








un plan estratégico nacional en el pafs receptor del fondo soberano,
como en el caso de Economic Vision 2030 de Abu Dhabi, como
indicador de la motivacién estratégica y encuentran pruebas de que los
fondos soberanos, de hecho, comparten los objetivos nacionales de
planificacién estratégica del estado y los reflejan en sus decisiones de
inversién. Curiosamente, el acceso a los recursos del estado y otros
activos estatales™, incluyendo los recursos politicos, que el capital
privado estratégico ofrezca al fondo soberano puede ampliar adin mas
sus ventajas competitivas como un inversionista global.

Haberly™ examina este aspecto del comportamiento estratégico de los
fondos soberanos. Define los fondos soberanos orientadas
estratégicamente como aquellos que buscan tanto promover valor para
los accionistas, en forma de beneficio econémico, como también el
valor nacional de las partes interesadas, a través del desarrollo de las
relaciones especificas, que alientan los intereses nacionales, sobre todo
econdmicos. Ademads, va mas alla de las motivaciones estratégicas de
cualquier fondo Unico para considerar el papel de los fondos soberanos
(através de lainversion y las alianzas operativas) con vistas a poner en
practica la globalizacién de la agenda estratégica del fondo soberano.
Al'hacerlo, eleva varias afiliaciones basadas en red entre el sector
empresarial y el estatal a un sistema emergente de “capitalismo de
alianza mundial dirigido por el Estado”, que integra los objetivos del
fondo soberano con los de los pafses beneficiarios y sus
multinacionales. En este sistema, el fondo soberano aprovecha su
ventaja competitiva al ofrecer capital estable a largo plazo, un grado de
reduccién de riesgo politico y acceso a las oportunidades de negocio
ampliadas tanto dentro como fuera de su jurisdiccion, a cambio de un
mayor acceso a la tecnologia, los recursos o los mercados.

Conceptualmente, algo de lo que describe Haberly, en el contexto mas
amplio de las relaciones estado-empresa, se puede entender como una
extension légica de la funcién de desarrollo del estado, en particular en
Asia. El estado “desarrollista” ha sido estudiado como un vehiculo para
movilizar los escasos recursos destinados al rapido desarrollo econémico
nacional. Las entidades estatales discretas, incluidas las empresas de
propiedad estatal o vinculadas al gobierno, las agencias de planificacion y
los ministerios financieros o econémicos han sido inversores directos e
indirectos activos y han fomentado la aportacion de capital privado en los
proyectos promovidos por el estado a través de compromisos de recursos
tanto financieros como politicos ™. Como los fondos soberanos han

' Alexander Dyck y Adair Morse, “Sovereign Wealth Fund Portfolios” (“Carteras de fondos
soberanos”), Initiative on Global Markets (“Iniciativa sobre los mercados globales”), Universidad de
Chicago, Booth School of Business, Documento de trabajo n.2 61, 2011

7 Incluimos aqui también la inteligencia politica estratégica.

'8 Se hacen referencias aqui a Daniel Haberly, “Strategic Sovereign Wealth Fund Investment and The
New Alliance Capitalism: A Network Mapping Investigation” (“Inversion de fondos soberanos
estratégicos y el capitalismo de la nueva alianza: una investigacion de la cartografia de las redes”),
Environment and Planning A (“Entorno y planificacién A”), 2011, vol. 43, pags. 1833-1852

2 Alos efectos de aclaracion, la globalizacién del modelo de desarrollo en Asia Oriental a través de la
inversion estatal parecid ser siempre parte de la agenda del Estado. Un ejemplo de ello es la participacion
del autor en el desarrollo temprano de la industria de capital de riesgo en Taiwan (Republica de China),
donde el Ministerio de Finanzas de la Republica China patrocing y participé como socio limitado en un
fondo de capital de riesgo en una etapa temprana, gestionado por una multinacional de tecnologia de
EE.UU. en calidad de socio general. El Ministerio de Finanzas se vio motivado tanto por la necesidad de
promover un mercado de capital de riesgo local, como por el acceso a la IED basada en la tecnologia y a los
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proliferado en particular desde 2000%°, han ocupado un lugaren la
agenda nacional de desarrollo?, lo que los sitda de lleno en el nexo
mundial de estados, capital privado y empresas globales.

Coinversor como socio estratégico

Bain & Company considera los fondos soberanos socios de inversién
atractivos porque, ya sea a través de los ingresos energéticos, ya sea a
través de las reservas de divisas extranjeras excedentes, poseen
grandes y amplios fondos de capital, que buscan desplegarse en
inversiones alternativas de mayores ingresos. Ademas del capital, los
fondos soberanos gozan de gran atractivo para los socios generales
de capital privado (SG), ya que representan el capital paciente
invertido en horizontes a largo plazo que pueden participar como un
socio limitado tradicional o como un coinversor, pero también
pueden ofrecer beneficios secundarios en caso de interés compartido
en una empresa objetivo. Bain estima que los 10 mayores fondos
soberanos podrian invertir entre 30.000 millones y 60.000 millones
de ddlares en capital privado en los préximos afios.

Los fondos soberanos también reconocen los beneficios de la asociacion
estratégica a través de la coinversion directa. Segun Scott Kalb, antiguo
Director de Inversiones de Korea Investment Corporation, estos incluyen
la capacidad de crear economias de escala a través de la inversion
directa, por lo general menores costes de transaccion atribuibles a los
gastos comunes de debida diligencia y menos impuestos a los socios
generales de capital privado, la reduccion del riesgo a través de la
supervision y la agrupacion conjunta de intereses compartidos y la
mitigacién de los riesgos politicos que puedan derivarse de los conflictos
de intereses percibidos los paises receptores interesados.

