la progresiva reduccion del stock
residencial en el periodo 2010-11,
junto a lo demanda latente que existe
sobre vivienda de Obra Nueva, son
elementos  importantes  para o
actividad, pero solo la  drdstica
correccion del precio de suelo nos
permititd  ver con  claridad o
recuperacion y dinamismo en el sector
de promocidn residencial.
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Continuta la contraccién de la produccién y persiste la sobreoferta

La promocién residencial sigue disminuyendo si bien a tasas progresivamente
menores. La caida de la produccién ha hecho posible un menor crecimiento
anual del stock de vivienda nueva sin vender, con mayor concentracién
geogrdfica en el litoral mediterrdneo. El volumen de la sobreoferta, sin embargo,
sigue lastrando la recuperacién del mercado residencial.

Las entidades financieras son principales protagonistas

Bancos y Cajas de Ahorros se han convertido en principales ofertantes de vivienda
en Espana, si bien el producto que ofrecen a menudo no casa con las exigencias
de la demanda en cuanto a calidad y localizacién. El acceso a financiacién se ha
convertido en su principal reclamo comercial.

Indicios de reactivacién de la demanda

Tras afos de evolucién a la baja, las transacciones de vivienda invierten
tendencia y aumentan en 2010. En ello influye sin duda factores estructurales,
como la moderacién en los precios y la mejora en la accesibilidad a la vivienda,
pero también pueden incidir factores coyunturales, como la subida del IVA o la
prevista eliminacién de las deducciones por la compra de vivienda en 2011.

Menores caidas en los precios de vivienda

La estadistica muestra que las méximas reducciones de precio se alcanzaron en
2009, moderdndose las caidas en 2010. Si bien se han producido puntualmente
reducciones de precios drdsticas, la bajada media en el precio de la vivienda en
Espafa ha sido hasta ahora moderada e insuficiente en muchos casos.

La evolucién del mercado va ligada al contexto econémico y financiero

La recuperacidon del mercado residencial tendrd lugar en la medida en que
mejore la coyuntura en Espafa, y en particular, dependerd de la creacién de
empleo y de la apertura del crédito hipotecario. Habrd que esperar a préximos
trimestres para confirmar si los cambios de tendencia que refleja la estadistica se
deben tan sélo a factores coyunturales o son el principio de una senda de mejora
sostenible. En cualquier caso, cuando finalmente se consolide esta tendencia al
alza, los niveles de crecimiento esperados serdn muy moderados a medio plazo.
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En 2009 se visaron proyectos para construir
110.849 viviendas nuevas, un 58% menos que el
afo anterior. En los siete primeros meses de 2010 la Visados obra nueva - Cerfificaciones fin de obra
reduccién de viviendas visadas respecto al mismo

periodo de 2009 ha sido del 18%. Asi pues, la :ZZ_
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sélo en 74.500 unidades durante 2009, un 63%
menos del stock generado en 2008.

Siendo el menor crecimiento del stock un dato Foarto: MEOM
positivo, la vivienda nueva terminada sin vender
acumulada en los Gltimos afios asciende al término
de 2009 a 688.000 unidades, segin estimaciones
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oficiales. El gran volumen de la sobreoferta
continua, por tanto, siendo un problema 140
fundamental sin  resolver para el mercado 120
residencial espariol.

Geograficamente, la mayor sobreoferta de vivienda
nueva se ubica en las regiones del litoral
mediterrdneo: Comunidad Valenciana, Andalucia y
Cataluia concentran el 50% del stock de vivienda
nueva sin vender. Una parte importante de la oferta
de vivienda nueva de la costa mediterrédnea estd
destinada o segunda residencia, especialmente
aofectada por la actual crisis. También resulta
destacable que en el centro de la peninsula, Madrid
y la provincia limitrofe de Toledo, acumulan el
11,5% del stock, debido a la intensa produccién de
vivienda que ha tenido alli lugar en los Gltimos
afos. En cambio, en las regiones donde la Fuente: MVIV
promocién residencial ha sido mds moderada y ha
estado més equilibrada con los niveles de demanda,
como Navarra, Cantabria o Extremadura, la
sobreoferta es menor.

