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O 1 LA COYUNTURA GENERAL DEL MERCADO

« El objeto del presente informe es analizar el comportamiento y
las principales caracteristicas del mercado logistico de Madrid
y Catalufia durante el periodo Enero-Diciembre 2015.

El Informe se organiza en 6 grupos de contenidos: coyuntura
general del mercado, conclusiones y perspectivas del mercado
logistico, analisis del mercado logistico de Madrid y Catalufia,
y el mercado de inversion.

El ciclo econémico expansivo, iniciado por la economia
espafiola hace aproximadamente 2 afios, se ha consolidado a
lo largo del afio 2015 con un crecimiento del PIB del 3,2%.
Este crecimiento registrado, claramente superior al de la
mayoria de los paises de nuestro entorno, esta logrando
descensos continuos de la tasa de paro, si bien, no esta
consiguiendo que crezca el empleo estable, ni que se observe
una recuperacion de las rentas salariales. El crecimiento del
PIB durante el afio 2015 ha estado condicionado por el
comportamiento positivo de la demanda interna. Tanto el gasto
de los hogares, como el de las administraciones publicas y el
de las empresas ha impulsado la economia durante 2015. Es
especialmente relevante, desde el punto de vista del mercado
logistico, el comportamiento positivo de la demanda por parte
de los hogares, que supone casi el 60% del PIB, y que tiene un
efecto directo sobre la necesidad de produccion,
almacenamiento y distribucion de bienes, aspectos claves para
el funcionamiento del mercado logistico.

Segun avanza el Banco de Espafia, durante el presente afio
2016 “se espera una continuacion del comportamiento
dinamico de la actividad, aunque su ritmo de avance seria algo
inferior al observado en los trimestres precedentes, como
consecuencia de la moderacién de algunos de los impulsos
expansivos actualmente vigentes”. En concreto, se estima que
el crecimiento medio anual del PIB en 2016 podria alcanzar el
2,8%. Este ligero ajuste a la baja esta relacionado con una
moderacion en el crecimiento de la demanda nacional que, sin
embargo, seguira siendo el motor de la economia. No hay que
menospreciar la actual situacion de incertidumbre politica que,
seguramente, afecte tanto al mercado de usuarios como al de
inversion.
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* Tras realizar el presente trabajo de investigacion sobre el
mercado inmobiliario logistico de Madrid y Catalufia, se
observa, desde el punto de vista de la contrataciéon de
superficie, un comportamiento divergente en ambos mercados.
Mientras que en Madrid la contratacion se ajusto un 7%
respecto al afio 2014, el mercado de Catalufia se situo en
niveles maximos histéricos con un crecimiento interanual del
75%. La oferta disponible ha seguido ajustandose de manera
considerable en el mercado de Catalufia, ante la evolucién
positiva de la contratacion y la escasa oferta especulativa que
ha entrado en el mercado. En el caso de Madrid, la
disponibilidad ha crecido en los Ultimos 12 meses como
consecuencia del inicio de la comercializacion de
determinados proyectos especulativos que han entrado en el
mercado en 2015, o lo harén a lo largo de 2016. Finalmente,
las rentas de alquiler en el sector logistico muestran una ligera
tendencia alcista en los mejores activos por calidad y
localizacién y se encuentran estabilizadas en el resto de
mercados.

Durante el afio 2015, el mercado de inversion mantuvo un
comportamiento extraordinariamente activo, alcanzandose un
volumen de inversion superior a los 835 millones de euros, lo
que supone un maximo histérico. La tasa de rentabilidad inicial
para el producto prime, con inquilino de reconocida solvencia y
ubicado en las mejores zonas, ha continuado reduciéndose
hasta situarse aproximadamente en el 7,00%. Se mantienen
los factores vistos en el afio 2014, por los que, la mejora del
entorno econoémico, en general, y del consumo de los hogares,
en particular, un mejor acceso a la financiacion, unos precios
estabilizados en niveles minimos y creciendo en los mejores
activos y una mejora en los niveles de desocupacion, estan
mejorando el atractivo inversor sobre esta tipologia de
inmuebles. Por otro lado, una mayor competencia,
consecuencia de la entrada en el mercado de determinados
inversores muy interesados en esta tipologia de inmuebles, ha
generado también una cierta presion sobre los precios de los
activos que se han transaccionado.