Dadas las dimensiones estratégicas del sector energético mundial y el
alcance y la magnitud de la inversidn requerida actual y futura,
diseccionamos todavia mas nuestra muestra de transacciones de energia
para encontrar pruebas de asociacion estratégica a través de las redes.
Nuestro enfoque consistia en centrarnos en los patrones de coinversion
exclusivamente en el sector energético mundial que afecta a los fondos
soberanos, sobre todo desde la crisis financiera. Identificamos 19
operaciones (véase la Tabla 1) con un fondo soberano en el centro de la
oferta, que involucré a una asociacion de coinversion. La naturaleza de la
alianza de coinversién varié con respecto a la participacion institucional.
Sin embargo, en consonancia con Haberly, hemos sido capaces de
identificar un sistema grande y extensible de alianzas que atraviesan las

mercados extranjeros para los productos de tecnologia de valor afiadido de Taiwan. Su participacion y la
“orientacion” llevé a mas de veinte de las mayores empresas taiwanesas a unirse como socios limitados.

20 para un andlisis detallado de la acumulacién de los fondos soberanos, véase Eliot Kalter y Patrick J.
Schena, “Into the Institutional Void: Managing the Sovereign Wealth of Emerging Economies” (“Hacia
el vacio institucional: gestion de la riqueza soberana de las economias emergentes”), de proxima
publicacién como capitulo en_Investing in Emerging and Frontier Markets (Inversién en mercados
emergentes y fronterizos), Euromoney Books, 2013

7 Es importante advertir que este papel, especialmente en el caso de los fondos soberanos asiticos,
no estd estrechamente integrado a partir de una perspectiva de desarrollo y todavia sigue en
evolucion. Véase por ejemplo, Saadia M. Pekkanen y Kellee S. Tsai, “The Politics of Ambiguity in Asia’s
Sovereign Wealth Funds” (“La politica de la ambigiiedad de los fondos soberanos de Asia”), Business
and Politics (Negocios y politica), Vol. 13 [2011], Iss. 2, Art. 3
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instituciones del sector publico y privado: gubernamentales, financieras y

empresariales.

Tabla1

Tabla de ofertas de coiversion de energia seleccionada

Inversion Inversores Pais de destino Sector Afio
Amyris Temasek, Total Gas & Power USA, SAS, Naxyris SA, Biolding Investment SA Estados Unidos de América  Energia 2012
Barclays Natural Resource Investments QIA, Qatar Asset Management Company, Qatar Financial Centre Authority Reino Unido Finance - Nat Rsc PE Fund 2012
BG Group Project CIC, CNOOC Group Australia Petrdleo y gas natural 2012
Cheniere Energy Partners (lc, GIC Estados Unidos de América  Petréleo y gas natural 2012
Sunshine Oil Sands CIC, Sinopec Group, EIG Global Energy Partners Canadd Petrdleo y gas natural 2012
Brunei Investment, ADIC, Khazanah, and the Al Subeaei Group,
Tamar Energy RIT Capital Partners plc, and Fajr Reino Unido Energia 2012
Capital
CITIC Resources ﬁgzzﬁhg&l&gﬁ BTG Pactual, Fubon Life Insurance, Och - Ziff Capital China Petrdleo y gas natural 2011
Consortium 5 Power Plants GIC, Arclight, GE Energy Estados Unidos de América  Servicios publicos 20M
Enogex Holdings LLC El)crhggcﬁ;,e/;]rnclﬁ;ﬂwd Financial Services, Northwestern Mutual Life Insurance Estados Unidos de América  Petréleo y gas natural 20M
Frac Tech ADIC, KIC, Temasek, RRJ Capital Estados Unidos de América  Petrdleo y gas natural 20M
Gassled ADIA, CPP Investment Board, Allianz (Canada Petréleo y gas natural 20M
Helioscentris Energy Solutions KIA, Life Energy Alemania Energia 20M
Huaneng Renewables CIC, Temasek, GE China Energia 20M
Osum Qil Sands Corp. KIC, GIC, KERN Partners, Warburg Pincus, Blackstone Partners, Camcor Parrtners ~ Canada Petrdleo y gas natural 20Mm
Chesapeake Energy Corp. CIC, KIC, Temasek, ADIC, Blackrock, Hopu Investment Estados Unidos de América  Petréleo y gas natural 2010
Laricina Energy Ltd KIC, CPPIB Canadd Petrdleo y gas natural 2010
SouthGobi Energy Resources Ltd CIC, Temasek Canada Petrdleo y gas natural 2010
China Gas Holdings Ltd Temasek, Oman Hong Kong Petrdleo y gas natural 2005

Fuentes: Base de datos de fondos soberanos Fletcher, Capital 1Q
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El Grafico 5 ilustra la importante concentracién de las inversiones en
energia directa a través de consorcios anidados agrupados
principalmente en torno a Temasek y CIC. Cuando se analiza junto con
la Tabla 1, los patrones de |a alianza revelan una asociacion
significativa de fondos soberanos entre: 1) otros fondos soberanos, 2)
asociaciones generales de capital privado, p. ej., Hopu Investments,
RRJ capital, 3) grandes fondos de pensiones nacionales y provinciales,
p. ej., Canada Pension Plan Investment Board (CCPIB), 4) divisiones
de empresas del sector privado independiente, p. ej., GE Energy, 5)
empresas de propiedad estatal, p. ej., CNOOC y Sinopec, 6)
sociedades en cartera, p. ej., BTG Pactual, Blackstone.