miles de viviendas

C. Valenciana
Andalucia
Cataluia
Madrid
Castillay Leén
Canarias
Galicia
Murcia
Aragén
Baleares

Pais Vasco
Asturias

La Rioja
Navarra
Extremadura
Cantabria

Castilla La Mancha

Las Entidades Financieras se han convertido en 30.000 1
principales ofertantes en el mercado residencial
espafol, en competencia con los promotores y los 25.000 1
propietarios particulares, que en su dia adquirieron
viviendas como inversién. Bancos y Cajas han 200007
venido acumulando en los Ultimos afios producto 15.000 4
residencial por tres vias principales: compra de

activos a empresas promotoras, daciones en pago y 10.000 1
ejecuciones hipotecarias. En la actualidad y de cara
a un futuro préximo, las carteras residenciales de las
entidades financieras irdn engrosdndose més por la o
via de las ejecuciones hipotecarias, que por las dos

primeras, cada vez menos comunes. La concesién

de financiacién al cliente final es un elemento

decisivo diferenciador en la comercializacién del

producto residencial de Bancos y Cajas.
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El capital necesario para la compra de una vivienda
en Espafa en el segundo trimestre de 2010 equivale
a 6,8 veces la renta bruta anual del hogar medio.
Aunque nos encontramos bastante por encima de lo
considerado razonable y sostenible: que baste el
salario de 4 afos para la compra de una vivienda,
lo que no se constata desde finales de 2000, este
indicador de esfuerzo ha venido disminuyendo de
manera continuada desde 2007, cuando era
necesario el empleo del salario de 7,7 anos para la
adquisicién de la vivienda. La reduccién de esta
variable estd relacionada en gran medida con la
bajada de precios que se ha producido. Asimismo,
se ha reducido el esfuerzo anual con deducciones
para la compra de la vivienda, que se sitda en el
segundo trimestre de 2010 en el 27,1% de la renta
anual disponible del hogar medio, 4,4 puntos
menos que en el mismo periodo del afo anterior y
13,1 menos que en el segundo trimestre de 2008.
La bajada del euribor que se ha producido hasta
abril de este afio ha incidido en dicha mejora. Hoy
la compra de una vivienda en Espafia requiere, en
términos medios, un esfuerzo menor que afios atrés.
En el segundo trimestre de 2010 existen en Espafa
17,1 millones de hogares, tan sélo un 0,4% mas
que el afo anterior. La estabilidad actual contrasta
con el crecimiento en el nUmero de hogares de afos
pasados: en 2006, por ejemplo, el incremento
interanual alcanzaba el 3,5%. La necesidad de
viviendas por creacién de hogares ha disminuido.
Las transacciones de vivienda, que venian
reduciéndose desde el segundo trimestre de 2006
de forma continua y creciente, aumentan a partir de
2010, con un crecimiento del 9,4% interanual en el
segundo trimestre, segin datos del Colegio de
Registradores. Resulta destacable el diferente
comportamiento de las transacciones de vivienda
nueva (50,4% del total) y las de segunda mano
(49,6%): las primeras tan sélo han aumentado un
0,6% en el segundo trimestre de 2010, mientras que
las segundas lo han hecho en un 20,1%. Esta ¢ltima
cifra muestra mejor el pulso del mercado
residencial, pues las transacciones de segunda
mano carecen del desfase temporal contrato
privado-escrituras de las ventas de vivienda nueva.
Puede ser que factores coyunturales, como el
aumento del IVA o la anunciada eliminacién de las
deducciones impositivas, estén influyendo en esta
cierta revitalizacién de la demanda. Habrd que
esperar las estadisticas de préximos trimestres para
confirmar estos cambios de tendencia.

En el primer semestre de 2010 se firmaron 323.313
hipotecas para la compra de vivienda, cantidad
similar a la del afo anterior. Esta estabilidad es
positiva, si tenemos en cuenta que en 2009 se
produjo una bajada de mds del 22% en el nimero
de firmas de hipotecas, pero esta lejos de reflejar la
apertura del crédito necesaria para la recuperacién
del mercado residencial.

Page 3

©2010, CB Richard Ellis, Inc.

=
2
3
A
o
S
)
g
o
o
N
o
)
5
(o3,
=
@)
o
)
)
Z
c
o
<
8




Precio vivienda nueva. Il Trimestre 2010.

PRECIOS

0% -
La gravedad de la crisis en el mercado residencial
hacia  presagiar caidas de  precios mds
pronunciadas que las que se han producido hasta el
momento en término medio en Espafa. Si bien es
cierto que se han constatado puntualmente fuertes
reducciones de precios, que han alcanzado el 30-
40% desde mdximos, en términos generales la -10% -
bajada de precios residenciales en Espafa ha sido,
hasta ahora, moderada.
La evolucién de los precios en el futuro dependerd
de la consolidacién de la tendencia de reactivacién
de las transacciones. Si las ventas de viviendas
continuasen aumentando, dificilmente se producird
ya una severa bajada generalizada de precios. Sin
embargo, las previsiones en cuanto a la evolucién Valor medio transaccién de vivienda nueva libre en Espaia
de variables de las que depende la demanda
efectiva, como son el empleo y el acceso al crédito
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B € totales Variacién Interanual

