudades estdn muy
bien posicionados en el tipo de producto en el
que nos hemos centrado.

¢(Como afrontan, desde el punto de vista es-
tratégico y de organizacidn los retos a los que se
enfrenta el sector en los préximos afios?

Pues con confianza y prudencia, y el soporte
de un equipo de research excepcional. Nuestra
estrategia como compaiifa estd muy ligada al co-
nocimiento del mercado y a la experiencia, ase-
gurando nuestra posicién en servicios en los que
estamos en el grupo de cabeza, como inversién
oficinas y retail o valoraciones, y proporcionan-
do altisima calidad de servicio personalizado en
todos y cada uno de los departamentos. [ (¢) ]
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CONSULTORIA

Consideraciones utiles sobre
la Gestion del Cambio

Guzman deYarza

Director de
Workplace Strategy & Diseno
JLL

xiste un interés en el denominado

Change Management o Gestién del

Cambio aplicado a procesos de trans-

formacién empresarial a través de su

espacio de trabajo, lo cual hace que sea
necesario determinar un marco conceptual en el
que entender las posibilidades y limitaciones de
dichos procesos de cambio.
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Por ello, es conveniente establecer una serie
de consideraciones que deben ser tenidas en
cuenta a la hora de confiar en un servicio de con-
sultorfa de Gestién del Cambio, de manera que
las expectativas sean razonables y no se dejen
llevar por promesas exageradas y oportunistas;

1.- La Gestion de Cambio no es magia. Es
fundamental gestionar las expectativas y no
creer que las cosas pueden cambiar de rumbo
de manera radial en poco tiempo sin que ello
provoque una disrupcién en la empresa.

2.- La Gestion del Cambio necesita tiem-
po...y cuanto mas tiempo, mejor. Lo ideal es
comenzar con un andlisis previo de la situacién
meses o afios antes de que el cambio se lleve a
cabo, de manera que se pueda planificar el pro-
ceso en su totalidad.

3.- Andlisis previo. Es imprescindible rea-
lizar un andlisis previo riguroso y detallado
que permita conocer cudles son los puntos de
resistencia en la organizacién, y sobre todo,
entender las causas de dicha resistencia. Es
habitual ver que en la actualidad las mayores
reticencias proceden de los niveles medios y al-
tos de management, quienes a dia de hoy pueden
sufrir potencialmente la pérdida de determina-
das condiciones laborales como la posesién de
un despacho u otros elementos jerarquizantes.
Estos agentes suelen tener un poder de deci-
sién alto en la empresa, y por lo tanto pueden
bloquear el proceso de cambio o alterarlo a su
conveniencia.

4.- Causas de la resistencia. Pueden ser mul-
tiples; desconocimiento, pérdida de estatus,
pérdida de flexibilidad o servicios en la empre-
sa, nuevas complicaciones de transporte o acce-
sibilidad.... Cada una de estas razones deberd
ser abordada de manera especifica, entendiendo
que algunas de ellas probablemente sean muy
razonables y por lo tanto deban ser compen-
sadas con potenciales incentivos o beneficios
sociales en la medida de lo posible.

5.- Segmentaciéon de la resistencia. Es im-
prescindible entender la segmentacién de la re-
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sistencia, que estadisticamente suele agruparse
en cuatro grandes grupos. El primero de ellos
es el de aquellos que aceptan el cambio de in-
mediato, el segundo es el de los que lo aceptan
tras un esfuerzo pequefio, el tercero es el de los
que lo aceptardn con un esfuerzo mayor y final-
mente, el grupo de aquellos que no lo aceptardan
nunca.

Los trabajos y acciones de Gestién del Cam-
bio deberan ir dirigidos a los dos grupos in-
termedios, tratando de que acepten el cambio
cuanto antes de manera positiva y por lo tanto
reduzcan el dltimo grupo, mds conflictivo, a
su minima expresiéon. En cualquier caso es ne-
cesario aceptar que habrd un tanto por ciento
de personas que no acepten el cambio jamds y
se constituyan como auténticos “blockers” del
proceso.

6.- Acciones multicanal. La manera de enfo-
car las acciones que se desarrollen para mitigar
la resistencia deben ser multiples y comple-
mentarias, acordes con la identificacién de ele-
mentos de resistencia que se haya hecho en un
principio. Como enfoques fundamentales consi-
deramos que deben incluirse al menos tres;

Comunicacién: Es esencial desarrollar un
plan detallado que determine la manera por la
cual la informacién se va a proporcionar a los
empleados, para tener muy claro los momentos,
canales y contenidos de la misma.

Participacién: Es muy dtil involucrar a de-
terminados grupos de empleados en el proceso
de cambio de manera que no lo perciban como
algo ajeno que les es impuesto ”desde arriba”.

Formacién: Dependiendo de cada circuns-
tancia y situacién, es muy conveniente incluir
determinadas acciones formativas que ayuden
a entender los objetivos del cambio. Si se trata
de trabajar de forma mds colaborativa o forma-
tiva, por ejemplo, resulta muy ttil acompafiar
el cambio con algunos workshops o sesiones
en las que los empleados reflexionen sobre su
propia manera de trabajar y sobre las oportuni-
dades de mejora.
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Oficinas Mastercard en Madrid, por JLL.

Oficinas de UCB en Madrid, por JLL.

7.- Sostener el cambio. Es conveniente es-
tablecer un calendario posterior a la mudanza o
nueva implantacién para garantizar que las so-
luciones adoptadas estdn resultando ttiles, asi
como para rectificar cualquier desviacién que
pudiese ocurrir durante los meses posteriores al
cambio.

En conjunto, cabe decir que la Gestién de
Cambio, dentro de sus multiples facetas y com-
plejidades, aporta un enorme valor afiadido a
cualquier proceso de transformacién, puesto
que reduce enormemente los posibles riesgos
asociados y permite que los empleados disfru-
ten de un cambio hacia lo que en general son
medidas empresariales para mejorar sus condi-
ciones laborales y su espacio de trabajo. [ () |
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TRIBUNA DE

OPINI N

Juan Antonio Gémez-Pintado

Presidente
APCE

1 afio 2016 ha sido clave para el sector inmobi-

liario, no sé6lo en cuanto a los datos se refiere

sino también en cuanto al orgullo de pertenen-

cia al mismo. Y no es para menos, este afio em-
presas promotoras han destacado por su responsabi-
lidad social, por su eficiencia hacia el entorno y sobre
todo por su inversién en innovacién como respuesta
al futuro del sector.

Todas estas acciones vienen a confirmar que las
cosas estdn cambiando, pero también que se abre un
marco de oportunidades ante nosotros que no debemos
obviar si queremos seguir avanzando como sector. Es
cierto que este avance se nos puede plantear a veces
dificil, lento e incluso imposible, pero todas las indus-
trias antes o después deben enfrentarse al reto, o mejor
dicho a la oportunidad, de su transformacién y el sector
inmobiliario es industria. En este marco de oportunida-
des es fundamental contar con empresas e instituciones
que integren esfuerzos, compartan visiones y promue-
van cambios de mentalidad. Serd ese “romper para
crear” que decfa Enrique Dans en el Congreso de APCE
el verdadero reto de este sector.

Nuestra primera oportunidad como sector vendrd
dada por nuestra capacidad de buscar alianzas para
crecer. Tenemos que plantearnos el debate de dimensio-
nar nuestras empresas como una oportunidad que nos
permitird competir sostenidamente en un mercado cada
vez mds global y complejo. Las empresas pequefias, que
representan la gran mayoria del tejido empresarial espa-
fiol, ven duplicada su productividad cuando pasan de
pequefias a medianas empresas. En sector inmobiliario
esta productividad se triplica ;No merece la pena enton-
ces abordar esta cuestién como una oportunidad y no
como un reto imposible?

El tamafio de nuestras empresas repercute en un
empleo estable y de calidad, en la inversién en inno-
vacién, en un mejor acceso a la financiacién, en una
mejora de la productividad... Factores todos a tener en
cuenta para garantizar un futuro como sector.

La segunda oportunidad con la que nos encontra-

mos es la de buscar nuevas fuentes de financiacién
que puedan convivir con las ya tradicionales bancarias.
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En el pasado, nuestro sector ha dependido casi exclu-
sivamente de la financiacién bancaria. Cuando esta
contrajo el flujo de crédito el inmobiliario no contaba
con alternativas para seguir ejerciendo su actividad con
normalidad. Debemos aprender de los errores, pero
también no mirar con temor a los nuevos jugadores que
estdn entrando en el sector pues estdn llamados a bus-
car alianzas para competir en un mercado local.

Facilitar el acceso a la primera vivienda a los jéve-
nes serd otra de las oportunidades para el sector inmo-
biliario en 2017. En Espafia el 79,5% de los jovenes entre
16 y 29 afios no estdn emancipados, lo que supone un
14,30% de la poblacién espafiola. Como pais no pode-
mos permitirnos estos datos y como sector debemos de
contribuir a garantizar su emancipacién.

Los jévenes espafioles tienen capacidad de pago, pe-
ro no han tenido posibilidad de ahorro. Para contribuir
a solucionar esta problemdtica el sector puede trabajar
desde dos lineas: una mejorando nuestros procesos
constructivos de manera que podamos ahorra en ese
25% que, mds o menos, se destina al proceso constructi-
vo. La segunda linea seria solicitar a las administracio-
nes que no permitan el calentamiento del suelo, nuestra
principal materia prima, que puede llegar a suponer el
50% del precio total de una vivienda; que racionalicen
los tributos que se pagan (puede suponer hasta el 25%
del precio final); y que planteen férmulas de acceso a la
vivienda para jévenes, mds alld de los planes de vivien-
da actuales.

Ademas de las razones sociales, no debemos perder
de vista que actualmente nuestro sector estd viviendo
de un mercado de reposicién que es finito por lo que
resulta inevitable preguntarse qué pasard después. El
acceso a la primera vivienda nos garantizard un futuro
como sector.

Ganar tamafio, buscar nuevas fuentes de finan-
ciacién y buscar férmulas que faciliten el acceso a la
primera vivienda a los jévenes son oportunidades a las
que no podemos dar la espalda como sector. Son opor-
tunidades y no retos imposibles porque de ellos saldrd
un inmobiliario més innovador y con mejores perspecti-
vas de futuro. [(+) ]
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[Felices Fiestas!

Desde JLL queremos desearte unas Felices Fiestas y un prospero Afio Nuevo.

Esperamos que el 2017 sea un afio lleno de grandes momentos y éxitos
profesionales y que, desde JLL, podamos ayudarte a conseguirlos gracias a
nuestra filosofia y nuestro equipo de profesionales.

jll.es
Inversion = Soluciones Corporativas = Disefio y Construccion
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La promocion inmobiliaria
en Portugal y APPII

Henrique de Polignac de Barros

APPIl - Asociacion Portuguesa de los Promotores e Inversores Inmobiliarios

Presidente
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ace 25 afios que APPII ha traido a Por-

tugal el concepto del promotor inmo-

biliario, tal como hoy lo conocemos,

inspirado en el concepto francés del
“prometeur immobilier” y del concepto ingles del
“developer”, asi dando nombre en nuestro paifs a
este importante y decisor miembro de la “gran
familia del inmobiliario”.

Desde ahi, el concepto y la actividad de la
promocién inmobiliaria han cambiado con el
tiempo y sus responsables siempre han sabi-
do adaptarse. Asimismo, lo hizo esta Asociaci-
6n, que en los afios 1996-1997 y como resultado
de la reforma que se operaba en Portugal en el
régimen de los fondos de inversién inmobilia-
ria, se pasaba a designar de APPII-Asociacién
Portuguesa de los Promotores e Inversores Inmo-
biliarios, nombre que atn hoy se mantiene. De
hecho, si en los afios 90 la idea seria la entrada
para miembros de la asociacién de las mds im-
portantes estructuras de entonces (los fondos
inmobiliarios), la idea hoy pasa mds por atraer a
todos los grandes inversores nacionales y incluso
extranjeros, sean institucionales, con la forma de
fondos, corporativos o otros. De hecho y en los
ultimos afios, Portugal se ha mostrado como un
destino preferencial para los inversores de todo
el mundo y siendo APPII su asociacién por natu-
raleza, ha sido natural la entrada de todos estos
en la asociacién, incluyendo algunos de los lide-
res de inversién del mundo, que estdn trabajando
en Portugal con nuestro apoyo.

Ya asi se ve la evolucién que la actividad de
promocién inmobiliaria tuvo durante estos 25
afios, pudiendo decirse que la figura del promo-
tor inmobiliario se mezcla cada vez mds con la
del inversor (el APPII tiene la suerte de represen-
tar a ambos). Decimos esto porque el promotor,
que se diferencia por tener a su cargo la coordi-
nacién del proyecto, toma la mayoria de las veces

aun el papel de inversor. Por otro lado y teniendo
en cuenta que la mayoria de la inversién en nues-
tro pais es actualmente hecha por extranjeros, es-
te promotor/inversor es muchas veces un player
internacional. Por lo tanto, podemos decir que
el promotor inmobiliario que tenemos hoy en
Portugal es un verdadero inversor, sea nacional
y auin a menudo extranjero, con la particularidad
de que tiene a su cargo la importante tarea de
coordinar de su propio proyecto.

El promotor inmobiliario portugués también
es un importante player de la renovacién urba-
na en nuestro pafs. Nuestros asociados son los
“constructores de ciudades”, porque son ellos que
deciden, con sus proyectos, el futuro de nuestros
centros urbanos. La rehabilitacién es una nueva
realidad que todos, promotores y la asociacién,
hemos planteado como una verdadera “ventana
de oportunidad”. Rehabilitacién y alquiler, (don-
de se incluye el suceso del short and mid term rent)
son actualmente una de las mds potentes dindmi-
cas de nuestro sector, que los promotores han sa-
bido reconocer, pudiendo la asociacién contar en
su base asociativa con muchas compafiias lideres
en esto tipo innovador del mercado inmobiliario.