Grafico5
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Mas alld simplemente de la coinversion per se, los patrones de
inversion y las estructuras de asociaciones estratégicas que surgen
de estas transacciones sugieren unos cimientos sélidos capaces de
apoyar la movilizacién de inversiones a gran escala en la energia
global. Por ejemplo, mientras que las transacciones seleccionadas
se concentran en gran medida en el sector de los recursos en
Ameérica del Norte, también sugieren la posibilidad de colaborar en
todas las regiones y en todos los subsectores energéticos.

Las estructuras de negocio son diversas y no solo incluyen las
inversiones en empresas publicas, OPV y proyectos privados, sino
también ofertas de nueva creacién. La participacion especifica de
ofertas también es flexible y puede incluir varias combinaciones de
fondos soberanos, fondos de capital privado y otros inversores
institucionales. Ejemplos notables de ofertas publicas bien
publicitadas incluyen Chesapeake Energy y Cheniere Energy, ambas
sociedades que cotizan en bolsa en EE.UU. en gas natural y otros
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subsectores relacionados. Ambas ofertas implicaron una amplia
participacion de fondos soberanos. La primera, concluida en 2010,
incluyé ADIC, CIC, KI'y Temasek, ademas de los inversores de capital
privado Blackstone y Hopu Investments, asi como Franklin Templeton.
Cheniere fue coinvertida en 2012 por CIC, GICy una vez mas por
Blackstone: una sociedad en cartera CIC, es importante tenerlo en
cuenta. Con respecto a la inversidn de nueva creacion, GIC también se
asocio con GE Energy Financial Services y Arclight Capital, una
empresa de capital privado centrada en la energia, para consolidar
cinco centrales energéticas de gas natural de Georgia y formar as el
mayor productor independiente de energia en el sureste de EE.UU %2,

Mientras que todas las ofertas incluyen la inversién financiera en su
nlcleo, muchas estan acompafiadas o van sequidas de acuerdos de
produccién, operacién o suministro de las filiales de los inversores, ya
sean empresas de propiedad estatal o sus homélogos de las divisiones
(como en el caso de GE indicada anteriormente). Nos centramos aqui
en dos ejemplos sefialados que implican a CIC ya sea directa o
indirectamente, en asociacién con las empresas petroleras de
propiedad estatal chinas Sinopec y CNOOC. En 2012, CIC se unié a
Sinopec y China Life Insurance para participar en la OPV de Hong Kong
de Sunshine Qilsands con sede en Canada. Sinopec habia firmado
previamente un acuerdo para desarrollar una empresa conjunta con la
compafiia, y habfa estado explorando formas de acelerar la exploracién
y la produccién . CNOQOC, un inversor en el proyecto de GNL de BG
Group en Australia, anuncié recientemente un acuerdo de compra de
gas por 20 afios con la sociedad. Se cree que tanto CIC como SAFE
Investments mantienen participaciones independientemente en BG.

La promocién de acuerdos y el liderazgo también varian en funcién de
los intereses y los conocimientos de las partes inversoras. Por
ejemplo, Temasek, con una experiencia considerable y un liderazgo
relevante en el sector, participard en negocios organizados por otros.
En este punto es interesante destacar el liderazgo activo de un grupo
inversor privado, con vinculos con Temasek, en la organizaciony
estructuracién de operaciones de energia a gran escala, con especial
participacion de los fondos soberanos de Asia. RRJ Capital, liderado
por los hermanos Richard y Charles Ong, es un fondo de capital
privado con sede en Hong Kong centrado en China y el Sudeste
Asidtico. Richard Ong fue fundador y Director General de Hopu
Investments, que jugd un papel decisivo en la estructuracion de la
transaccion privada de 2010 para fundar Chesapeake Energy
mencionado anteriormente. Charles Ong, antes de unirse a RRJ, pasé
10 afios en Temasek, ostentando varios puestos ejecutivos, incluidos
los de Director de Inversiones y Director de Estrategia. Desde la
formacion de RRJ, los hermanos Ong han participado en la operacion
de Cheniere también sefialada anteriormente, y asi han jugado un

2 http://www.arclightcapital.com/News/Press-Releases-Articles/ARCLIGHT-TEAMS-WITH-GE-AND-
SINGAPORE-S-GIC-TO-FORM.aspx

2 “Sunshine Oilsands Favors a Venture With Sinopec to Tap Oil Sands” (“Sunshine Oilsands favorece
una empresa conjunta con Sinopec a Tap Oil Sands”), Bloomberg, 16 de agosto de 2012
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papel principal en la organizacién de una inversién de 3.500 millones
de délares para una participacién del 70% en Frac Tech, que
proporciona servicios de fracturacién hidrdulica. La oferta incluyé a KIC
y CPPIB, ademds de a RRJ y Temasek ?*. El 30% restante de Frac Tech,
curiosamente, estd en manos de Chesapeake Energy.

Por dltimo, como en cualquier operacién de capital privado, el
sequimiento posterior de inversién es fundamental para asegurar una
revision y la gobernanza efectivas. Una vez mas, las estructuras de
sequimiento varfan de la participacién en pleno del Consejo Directivo
a acuerdos orientados mas pasivamente. Debido a la participacién
gubernamental de facto, en cualquier transaccién relacionada con los
fondos soberanos y a causa de |a delicada naturaleza de estas
afiliaciones, sobre todo en los casos potencialmente relacionados con
la sequridad nacional, las estructuras de gobernanza pueden adoptar
la forma de supervision indirecta o delegada. Un caso interesante en
este sentido es la participacién de CIC en Cheniere. En esta
transaccién, CIC coinvirtié con la sociedad en cartera Blackstone, entre
otras. Blackstone fue galardonada con puestos en la Junta Ejecutiva.
CIC, por su parte, desvié la presién politica, asumiendo una postura
pasiva en materia de gobernanza. No ostenta ningun puesto en la
Junta Ejecutiva de Cheniere, sino que mas bien supervisa e influye
indirectamente, en parte a través de Blackstone 2°.