hipotecario, no son halagiefas. 200.000 14%
En la actualidad las transacciones se producen 190.000 12%
respecto al producto de precios ajustados. Los 1?2228 10%
esfuerzos por parte de la oferta en este sentido traen 160.000 8?’
como recompensa el cierre de transacciones. Sin 150.000 ji
embargo, no todo el producto residencial ha oo o
ajustado precios a las nuevas circunstancias de nggg 0%
mercado, y no todos los vendedores tienen el mismo 110.000 2%
margen de maniobra para ajustar precios, lo que 100.000 -4%

dificulta la reactivacién de la demanda y hace
previsible un largo periodo de ajuste.
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Valor medio de la transacciéon de vivienda nueva libre en Espaia (1T 2010)
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En términos macro, es necesario reducir la gran inestabilidad econémica existente, empezando por la
recuperacién del empleo. Hay que ofrecer un marco de confianza al consumidor final. En cuanto al sector
residencial, el reto es reducir el stock existente, asumiendo que un porcentaje de hasta un 20% del mismo no
tendrd salida. Esto activard la promocién a nivel nacional, pero serd un nuevo modelo de promocién residencial,
al calor de una mejora de la coyuntura econémica: la produccién anual de vivienda rondard las 225.000
unidades de media durante los préximos cinco anos y la construccién no vendrd marcada como en tiempos
pasados por unos altos niveles de pre-ventas, sino por los recursos propios que el promotor deba destinar.
Redimensionar la estructura es clave para subsistir en el momento actual, al igual que detectar oportunidades en
nichos de obra nueva y diferenciarse en la definicién de producto.

Sin duda los hay. Debe haber correccién baijista de precios para lograr un ajuste de las actuales cifras de stock
residencial. Hobiendo demanda potencial, un acercamiento en las expectativas de precio del vendedor hacia el
comprador, es la clave para materializar ventas. También es fundamental la posibilidad de acceso para el
potencial comprador a una financiacién hipotecaria, de lo que se deriva el protagonismo de las entidades
financieras en el momento actual. Es cierfo que estas entidades financieras estdn limitadas por sus altos valores
de adjudicacién pero los calendarios de provisiones impuestos y la necesidad de “sanear” sus balances,
aumentan progresivamente su flexibilidad en cuanto a precios. También existe margen para mayores ajustes en
las operaciones entre particulares, si bien éstos sélo aceptan la nueva realidad de precios ante una necesidad
urgente de venta. La pérdida del efecto riqueza frena su decisién de venta.

El cambio vivido por el sector ha sido tan drdstico en los Gltimos tres afios que lo medidtico son las cifras que
arrastra. Pero sin duda cualquier recuperacién debe sostenerse sobre aspectos no sélo cuantitativos, sino también
cualitativos, en términos de definicién de producto, andlisis ajustados de demanda, nuevos niveles de
apalancamiento y retornos coste/beneficio coherentes para el promotor. Aunque es dificil generalizar en cuanto a
caracteristicas del producto actualmente en stock y su grado de encaje con lo buscado por la demanda,
pensamos que la mayor parte de la oferta puede encontrar en el precio la variable diferencial para ser aceptada
por la demanda. La nueva y limitada oferta residencial, tanto de obra nueva como de rehabilitacién, tiene muy
en cuenta desde el inicio las necesidades reales de la demanda, aspecto clave en el éxito de toda promocién.

Para mds informacién sobre el mercado residencial, por favor, péngase en contacto con:

Nicolas de Llari Sangenis Edward Farrelly Irene Martinez
Director General Residencial Director Research Analista Research
y Entidades Financieras CB Richard Ellis CB Richard Ellis
CB Richard Ellis Torre Picasso, Torre Picasso
Torre Picasso PL. Pablo Ruiz Picasso s/n, pl. 27, Pl. Pablo Ruiz Picasso s/n, planta 27,
Pl. Pablo Ruiz Picasso s/n, planta 27,  Madrid 28020 Madrid 28020
Madrid 28020 +34 915981 900 +34 915143875
+34 91514 39 96 edward.farrelly@cbre.com irene.martinez@cbre.com

nicolas.llari@cbre.com

Disclaimer 2010 CB Richard Ellis

Esta publicacién se ha preparado cuidadosamente con el fin de ofrecer informacién general y no se aceptan

responsabilidades por errores y omisiones. Las opiniones y los datos aqui indicados estdn sujetos a cambios sin previo

aviso. Cualquier transaccién que se efectGe en el mercado no deberd fundamentarse Unica ni necesariamente en los ( B R E

datos aqui expuestos. Tampoco podrdn ser publicados total ni parcialmente ni citados como fuente, sin la previa

autorizacién de CB Richard Ellis. CB RICHARD ELLIS
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