A continuacion se detalla la informacion basica referente al
mercado logistico:

Precio Medio Alquiler Logistico (€/m?/mes)*

Rentabilidad Inicial Naves Logisticas Prime

Rentabilidad Inicial Naves Logisticas Secundarias

Disponibilidad Espacios Logisticos (mz)

BARCELONA
2012 2013 2014 2015 | Var.(%)
293136 | 392.167 | 364.833 | -7,0% | 374.709 | 304.751 | 312.519 | 549.894 | 75,96%
3,01 313 3,48 11,2% 3,39 3,22 3,28 3,33 1,52%
7,00%
8,00%
1.006.000 m? 252.000 m?

* Los precios medios estan calculados sobre las rentas medias de todos los municipios analizados.




02 CONCLUSIONES

A continuacion se enumeran las principales conclusiones de este informe.

MADRID

* La contratacién bruta de naves logisticas ha alcanzado durante
2015 los 364.833 m? un 7% por debajo de los 392.167 m?
registrados en 2014. No obstante, el nivel de contratacién
logrado en 2015 puede considerarse como muy positivo y como
uno de los mas elevados alcanzados en la serie historica. En
cuanto al nimero de operaciones logisticas, en 2015 se han
realizado 42 transacciones, un nivel de actividad ligeramente por
debajo de las 49 llevadas a cabo en 2014. La superficie media
contratada ha sido de 8.667 m? por operacion, ligeramente por
encima de los 8.003 m? por operacion de 2014. EI 93,14% de la
contratacion ha sido en alquiler, siendo el 6,86% restante
operaciones de compraventa.

Durante 2015 la disponibilidad de producto logistico en el
mercado de Madrid y zonas limitrofes ha aumentado de manera
considerable, como consecuencia de la entrada en
comercializacion de determinados proyectos que se van a
entregar a lo largo de los proximos meses. La disponibilidad
sigue siendo elevada, con aproximadamente 1.000.000 m?
respecto a un stock total de 6.200.000 m2 Esto supone una tasa
de disponibilidad del 13,3%.

Las rentas medias de alquiler (salida) han mostrado un
comportamiento  ligeramente  positivo,  registrdndose  un
incremento del 11% respecto al afio 2014, alcanzando los 3,48
€/m?*mes. Dicho incremento en los precios de alquiler logisticos
se ha centrado principalmente en aquellos mercados en los que
esta apareciendo nueva oferta logistica. La mayor calidad de la
misma y su desarrollo conforme a las caracteristicas que en la
actualidad requiere la demanda, permite posicionar estos activos
con niveles de renta superiores a los de la oferta existente hasta
el momento, que en el mejor de los casos tiene 8 afios de
antigiiedad.

La finalizacion de nuevos proyectos durante el afio 2015 se ha
incrementado en comparacion con la actividad promotora
practicamente residual de afios anteriores. Ademas de
determinados proyectos logisticos “llave en mano” que han
entrado en el mercado a lo largo de 2015, se han finalizado
desarrollos puntuales de caracter especulativo, lo que ha
supuesto la entrada en el mercado de superficie logistica con
elevados estandares de calidad en localizaciones interesantes
para la demanda, tanto de la 1™ corona como en la 3 corona
metropolitana.

Se ha observado en 2015 operaciones de compra de suelo para
el desarrollo de proyectos en localizaciones con elevado
potencial logistico, principalmente en el Corredor del Henares y
Zona Sur, especialmente en la 29 y 31 corona metropolitana.

CATALUNA

* Durante 2015 la demanda de espacios logisticos ha tenido un
comportamiento excepcional en el mercado de Barcelona y su
area de influencia. La contratacion bruta ha aumentado un 76%,
alcanzado los 549.894 m?, frente a los 312.519 m? del afio 2014.
Han sido los dos primeros trimestre del afio 2015 los que han
marcado el comportamiento de todo el afio, al representar el
67% del volumen total contratado. En cuanto al nimero de
operaciones, el afio 2015 ha cerrado con 53 operaciones
logisticas, la misma cifra alcanzada en 2014. La superficie
media contratada en 2015 se ha incrementado respecto a los
anos anteriores, hasta situarse en niveles cercanos a los 10.300
m? por operacion.