Reflexiones finales

La inversién de fondos soberanos en la energia mundial esta
alineada con los imperativos estratégicos de energia actuales y
emergentes de los paises receptores de fondos. La inversién directa
en el sector estd muy concentrada en los fondos mds grandes de los
principales paises consumidores y productores de energia. La
enorme escala de la inversién futura para el desarrollo del sector
energético requiere la movilizacién tanto de recursos publicos como
privados, y tanto reales como financieros, para afrontar los retos
globales de acceso universal a la energfa. Los fondos soberanos,
unos de los mayores inversores institucionales a escala mundial,
estan bien dotados para dirigir la inversién en el sector, debido a su
harizonte de inversién efectivo a largo plazo, su tamafio y su
capacidad de movilizar los recursos politicos para facilitar la
extension operativa de los programas de inversién y para mitigar el
riesgo politico. Por estas y otras razones, también son unos
codiciados socios de inversidn y coinversores.

Los fondos soberanos han aprovechado las oportunidades que se han
presentado debido a los cambios estructurales en el abastecimiento

mundial de energfa y se han asociado activamente entre si, con otros
grandes inversores globales institucionales, fondos de capital privado,

2 “Frac Tech Got $3.5 Billion” (“Frac Tech consiguié 3 500 millones de délares ”), The Wall Street
Journal, 13 de mayo de 2011.

5 “China Fund Invests in US Gas Export Plant” (“El fondo de China invierte en la planta de exportacion
de gas estadounidense”), Financial Times, 21 de agosto de 2012.

empresas de propiedad estatal y empresas vinculadas al gobierno'y
sociedades en cartera para escalar ofertas, reducir los riesgos y también
para contribuir significativamente a otros componentes de la agenda
estratégica de energia de sus paises receptores, especialmente en lo
que respecta a la diversificacion. El ritmo de la inversion de fondos
soberanos en el sector se ha acelerado desde 2008 y se ha reorientado
de acuerdo con los avances tecnoldgicos y productivos en las nuevas
fuentes de energia. El éxito de las asociaciones estratégicas de inversion
y otras formas de coinversién mejoraran el flujo de ofertas entre los
inversores clave. Puesto que los activos y la capacidad de los fondos
soberanos contintan expandiéndose y el nimero y el tamafio de los
programas de inversién directa internos crecen ?°, los flujos de capital
soberano al sector de la energia mundial continuaran su actual
trayectoria, si no se aceleran atin mas en un futuro préximo.

% Los fondos soberanos se beneficiaran de importantes ahorros de costes por el cambio a la
internalizacién de capital privado. Los ahorros atribuibles a los programas internos se han estimado en
cerca de 150 puntos basicos (25 pb frente a 165 pb para los programas gestionados externamente)
Véase “Insourcing’ trend growing among big institutional investors” (“Tendencia creciente de
internalizacion entre grandes inversores institucionales”), Pensions & Investments (Pensiones e
inversiones), 13 de mayo de 2013, disponible en: http://www.pionline.com
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9. Fondos soberanos y sector inmobiliario

9. FONDOS SOBERANOS Y SECTOR INMOBILIARIO

Introduccion

Hay dos términos que resumen la situacién del mercado inmobiliario a
dia de hoy: core y complex. El inmobiliario es uno de los sectores que mas
sufrid la crisis financiera global. El nivel de inversion' en 2012 fue de
436.000 millones de délares, mds del doble respecto a los niveles de
2009, pero lejos atin del pico de 759.000 millones de délares en 2007.
Desde entonces, los inversores han ido retomando posiciones
paulatinamente dando liquidez a determinadas plazas y clases de activos
pero sin que ésta alcance la totalidad del mercado.

El capital, dada la volatilidad general en los mercados y la actual represion
financiera, ha tenido como prioridad la busqueda de refugios seguros en
lugar del retorno, y los fondos soberanos no solo no han sido una
excepcion sino que se han aprovechado de la situacién.

Hablamos de los llamados “safe-haven”. Se trata de plazas prime
tradicionalmente muy liquidas dado que representan hubs financieros
globales y donde se asientan las sedes de las principales multinacionales.
Hablamos en concreto de los activos core, con rentabilidades muy
ajustadas entre el 4% y 6% donde el valor, ademas de su localizacién, es
la sequridad en el flujo de caja a largo plazo dada la alta calidad de los
inquilinos. En definitiva, son las principales plazas de los mercados
inmobiliarios maduros, con un historial de liquidez, transparencia en
precios, sequridad juridica y activos de gran volumen.

Sien época de bonanza es muy dificil el acceso a este peffil de activos, la
turbulencia financiera condujo a una situacién de impagos a muchos de
sus propietarios, permitiendo a los fondos soberanos coger posiciones
privilegiadas en estos activos Unicos gracias a dos factores: su liquidez y su
visién de negocio a largo plazo.

El mejor ejemplo lo tenemos en Europa, es Londres, que con 17.000
millones de délares de inversidn en 2012 deja mindsculos los 5.600
millones de délares recibidos en Paris y los 3.500 millones de délares de
Nueva York. En la capital britanica, por la que tradicionalmente ya tenian
gran interés los fondos arabes, ha aumentado la competencia por la
aparicién de los nuevos actores asidticos, resultando un gran traspaso de
sedes de las principales entidades financieras a fondos soberanos desde
20710, entre ellas: Bank of America (adquirido por Kuwait Investment
Authority, KIA), Credit Suisse (Qatar Investment Authority, QIA) y HSBC (el
State Oil Fund of Azerbaijan, SOFAZ).