Maés recientemente y como resultado del mo-
mento positivo que estamos viviendo en el mer-
cado portugués, se ha desarrollado una nueva
especie de promotor inmobiliario, que sigue te-
niendo un enorme peso y que mds cabe en el
concepto de prestador de servicios o consultor al
inversor, que en el concepto puro de promotor in-
mobiliario. Son las empresas que hacen los “3 ma-
nagement”; es decir, el “acquisition management”,
el “project management” y el “asset management”.
O sea, asesoran los inversores, ddandoles su know-
how, ya que la mayoria de las veces estos son
extranjeros y no tienen el conocimiento suficiente
de nuestro mercado inmobiliario. Por lo tanto,
les ayudan con la compra de la propiedad (a ve-
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Podemos decir que la figura del promotor inmobiliario ha cambiado
mucho en estos 25 anos, lo que sucedio siempre en paralelo con su
asociacion, que también ha sabido mostrarse consciente de estas
nuevas dinamicas, no ignorando lo que es nuevo solo por ser

diferente e innovador

ces incluso poniendo algtn equity
proprio, demostrando que creen en
el proyecto), a continuacién hacen
el servicio de project management de
la construccién o rehabilitacién y
al final hacen la comercializacién o
gestién de los activos resultantes,
proporcionando al inversor el rendi-
miento deseado, sea inmediato (con
la venta del activo) o extendido en
el tiempo (con distribucién continua
de las rentas o de las yields). APPII,
en su constante btisqueda para rein-
ventarse y adaptarse a los ciclos de
un mercado cada vez mds dindmico,
abrié las puertas a esto nuevo tipo
de agentes de la promocién e in-
versién inmobiliaria, contando hoy
con las mds importantes empresas
también de este tipo de negocio in-
mobiliario en Portugal.

Por dltimo, podiamos dejar de
no sefialar que el promotor inmo-
biliario moderno es un empresario
muy preocupado con las cuestiones
ambientales y con el desarrollo sostenible de sus
proyectos, desde un punto de vista de la eficien-
cia energética, del uso eficiente de los recursos y
del uso de las nuevas tecnologias. El promotor
inmobiliario nunca ha sido, pero hoy es cada vez
menos el “hombre del hormigén”, asumiendo
mas la figura de empresarios totalmente preocu-
pados por el medio ambiente y, lo mds impor-
tante, con el “medio ambiente de las personas”,
ya que son estas quienes vivirdn, trabajardn o
disfrutardn de sus proyectos.

Asi, podemos decir que la figura del promo-
tor inmobiliario ha cambiado mucho en estos
25 afios, lo que sucedi6é siempre en paralelo con
su asociacién, que también ha sabido mostrarse
consciente de estas nuevas dindmicas, no igno-
rando lo que es nuevo solo por ser diferente e
innovador. APPII tuvo el arrojo de mantener sus
puertas abiertas a estos nuevos protagonistas y
que hacen, sin duda, todos parte del sector de la
promocién e inversién inmobiliaria que tenemos
en Portugal. [ (*) ]
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El riesgo:

la clave competitiva del nuevo sector inmobiliario

Jorada Directiva organizada por Observatorio inmobiliario y VELTIS Rating,
dirigida a los responsables de decisiones de inversion inmobiliaria.
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Ricardo Antufia Garcfa. Director de European Institute of Real Estate Risk Managenment. Doctor en
Riesgos Inmobiliarios.
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ualquier sector de la

economia, incluido el

inmobiliario, sélo se

logra entender y do-

minar si se analiza
desde el punto de vista del riesgo.
Cualquier movimiento de capital a
nivel internacional se fundamenta
en el riesgo y el sector inmobilia-
rio no es una excepcion. Por este
motivo, Observatorio Inmobiliario,
junto con VELTIS Rating, primera
agencia europea de rating inmobi-
liario, organiz6 el 30 de noviembre
en Madrid la Jornada Directiva “El
riesgo: la clave competitiva en el
nuevo sector inmobiliario”. La Jor-
nada conté también con la colabo-
racién de la Universidad Politécnica
de Madrid y el European Institute
Real Estate Risk Management.

Javier Amenedo. CEO VELTIS Rating.
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Sergio Vega. Profesor Titular: Escuela de Arquitectura de la UPM. Coordinador del

Programa Real Estate & Building Risk Management.

Ignacio Sandoval. Profesor titular de la Universidad
Rey Juan Carlos Director de Consultorfa Hotelera
en |HP

Se trata de una iniciativa pionera
dirigida a los directivos y analistas
que toman diariamente decisiones
de inversién en el sector inmobi-
liario, ya sea en proyectos, activos,
carteras o sociedades.

Esta Jornada ha tratado de apor-
tar al sector inmobiliario, uno de
los méds opacos, conocimiento y
transparencia fundamentados en
el riesgo. Para ello, se explic6 a los
asistentes cémo poder analizar un
activo inmobiliario desde el punto
de vista del riesgo, cémo determinar
su estructura de riesgos vinculada
(ADN Inmobiliario), o cémo obte-
ner de forma objetiva el uso éptimo
(ADN Optimizado), que serd el que
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José Manuel Sanchez. Consejero de VELTIS Rating.
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en el nuevo sector
inmobiliario
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Susana Rodriguez. Directora de Consultoria de Aguirre Newman.

tenga una mejor proporcionalidad
entre rentabilidad y riesgo.

Los asistentes a esta Jornada Di-
rectiva conocieron también cémo
se determina el Rating Inmobilia-
rio, tinica herramienta capaz de relacio-
nar los riesgos vinculados a inversiones
en bonos, acciones, fondos, etc. con el
relacionado con inversiones en activos o
carteras de activos inmobiliarios.

La Jornada conté como ponen-
tes con un panel de expertos en
este nuevo campo de conocimiento
imprescindible en el sector inmobi-
liario de hoy en dia. Intervinieron
Javier Amenedo, CEO de VELTIS
Rating; Ricardo Antufia Garcia, di-

Lourdes Ivén Rodriguez. Profesora de European
Institute, especializada en gestion de riesgos

inmobiliarios.
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rector de European Ins-
titute of Real Estate Risk
Management y doctor en
Riesgos Inmobiliarios;
Sergio Vega, profesor
titular de la Escuela de
Arquitectura de la Uni-
versidad Politécnica de
Madrid y coordinador
del Programa Real Esta-
te & Building Risk Management; José Manuel Sdnchez,
consejero de VELTIS Rating y director de Real Estate de
BDO; Ignacio Sandoval, profesor titular de la Universi-
dad Rey Juan Carlos y director de Consultoria Hotelera
de IHP; Susana Rodriguez, directora de Consultoria de
Aguirre Newman y Lourdes Ivén Rodriguez, doctora
ingeniera en Project Management y profesora de Euro-
pean Institute, especializada en gestién de riesgos inmo-
biliarios.

Observatorio Inmobiliario y VELTIS irdn tratando
en préximas Jornadas Directivas de forma pormeno-
rizada el andlisis de riesgos en diferentes segmentos
inmobiliarios, como el residencial, los centros comer-
ciales, o el de oficinas. [ (¢) ]




Llega la anhelada "transparencia” al sector inmobiliario

Aportaciones de una agencia de rating inmobiliario al sector

Javier Amenedo Ansede

Arquitecto-RISK®Director
CEO-VELTIS Rating

1 sector inmobiliario tiene
un importante peso en el
PIB de nuestro pais. En el
afio 2015, la inversién in-
mobiliaria en Espafia ha su-
perado los 15.000 millones de euros.
En los activos inmobiliarios se ba-
san gran parte de las garantias que
posibilitan la financiacién del tejido
empresarial de nuestro pais.

Constituye por lo tanto este sec-
tor un pilar fundamental de la eco-
nomia y, a pesar de ello, se trata de
un sector caracterizado por la falta
de transparencia. Las decisiones de
inversion en el mismo no se funda-
mentan en el riesgo, tal y como lo
hacen en el sector financiero. Esto
genera incertidumbre y volatilidad
en los mercados.

La estabilidad en el sector inmo-
biliario se conseguird tan solo a tra-
vés del conocimiento, de la trans-
parencia, es decir, de la puesta a
disposicién de los agentes del sector
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de las herramientas necesarias para
evaluar los riesgos de cada inver-
sién, de cada activo inmobiliario.

Conscientes de esta carencia, na-
ce la primera agencia de rating es-
pecializada en el sector inmobiliario.

El rating inmobiliario se funda-
menta en una metodologia de andlisis
que aplica los conceptos de la teorfa
general del riesgo y los criterios de
inversién financiera al sector inmo-
biliario. El objetivo que persigue es
la equiparacién de las inversiones
inmobiliarias a las financieras y, co-
mo consecuencia, la estabilizacién y
normalizacién del mercado inmobi-
liario. El rating inmobiliario es el ins-
trumento necesario y definitivo para
lograr estos objetivos tan anhelados
por todo el sector inmobiliario.

La independencia y el enfoque a
la innovacién son las sefias de iden-
tidad de una agencia de rating. En el
caso del rating inmobiliario, se nece-
sita ademads:

— Una amplia red de profesiona-
les especificamente formados en el
andlisis y gestion de riesgos inmo-
biliarios y por especialistas en las
materias relacionadas con los mis-
mos, que abarcan todo el territorio
nacional.

- Una metodologia y herramien-
tas informadticas capaces de realizar
el andlisis de riesgos y establecer el
rating de territorios y activos inmo-
biliarios.

Las aportaciones de valor de una
agencia de rating inmobiliario se en-
focan a distintos d&mbitos del sector:

— Administraciones publicas: El
andlisis de riesgos y rating del terri-
torio, desde el nivel de pais hasta el

barrio, pasando por la comunidad
auténoma o ciudad, supone una po-
tente arma de toma de decisiones y
gestion. Las herramientas de andlisis
aportan a las Administraciones Pu-
blicas la transparencia y control que
necesitan para una gestion eficaz.

- Entidades bancarias y presta-
tarias: El capital regulatorio o capi-
tal que las entidades bancarias han
de reservar en relacién con sus ope-
raciones prestatarias puede reducir-
se considerablemente a través del
andlisis de los riesgos especificos
de los activos inmobiliarios. Esta
reduccion supone una importante li-
beracién de capital y, en consecuen-
cia, un aumento de la rentabilidad
de las entidades prestatarias.

- Inversores y gestores de acti-
vos: El conocimiento de los riesgos
asociados a los activos inmobilia-
rios, a su capacidad de optimizacién
y su rating, posibilita la gestién efi-
caz y transparente de las inversiones
inmobiliarias y de todas aquellas
que fundamentan su valor en el sec-
tor inmobiliario.

El objetivo de una agencia de
rating ha de ser el aportar trans-
parencia y conocimiento al sector
inmobiliario. El desconocimiento es
incompatible con la eficacia, por lo
que serd la informacién, el cono-
cimiento, el tinico camino para la
excelencia.

La transparencia provoca la
apertura de mercados, evita la espe-
culacién y aporta confianza.

El andlisis de riesgos y el rating
inmobiliario son los instrumentos
imprescindibles para la gestién in-
mobiliaria eficiente y para producir
el cambio necesario en el sector in-
mobiliario hacia la estabilidad. [ (¢) ]
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Financiacion alternativa inmobiliaria, oportunidad
de negocio para la banca comercial

Mikel Echavarren
CEO deirea
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a banca espafiola se centra

actualmente en la financia-

cién de proyectos inmobi-

liarios bajo unos criterios

de prudencia que evitan la
asuncion de riesgos inapropiados
para su actividad

Bédsicamente, exige la inversiéon
por parte del promotor inmobilia-
rio de capital que cubra al menos el
30% de todos los costes de la promo-
cién residencial, incluyendo el valor
del suelo.

No existen diferencias significa-
tivas entre los distintos bancos a la
hora de analizar los proyectos de
promocién residencial, tanto en los
porcentajes de inversion requeridos
al empresario como en las exigen-
cias de comercializacién previa de
las unidades a desarrollar en cada
proyecto.

Si acaso podemos distinguir a
algunas entidades financieras por la
mayor rapidez a la hora de decidir
sobre la concesién de préstamos a la
promocién frente a otras entidades
que todavia no han desarrollado sus
equipos para el andlisis de riesgos y
de toma de decisiones con la rapi-
dez que exige el mercado.

De acuerdo con nuestra expe-
riencia, estamos convencidos de que
existe una oportunidad de negocio
para las entidades financieras en re-
lacién con el mercado de promocién
residencial que actualmente estd tra-
tdndose de cubrir mediante la finan-
ciacién alternativa de fondos de in-
versién o de inversores particulares.

FINANCIACION TEMPORAL PREVIA
AL PRESTAMO PROMOTOR

Esta oportunidad de negocio se
concreta en la financiacién temporal
a los promotores inmobiliarios de
costes iniciales de su inversién que
les permita viabilizar sus negocios
antes de cumplir los requisitos exi-
gidos para la obtencién de un prés-
tamo promotor.

Es l6gico que muchas entidades
financieras, por no decir en su to-
talidad, traten de evitar la financia-
cién de tramos de la promocién de
mayor riesgo, similar a la existente
antes de la crisis.

Sin embargo, creemos que la ex-
trapolacién de los temores fundados
derivados de la crisis inmobiliaria a
las circunstancias actuales estd pri-
vando a las entidades financieras de
la obtencién de mayores retornos en
negocios en los que, por su experien-
cia y por la preparacién de sus equi-
pos de riesgos, deberfan ser capaces
de evaluar de forma adecuada y de
costear adecuadamente a sus riesgos.

El problema de financiar a un
promotor inmobiliario parte de su
inversioén cuando todavia no se han
cumplido los hitos de precomercia-
lizacién, de obtencién de licencias e
incluso de inversién por su parte de
los porcentajes de equity necesarios,
no es tanto la asuncién de mayores
riesgos como el prestar con diferen-
ciales inadecuados a los mismos.

Es decir, si el banco aporta finan-
ciacién a un promotor propietario
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de un suelo que todavia no obtenido
licencia y todavia no ha iniciado la
precomercializacién, deberfa ser ca-
paz, de acuerdo con la experiencia
que tiene la entidad financiera, de
evaluar de una forma razonable, la
viabilidad de ese negocio, y prestar
si concluye que el mismo es viable,
con un coste financiero adecuado
al riesgo del importe y del periodo
financiado, en lugar de negarse a fi-
nanciar dicha inversién bajo ningtn
concepto.

CAPACIDAD DE ANALISISY
VIABILIDAD DEL PROYECTO

Con la experiencia vivida de las
dltimas décadas, y sobre todo en la
crisis inmobiliaria reciente, no po-
demos imaginar quién podria tener
mds experiencia en la evaluacién de
riesgos relativos a una promocién
inmobiliaria que cualquiera de las
entidades financieras espafiolas su-
pervivientes de la crisis.

El riesgo no estriba en la finan-
ciacién de proyectos que atin no se
han prevendido sino en analizar co-
rrectamente cada proyecto y cada
mercado y en costear adecuadamen-
te los diferenciales de dicha finan-
ciacion temporal hasta que un pro-
motor demuestre con ventas efecti-
vas que el banco tenfa razén sobre la
viabilidad de ese proyecto.