La disponibilidad de producto logistico en el mercado de
Barcelona y su area de influencia se situa en diciembre de 2015
ligeramente por encima de los 250.000 m? lo que supone un
descenso del 20% respecto a los niveles del afio anterior.

El stock logistico disponible se concentra principalmente en el
Camp de Tarragona (32% de la disponibilidad total) y en el
Vallés Occidental (24% de la disponibilidad total). Durante 2015
todas las zonas han mantenido o han visto reducida su
disponibilidad, a excepcién del Barcelonés donde ha crecido
ligeramente. La tasa de disponibilidad en Barcelona y su area de
influencia se sitla aproximadamente en el 8%, teniendo en
cuenta que el stock de inmuebles logisticos es de
aproximadamente 3.150.000 m2

Después de un ajuste medio del 41% en las rentas de alquiler
logisticas en el periodo 2008-2013, los precios mantienen una
suave tendencia alcista desde el afio 2014. Durante los ultimos
12 meses los precios de alquiler (salida) han crecido de media
un 1,5% situandose los mismos en 3,33 €/m?*mes.

Durante el afio 2015, el desarrollo de proyectos especulativos
ha sido residual, centrandose la escasa nueva oferta que ha
entrado en el mercado en proyectos “llave en mano”. Parece
necesario el inicio de nuevos proyectos de caracter especulativo
en el mercado logistico de Barcelona y su area de influencia
dada la escasa oferta disponible existente.
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02 CONCLUSIONES

INVERSION

« En 2015 ha continuado la elevada actividad inversora, iniciada
en el Ultimo semestre de 2013, y que ha supuesto alcanzar en
2015 niveles de inversién no observados en el pasado. Al igual
que en el afio 2014, determinados factores explican el positivo
comportamiento del mercado de inversién. La entrada de la
economia en un ciclo econémico de crecimiento, el incremento
en el consumo por parte de los hogares, unos precios de
alquiler estabilizados en niveles minimos e incluso creciendo en
los mejores mercados y un retorno de la financiacion han
supuesto el despegue de la inversién sobre activos logisticos.

En 2015 el volumen de inversion total en el mercado logistico de
Madrid y Catalufia alcanz6 los 835 millones de euros, frente a
los 639 millones de euros de 2014. Este volumen de inversion
ha supuesto un maximo histérico en el mercado logistico.

Desde el punto de vista geografico, la actividad inversora ha
estado muy concentrada en el mercado de Madrid y su area de
influencia, que ha representado aproximadamente el 53% del
total. Catalufia, por su parte, supuso el 21%, mientras que el
26% restante han sido operaciones realizadas principalmente en
Zaragoza y Valencia.

Al igual que en el afio 2014, han sido dos los grupos de
inversores predominantes. Por un lado, los inversores
institucionales  (nacionales e internacionales), que han
representado el 54% del volumen de inversion, y en segundo
lugar las Socimis que han supuesto un 39%.

* Al igual que en 2014, la oferta de naves logisticas en inversion
ha sido baja a lo largo de 2015, en comparacion con la elevada
demanda por parte de inversores, generando una fuerte
competencia entre aquellos inversores que han participado en
los procesos de venta.

Ante la falta de producto en inversion de calidad en el mercado,
se han vuelto a ver inversiones en desarrollos bajo formatos de
“forward funding” o “forward purchasing’.

El andlisis de la tasa de rentabilidad inicial muestra una
importante compresion durante el afio 2015, hasta el entorno del
7,0% en los principales mercados prime de Madrid y Catalufia.
Esto supone una contraccion de 100 p.b. desde los niveles
observados a lo largo del afio 2014. De la misma manera la tasa
de rentabilidad en mercados secundarios se mantuvo en tasas
cercanas al 8,0%.
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0 3 PERSPECTIVAS

A continuacion se ofrecen las perspectivas del mercado logistico para el afio 2016.