Hoy en dia la presién sobre los activos core europeos es triple. Por un lado
tenemos el apetito de los fondos drabes con largo historial en el
continente, como KIA, Abu Dhabi Investment Authority (ADIA), QIAYy
Oman Investment Fund (OIF). Por otro lado el de los nuevos entrantes
asiaticos como Permodalan Nasional Bhd, China Investment Corporation
(CIC), el Hong Kong Monetary Authority (HKMA) junto con el fondo
noruego gestionado por el Norges Bank (NBIM). Y finalmente, el del resto
de actores institucionales con aversidn al riesgo, que han cambiado su
exposicién en bonos de estado por producto inmobiliario core debido al

" Fuente: Jones Lang Lasalle-Global Commercial Real Estate Investment.
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diferencial (spread) existente entre ambos retornos dado el entorno
macroecondémico (ver Gréfico 1).
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En consecuencia, la oferta de este perfil de productos —core y de
gran volumen—en las plazas mas liquidas europeas en el 2013, es
menos visible y cada vez menos rentable, aunque todavia presenta
oportunidades. En Londres, el retorno del producto de oficinas ha
caido hasta el 4,5% en primeras plazas, no por una mayor
ocupacidn, sino por el mayor nimero de ofertantes y escasez de
producto. Ademas, si consideramos un escenario de depreciacion
de la libra como ha sucedido con el yen, la rentabilidad puede
quedar en un 3%. Contrastaria con la rentabilidad que se podria
obtener en productos similares en Madrid o en Barcelona, cercana
al 6,56 7%.

Este premium en el precio en los safe-haven europeos solo estan
dispuestos a pagarlo algunos de los fondos soberanos con un
horizonte de inversién de largo plazo y patrones peculiares: factores
no de mercado o nuevos entrantes que lo consideran como un paso
estratégico para consolidar su posicién en una nueva region. En las
operaciones cross-border, los nuevos actores utilizan Londres como
primera escala para su aterrizaje en Europa, desde donde
posteriormente saltan a Parfs, Frankfurt y Moscu, principalmente.

Estados Unidos estd llamado a convertirse en el nuevo referente este 2013.
La paulatina recuperacién de su economia junto a su mayor oferta de
producto core con rentabilidades superiores —6% en Nueva York—a las
primeras plazas europeas seran sus motores. Nueva York, Boston,
Washington, San Francisco y Los Angeles se erigen como las principales
receptoras de capital. Como ejemplo, la operacidn que ha realizado GIC en
San Francisco a principios de afio adquiriendo la San Francisco Tower por
900 millones de ddlares, uno de los emblemas de la ciudad.

La tendencia de los principales fondos inmobiliarios en 2013 es
desplazarse desde estrategias de perfil core hacia operaciones de
mayor complejidad y riesgo a cambio de un mayor retorno, las
llamadas value-added y oportunistas.

Existen tres estrategias tipicas de inversion inmobiliaria (ver
Tabla1). La estrategia defensiva o core se basa en comprar activos
de bajo riesgo. Significa que es una plaza prime, que el activo se
encuentra en buen estado de conservacién y sus inquilinos son triple
A, preferiblemente corporativos, con contratos a largo plazo. El
apalancamiento de la operacién es bajo, no superando el 40% y el
retorno se puede situar en una horquilla del 4 al 6%. El inversor
busca la seguridad de generacion de caja constante a largo plazo.
En el caso de la estrategia value-added, se trata de activos con un
mayor grado de desocupacién, provocado por una mala gestién o
porque necesitan una renovacion por obsolescencia fisica: una vez
solucionado, el activo pasa a interesar a un potencial inversor core.
El apalancamiento suele estar entre el 40-70% y el retorno
alrededor del 15%. Finalmente, las estrategias oportunistas.
Requieren un mayor apalancamiento (superior al 70%) y una mayor
intensidad en su gestién y creacién de valor, tanto por la necesidad
de un desarrollo, un cambio de uso, una renovacion... lo cual exige
siempre la actuacién de especialistas locales; es decir, actuaciones
que van mas alla de la simple inversion y asociadas a un mayor

riesgo. También incluye las operaciones en paises emergentes o en
riesgo. Ofrecen un retorno muy superior, por encima del 18%.

IELIEN

Opciones de inversion en real estate inmobiliario

Rentabilidad esperada Apalancamiento
de los fondos del fondo
Estilos de inversién | (ore 4%-8% 40%-70%
Value-added 14%-17% 40%-70%
Oportunistas >18% >70%
Varies Varies

Tipos de activos core Otros tipos de activos

i interé Oficinas Hoteles
Activos de interés Minorista Sanitario/tercera edad
Mixto Carajes
Industrial Otros sectores nicho

Localizacién de activos core Localizacién de otros activos

Enclaves urbanos con barreras

Interés geografico | Enclaves urbanos con alta barrera de | de entrada bajas
entrada Mercados secundarios y
Mercados principales terciarios
Mercados y economias maduras Mercados y economias
emergentes

Célculos del autor y NEPC, LLC.

Los vehiculos soberanos canalizan su exposicién hacia operaciones
oportunistas de forma indirecta, es decir, a través de
participaciones en fondos inmobiliarios especializados. Si bien es
cierto que algunos actores estan realizando inversiones directas de
desarrollo urbanistico de gran vistosidad, como serfa el “BatterSea
Power Station” o el “The Shard” en Londres, a modo de ejemplo,
éstas tan solo representarian la punta del iceberg. Segtn un
estudio de la firma americana especializada CBRE?, Ia inversién
directa tan solo representa del 40% al 50% del volumen total,
mientras que el restante fluye hacia participaciones en fondos
inmobiliarios (30-40%), participaciones en cotizadas (5-10%) y
deuda (20-25%). Durante el 2011y 2012 hubo un resurgir de
fondos de inversién inmobiliarios de perfil oportunista. El mejor
ejemplo es el cierre del fondo Blackstone Real Estate Partners
BREP VIl con 13.000 millones de délares, que representa el mayor
de la historia, con el apoyo de mas de 250 inversores globales.