Si recordamos la financiacién in-
mobiliaria que existia antes de la
crisis no deberfamos alarmarnos
tanto por la cantidad de financia-
cién que se otorgd al sector pro-
motor sino mds bien que toda ella
tuviera unas caracteristicas homo-
géneas en cuanto a la rentabili-
dad que obtenian las entidades fi-
nancieras por el hecho de prestar.

En definitiva, una entidad financie-
ra que conoce el sector inmobiliario,
y no dudo que todas las entidades
financieras actualmente lo conocen
con un detalle y un nivel extrema-
damente elevados, estd en disposi-
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cién de analizar anticipadamente
si un proyecto va a ser viable o no,
y si concluye que va a ser viable,
¢(Por qué esperar a que el promotor
ponga encima de la mesa un nivel
de preventas que les permita finan-
ciarlo?, cuando lo mds légico seria
anticiparse y financiar parte de di-
cha inversién, pero no con los dife-
renciales habituales de un préstamo
promotor, sino en correspondencia
con los riesgos que tiene dicha fi-
nanciacién temporal.

Podemos estar hablando de di-
ferenciales de 500 a 1.500 puntos
béasicos, de acuerdo con la mayor o
menor incertidumbre que tenga una
financiacién que debiera convertirse
en préstamo promotor en cuestion
de seis o doce meses.

El riesgo de una promocién pla-
nificada sobre suelo finalista hoy
por hoy estriba fundamentalmen-
te en la viabilidad comercial de
la misma y en el presupuesto de
costes de la obra a desarrollar. To-
das las entidades financieras con
las que trabajamos conocen perfec-
tamente o tienen las herramientas
de andlisis internas o externas para
evaluar proyectos constructivos, y
tienen un conocimiento del merca-
do probablemente muy superior al
que tiene el promotor inmobiliario.

Con ese conocimiento podrian es-
tar financiando etapas iniciales de
proyectos que la experiencia de la
crisis y el coste de capital de la fi-
nanciacién al sector inmobiliario se
lo impiden.

Es cierto que seria poco razona-
ble tratar de hacer negocios en este
contexto mediante la financiacién a
promotores con diferenciales de 250
puntos bdsicos, reservados mds para
negocios de promocién muy segu-
ros. Sin embargo, en nuestra opinién
actualmente no se deberfan asumir
riesgos muy significativos por finan-
ciar anticipadamente parte de esos
proyectos con diferenciales de 500 a
1.500 puntos bésicos por un tiempo
limitado (6-12 meses).

Este tipo de negocios los estd in-
tentando cubrir la financiacién al-
ternativa de algunos fondos de in-
version que tienen un conocimiento
del negocio promotor infinitamente
inferior al de la banca comercial y
que aspiran a obtener retornos de
su financiacién entre 1.200 y 1.500
puntos bdsicos por periodos mini-
mos de 24 a 36 meses. En nuestra
opinién estdn aprovechando la in-
accién de la banca comercial sobre
negocios de promocién residencial
donde el factor fundamental para
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mitigar el riesgo y para viabilizar la
promocién es fundamentalmente la
obtencién de un préstamo promotor
cuando ya se han obtenido determi-
nado nivel de preventas.

Si la propia entidad financiera es
la que viabiliza en el corto plazo el
proyecto sobre el que ha financiado
un fondo de inversién, ;No serfa
mds adecuado que la propia entidad
financiera segmente sus niveles de
riesgo y retorno de su financiacién
de acuerdo con los riesgos de ese
proyecto en cada momento?

Estamos convencidos de que es-
te nicho de oportunidad seria ges-
tionado de una forma mucho mds
adecuada por la propia banca comer-
cial que por fondos de inversién que
mantienen, con cardcter general, una
elevada inflexibilidad sobre los mul-
tiplos de la financiacién otorgada.

OPORTUNIDAD POTENCIAL
DE NEGOCIO

Por ello, llamamos la atencién a
las entidades financieras de la de-
manda del mercado de promocién
residencial de este tipo de recursos
financieros, para cubrir parcialmen-
te las necesidades de inversién pre-
vias a la obtencién de un préstamo
promotor, que actualmente no estd
siendo cubierta de forma adecuada
por fuentes alternativas de capital y
de financiacién.

Tanto de una forma directa, pres-
tando con diferenciales de 500 a
1.500 puntos bdsicos, o de forma
indirecta, creando fondos de capital
riesgo destinados a la financiaciéon
alternativa que permita a las enti-
dades financieras evitar el consumo
de su recursos propios, existe una
oportunidad de negocio para las
entidades financieras para prestar
anticipadamente al coste correspon-
diente a los riesgos de cada momen-
to, a un sector que trata de recupe-
rarse con recursos escasisimos pero
que es capaz de identificar proyec-
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tos viables que en muchas ocasiones
no son capaces de arrancar por falta
de apoyo de la banca comercial.

La financiacién alternativa pro-
veniente de los fondos de inversién
no cubre estas necesidades, como
hemos dicho anteriormente, no sé-
lo por los miultiplos que requieren
a sus inversiones o financiaciones
ofrecidas a sector promotor, sino por
el volumen que en general requie-
ren los promotores inmobiliarios en
cada proyecto, que son significati-
vamente inferiores a los minimos
establecidos por dichos fondos para
analizar proyectos de su interés.

Por ello existe un potencial de
negocio muy significativo, donde
promotores inmobiliarios demandan
financiacién adicional a la tradicio-
nal del préstamo promotor, cuyos
importes no son interesantes para
la financiacién alternativa de los
fondos, que efectivamente suponen
riesgos superiores a los que la banca
comercial estd dispuesta a cubrir,
y que con caracter general no estd
atendiendo nadie.

La primera entidad financiera
que sea capaz de comprender que
esta oportunidad puede abordarse,
pero no al coste de una financiacién
promotor sino a un coste muy supe-
rior, podrd comprobar que el mer-
cado de la promocién residencial
entiende perfectamente la asuncién
de ese coste mas elevado por un pe-
riodo limitado en el tiempo, y se
encontrard con un universo elevado
de oportunidades que analizar, se-
leccionar y cerrar.

Por supuesto, no llamamos a la
banca comercial a financiar de for-
ma irresponsable proyectos invia-
bles. Es mds bien justo lo contrario.
Se trata de financiar tramos inicia-
les de la inversién de un promotor
inmobiliario a un coste adecuado
al riesgo del periodo en el que se
financien esos costes, que permi-
tan viabilizar promociones que cual-
quier entidad financiera tiene la ca-

pacidad de evaluar de acuerdo con
la experiencia vivida en los ltimos
10 afios.

Si no se cubre por parte de la
banca esta oportunidad de negocio
nos tenemos que serdn sustituidos
por fondos de financiacién alterna-
tiva con un conocimiento infinita-
mente menor de los riesgos inmobi-
liarios de cada mercado y a un coste
superior al que los promotores in-
mobiliarios estdn dispuestos a asu-
mir y por un periodo mds elevado.

Tanto la financiacién directa a
proyectos que posteriormente sean
financiados por la misma entidad
financiera, como la financiacién cru-
zada a proyectos financiables por
la competencia, el nicho de opor-
tunidad es mds que evidente, para
financiar con mérgenes elevados y
riesgos controlables, dado que en
definitiva la banca tiene actualmen-
te una capacidad de andlisis, de
seguimiento, y de monitorizacién
extremadamente elevadas para eva-
luar estas oportunidades.

Si la barrera de entrada en este
negocio fuera el consumo de capital
de la financiacién al sector promotor,
entendemos que hay vias alternativas
de entrada en este negocio a través de
la creacién de vehiculos de financia-
cién alternativa donde la banca pa-
trocine su lanzamiento y gestione los
riesgos con una posicion minoritaria
en el capital de los mismos.

Si se consiguiera movilizar a la
banca comercial hacia este negocio,
tratado de forma adecuada y pro-
fesional la evaluacién de riesgos y
la remuneracién de sus diferencia-
les, creemos que al mismo tiempo
permitirfa al sector promotor iniciar
una senda adicional de recupera-
cién, en un contexto de equilibrio
entre financiacién, diferenciales y
riesgos y evitar que este negocio sea
abordado exclusivamente por fon-
dos de financiacién alternativa con
un conocimiento limitado del mer-
cado inmobiliario. [ () ]
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MAPIC, EL ENCUENTRO DEL RETAIL

apic se ha vuelto a

erigir, una vez mas,

como punto de en-

cuentro del sector

retail europeo e inter-
nacional. La 22* edicién de este salén se ha
celebrado, como es habitual, en el Palacio de
Festivales de Cannes (Francia) del 15 al 17 de
noviembre de 2016.

Segun datos de la organizacién, se dieron ci-
ta mds de 8.300 participantes (vs 8.000 del afio
anterior), 2.100 retailers (vs 2.000 del afio ante-
rior) y mds de 1.000 delegados de instituciones
financieras e inversores.

La participacién Espafiola fue muy rele-
vante, tanto desde el punto de vista cualitativo
como cuantitativo. Hubo mds de 414 participan-
tes espafioles y mds de 90 marcas estuvieron

representadas, entre ellas, consultores, in-

versores, promotores, organizaciones em-
presariales, estudios de arquitectura, inter-
mediacién inmobiliaria, retailers...

Entre los expositores de empresas espa-
fiolas o asentadas en nuestro pafs, resefiar la
presencia de la Asociacién espafiola de Cen-
tros y Parques Comerciales (AECC), Sonae

Sierra, Aguirre Newman, Carrefour Property,

Carmila , JLL, Savills, CBRE, Cushman &

Wakefield, Inmored, Chelverton, TC Group,

Mobdala, The Leisure Way, Flormar, Neinver,

Intu, Broadway Malyan, Chapman Taylor,

L35...y un largo etcétera.

Esta edicién de Mapic ha sido fiel a la tra-
dicién de este salén, programando numerosas
conferencias, férum de innovacién y tenden-
cias, eventos de networking, presentaciones de
proyectos, conferencias sobre paises (entre ellas,

la Spanish conference organizada por la AECC),
grandes iniciativas de desarrollo urbano en los cinco
continentes, fiestas, premios...Todo ello para facilitar
el conocimiento y evolucién del sector y, sobre todo,
posibilitar encuentros de negocio entre los distintos
agentes que en él intervienen.
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McArthurGlen Designer Outlet Malaga comenzara
su construccion a comienzos de 2017

Primer designer outlet en el sur de Espana, desarrollado junto con
Sonae Sierra, con una inversion de | |5 millones de euros

El centro comercial, que ha iniciado su comercializacidn coincidiendo con Mapic,
tendrd 100 tiendas y se inaugurard en la segunda mitad de 2018

(De izquierda a derecha: José Luis Arenas, Development Manager para Espafia de McAr-
thurGlen, Alexandre Pessegueiro, Head of Asset Management de Sonae Sierra en Espafa y
Joan Jove, Managing Director para el Sur de Europa de McArthurGlen.

cArthurGlen, lider europeo en
propiedad, desarrollo y gestién
de designer outlets, y Sonae Sierra,
empresa internacional dedicada
a cubrir las necesidades de inver-
sores del sector inmobiliario retail, han anun-
ciado en el salén Mapic celebrado en Cannes
la puesta en marcha de los trabajos de con-
struccion y el inicio de la comercializacién del
McArthurGlen Designer Outlet Médlaga para
el primer trimestre de 2017, cuya inauguracién
estd prevista para la segunda mitad de 2018.

McArthurGlen Designer Outlet Mdlaga
estard localizado en una zona adyacente
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al centro comercial Plaza Mayor, que recibe
mads de 10 millones de visitas cada afio y cuya
gestion es responsabilidad de Sonae Sierra.

Los 115 millones de euros invertidos en el
proyecto estardn destinados a desarrollar un
espacio de 30.000 m? de Superficie Bruta Alquil-
able destinados a retail y que tendra dos fases
de construccién. La primera fase comprenderd
17.500 m* y 100 tiendas y la segunda 12.500 m? y
70 tiendas. De esta manera, una vez finalizado,
McArthurGlen Designer Outlet Mdlaga acogerd
una oferta comercial de mds de 170 marcas,
incluyendo algunas de las firmas de lujo més
cotizadas, asf como un importante ndmero de
marcas internacionales y locales, ofreciendo
descuentos del 30% al 70%.

Una vez finalizado, el centro comercial ge-
nerard mds de 1.000 nuevos puestos de trabajo,
potenciando la economia de la regién.

José Luis Arenas, Development Manager
para Espafia de McArthurGlen, afirmé en la
presentacién del proyecto: “Estamos muy sa-
tisfechos de haber obtenido el apoyo de las ins-
tituciones regionales y locales de Andalucia y
Mélaga para establecernos en el sur de Espafia
y poder proyectar el primer designer outlet de
la regién junto con nuestro socio Sonae Sierra.
Este va a ser un destino tnico para visitantes
locales y turistas, los cuales podran disfrutar de
las mejores marcas de lujo, premium y de dise-
fio con descuentos estupendos”.
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Por su parte, Alexandre Pessegueiro, Head of As-
set Management de Sonae Sierra en Espafia, afirmé
que “Sonae Sierra va a incrementar su inversién en el
mercado espafiol, el cual representa una de las grandes
oportunidades de Europa. Confiamos en que la apertu-
ra del primer designer outlet en el sur de Espafia, junto a
McArthurGlen, sea un gran éxito desde el comienzo y
complementemos y mejoremos la oferta comercial exis-
tente. De manera similar, nos gustaria agradecer a las
autoridades locales y regionales por su completo apoyo
en el proyecto, el cual creard cientos de puestos de tra-
bajo en la regién”.

McArthurGlen Designer Outlet Malaga estd situado
en una localizacion excelente, con un drea de influencia
de 3 millones de personas a un maximo de 90 minutos
en coche y unos 10 millones de turistas que visitan la
Costa del Sol todos los afios. El nuevo centro estara
situado a tan solo tres minutos en tren del Aeropuerto
Internacional de Malaga, con mds de 14 millones de
pasajeros al afio.

Situado estratégicamente de manera adyacente a las
autopistas MA-20 y MA- 21 para proporcionar un acce-
so rdpido al centro de la ciudad de Malaga, a Marbella
y a otros puntos turisticos clave dentro de la regién, el
centro comercial estd a tan solo 12 minutos de la esta-
cién central de Mdlaga y a 20 minutos del puerto.

Joan Jove, Managing Director para el Sur de Europa
de McArthurGlen explicé que McArthurGlen Designer
Outlet Mélaga serd un centro mayoritariamente cen-
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trado en la moda, incluyendo también componentes de
cosmética y hogar. Jove indicé asimismo que el nuevo
centro contard con el especial estilo de McArthurGlen:
un disefio arquitecténico con un disefio de techo abierto
para realzar la arquitectura local andaluza, con paseos
ajardinados, fuentes espectaculares, una plaza central
muy lujosa, instalaciones para los mds pequefios y
4.350 plazas de aparcamiento. Ademds incorporara los
elementos diferenciales de las actuaciones emprendidas
por McArthurGlen: cuidada experiencia de compra,
muestras permanentes de arte y cultura, moda e inte-
gracién en la comunidad local.