MERCADOS DE MADRID Y CATALUNA

* Las previsiones econdémicas para el corto y medio plazo siguen
siendo positivas, o que repercutiria en una mejora de la
demanda logistica. Aunque de manera mas moderada que en
2015, el crecimiento previsto del consumo privado para los
préximos afios hara necesarios incrementos de la produccion
industrial y, por lo tanto, de las necesidades de almacenamiento
y distribucién. No obstante, la actual situacion de incertidumbre
economica a nivel internacional y politica a nivel nacional podria
desacelerar dicho crecimiento.

La contratacion, derivada de la necesidad de incrementar
superficie ante el aumento de la actividad de almacenaje y
distribucién, seguird ganando importancia a lo largo de los
proximos 12 meses, frente a la demanda de reubicacion, que
sequira progresivamente perdiendo importancia. Esto ya se ha
podido ver a lo largo de los afios 2014 y 2015 y esta teniendo su
reflejo en un descenso en la disponibilidad de inmuebles
logisticos, especialmente aquellos de grandes metrajes y
elevada calidad.

A lo largo del 2016 las rentas de alquiler de los mejores activos
(calidad y localizacién) continuaran con la suave tendencia
alcista ya observada a lo largo de 2015. Mientras, el resto de
inmuebles mantendran sus rentas estabilizadas en los niveles
actuales. Los nuevos proyectos que van a ir progresivamente
entrando en el mercado, lo van a hacer con un posicionamiento
de precios de alquiler por encima de la media de sus areas de
influencia dada la mayor calidad que presentan en comparacion
con el resto de la oferta en el mercado, que tienen un minimo de
8/10 afios.

El desarrollo de proyectos, puramente especulativos, sera una
realidad en el mercado de Madrid, donde no sélo se finalizaran
proyectos iniciados en 2015, sino que se iniciaran nuevos
proyectos. Cabe destacar en este sentido, municipios como
Cabanillas del Campo, Meco, Getafe o Torrejon de Ardoz
(proyecto actualmente entregado). A pesar de la alta actividad
de la demanda y la baja oferta, la actividad promotora
especulativa va a ser mas contenida en el mercado de Catalufia,
como consecuencia de la falta de suelo. El desarrollo de
proyectos llave en mano seguird activo durante los proximos
meses en ambos mercados, para demandas que no han
encontrado activos que encajen con sus necesidades respecto
a sus expectativas de calidad y ubicacion.

* El comercio electrénico seguird siendo una nueva fuente de
demanda a tener en cuenta dado su potencial en el corto,
medio y largo plazo. Este sector del comercio esta creciendo a
tasas cercanas al 20% anual. Determinados especialistas de
comercio electronico necesitardn naves logisticas con
caracteristicas especiales que requeriran el desarrollo de
proyectos “llave en mano”. El desarrollo del comercio electronico
va a tener un importante influjo sobre la actividad logistica de km
0, con elevada rotacion. La logistica de km 0 se corresponde
con la ultima fase del ciclo logistico, en la cual el producto se
distribuye al cliente final.

MERCADO DE INVERSION LOGISTICA

« El interés por el mercado de inversion logistica continuaré a lo
largo del afio 2016, al continuar dandose las razones que lo han
mantenido activo durante el afio 2015: crecimiento econémico,
mejora de los fundamentales del mercado (disponibilidad y
precios de alquiler), elevada liquidez, interesante relacion
rentabilidad/riesgo frente a inversiones alternativas.

A pesar del elevado interés de la demanda, entendemos que va
a ser dificil alcanzar el volumen de inversion del afio 2015,
debido a la menor oferta de activos. Seran los mercados de
Madrid y Catalufia los mas activos, si bien, la escasez de oferta
podria hacer a los inversores dirigirse hacia mercados
secundarios.

Dada la falta de producto en inversién de calidad en el mercado,
seguiremos viendo interés por parte de inversores en
desarrollos bajo formatos de “forward funding” o ‘“forward
purchasing’.

El perfil del inversor seguira siendo muy similar al observado en
los afios 2014 y 2015. Inversores institucionales con elevada
experiencia en el sector logistico y Socimis concentraran el
mayor volumen de inversion.

La elevada presiéon de la demanda por una oferta limitada,
producird una contraccion el la tasa de rentabilidad inicial que
para activos “prime” podria situarse por debajo del 7,00%,
mientras que para activos secundarios bajaria hasta niveles del
7,75%.

i
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