El sector ha sufrido otros cambios importantes. Si Europa y Estados
Unidos eran en épocas anteriores al 2008 los principales receptores
de capital inmobiliario, en 2011 Asia superé a América gracias sobre
todo al empuje de sus nuevas plazas emergentes (China, India,
Indonesia, Vietnam, Malasia) junto con la pardlisis de la inversion
en los Estados Unidos. En 2013, Europa del Sur sigue siendo una
plaza estéril para el crecimiento considerando el entorno
macroecondmico, mientras que el resto de Europa y Estados

2 Fuente: CBRE Global View Point- Sovereign Wealth Funds 2008.
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9. Fondos soberanos y sector inmobiliario

Unidos, desde el pasado ejercicio, estan en via ascendente captando  inmobiliarias de gran complejidad, les permite ahora enfrentarse de

grandes volimenes de capital, tanto local como internacional, forma directa y con solvencia a mercados mas maduros y hasta
sobre todo en operaciones core u oportunistas, pero siempre en ahora desconocidos como el europeo, americano o australiano,
plazas prime. tanto en operaciones en busqueda de beta como de alfa. Mientras

que los inversores europeos y americanos se muestran dubitativos a
Asia emergente representa la cuna de los nuevos jugadores la hora de coger posiciones sdlidas mediante inversion directa en
globales en el universo de los fondos soberanos. La experiencia mercados emergentes asiaticos, los arabes, mas cercanos a ambas
adquirida en el desarrollo inmobiliario regional con actuaciones realidades, estan posicionandose de forma muy activa.

Tabla 2

Top-25 de transacciones e

#  Activo Localizacién Comprador Vendedor Precio (mill €) nac/int SWF
1 Complejo Uetlihof Zurich, Suiza Norges Bank Investment Management Credit Suisse 830 I SWF
2 Dos edificios de oficinas Berlin y Frankfurt, Alemania l;lz;&e?{gaa‘nég\t/:stment Management NA 784 | SWF
3 2gul;lir%h Holborny One Bxchange Londres, Reino Unido Permodalan Nasional Berhad KanAm 660 |
4 Seis oficinas Londres Brookfield Office Properties Hammerson 644 |
5  Sedede DNB Oslo, Noruega DnB Livy DnB Scandinavian Property Fund DNB 624 N
6  Plantation Place Londres, Reino Unido Moise Yacoub Safra Sgﬁ ;’:ar;ttation Place 616 |
7 Cité du Retiro y Néo Paris, Francia gnevﬁnsgggegligﬁfete por encargo de un fondo KanAm 600 | SWF
8  Cinco oficinas Paris, Francia Elg;g;;‘?ank Investment Management/ Generali 550 | SWF
9 52Hochey Avant Seine Parfs, Francia TPOITAgofg()ar]r? Z\\/S\s;e,\tﬁaarx ?;gr]noggty asesorado por Eurosic 508 | SWF
’ » ) Fondo Fonciere Partenaries (gestionado POT  aNp Paribas
10 Boulevard MacDonald Parfs y Neo Vélizy, Francia Egl;)Panbas REIS) (managed by BNP Paribas (desarrollo) 500 N
M Parque tecnoldgico Philips Eindhoven, Holanda Consorcio Chalet Group Philips 425 N
12 1Silk Street Londres, Reino Unido Permodalan Nasional Berhad Beacon Capital 423 |
3 ggﬂ:r(ie Credit Suisse en One Cabot Londres, Reino Unido Qatar Investment Authority Crédit Suisse 400 | SWF
14 Complejo de oficinas Broadgate West Londres, Reino Unido Hines y HSBC Alternative Investments Limited Jones Lang LaSalle 384 |
15 Peterborough Courty Daniel House  Londres, Reino Unido Qatari Investment Authority Jones Lang LaSalle 382 | SWF
16 Oficinas enKing’s Cross Londres, Reino Unido AXA Real Estate, JV junto a inversor anénimo  BNP Paribas (desarrollo) 380 N
17 Portfolio CMBS de Uni-Invest Holanda Patron Capital/TPG 82%%?;:)”66 359 |
18 Drapers Gardens Londres, Reino Unido Rreef Real Estate Evans Randall 356 |
19 Edificio Allianz Munich, Alemania IVG Immobilien Allianz 330 N
20 Winchester House Londres, Reino Unido China Investment Corporation KanAm 312 | SWF
21 Portfolio Lyon, Francia Fondos de Grosvenor ANF Immobilier 310 |
22 Ducat Place Ill Moscd, Rusia 071 Properties Hines 286 |
23 Kings Place Londres, Reino Unido Deka Immobilien Parabola Land 285 |
24 Parque empresarial Silver City Moscu, Rusia 071 Properties Evans Randall 27 |
25 Edificio Junghof Frankfurt, Alemania Tishman Speyer Helaba 267 |
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A modo de resumen, encontramos un mercado inmobiliario
totalmente polarizado en las plazas tradicionales europeas y
americanas. El capital sélo fluye en localizaciones prime presionando
poco a poco sobre los precios de los productos core, y obligando a
una transferencia de capital hacia oportunidades de mayor riesgo en
estas mismas ubicaciones, quedando las secundarias todavia fuera
del radar del capital internacional. En la tabla 2 se recogen las 25
principales operaciones del 2012 en Europa.

éPor qué invierten los fondos soberanos en el sector
inmobiliario?