El Grupo McArthurGlen tiene actualmente vein-
tiddés designer outlets ubicados en destinos turisticos
clave en nueve paises diferentes. Su nuevo proyecto
que abrird sus puertas en primavera de 2017, McAr-
thurGlen Provence (Francia), serd su outlet niimero
veintitrés.

McArthurGlen Designer Outlet Mdlaga serd el
centro ntimero veinticuatro de McArthurGlen y Espafia

su décimo pafs en instalarse.
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El derecho de reversion expropiatoria:

un intento de desmiitificacion

Eugenio-Pacelli Lanzas Martin
Laso & Asociados
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1 derecho de reversién es

el que corresponde a quien

ha sufrido la expropiacién

de un bien o a sus causaha-

bientes para recuperarlo en
el caso de que no haya sido destina-
do de manera efectiva a cumplir el
fin que justificé dicha expropiacion,
previa devolucién del justiprecio
que se le pagé actualizado al mo-
mento del ejercicio. Se trata de una
garantia legal del mantenimiento
de la causa que legitima la adopcién
de una medida tan agresiva como la
privacion del derecho de propiedad,
consagrado en el articulo 33 de la
Constitucién Espafiola, cuyo aparta-
do 3 se refiere a dicha legitimacién
como la “causa justificada de utili-
dad ptblica o interés social” que de-
be concurrir para poder “privar de
sus bienes y derechos” a cualquier
ciudadano.

Con ello puede verse la impor-
tancia del derecho de reversién para
el expropiado, ya que le permite re-
cobrar el bien que perdié de forma
coactiva en caso de desaparecer la
causa que legitimé la expropiacién.
No obstante, este derecho también
tiene una relevancia extraordinaria
para el trafico juridico en general ya
que constituye una auténtica carga
susceptible de acceder al Registro
de la Propiedad y proteger de este
modo los intereses del expropiado
frente a cualquier tercer adquirente
del inmueble expropiado, evitan-
do que éste quede amparado por
el principio de fe ptblica registral
regulado en el articulo 34 de la Ley
Hipotecaria.

En efecto, la constancia registral
del derecho de reversién constitu-
ye un gravamen que en la practica
dificulta la realizacién de negocios

juridicos del bien sujeto a él, pues su
presencia ahuyenta en muchas oca-
siones a los eventuales compradores
ante la posible declaracién ulterior
de ineficacia de su adquisicién como
consecuencia del ejercicio de tal de-
recho. De igual modo, su constancia
obstaculiza el crédito hipotecario, ya
que los eventuales concedentes del
crédito previsiblemente rehusardn la
operacién al estar latente el peligro
de reversion.

REGULACION POCO CLARA

Pese a la intensidad de los efec-
tos de la reversién y de su inscrip-
cién en el Registro, lo cierto es que
su regulacién en nuestro Derecho no
es lo clara y expresiva que serfa de
desear, ya que la interpretacién de
los escasos preceptos que se dedican
a su regulacién es en muchas ocasio-
nes oscura, dando lugar a dudas y
contradicciones que han mantenido
dividida a la doctrina y han suscita-
do incluso pronunciamientos juris-
prudenciales discordantes entre si.
Especialmente llamativa es la inexis-
tencia de una regulacién detallada
e inequivoca de las causas de su ex-
tincién en cada uno de los supues-
tos legales y la préctica ausencia de
regulacién de las formas posibles de
obtener su cancelacién registral para
liberar el bien expropiado de la car-
ga que pesaba sobre é1.

El régimen general de la rever-
sién se encuentra contenido en los
articulos 54 y 55 de la Ley de Expro-
piacién Forzosa, desarrollados por
su Reglamento. Es importante dis-
tinguir, con la jurisprudencia, tres
estados o fases diferentes del dere-
cho de reversién, segin su grado
de desenvolvimiento. a) El primer
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estado, que atribuye al derecho un
cardcter latente o expectante, surge
directamente del hecho de haber-
se producido la expropiacién y su
contenido se limita a garantizar a su
titular que podra recuperar la cosa
en el caso de llegar a producirse en
el futuro alguno de los presupuestos
habilitantes de su ejercicio. b) La
segunda fase transforma la rever-
sién en un derecho pleno, activo o
ejercitable y comienza en el caso y
desde el momento en que se pro-
duce alguno de estos presupuestos
habilitantes; su contenido se traduce
en la posibilidad de pedir y hacer
efectiva la reversién. c) Finalmente,
la tercera fase se produce con el ejer-
cicio en tiempo y forma del derecho,
devolviendo el justiprecio actuali-
zado, momento a partir del que se
considera consumado el derecho de
reversion al ser sustituido por el de-
recho de propiedad recuperado.

Como reconocen tanto el Tribunal
Supremo como la Direccién General
de los Registros y del Notariado, el
derecho de reversién es susceptible
de reflejo registral en cada uno de
los tres estados precedentes, inclui-
do por tanto el primero de ellos,
como derecho latente o expectante,
lo que se confirmé en 1999 tras la
modificacién de la Ley de Expropia-
cién Forzosa por la de Ordenacién
de la Edificacién.

CAUSAS DE REVERSION

Segun lo dicho, nacido el
derecho de reversién en su primer
estado latente o expectante directa-
mente de la expropiacién forzosa,
su transformacién en un derecho
ejercitable y pleno tiene lugar en el
caso de llegar a concurrir alguno de
los supuestos legales de reversién,
que en el régimen general de la le-
gislacion de expropiacién forzosa
son tres: 1°) si no se ejecuta la obra o
no se establece el servicio que moti-
v6 la expropiacién, 2°) si tiene lugar
la desafectacién del bien al fin que
justificé la expropiacién y 3°) si se
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Pese a la intensidad de los efectos de la ‘
reversion y de su inscripcion en el Registro,
lo cierto es que su regulacion en nuestro
Derecho no es lo clara y expresiva que
seria de desear; ya que la interpretacion de
los escasos preceptos que se dedican a su
regulacion es en muchas ocasiones oscura,
dando lugar a dudas y contradicciones

que han mantenido dividida a la doctrina

y han suscitado incluso pronunciamientos
jurisprudenciales discordantes entre si

pone de manifiesto un exceso de
expropiacion, es decir, si resultara
alguna parte sobrante de los bienes
expropiados.

Veamos separadamente los pre-
supuestos que definen o que deter-
minan la concurrencia de cada una
de estas causas de reversion.

1°) En el caso de falta de ejecu-
cién de la obra o de establecimiento
del servicio, la posibilidad de ejerci-
cio del derecho surge cuando con-
curre alguno de los presupuestos
siguientes (que determinan el paso
de su fase inicial o expectante a la
segunda o de plenitud): a) que, a
pesar de haberse producido la ex-
propiacién, no se hayan terminado
las obras o no se haya establecido el
servicio previsto para el bien en el
plazo de cinco afios desde la toma
de posesién del bien expropiado por
parte del expropiante o del bene-
ficiario de la expropiacién; b) que,
antes de este plazo de cinco afios,
la Administracién notifique al ex-
propiado su voluntad de no realizar
las obras o no destinar el bien al

servicio, o ¢) que, aun habiéndose
iniciado las obras o la prestacién de
los servicios, se produzca la suspen-
sién de unas u otros durante mds de
dos afios.

Concurriendo cualquiera de es-
tos presupuestos se abre la posibili-
dad del ejercicio del derecho, ejerci-
cio que se encuentra a su vez sujeto
al cumplimiento de determinados
requisitos especificos. 5i la Adminis-
tracién notificara al titular del dere-
cho su voluntad de no realizar o no
terminar las obras o de no establecer
el servicio o no mantenerlo, el dere-
cho deberia ejercitarse dentro de los
3 meses siguientes a aquella notifi-
cacion. A falta de ésta, la Ley no pre-
vé para esta modalidad de reversién
un plazo méximo, lo que ha dado
lugar a opiniones discrepantes, co-
mo son: la preconizada por algunos
autores, consistente en la aplicacién
por analogia del plazo de caduci-
dad de veinte afios previsto para
las otras dos modalidades que en
seguida veremos, la de quienes con-
sideran aplicable el plazo general
de treinta afios de prescripcién de
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las acciones reales, o la patrocinada
por una tercera corriente doctrinal
que considera que puede ejercitarse
indefinidamente por no existir plazo
de caducidad ni de prescripcién del
derecho en este caso.

2°) El segundo supuesto o causa
de reversion es el de la desafecta-
cién. Los presupuestos que han de
concurrir para que sea ejercitable el
derecho son los siguientes: a) que se
produzca la desafectacién del bien
al fin que justificé la expropiacion,
lo que no puede confundirse, co-
mo ha sucedido en ocasiones, con
el concepto de desafectacién ligado
a la naturaleza del bien, que se pro-
duce cuando deja de ser de dominio
publico para pasar a ser un bien pat-
rimonial; esta tltima acepcién de
la palabra desafectacién no genera
por si la posibilidad de ejercicio de
la reversion; b) que la desafectacién
al fin tenga lugar dentro de los diez
afios siguientes a la terminacién de
la obra o al establecimiento del ser-
vicio sobre el bien expropiado, ya
que si se produce después, ya no es
ejercitable el derecho de reversidn,
debiendo entenderse que queda ex-
tinguido por el transcurso del plazo
indicado; ¢) que simultdneamente a
la desafectaciéon no se acuerde justi-
ficadamente una nueva afectacién a
otro fin declarado de utilidad ptbli-
ca o interés social con audiencia
del interesado; d) que, aun concur-
riendo los presupuestos anteriores
no hayan transcurrido veinte afios
desde la toma de posesién del bien
expropiado.

Producidos los presupuestos ex-
presados, los requisitos especificos
para el ejercicio del derecho de re-
version son diferentes segin el ca-
so: si la Administracién notifica la
desafectacion del bien al fin expro-
piatorio al titular de dicho derecho,
éste deberd ejercitarse, al igual que
en la modalidad anterior, dentro de
los 3 meses siguientes a tal notifica-
cién. En otro caso, es decir, faltando
esta notificacién, el plazo méaximo
de ejercicio del derecho es el ya cita-
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Ademas de los supuestos generales

de reversion previstos en la legislacion

de expropiacion forzosa, existen otros
supuestos especiales que se apartan en
mayor o menor medida de ellos. Es el
caso del derecho de reversion procedente
de las expropiaciones urbanisticas y el
derivado de la ejecucion de una actuacion

de urbanizacion

do de veinte afios desde la toma de
posesién del bien por la Adminis-
tracion o el beneficiario.

3°) Finalmente, el tercer supuesto
es el de existencia de alguna parte
sobrante de los bienes expropiados,
situacién que se conoce como exce-
so de expropiacién. Los requisitos
para su ejercicio en este caso son los
mismos que los que se acaban de ex-
poner para el caso de desafectacion.

Ademads de los supuestos gene-
rales de reversién previstos en la
legislacién de expropiacién forzosa,
existen otros supuestos especiales
que se apartan en mayor o menor
medida de ellos. Es el caso del dere-
cho de reversién procedente de las
expropiaciones urbanisticas, que se
encuentra sometido a las especiali-
dades recogidas en el articulo 47 del
vigente Texto Refundido de la Ley
de Suelo y Rehabilitacion Urbana de
2015, que permite distinguir dentro
del derecho de reversién urbanisti-
co, entre el motivado por la altera-
cién del uso que motivo la expropia-
cién de suelo en virtud de modifica-
cién o revisiéon del instrumento de
ordenacién territorial y urbanistica

(bajo determinadas condiciones) y
el derivado de la ejecucién de una
actuacién de urbanizacién (siempre
que, en este segundo caso, hubieran
transcurrido diez afios desde la ex-
propiacién sin que la urbanizacién
se hubiera concluido).

Segin la Ley de Expropiaciéon
Forzosa y el Reglamento Hipote-
cario, la constatacion registral del
derecho de reversion se efecttia en la
misma inscripcién de expropiacién
forzosa y en virtud del propio titulo
expropiatorio, conformado normal-
mente por el acta de ocupacién y
por el documento que acredite el
pago o consignacién del justiprecio.
No parece haber obstdculo para que,
si no se hizo constar en el Registro
el derecho de reversion simultdnea-
mente a la inscripcién de la expro-
piacién, pueda ésta obtenerse des-
pués a instancia del interesado.

El articulo 54 de la Ley de Expro-
piacion, tras la modificacién realiza-
da por la Ley de Ordenacién de la
Edificaciéon de 1999, aclara que sin
esta constancia registral, “el dere-
cho de reversién no serd oponible a
los terceros adquirentes que hayan
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inscrito los titulos de sus respectivos
derechos conforme a lo previsto en
la Ley Hipotecaria”.

CANCELACION DEL
DERECHO DE REVERSION

Como vimos, el derecho de re-
versién constituye una pesada car-
ga que grava el bien expropiado y
dificulta, o incluso llega a impedir,
su trafico juridico y la obtencién de
créditos hipotecarios, por lo que de-
be garantizarse a su duefio, ya se
trate de la Administracién expro-
piante o el beneficiario de la expro-
piacién, ya de cualquier tercer ad-
quirente ulterior de dicho bien, la
posibilidad de obtener su cancela-
cién registral. A pesar de la mag-
nitud de las consecuencias de su
inscripcién, no se regula especifi-
camente la cancelacién del derecho
de reversién, por lo que habrd de
acudirse a las normas generales, cui-
dando de realizar las debidas adap-
taciones a las singulares caracterfsti-
cas de tal derecho.