En el afio 2012, mientras las inversiones directas realizadas por los
fondos soberanos se desplomaban desde los 89.500 millones de
délares hasta los 57.300 millones, las inversiones realizadas en el
sector inmobiliario aumentaban un 36,4% con respecto al

afio 2011°. Por delante de sectores tradicionales de inversién como el
energético o el financiero. En el 2012 se identificaron 38
operaciones * realizadas por fondos soberanos representando un
montante de 10.000 millones de délares. La mayor parte de los
fondos estan en proceso de aumentar el peso de los activos
inmobiliarios en sus portafolios o bien estan considerando invertir
por primera vez, tal como ocurrié en el caso de SOFAZ y HKMA en
2012. Segun fuentes del sector, podria alcanzar el 10% de media en
los préximos 5-10 afios.

Al analizar sus razones, en primer lugar debemos tener en cuenta el
aspecto mas bdsico, el sector encaja en los patrones de inversion de
sus dos ejes principales: activos de gran volumen y largos horizontes
de inversion. En sequndo lugar, este perfil de activo les ofrece un
seguro contra la inflacién a largo plazo, la devaluacion de la
moneda en origen del fondo, estabilidad de caja 'y, por dltimo,
diversificacion, equilibrando de un modo u otro la cartera. En tercer
lugar, un aspecto coyuntural. El bajo rendimiento de los bonosy la
volatilidad de los mercados bursatiles obliga a los gestores de
carteras mas conservadores a implementar estrategias mas
agresivas en busca de un mayor retorno fuera de los mercados
financieros, anticipandose a la vez a un escenario futuro de mayor
inflacion. Los fondos soberanos sin experiencia en el inmobiliario
han saltado en él, y lo han hecho en activos de menor exigencia de
gestion y riesgo, los core, presionando sobre sus precios; esto ha
provocado que los actores tradicionales se decanten ya por
operaciones mas complejas —menos concurridas— en terrenos de
value-added y, sobre todo, oportunista.

Finalmente debemos tener en cuenta otro tipo de argumento que
va mas alld de los aspectos técnicos y financieros: el histérico. Cabe
recordar que hace apenas una década, algunos de sus paises de
origen de los fondos soberanos no tenfan ningun tipo de
infraestructura inmobiliaria de calidad. En menos de dos décadas

3 Fuente: ESADEgeo con datos del Sovereign Wealth Fund Transaction Database, 2013
4 Fuente: Bocconi Sovereign Investment Lab.

han estructurado un pais gracias a la explosion de este sector
impulsado por la liquidez de sus economias exportadoras de
petréleo. Los casos mas extremos serian los paises del Golfo Pérsico.
Tanto los Emiratos Arabes Unidos (EAU) como Catar, Kuwait, Oman
y Arabia Saudf estan desarrollando actuaciones urbanas a nivel local
de gran complejidad técnica. En el caso de la EAU y Catar, ademas
invierten de forma visible en multinacionales lideres con el objetivo
de absorber el know-how y estructurar una base de capital humano
capaz de replicar tales actuaciones a nivel internacional. La
saturacion de sus propios mercados domésticos por su reducido
tamafo y la seleccion de los sectores inmobiliario y turismo como
ejes de posicionamiento de la marca pais a nivel global han sido sus
palancas. Para la mayor parte de los fondos de paises emergentes
dependientes del petréleo, éstos son los sectores que conocen
mejory que han impulsado su crecimiento.

Situacion en Espafa

En la peninsula ibérica, la economia aun esta pagando el precio de
la dependencia al ladrillo. En 2013 el sector inmobiliario no solo
esta en paralisis, sino que se autodestruye a medida que avanza la
reestructuracion bancaria. No ha sido hasta la mitad de 2012
cuando el sector financiero se ha visto obligado a destapary
afrontar la realidad de sus balances que, como contrapartida aflora
diferentes oportunidades de inversion.

En 2012 el montante total de inversion fue de 21.000 millones de
euros, con un 50% concentrado en tres operaciones de gran
volumen, dos de las cuales podrian encajar en el perfil de inversores
institucionales extranjeros. La primera, la compra de la madrilefia
Torre Picasso® por 400 millones de euros, propiedad de la
constructora FCC, por parte de Pontegadea Investments, propiedad
de Amancio Ortega, fundador de Inditex. La segunda operacién fue
la venta de la antigua sede del Santander en Madrid por 215
millones de euros al grupo inmobiliario espafiol Villar Mir. Y por
Ultimo, las 439 oficinas de Caixa Bank vendidas al grupo Carso, del
mexicano Carlos Slim, por 430 millones de euros.

Esta fotografia muestra dos de los atributos actuales del sector.
Primero, la presencia de los family office locales como actores
principales. Su conocimiento mas profundo del mercado y la vision
a largo plazo por encima de los fundamentales, les permite ajustar
el riesgo y asi el precio, dejando sin opcién a los grupos
internacionales. Estos Ultimos, ante la falta de referencias de precios
por la iliquidez del mercado y su visién del escenario
microeconémico desde una plaza extranjera acaban, l6gicamente,
ponderando el riesgo al alza. La sequnda tendencia es la
incorporacion de actores latinoamericanos, acaparando el 22%° de
las operaciones en el 2012. Salvando las distancias, lo podriamos
comparar al de los fondos arabes en la capital britanica. El factor

° Transaccion realizada el 31 de diciembre de 2011
¢ Fuente: Savilles.
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cultural, junto con el idioma y marcos juridicos mas préximos
favorecen este perfil de inversor.