En nuestra opinién, son varios
los medios mediante los cuales po-
dria obtenerse esta cancelacién, que
se relacionan seguidamente de for-
ma muy sintética:

a) La escritura publica o docu-
mento auténtico en que figure el
consentimiento del titular registral
del derecho que pretende cancelarse
(regla general articulo 82.1, segundo
inciso, de la Ley Hipotecaria).

b) La sentencia firme que declare
la extincién del derecho (articulo
82.1, primer inciso, de la Ley Hipo-
tecaria).

c) Extincién del derecho por de-
claracién de la Ley (articulo 82.2 de
la misma Ley). Asi sucederia, por
ejemplo, por el transcurso del plazo
de diez afios dentro del cual, como
vimos, ha de producirse la desafec-
tacién del bien al fin que justificé la
expropiacién; entendemos que en
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este caso no sélo se extinguiria el
derecho de reversién por causa de
desafectacién, sino que tampoco ca-
bria el ejercicio del derecho por las
dos causas restantes previstas por
la Ley de Expropiacién Forzosa, ya
que precisamente presupone la ter-
minacién de las obras o el estableci-
miento del servicio, al constituir di-
chos eventos el momento inicial del
computo del plazo indicado y, por
tanto, tampoco cabe entender que
los terrenos sobre los que ya se han
construido aquéllas o implantado el
servicio tengan la consideracién de
sobrantes.

d) Extincién del derecho que re-
sulte del mismo titulo en cuya vir-
tud se practicé la inscripcién (ar-
ticulo 82.2 de la Ley Hipotecaria).
Cabria considerar incluida en este
supuesto la posibilidad de que el
propio titulo expropiatorio estable-
ciera un plazo convencional para
el ejercicio del derecho de opcién y
para su constatacién registral, de tal
modo que si dentro del mismo no se
hubiera producido la reinscripcién
del bien a favor del reversionista,
podria solicitarse la cancelaciéon por
el propietario del bien gravado.

e) El expediente de liberacién de
cargas y gravdmenes del articulo
210 de la Ley Hipotecaria. En la ac-
tualidad es de tramitacién registral
y no judicial, como antes. Se trata de
un medio de obtener la cancelacién
de cualesquiera “cargas o derechos
que hayan quedado legalmente ex-
tinguidos por prescripcién, caduci-
dad o no uso”.

f) La “cancelacién directa” del
articulo 210.1.8" de la Ley Hipote-
caria. Este precepto permite obte-
ner la cancelacién directamente, a
instancia de cualquier interesado
y sin necesidad de tramitacién del
expediente, cuando hayan transcu-
rrido cinco afios desde el dia en que
venciod el término en que, segin el
Registro, pudo ejercitarse el dere-
cho, siempre que no conste anota-
cién preventiva de demanda u otro

asiento del que resulte haberse ejer-
citado el derecho, modificado el ti-
tulo o formulado reclamacién judi-
cial sobre su cumplimiento.

g) Mediante certificacién admi-
nistrativa acreditativa de la extin-
cién del derecho de reversion. Asi
lo admite la Direccién General de
los Registros y del Notariado en va-
rias resoluciones, y seria aplicable
en principio a cualquier supuesto o
modalidad de reversién susceptible
de producirse, siempre y cuando la
certificacién declarara la imposibi-
lidad objetiva del ejercicio del de-
recho de reversién por no concurrir
los presupuestos y los requisitos
legales exigidos para ello en cada
una de aquellas modalidades. La
certificacién administrativa expre-
siva de los extremos expuestos serfa
suficiente para considerar extingui-
do el derecho, siempre que tal ex-
tincién resulte de manera clara, pre-
cisa e indubitada. Por su parte, el
acto administrativo certificado debe
cumplir todas las condiciones esta-
blecidas para este tipo de actos por
la legislacién administrativa, des-
tacando entre ellos la necesidad de
su notificacién a los interesados y la
firmeza del acto en via administrati-
va, en los términos hoy consignados
en los articulos 37 y siguientes de
la Ley 39/2015, de 1 de octubre,
del Procedimiento Administrativo
Comitn de las Administraciones
Publicas. En alguna Resolucién se
ha exigido, ademds, la firmeza del
acto en via judicial, requisito que,
no obstante, nos parece excesivo
en virtud de la presuncién legal de
validez de los actos administrati-
vos, evitdindose cualquier manifes-
taciéon de indefensién al titular del
derecho mediante la posibilidad de
interposicién de recurso contencio-
so-administrativo contra dicho acto
unida a la solicitud y obtencién del
6rgano judicial de la adopcién de
una medida cautelar como puede
ser la propia suspensién de la ejecu-
tividad de dicho acto o la anotacién
preventiva expresiva de tal interpo-

sicién. [(+) ]
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¢Es deducible fiscalmente el deterioro
contable de los inmuebles adjudicados?

Gonzalo Rincon de Pablo
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Garrigues

La Direccién General de Tributos afirma que aun cuando los

activos inmobiliarios adjudicados por las entidades financieras

puedan tener la calificacidon contable de activos no corrien-

tes mantenidos para la venta, los mismos podran asimilarse, a

efectos fiscales, a las existencias, de manera que su deterioro

resultard fiscalmente deducible en los términos sefialados en

la normativa del Impuesto sobre Sociedades.

n el escenario de crisis eco-

némica y financiera sufrido

por Espafia en los tltimos

afios, ha tenido especial re-

levancia el descenso signi-
ficativo del valor de los inmuebles y,
en general, de las participaciones en
las entidades tenedoras de activos
inmobiliarios.

A su vez, de manera indirecta,
las entidades financieras aumenta-
ron significativamente su cartera de
inmuebles adjudicados y de partici-
paciones en entidades inmobiliarias,
en gran medida, como consecuencia
de la ejecucién de las garantias rea-
les otorgadas sobre los préstamos
solicitados por el sector inmobiliario
y por los particulares para la adqui-
sicién de este tipo de activos.

El efecto de esta pérdida de valor
del mercado inmobiliario espafiol se
trasladd, como no podia ser de otra
forma, a los Estados Financieros de
diferentes entidades a través del
registro contable de los correspon-
dientes deterioros de valor de estos
activos. Todo ello, dio lugar a una
notable reduccién de las cuentas de
resultados y de los fondos propios
de las compafifas pertenecientes al

sector inmobiliario y financiero y, en
consecuencia, a una reduccién signi-
ficativa de la carga fiscal de este tipo
de entidades en el Impuesto sobre
Sociedades.

No obstante, desde el periodo
2013 (en lo que se refiere a los va-
lores representativos de la partici-
pacion en el capital o en los fondos
propios de entidades) y, finalmente
y de forma mds amplia, desde el
periodo 2015, respecto a los elemen-
tos de inmovilizado material, inver-
siones inmobiliarias e inmovilizado
intangible (incluyendo el fondo de
comercio), instrumentos de patri-
monio y valores representativos de
deuda (renta fija), la normativa del
Impuesto sobre Sociedades prevé
la no deducibilidad fiscal de los de-
terioros contables de este tipo de
activos, permitiendo tinicamente, y
en determinadas condiciones, la de-
ducibilidad fiscal de las existencias
y de las cuentas por cobrar en caso
de insolvencia del deudor.

La normativa del Impuesto sobre
Sociedades, no obstante, prevé la
deducibilidad de estas pérdidas por
deterioro, entre otros supuestos, en
los siguientes:
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La DGT justifica la deducibilidad en la medida
en que en el caso de los activos adjudicados por las entidades
financieras no se produce una recalificacion de activos que,

previamente, formaban parte del activo fijo de la entidad, sino la
materializacion de los creéditos inicialmente otorgados por estas
entidades para la adquisicion de los inmuebles por los deudores

¢ Tratdndose de elementos pa-
trimoniales no amortizables
integrantes del inmoviliza-
do, en el periodo impositivo
en que éstos se transmitan o
se den de baja.

¢ Tratdndose de elementos
amortizables integrantes del
inmovilizado, en los perio-
dos impositivos que resten
de vida til, aplicando el mé-
todo de amortizacién utiliza-
do respecto de los referidos
elementos, salvo que sean
objeto de transmisién o baja
con anterioridad, en cuyo ca-
s0, se integrardn con ocasion
de la misma.

De acuerdo con todo lo sefialado
anteriormente, la calificacién con-
table de los diferentes activos ten-
drd incidencia directa en el régimen
fiscal aplicable a sus posibles de-
terioros contables. Asi, y en lo que
se refiere ahora especificamente a
los activos de naturaleza inmobi-
liaria, no serd igual el tratamiento
fiscal correspondiente al deterioro
contable de un activo clasificado co-
mo inmovilizado material o como
inversién inmobiliaria (que, como
hemos sefialado, no podrd conside-
rarse un gasto deducible en la base
imponible del Impuestos sobre So-
ciedades) que el deterioro de un in-
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mueble perteneciente al activo circu-
lante —i.e. existencias— (que, en prin-
cipio, si podrd considerarse un gasto
deducible en la base imponible del
Impuesto sobre Sociedades en las
condiciones previstas la normativa
que les resulte aplicable).

La experiencia préctica nos en-
sefla que en determinados casos la
clasificacién contable de un activo
inmobiliario (como inmovilizado
material /inversién inmobiliaria o
como existencias) no es siempre
una tarea sencilla, ni, por lo tanto,
lo es concluir acerca de la deduci-
bilidad fiscal en el Impuesto sobre
Sociedades de los deterioros con-
tables registrados en relacién con
estos activos. Uno de estos casos
particulares ha sido el referente a
la clasificacién contable -y al trata-
miento fiscal- de los deterioros de
los inmuebles adjudicados a las en-
tidades financieras en ejecucién de
préstamos hipotecarios.

En este sentido, la diferente nor-
mativa contable aplicable al sector
bancario y financiero clasifica a los
activos adjudicados, en términos
generales, como activos no corrien-
tes mantenidos para la venta. Por
su parte, en lo que respecta a la
deducibilidad fiscal en el Impuesto
sobre Sociedades de los deterioros
contables de este tipo de activos,

la Direccién General de Tributos,
en su consulta vinculante V0804-
16, de 29 de febrero, ha sefialado
que aun cuando los activos inmo-
biliarios adjudicados tengan la ca-
lificacién contable de activos no
corrientes mantenidos para la ven-
ta, los mismos podran asimilarse a
efectos fiscales a las existencias, de
manera que su deterioro resultard
fiscalmente deducible en los térmi-
nos sefialados en la normativa del
Impuesto sobre Sociedades que les
resulta aplicable.

Todo ello, justifica la Direccién
General de Tributos, en la medida
en que en el caso de los activos ad-
judicados por las entidades finan-
cieras no se produce una recalifica-
cién de activos que, previamente,
formaban parte del activo fijo de la
entidad, sino la materializacién de
los créditos inicialmente otorgados
por estas entidades para la adquisi-
cién de los inmuebles por los deu-
dores, créditos que, atendiendo a la
actividad de la entidad financiera
a la que se le adjudican los activos,
tenfan previamente la consideracién
de pertenecer al “negocio ordinario”
de la entidad, naturaleza que debe
conservarse a efectos fiscales res-
pecto de los activos resultantes de
la realizacién de estos créditos (en
este caso concreto, de los inmuebles

adjudicados). [ ()]
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MACE se convierte en
el principal certificador BREEAM
en Uso en Espana
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Edificio certificado BREEAM en Uso por Mace.

on sus ultimas actuaciones en nuestro
pafs, Mace acaba de convertirse en la
compafifa que mds edificios de oficinas
BREEAM en Uso ha certificado. En Es-
pafia se han certificado en la actualidad 39 edifi-
cios BREEAM en Uso y Mace se ha encargado de
las labores de certificacion en 21 de ellos, un 54%
del total.

La consultora especializada en gestién y direc-
cién de proyectos y obras, cuenta, entre su plan-
tilla, con profesionales especializados en asesoria
BREEAM altamente sensibles a politicas y estra-
tegias empresariales medioambientales.

Tanto desde su matriz inglesa como interna-
cionalmente y en la filial espafiola, Mace traba-
ja para imprimir a todos sus proyectos el sello
medioambiental que le caracteriza.

La situacién del inmobiliario de oficinas en
Espafia tiene unas caracteristicas peculiares a la
hora de acometer certificaciones pues, en contra
de la cada vez mayor sensibilizacién de los pro-
pietarios, se encuentra la antigtiedad de algunos
edificios de oficinas cuya adaptacién a los para-
metros BREEAM resulta especialmente laboriosa.
Esta tarea resulta realmente sencilla cuando ha-
blamos de obra nueva pues ya se proyecta aten-
diendo a los criterios de ahorro energético y de
agua, mejora en la calidad del aire, uso eficiente
del espacio o empleo de materiales sostenibles,
entre otros, que los certificadores contemplan
para obtener edificios mds seguros, confortables
y saludables para los usuario.

De hecho BREEAM Espaiia estima que la ob-

tencién del certificado aumenta un 7,5% el valor
bruto del inmueble, aumenta la tasa de ocupacién
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Para el desarrollo de su
labor, en el caso de obra
construida, Mace inicia la
relacion con su cliente con
un exhaustivo analisis que
le permita detectar posibles
puntos de actuaciony
desarrollar sistemas de
mejora para alcanzar el
nivel de clasificacion que el
cliente demanda, previo a la
certificacion

de los inmuebles en un 3,5% y permite al arrenda-
dor incrementar las rentas en torno a un 3%.

Mace, ademds, obtiene generalmente califi-
caciones notables para los edificios que presenta
a certificaciéon. De las obras acometidas, un 62%
ha obtenido clasificacién “Bueno” y el 38% res-
tante ha sido clasificado como “Muy Bueno”, por
BREEAM ES.

Gran parte de los edificios en los que Mace ha
trabajado para su certificacién estdn situados en
Madrid y Barcelona, por ser estas dos ciudades
las que aglutinan el mercado de oficinas del terri-
torio. Pero, como demuestran las cifras, el interés
de los promotores por edificios sostenibles, efi-
cientes energéticamente hablando y confortables
para los usuarios estd creciendo por lo que la
compafifa espera aumentar en los préximos afios
su radio de actuacién a toda la peninsula y que
sus clientes puedan ofrecer un plus en las edifi-
caciones.

Mace, miembro del consejo asesor BREEAM
ES desde 2011, pertenece ademds al Green Buil-
ding Council Espafia (GBCe) desde el afio 2013.
Ambos organismos persiguen la adopcién de
politicas estratégicas y medidas reales que se ma-
terialicen en construcciones sostenibles con mi-
nima huella ambiental. En el caso de BREEAM,
su objetivo primordial es adaptar los estdndares
de acreditacién BREEAM a las caracteristicas y
normativa locales, con especial atencién a medi-
das de gestién que redunden en aspectos como
contaminacién e innovacion, transporte, uso tec-
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Edificio certificado BREEAM en Uso por Mace.

nolégico del suelo, gestién de residuos, agua, y
energia, utilizacién de materiales sensibles con
el medioambiente, salud y bienestar, es decir,
todo aquello que permita reducir dicha huella
medioambiental en las construcciones, esfuerzo
especialmente notable cuando se refiere a edifi-
cios construidos. BREEAM tiene mds 25 afios de
trayectoria y mads de 541.000 edificios certifica-
dos en 77 paises de todo el mundo.

GBCe por su parte, en pos de edificaciones
sostenibles, disefia pautas, medidas y estrategias
a implementar por los distintos agentes implica-
dos en la edificacién.

Para el desarrollo de su labor, en el caso de
obra construida, Mace inicia la relacién con su
cliente con un exhaustivo andlisis que le per-
mita detectar posibles puntos de actuacién y
desarrollar sistemas de mejora en la calidad del
aire; medidas de ahorro energético, de agua y
energia, para un menor coste de mantenimiento;
sustitucién de materiales en uso por otros sos-
tenibles; uso eficiente de los espacios; descenso
de los niveles de ruido, etc., para alcanzar el
nivel de clasificaciéon que el cliente demanda,
previo a la certificacién, y garantizar su obten-
cién. En el caso de obra nueva todo el disefio y
desarrollo se proyecta atendiendo a esta politica
medioambiental llegando a conseguir edificios
con minimo impacto y coste medioambiental.

En el dnimo de Mace estd continuar siendo
el principal certificador en Espafia y para ello
todo el equipo trabaja cada dia de la mano de sus
clientes.
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Construccion eficiente, un reto para 2020

Adelina Uriarte

Presidente
Plataforma de Edificacidn Passivhaus

1 parque inmobiliario espa-

fiol es uno de los més obso-

letos de la Unién Europea.

En la actualidad cuenta con

25 millones de viviendas,
de las cuales dos millones se en-
cuentran en mal estado y requieren
una rehabilitacién. Ademds, a esto
se suma que el 60% de las viviendas
en Espafia se construyeron antes de
que entrara en vigor en 2007 el C6-
digo Técnico de la Edificacién, sin
que existiera mds normativa que la
de Condiciones Térmicas en la edi-
ficacién del afio 1979 en materia de
eficiencia energética.
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Sin duda, la eficiencia energé-
tica es una de las grandes asigna-
turas pendientes del mercado in-
mobiliario espafiol y sobre todo
para la oferta de segunda mano.
Los vendedores y compradores no
suelen dar importancia a la califi-
cacién del inmueble, sin embargo,
afecta a los bolsillos de ambos vy,
sobre todo, al bienestar de las ge-
neraciones futuras.

Son varias las medidas que han
adoptado los diferentes gobiernos
para cumplir con las directivas co-
munitarias pero todavia queda mu-
cho camino por recorrer. En este
sentido es necesario que se forma-
lice el compromiso por parte de las
administraciones publicas y agentes
politicos por impulsar estas buenas
précticas, asi como una clara nor-
mativa regulatoria, como resulta-
do de la trasposicién de la directiva
2010/31/EU y sucesivas especial-
mente la Recomendacién 2016/38
de este pasado mes de julio, donde
se pide a los estados miembros “re-
doblar sus esfuerzos”.

Por todo ello somos conscientes
de que los distintos agentes impli-
cados en la construccién de edificios
tenemos la responsabilidad de pro-
mover el desarrollo sostenible y la
eficiencia energética para contribuir
al desarrollo de la sociedad y la eco-
nomia de las regiones. En este senti-
do, deberian asumir un compromiso
orientado al aprovechamiento técni-
co y el ahorro energético; asi como
la responsabilidad medioambiental,
social, econémica y relacional en el
disefio y la construccién de edifi-
cios; sin limitarse al concepto de efi-
ciencia energética para avanzar un
paso mds alld, hacia el concepto de
edificio de consumo casi nulo, obje-

tivo marcado por la Unién Europea
para el afio 2020.

Para alcanzar el objetivo de es-
timular la demanda de edificios de
consumo casi nulo deben darse dife-
rentes situaciones bdsicas que lleven
a un cambio racional en la manera
de construir ciudades y edificios. En
definitiva, se trata de promover la
eficiencia y la sostenibilidad econé-
mica, social y medioambiental.

En cualquier caso, la expresion
“edificios de consumo casi nu-
lo” contenida en la directiva UE
2010/31 es lo bastante ambigua co-
mo para que nadie entienda real-
mente cudl es su alcance en Espa-
fia. El estdndar Passivhaus pone
los cimientos para la construccién
de edificios de consumo casi nulo,
y ademds cuenta con los mismos
principios que establece la directi-
va en materia de aislamiento tér-
mico, hermeticidad, eliminacién
de puentes térmicos, ventilacién
mecdnica con recuperador de ca-
lor, confort y calidad del aire, entre
otros.

Para contribuir a la conciencia-
cién de todos los actores clave en
el mercado inmobiliario también
es importante hacer ver a compra-
dores y propietarios los beneficios
que pueden obtener gracias a la efi-
ciencia energética de una vivienda.
Estos se traducen en un importan-
te ahorro para el propietario en los
recibos de consumos energéticos,
y ademds puede conllevar una fi-
nanciacién mds atractiva para el
comprador. Por eso, es importante
seguir divulgando los beneficios de
la edificacién altamente eficiente pa-
ra contribuir a alcanzar el objetivo

2020.[(9) 1
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Resolucion de la Direccién General
de los Registros y del Notariado de
28 de septiembre de 2016

ediante un acta nota-
rial se documenté la
terminaciéon de una
obra nueva que habia
sido declarada con ca-
racter previo. Presentada a inscrip-
cién, se denegé por la falta de la
representacion grafica georreferen-
ciada de la finca; a estos efectos, el
Registrador establecié que para la
inscripcién de las edificaciones exis-
tentes sobre la finca es requisito la
previa determinacién de la delimita-
cién geografica y lista de coordena-
das de la finca ristica donde se ubi-
can, para con ello eliminar cualquier
duda relativa a la efectiva ubicacién
de las edificaciones dentro de la de-
limitacién perimetral de la finca en
la que se pretenden inscribir.
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La calificacién se recurrié ante la
Direccién General de los Registros y
del Notariado (DGRN), que estimé
el recurso y revocé la nota de califi-
caciéon del Registrador sobre la base
de los siguientes argumentos:

1. El objeto de este recurso es de-
terminar si para la constancia regis-
tral de una finalizacién de obra de la
que se aportan las correspondientes
coordenadas de la porcién de suelo
ocupada por la edificacién es re-
quisito también que, con cardcter
previo, se determinen las coordena-
das de la finca en la que se ubica la
edificacién.

2. Tras la reforma de la Ley
Hipotecaria operada por la Ley
13/2015, de 24 de junio, la DGRN
se ha pronunciado en varias resolu-
ciones sobre el &mbito de aplicacién
del articulo 202 de la Ley Hipoteca-
ria. El precepto proclama, de mane-
ra clara, general y sin excepciones,
que la porcién de suelo ocupada por
cualquier edificacién, instalacién o
plantacién habrd de estar identifi-
cada mediante sus coordenadas de
referenciacién geogréfica.

3. La Resolucién de 26 de octubre
de 2015, dictada conjuntamente por
la DGRN vy por la Direccién General
del Catastro, establece imperativa-
mente que en caso de inscripcién de
edificaciones o instalaciones habrd de
remitirse también por los registrado-
res al Catastro las coordenadas de re-
ferenciacién geogréfica de la porcién
de suelo ocupada por las mismas.

Por lo tanto, para inscribir cual-
quier edificacién terminada, nueva
o antigua, cuya declaracién docu-
mental y solicitud de inscripcién se
presente en el Registro de la Pro-

Inscripcion de la finalizacion de obras tras N
la reforma de la ley hipotecaria

piedad a partir del 1 de noviembre
de 2015 (fecha de entrada en vigor
de la Ley 13/2015) serd requisito en
todo caso que la porcién de suelo
ocupada habrd de estar identificada
mediante sus coordenadas de refe-
renciacién geografica.

4. Dado que se trata de una exi-
gencia legal referida a la concordan-
cia del Registro con la realidad fisica
extrarregistral de la finca solo serd
exigible en los casos en que la edifi-
cacién se encuentre finalizada, mo-
mento en que podrdn determinarse
efectivamente las coordenadas de
la porcién ocupada por la misma en
dicha realidad extrarregistral.

5. Pero la cuestién principal que
aqui se plantea es la de si para ins-
cribir sobre una finca una edifica-
cién con las coordenadas de la su-
perficie ocupada por ella es necesa-
ria 0 no la previa inscripcién de la
delimitacién geogrdfica y lista de
coordenadas de la finca sobre la que
se dice estar ubicada dicha edifica-
cion.

A este respecto, la Resolucién-
Circular de 3 de noviembre de
2015, de la DGRN sobre la inter-
pretaciéon y aplicacién de algunos
extremos regulados en la reforma de
la Ley Hipotecaria operada por la
Ley 13/2015, de 24 de junio, sefial6
en su apartado octavo punto 1 que
cuando conforme al articulo 20 de la
Ley Hipotecaria proceda inscribir la
relacién de coordenadas de referen-
ciacién geografica de la porcién de
suelo ocupada por cualquier edifica-
cién, instalacién o plantacién, debe-
rd constar inscrita previa o simultd-
neamente la delimitacién geografica
y lista de coordenadas de la finca en
que se ubique.
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Para inscribir cualquier edificacion terminada, nueva o antigua, cuya
solicitud de inscripcion se presente en el Registro de la Propiedad a
partir del | de noviembre de 2015 (fecha de entrada en vigor de la
Ley 13/2015) sera requisito que la porcion de suelo ocupada esté
identificada mediante sus coordenadas de referenciacion geografica

La razén de dicha exigencia es
que para que proceda inscribir en
el folio de una finca la existencia de
una edificacién sobre ella, el primer
presupuesto y requisito conceptual
es que tal edificacién esté ubicada
en su integridad dentro de la referi-
da finca y no se extralimite.

Para calificar dicho extremo no
bastaria con efectuar una simple
comparacion aritmética para veri-
ficar que la medida de la superficie
ocupada por la edificacién no supe-
re la medida de la superficie de la
finca, sino que es precisa una com-
paracién geométrica espacial acerca
de dénde estd ubicada la porcién
ocupada por la edificacién y que la
ponga en relaciéon con la delimita-
cién geografica de la finca.

6. Como sefialan varias resolu-
ciones de la DGRN, para que una
vez precisada la concreta ubicacién
geografica de la porcién de suelo
ocupada por la edificacién el regis-
trador pueda tener la certeza de que
esa porcién de suelo se encuentra
integramente comprendida dentro
de la delimitacién perimetral de la
finca sobre la que se pretenda ins-
cribir, es posible que necesite, cuan-
do albergue duda fundada a este
respecto, que conste inscrita previa
o simultdneamente y a través del
procedimiento que corresponda la
delimitacién geogréfica y lista de
coordenadas de la finca en la que se
ubique.
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7. Con cardcter general, la obli-
gada georreferenciaciéon de la su-
perficie ocupada por cualquier edi-
ficacién no requiere, desde el pun-
to de vista procedimental, que se
tramite un procedimiento especial
con citaciones a colindantes y posi-
bles terceros afectados, salvo que el
registrador en su calificacién si lo
estimare preciso para disipar tales
dudas acerca de que la edificacién
se encuentre efectivamente incluida
en la finca sobre la que se declara.

8. En el supuesto de este expe-
diente, las dos edificaciones decla-
radas y cuya constancia registral del
fin de obra se solicita, aportando
sus coordenadas UTM, consisten en
una nave de 1.800 m2 y dos almace-
nes de 32 m2. Y la finca registral so-
bre la que se declara estar ubicadas
tiene una superficie muy superior.
Pero como se ha indicado, no basta
comprara en términos aritméticos
las superficies de las edificaciones
declaradas con respecto a la de la
finca sobre la que se declaran sino
que es preciso comparar las ubica-
ciones geograficas de aquella con la
de ésta. Y no constando inscrita esta
dltima, no es posible efectuar tal
comparacion geométrica.

9. Aun sin ella, podria darse
el caso de que por otros datos des-
criptivos, no georreferenciados, el
registrador bajo su responsabilidad
tuviera la certeza de que esa porcién
de suelo ocupado por las edificacio-

nes se encuentra integramente com-
prendida dentro de la delimitacién
perimetral de la finca sobre la que se
pretende inscribir.

En la calificacién solo se afirma
que la finca se corresponde con una
parcela catastral y con parte de otra
parcela, sin que esta mera falta de
coincidencia de la finca registral con
la situacién catastral de las fincas
pueda justificar las dudas e que la
edificacién se encuentre ubicada
efectivamente en la finca registral.
En la calificacién no se manifiesta
ninguna circunstancia adicional jus-
tificativa de tales dudas como por
ejemplo la ubicacién de la edifica-
cién respecto a los linderos de la fin-
ca o la existencia de modificaciones
descriptivas que se hubieran mani-
festado en el titulo. Tales circunstan-
cias no concurren en el expediente
y, en todo caso, deben justificarse
en la nota de calificacién. Como ha
indicado la DGRN, siempre que se
formule un juicio de identidad de la
finca por parte del registrador (en
este caso, en cuanto a la ubicacion
de la edificacién), no puede ser arbi-
trario ni discrecional, sino que ha de
estar motivado y fundado en crite-
rios objetivos y razonados.

En este caso, no estando debi-
damente fundadas las dudas que
justifiquen la necesidad de previa
georreferenciacién de la parcela, es-
te defecto sefialado en la nota de
calificacién debe ser revocado. [(¢) ]
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Resolucién de la Direccion General
de los Registros y del Notariado de
2 de septiembre de 2016

e otorgd una escritura de

reconocimiento de deuda y

constitucién de hipoteca, en

virtud de la cual unos cén-

yuges reconocieron adeu-
dar a una entidad mercantil una
cantidad de dinero y, en garantia
del pago de dicha cantidad, los cén-
yuges constituyeron una hipoteca a
favor de la sociedad.

Presentada a inscripcién, se sus-
pendié por los siguientes defectos:
no se identifica el medio de pago
que causé el crédito reconocido por
los cényuges a favor de la sociedad
y no se cumplen las exigencias lega-
les de la Ley 2/2009 para la celebra-
cién de los contratos suscritos entre
consumidores y entidades distintas
a las entidades de crédito.

Interpuesto recurso ante la Direc-
cién General de los Registros y del
Notariado (DGRN), se desestimé
confirmando la nota del Registrador
de la Propiedad, sobre la base de lo
siguiente:

1. Constituye objeto del recurso
determinar si es o no inscribible una
escritura en la que unos cényuges,
como consecuencia de determinadas
relaciones, reconocen adeudar a una
entidad no de crédito una suma de
dinero y, en garantia de la misma,
los conyuges constituyen solidaria-
mente una hipoteca a favor de la
sociedad.

Requisitos para la inscripcion de N
hipotecas a favor de prestamistas

2. Como ha sefialado la jurispru-
dencia y la doctrina de la DGRN, el
reconocimiento de deuda, aun cuan-
do no aparece regulado especialmen-
te, constituye un negocio juridico
de fijacién en el que se contiene la
obligacién del deudor de cumplir lo
reconocido salvo que se oponga al
cumplimiento alegando y probando
que la obligacién a la que se refiere es
inexistente, nula, anulable o ineficaz.

3. En el presente caso, la ex-
presién de la causa es genérica, al
decirse tinicamente “como conse-
cuencia de relaciones mercantiles,
reconoce adeudar...”. Ante esta ma-
nifestacién, el registrador considerd
que la causa del reconocimiento de
deuda es consecuencia de una entre-
ga de dinero y por lo tanto exige la
acreditacién de los medios de pago.

Tanto el recurrente como el
notario otorgante sefialan que di-
cho reconocimiento no procede de
una operacién financiera, sino de
un contrato de ejecucién de obra
en el que una empresa constructora
realizé un trabajo que se encuentra
pendiente de pago. Pero estas mani-
festaciones, como sefiala el registra-
dor, no resultan de la escritura, sino
del escrito de recurso, por lo que no
pueden tenerse en cuenta en la pre-
sente resolucion.

Por lo tanto, es preciso que las
partes interesadas procedan a recti-
ficar la escritura de reconocimiento
de deuda y constitucién de hipoteca
aclarando la causa de dicho recono-
cimiento para que esta sea determi-
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nada y licita. En este sentido serd
suficiente que se manifieste que di-
cha deuda trae causa de un contrato
de ejecucién de obra habiendo rea-
lizado la empresa constructora un
trabajo que se encuentra pendiente
de pago. Con esto, el primero de los
defectos sefialados por el registra-
dor quedaria subsanado.

4. En cuanto al segundo de los
defectos sefialados, sobre que no se
cumplen las exigencias legales que
impone la Ley 2/2009 para la cele-
bracién de contratos entre consumi-
dores y entidades distintas a las de
crédito, la DGRN sefiala lo siguiente.

Dicha Ley contiene un conjunto
de normas cuya razén de ser consis-
te en garantizar la transparencia del
mercado hipotecario, incrementar
la informacién pre-contractual y la
proteccién a los usuarios y consumi-
dores de productos financieros ofer-
tados en dicho mercado. Y reafirma
el deber de control sobre el cumpli-
miento de las obligaciones que im-
pone (informacién precontractual,
transparencia de las condiciones de
los contratos, tasacién, compensa-
cién por amortizacién anticipada,
etc.) por parte de notarios y regis-
tradores de la propiedad.

5. La Ley 2/2009, en el articulo
1, concreta su dmbito de aplicacién
a la contratacién de los consumido-
res —personas ffsicas y juridicas- con
aquellas personas fisicas o juridicas
-no entidades de crédito- que, de
manera profesional, concedan prés-
tamos o créditos hipotecarios bajo
la forma de pago aplazado, apertura
de crédito o cualquier otro medio
equivalente de financiacién.

La cuestién fundamental se cen-
tra en este caso en determinar si
concurre el presupuesto de apli-
cacion de la citada Ley 2/2009, es
decir, el caracter profesional del
prestamista.

Como ha indicado la DGRN en
varias resoluciones, el carédcter de
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El otorgamiento de sucesivos prestamos
hipotecarios constituye un indicio
suficiente del desarrollo de una actividad
profesional, que justifica la exigencia por
parte del registrador del cumplimiento de
los requisitos legales exigibles

habitualidad en la concesién de
préstamos no tiene una definicién
precisa en la legislaciéon siendo las
diferentes normas que aluden a este
término las que en ocasiones han fi-
jado criterios objetivos para conside-
rar la existencia de tal cardcter. Fue-
ra de estos supuestos, la resolucién
de la controversia sobre el cardcter
habitual o no de una actividad solo
puede producirse por la valoracién
de las pruebas existentes.

6. El registrador, en ejercicio de
su funcién calificadora sobre la le-
galidad, puede tener en cuenta los
datos que resulten de organismos
oficiales a los que pueda acceder
directamente; por ejemplo, puede
consultar de oficio el Registro Mer-
cantil u otros Registros de la Propie-
dad en relacién con la habitualidad
de los prestamistas que no tengan
cardcter de entidades financieras.
El otorgamiento de sucesivos prés-
tamos hipotecarios constituye un
indicio suficiente del desarrollo
de una actividad profesional, que
justifica la exigencia por parte del
registrador del cumplimiento de
los requisitos legales exigibles,
quedando desvirtuada la manifes-
tacion del prestamista de no ejercer
de forma profesional la actividad
efectuada en la escritura, por los
datos obrantes en el mismo o en los
diferentes Registros de la Propie-
dad, que revelan una habitualidad
en la concesién de préstamos con
garantia hipotecaria.

7. Respecto a la cuestién de cudn-
tos créditos o préstamos es necesario
otorgar para entender que existe una
habitualidad o reiteracién en la con-
cesion de préstamos y hacer aplica-
ble la Ley 2/2009, es dificil estable-
cer objetivamente esa cifra. Pero la
prevalencia en este ambito del prin-
cipio de proteccién de los consumi-
dores y la aplicacién del articulo 8
de la citada Ley que establece que
corresponde a las empresas (acree-
dores) la prueba del cumplimiento
de las obligaciones que les impone
esta Ley, han llevado a la DGRN a
considerar que la concesién de sim-
plemente dos préstamos constituye
indicio suficiente acerca de la cues-
tion debatida y justificacion ade-
cuada para exigir el cumplimiento
de los requisitos legales impuestos
por la Ley o bien una prueba satis-
factoria de su no necesidad.

8. En el presente caso, dado que
en la escritura no se habia expre-
sado adecuadamente la causa del
reconocimiento de deuda, el regis-
trador al emitir su nota de califica-
cién no podia conocer la causa de
la deuda, por lo que tampoco podia
saber si ésta obedecia a un préstamo
sujeto a la Ley 2/2009 o no, por lo
que este defecto también debe ser
confirmado. Se trata, en todo caso,
de un defecto facilmente subsana-
ble, puesto que una vez expresada
adecuadamente la causa (las obras
de edificacién) el defecto quedaria
igualmente subsanado. [ 0}
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| 23 de noviembre

ha tenido lugar la

entrega de los ga-
lardones de la Ill edicion
de los Premios ACI, or-
ganizados por la Aso-
ciacion de Consultoras
Inmobiliarias, en una ce-
remonia celebrada en el
madrilefio Hotel Ritz.

El presidente de ACI, Ricardo Marti-Fluxa, fue el encargado de
presentar la ceremonia y hacer entrega de los Premios, en la que in-
tervino también el presidente del Real Instituto Elcano, Emilio Lamo de
Espinosa, que abordé las tendencias socioeconémicas para los proxi-
mos afios. El acto de entrega contd, ademas, con la asistencia de re-
presentes de los siete socios de la Asociacién, Aguirre Newman, BNP
Paribas Real Estate, CBRE, Cushman & Wakefield, JLL, Knight Frank
y Savills, asi como con los principales directivos del sector inmobiliario.

La calidad de los proyectos recibidos ha llevado al jurado a otorga-
runa mencion dentro de cada categoria.

Asi, Alba Brualla del periédico ElI Economista ha sido premiada
en la categoria de Profesionalidad y transparencia, mientras que el
jurado ha otorgado la Mencidn dentro de esta categoria a Sandra
Lopez Letdn de El Pais. Ambas periodistas han sido reconocidas por
su profesionalidad y buen hacer a la hora de informar sobre el sector
inmobiliario.

Por su parte, Google Campus ha resultado merecedor del premio
en la categoria Contribucion social, gracias a su apoyo al ecosistema
emprendedor madrilefio. El Palacio de Congresos Europa de Vitoria ha
recibido la Mencién en esta categoria.

Por ultimo, en la categoria de Innovacion ha resultado premiada la
labor de Urban Data Analytics y el contenido novedoso que publican en
su blog ‘El Big Data Inmobiliario’, mientras que la Mencién ha sido para
la empresa Homm y su proyecto de casas prefabricadas de hormigoén.

H Real Estate ha promocionado a Marta Cladera de Codina como directora para la peninsula ibé-
rica, sustituyendo a Manuel Martin. La nueva directora se incorpor6 a TH Real Estate en 2013 y
durante este tiempo liderd la gestion de los activos ubicados en Espafia y Portugal, ademas de los

brasilefios: una cartera de mas de 1.000 millones de euros.

Marta cuenta con 14 afios de experiencia en el ambito de la inversion y la gestion inmobiliaria. Es
licenciada en Econdmicas por la Universidad Complutense de Madrid y cuenta con un MBA del IE

Business School.

Por su parte, Manuel Martin se trasladara a Estados Unidos para asumir la direcciéon del negocio

eatriz Vidal ha sido

nombrada directo-

ra de la Asociacion
Espafiola de Centros y
Parques Comerciales
(AECC). Cuenta con so-
lida experiencia en co-
municacion corporativa, y
gestion de marca, patro-  Beatriz Vidal.
cinios, relaciones institu-
cionales, responsabilidad social empresarial,
campanias de publicidad, lanzamiento de produc-
tos, organizacién de eventos y negociacion de
acuerdos corporativos.

La experiencia profesional de Beatriz Vidal se
ha desarrollado en entornos internacionales, prin-
cipalmente en el ambito de las aerolineas, sien-
do directora de Marketing y Comunicacion para
Europa de LAN Airlines y anteriormente directora
de Marketing y Comunicacion para Espafia y Por-
tugal de Austrian Airlines. Su formacion universi-
taria comenz6 en EEUU con la obtencion de un
Bachelor Degree in Business Administration (BA)
en la Universidad de Maryland y se complet6 con
un Master en Direccion de Marketing y Gestion
Comercial (GESCO) en la Escuela Superior de
Gestion Comercial y Marketing (ESIC).

El presidente de la AECC, Javier Hortelano
destaca que la dilatada experiencia profesional
de la nueva directora, es una garantia de éxito
en su gestion “y contribuira a seguir haciendo de
la AECC el referente del sector de los centros y
parques comerciales en Espafa”.

;'h_.-

Marta Cladera.

de TH Real Estate en la zona sureste del pais y Latinoamérica. Desde Miami, se centrara en fortalecer
la actividad de la firma con terceros en estas zonas, asi como en supervisar todas las operaciones regionales, incluidas
adquisiciones, desinversiones y gestion de activos para las carteras de renta variable y renta fija a nivel local.

La oficina madrilefia de TH Real Estate gestiona una cartera valorada en mas de 1.000 millones de euros, compuesta por
cinco centros comerciales en Espafa, dos parques de medianas, una plataforma logistica en Madrid, un centro comercial en

Portugal y un centro comercial en Brasil.
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uan José Brugera, presidente de Colonial y Juan Antonio Gémez-Pintado, presi-

dente de Via Célere, recibieron el pasado 24 de noviembre de manos del presi-

dente de RICS en Espafia, Eduardo Fernandez-Cuesta, el titulo mas prestigioso
del sector inmobiliario en todo el mundo como profesionales nominados Fellows (con
las siglas FRICS) de la organizacion RICS (Royal Institution of Chartered Surveyors)

Esta es la mas alta acreditacion que la organizacion RICS otorga a aquellos pro-
fesionales que se distinguen por su ejemplar trayectoria y demostrada capacidad en el
ambito inmobiliario, asi como su compromiso ético con la sociedad y su profesionalis- Juan José Bruguera. Juan Antonio Gomez-
mo. Pintado

Durante el acto de entrega de los diplomas, el Presidente de RICS en Espafa
manifesté que "con esta designacion, la RICS quiere reconocer el trabajo de Juan José Brugera, presidente de Colonial desde
2008 y candidato a presidente del Circulo de Economia, asi como los 30 afios de experiencia de Juan Antonio Gomez-Pintado,
presidente de Via Célere, por su contribucion a la recuperacion del prestigio del sector inmobiliario. Contar con estos dos figu-
ras ejemplares de nuestro sector, solo puede fortalecer aun mas la marca RICS en Espafa, sello de calidad y profesionalismo,
que cuenta hoy con 505 profesionales y mas de 100 candidatos interesados en recibir esta certificacion".

La RICS es hoy en dia, una organizacién internacional que cuenta con mas de 125.000 profesionales del sector inmobilia-
rio, cualificados en casi 150 paises en todo el mundo. Desde su creacién en 1868, esta organizacion se compromete a esta-
blecer y mantener los mas altos estandares de excelencia e integridad en el sector para beneficio de la sociedad. Ademas de
ofrecer una prestigiosa acreditacion a los profesionales del sector, RICS regula a sus propios profesionales para garantizar la
maxima transparencia en el sector y proporciona formacién y asesoramiento imparcial, sobre cuestiones clave de la sociedad

y la economia.

guirre Newman ha nom-

brado a José Félix Pé-

rez-Pefia nuevo director
de zona Malaga-Andalucia. Pé-
rez-Pefia cuenta con mas de 12
afnos de experiencia en el sector
inmobiliario. Durante su trayec-
toria profesional en la compania
ha asumido diversas responsa-
bilidades en la oficina de Malaga,
habiendo liderado en los ultimos afos el area transac-
cional en los mercados de retail, industrial, oficinas y
residencial.

"José Félix acumula una dilatada experiencia inmo-
biliaria y un profundo conocimiento del mercado local.
Su nombramiento le sitia ahora a la cabeza de un séli-
do equipo multidisciplinar y muestra nuestra continuada
apuesta por la region de Andalucia, en la que estamos
presentes desde hace ya mas de 16 afios", ha comen-
tado Jaime Pascual-Sanchiz, director general Ejecutivo
de Aguirre Newman.

José Félix Pérez-Pefa es licenciado en Direccion
y Administracion de Empresas por la Universidad de
Malaga y es experto en Estrategias Financieras de la
Empresa Inmobiliaria, IPE.

h
José Félix Pérez-Pefia.
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rago, compafiia de inversion y gestion

inmobiliaria que opera en la peninsula

ibérica, ha nombrado a Mayte Medina
Suarez nueva consejera delegada de la com-
pafia.

Mayte Medina ha ocupado durante los ul-
timos ocho afos el cargo de directora Técnica
de Primark para Espafia, Portugal y Fran-
cia, superando los objetivos de expansién
de la marca, lo que contribuyé a consolidar su posicionamiento
en dichos mercados. En estos afios en Primark, Mayte Medina
coordino la apertura de 59 ubicaciones, incluyendo la emblematica
tienda de Gran Via 32 en Madrid. La nueva consejera delegada de
Drago cuenta con amplia experiencia en el sector inmobiliario y co-
mercial y, con anterioridad a su cargo en Primark, fue directora de
Proyectos de Bovis Lend Lease para Bankinter y también trabajo
unos afios antes como responsable de desarrollo corporativo y
proyectos internacionales en INK Group, asi como en Heery Group
(Grupo Lar). Antes de venir a Espafia, Mayte Medina trabaj6 para
el Ayuntamiento de Houston en el departamento de Urbanismo.

Mayte Medina se licencié en Arquitectura e Historia del Arte por
la Universidad de Houston (EEUU) y cuenta con un MDI - Master
en Direccion de Empresas Constructoras e Inmobiliarias por la Uni-
versidad Politécnica de Madrid. Ademas, posee formacion en real
estate por la Facultad de San Jacinto en Estados Unidos.

ed

Mayte Medina.
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tis, empresa perte-

neciente a United

Technologies Corp,
ha vendido hace muy poco
la unidad numero 500.000 de
su ascensor Gen2, prueba
del éxito de este producto re-
volucionario con disefio inno-
vador y beneficios reales. El
ascensor Gen2 ha cambiado
y redefinido por completo el
sector de los ascensores con
una tecnologia revolucionaria
que reemplaza los tradiciona-
les cables de acero por cintas
planas y posibilita un trans-
porte mas comodo, mayor fia-
bilidad y mayor eficiencia energética. Desde su irrupcién en
el mercado, el ascensor Gen2 se ha convertido en uno de
los ascensores mas vendidos de la compafiia (con 163 afios
de historia), y que alcanzé las 250.000 unidades vendidas
en 2012 y medio millén de unidades vendidas este afo. El
ascensor Gen2 numero 500.000 se instalara en un proyecto
de M W G - Wohnungsgenossenschaft eG Magdeburg en
Alemania.

Gracias a sus cintas planas flexibles, la maquina del
Gen2 con ReGen™ es mas pequefia y capaz de reducir el
consumo de energia del ascensor en un 75% en su funciona-
miento normal comparado con las maquinas convencionales

El ascensor Otis Gen? alcanza el medio millon de ventas

sin drives regenerativos lo que permite a constructores y a
propietarios gestionar sus edificios de forma mas econémica.
Ademas, sus rodamientos encapsulados estan permanente-
mente sellados y no requieren lubricacién adicional.

El ascensor Gen2 es Unico, con su tecnologia de cintas
planas esta patentada y reduce de forma significativa la
vibracion para proporcionar a los pasajeros un viaje mucho
mas fluido, silencioso y mejora el confort general comparado
con otros sistemas convencionales.

A través de componentes integrados y practicas de traba-
jo, Otis coordina el proceso de instalaciéon para que los cons-
tructores puedan beneficiarse de una instalacion controlada.

En 2016 Otis ha lanzado el nuevo ascensor Gen2, la
nueva generacion del ascensor con tecnologia Gen2 que
incorpora mejoras en la conectividad y una experiencia mas
agradable para los pasajeros. Este nuevo modelo esté dispo-
nible de forma inicial en Europa.

Por otro lado, la pantalla eView™ dentro de la cabina
ameniza el viaje con informacién real que puede personali-
zarse en cada edificio y por primera vez en todos sus ascen-
sores, Otis ofrece a los gestores de edificios la oportunidad
de personalizar la informacién directamente e incluir informa-
cién actualizada como actividades del inmueble, informacion
del tiempo, el trafico o musica.

Ademas de mayores opciones de conectividad, el nuevo
ascensor Gen2 también incorpora nueva estética con mas
de 400.000 combinaciones posibles de texturas, colores,
iluminacion y materiales para ajustarse a cualquier estilo ar-
quitectonico.

Danosa presenta sus nuevos sistemas adheridos
que aportan un acabado estético en los edificios

zacién sintética, Danopol HSF un producto para solu-
ciones adheridas que logra un acabado estético en los
edificios. Gracias al empleo de geotextiles, este sistema permite
finalizar la instalacién con un acabado més limpio y sin arru-
gas, lo que le convierte en idéneo para el disefio arquitecténico.
Al estar unido el geotextil a la ldmina, aquel actia como
esponja de manera que Danopol HSF puede instalarse sobre
soportes con impurezas como cubiertas de hormigén, madera
y paneles de aislamiento rigido (poliisocianurato PIR, poliesti-
reno extruido y poliestireno expandido). Por ejemplo, en Reino
Unido ya es habitual su utilizacién en todo tipo de edificios
de obra nueva, pero también para rehabilitacién, como es el
caso de la antigua sede de Coutts & Co Bank en Fleet Street, la
calle que lleva a la City londinense. En este caso, Danopol HSF
simula un tejado metdlico de zinc en gris oscuro, aunque tam-
bién hay ejemplos constructivos en los que el color de las cu-
bierta se funde con el de la carpinteria de las ventanas en PVC.
La instalaciéon de Danopol HSF es similar a la del resto

de sistemas de impermeabilizacién sintética de Danosa. La
principal diferencia de este sistema reside en el empleo de
adhesivos, proyectados sobre el soporte previamente a desple-

D anosa ha lanzado su nueva solucién de impermeabili-
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gar la ldmina
impermeabi-
lizante. La es-
tanqueidad del
sistema, como
en las solucio-
nes no adheri-
das y fijadas
mecdnicamen-
te, se garantiza
termosoldando
los solapos con
maquinas de aire caliente, ya sean automaéticas o manuales.

Tal y como sefiala Carlos Garcia, responsable técnico de
impermeabilizacion sintética de Danosa, “hasta ahora nues-
tras ldminas sintéticas se destinaban a soluciones técnicas que
garantizaban la estanqueidad, pero ahora estamos hablando
de un producto de alto valor afiadido que permite un acabado
que no se logra con otros sistemas, de ahi que se dirija especial-
mente a arquitectos y disefiadores, ya que protege al edificio
de las lluvias y, ademds, le aporta un plus de belleza y pureza
al acabado”.
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La luz, esencia del color. Technal presenta

sSu nueva carta de colores

Versace Ceramics
INnaugura su primera
exposicion en Alicante

— echnal estrena una nueva
YE EEEE I carta de colores, con un
\ ! EHEER extenso numero de acaba-
" E ER dos y texturas que, combinados
con la luz, realzan todos los mati-
# ces del aluminio, confiriéndole un

sinfin de posibilidades.
La nueva gama de colores cons-

ta de:

Los exclusivos: La Downtown Collection esta formada por ocho acaba-
dos 100% exclusivos que ensalzan la materia prima: el aluminio. New York
Black, Bombay Grey, Dubai Green o Shangai Brown, son algunos de los in-
trépidos colores que se suman a la ya exquisita gama de colores exclusivos
Technal para adecuarse y armonizar a la perfeccién con el proyecto, sea cual
sea su indole.

Destaca la singular propiedad de estos nuevos colores de cambiar de
tonalidad segun la incidencia de la luz, una caracteristica muy apreciada
por los proyectistas ya que permite dar dinamismo y un interesante juego de
colores a sus obras. Ademas, gracias a las texturas finas y visibles, se re-
marcan la sobriedad y la elegancia de los colores, parecidos a los materiales
naturales, combinando la materia y la luz.

La Classic Collection cuenta con siete colores tradicionales y 13 colores
lacados exclusivos.

Los colores basicos: Esta paleta estd formada por dos colores base,
14 lacados satinados y dos lacados brillantes. Ambas colecciones gozan del
sello Qualicoat, que ofrece una garantia de 10 afios.

Cabe destacar que la oferta de colores de Technal también esta disponi-
ble en bicoloracion, procedimiento que permite disponer de dos colores dife-
rentes en un mismo perfil.

B

ersace Ceramics inaugur6 el jueves
V 24 de noviembre una exposicién con

sus ultimas novedades en interio-
rismo en la sede de Quiles en Elche, don-
de compartié espacio con las prestigiosas
marcas europeas Gardenia Orchidea, Gessi
y Rondine. De este modo, la firma italiana
sitda sus productos por primera vez en el
sureste de Espafia. El acto, dirigido a los
profesionales del sector, conté con la pre-
sencia de Di Maria Benedetta, Key Account
Manager de Versace Ceramics.

Muebles vanguardistas, elegante grife-
ria, sanitarios con estilo y suelos y fachadas
con vida propia convergen en una muestra
incomparable en la provincia, dirigida es-
pecialmente a arquitectos, disefiadores y
decoradores.

HI-MACS® para el impactante tejado voladizo
y el magnifico vestibulo de Hanse Merkur

de renovar la fachada de la sede de Hanse Merkur en Hamburgo. Los arqui-

tectos Wasfy Taha y Fionn Mdgel recibieron la peticién de crear una nueva fa-
chada para esta importante empresa de seguros, donde la piedra acrilica HI-MACS®
ha sido elegida por su excelente aplicacion como material para fachadas.

En el edificio existente, los arquitectos se encontraron con una incoherente mez-
cla arquitecténica: una estructura de los afios 90 junto a un atrio acristalado, puesto
que las oficinas de esta tradicional empresa estan ubicadas en el antiguo edificio
histérico «Haus Wedells». Por ello han creado un amplio vestibulo que hace de vin-
culo entre las distintas épocas, lo que supone a la vez un espectacular testimonio
arquitectonico.

Desde Querkopf-Architekten decidieron concebir la entrada como una escultura
en la que se fusionara «pasado» y «presente» con el «futuro». Esto no solo se refleja en el disefio futurista, sino también en la
eleccion de HI-MACS®, un material de piedra acrilica de nueva generacion.

Los arquitectos, con unas ideas innovadoras y originales, disefiaron el vestibulo como una elocuente continuacion del atrio
acristalado en el espacio urbano. La forma de este nuevo elemento es un pabelldn rectangular con una fachada de cristal con-
tinua de seis metros y un techo totalmente acristalado que se extiende sin ningun soporte. Es decir, no hay pilares en el interior
de la estructura, sino que se utilizan vigas de acero para transferir la carga a los montantes de la fachada. Ademas, el complejo
proceso de construccion debia tener en cuenta un aparcamiento subterraneo.

E | estudio de arquitectura aleman Querkopf-Architekten ha sido el encargado
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Cerdmica Sampedro lanza
ECOREC®, un nuevo sistema
constructivo con bloque
cerdmico rectificado

| _

C eramica Sampedro lanza ECOREC®, un nuevo sis-

tema constructivo con bloque ceramico rectificado,
que mejora las prestaciones térmicas de la fabrica y
simplifica los costes en la ejecucion.

El fabricante de productos ceramicos riojano es el pri-
mero en desarrollar este sistema para Espafa, que ya se
conoce en otros paises europeos como Alemania, Francia y
Reino Unido.

La tecnologia del rectificado consiste en un proceso afia-
dido al proceso de fabricacion habitual: una vez que el bloque
ceramico esta cocido, se rectifican sus caras de apoyo, dando
como resultado un bloque con sus caras de apoyo perfec-
tamente lisas y paralelas entre si. La rectificacion se realiza
mediante mecanizado con muelas abrasivas, garantizando
calidad superficial y dimensional. En definitiva, un bloque cera-
mico perfecto y listo para el montaje con mortero cola.

El nuevo sistema ahorra mortero y agua hasta un 90%
y 95% respectivamente, acelerando asi el proceso de eje-
cucién de la obra; permite ahorrar hasta un 40% de tiempo
en la ejecucion con respecto al sistema de albafiileria tradi-
cional al sustituir el mortero de cemento por cemento cola;
se mejora considerablemente el comportamiento térmico
del muro, aumentando en mas de un 25% su resistencia
térmica; mejora las prestaciones mecanicas de la fabrica,
al no existir la necesidad de interrumpir la junta horizontal y
disponer de mayor superficie de agarre y proporciona me-
jores acabados y una superficie mas homogénea, con una
perfecta adherencia de los revestimientos.

ECOrec® tiene su aplicacién en cerramiento de
fachadas, muro de carga y tabiqueria interior. Se puede
combinar como soporte en una fachada ventilada o
S.A.T.E., también en paredes separadoras entre viviendas,
medianerias, etc... en cualquier tipo de construccion, vivien-
das, hospitales, colegios, naves ganaderas, industriales, etc.
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RISCO Group presenta
Smart Home, su solucidn integral
de automatizacion profesional

de seguridad, lanza Smart Home, como parte de sus
soluciones profesionales de seguridad para el hogar.

Smart Home de RISCO Group incluye la gestiéon ener-
gética de forma eficiente (por ejemplo, control de la ilumi-
nacién y la climatizacién), cerraduras inteligentes, puertas
de garaje, persianas y otros dispositivos para el hogar. Todo
ello controlado a través de la aplicaciéon para dispositivos
méviles iRISCO.

Los instaladores ofrecen con Smart Home a sus clientes
una combinacién de seguridad profesional con video y ac-
cesorios totalmente integrados en una solucién de gestion
para el hogar. Smart Home es la respuesta a una demanda
habitual en el mercado actual de soluciones de seguridad
que proporciona un estilo de vida sencillo, comodidad y
tranquilidad para los usuarios de viviendas.

R ISCO Group, lider global en soluciones integradas

Forbo Flooring Systems

presenta la coleccion Sphera

n el ve-
rano de
2016

Forbo Flooring
Systems inau-
guré un nuevo
centro de pro-
duccion para el
vinilico homo-
géneo en Coevorden, Paises Bajos. A pesar de que hace
afios que el vinilico homogéneo forma parte de la oferta
de productos de Forbo, este nuevo centro de produccién
brinda infinitas oportunidades nuevas. Para la elaboracion
de Sphera, la nueva oferta de productos homogéneos,
Flooring Systems ha utilizado los ultimos conocimientos
y las tecnologias mas avanzadas con el fin de crear tres
colecciones diferentes que ofrecen unas prestaciones su-
periores y un perfil sostenible.

Las colecciones han sido disefiadas por el equipo de
disefio de Forbo, y cada una de ellas presenta tu propio
sello. Hay tres colecciones diferentes:Sphera Element,
Sphera Energetic y Sphera Evolution.
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ENTREGAMOS UNA VALORACION
CADA DOS MINUTOS

Mas de 300.000 valoraciones al ailo y seis millones de tasaciones desde 1985 nos convierten
en la mayor empresa de valoracion y asesoramiento inmobiliario en Espaiia y Latinoamérica.
Un liderazgo en el sector impulsado dia a dia a través de innovacion, rigor y excelencia técnica.
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VALORACION DE INFORMES BAJO CONSULTORIA VALORACION ANALISIS
INMUEBLES ESTANDARES TECNICA DE GLOBAL
PARA NACIONALES E Y EMPRESAS DE
MULTIPLES INTERNACIONALES ENERGETICA CARTERAS

FINALIDADES (RICS, IVS, EVS) INMOBILIARIAS

Conocimiento que genera valor

Unse

(‘\@ RICS www.tinsa.com
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Soluciones inmobiliarias
a grandes desatfios

Descubre todo lo que una consultora inmobiliaria integral
puede hacer por tu empresa
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