La actividad de los fondos soberanos mediante inversion directa en la
peninsula ha sido muy escasa y nada visible por sus pactos de
confidencialidad. Recogemos algunos de los casos mas destacados de
los que ha habido noticia. El primer caso del que tenemos constancia’
fue ADIA en el 1994, que adquirid la sede de IBM en Madrid con una
rentabilidad del 6,5% cuando los prime yields eran del 7,5%; BNP
Paribas RE (antes Atisreal) asesord la operacion. £l mismo activo
pertenecia a uno de los vehiculos de inversién de Morgan Stanley en
marzo de 2013. En este mismo afio el fondo de Abu Dhabi tenia al
menos 3 propiedades mas, dos de ellas de producto comercial
adquiridas al fondo que las promovié (ING Real Estate), y una tercera
de oficinas en Sant Cugat (Barcelona) que compro a través del asset
managment de AXA Real Estate en 2006. También debemos
mencionar el caso de Aabar, un holding de inversién de ADIA, que
financid parte de la compra de un paquete de deuda, 200 millones
de libras, del Royal Bank of Scotland contraida por el grupo irlandés
Proplnvest al adquirir la Ciudad Financiera del Santander. La
estrategia del grupo drabe es poder optar a la propiedad valorada en
2.300 millones de euros en caso de impago de los propietarios
actuales, con problemas de liquidez desde el 2011. Segun fuentes del
sector, esta operacién podria concretarse en 2013 a pesar de su alta
exigencia juridica. Y, por Ultimo, destacariamos Port Tarraco
(Tarragona), adquirido en 2011 por Qatari Diar, el brazo inmobiliario
de QIA, por 64 millones de euros, con el fin de establecer una base
nautica para su flota de recreo en el Mediterraneo.

El bajo volumen de inversion directa en nuestro territorio se debe a
distintas razones. La mds importante es el mismo mercado. El
universo de productos inmobiliarios de perfil core de gran volumen,
mas de 100 millones de euros, y ya de por si de poca rotacion, es
muy limitado. Los existentes, tanto en oficinas como comercial
representan la joya de la corona de muchos portafolios locales,
ralentizando alin mas su rotacién.

Sin embargo, |a reciente operacién de Qatari Diar en el hotel W de
Barcelona —conocido como “la Vela”— puede iniciar un cambio de
tendencia en este sentido. El brazo inmobiliario de Qatar Holding ha
adquirido el hotel por 200 millones de euros. Los propietarios,
empresas del sector de la construccién como OHL, FCC, Comsa-Emte
y BCN Godia, tenfan participaciones del 25% cada uno. La operacion
fue anunciada el pasado mes junio. Los detalles de la transaccion
todavia no han trascendido. Supone una de esas operaciones que
puede situar a Barcelona y Madrid en el foco de las carteras de los
fondos soberanos, ahora que despierta su apetito por el sector
inmobiliario.

7 Fuente: Un andlisis de la estrategia inversora de los Fondos Inmobiliarios Internacionales en Espafia
durante el decenio 1998-2007 - Doctorando: Joaquin J.Piserra.
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El caso de inversion indirecta es mas dificil de valorar. Las
posibilidades simplemente son infinitas. El ejemplo mas reciente lo
encontramos en Puerto Venecia de Zaragoza, el centro comercial
mas grande de Espafia en su inauguracion a finales del 2012,
promovido al 50% entre Orion Capital y Britishland. La firma
britanica tiene como inversores de referencia a dos fondos
soberanos, el noruego NBIM y el Government of Singapore
Investment Corporation (GIC). En mayo de 2012, sus participaciones
eran del 5,02% y 4,73% respectivamente. En el sequndo trimestre
de 2013, Britishland puso en venta su participacién y gestion del
centro por 150 millones de euros en su estrategia de replegarse
hacia su mercado doméstico. El fondo noruego, tal como
comentamos en el capitulo dedicado a Espafia y Latinoamérica, en
mayo del 2013 participaba en el accionariado de 69 empresas
espafiolas, entre las que encontramos Melia Hoteles con un 2,40%
y NH Hoteles con un 2,04%, ademas de la mayor parte de las
grandes constructoras.

Perfiles de los fondos soberanos

Para clasificar el comportamiento de los fondos soberanos en el
sector inmobiliario utilizaremos dos ejes. El primero determina su
estrategia inversora entre las tres categorfas ya explicadas: core,
value-added y oportunista. En segundo lugar, la consistencia en la
toma de decisiones de inversion en funcion de los criterios de
mercado y bien comuné, teniendo en cuenta la singularidad de este
perfil de activos.

Los activos inmobiliarios se pueden tocar y ver, incluso disfrutar. Por
ello ha habido decisiones de inversién alejadas de la razén
puramente econémica y que han acabado definiéndose como
patrén de inversion para el gran publico dada su repercusion
medidtica. Ha ocurrido tradicionalmente con los fondos soberanos
de estados no democraticos, en los que la Ultima decision depende
en determinados casos de la voluntad de una personay no de un
érgano de decision democratico y racional, alejando el patrén
visible de comportamiento del fondo de los fundamentales de
mercado. En muchas de estas ocasiones existe una dimension de
“activos trofeo” que debe incluirse en la ecuacién. Por el contrario,
pafses con mayor cultura democratica y transparencia dificultan las
decisiones discrecionales de determinados gobernantes o grupos de
poder, que en ocasiones se alejan de la l6gica de mercado y o el
bien comun de la comunidad.

En cuanto a la estrategia de inversion, el uso de una u otra esta muy
ligado al mercado en el que actian y al perfil de su economia
domeéstica. Algunos paises emergentes han apalancado su
crecimiento econdmico en sus fondos soberanos, lo cual se traduce

£ Hemos tomado como referencia tanto el nivel de democracia del pafs segtin el Democracy Index de
The Economist Intelligence Unit?, como el nivel de control de la corrupcion segun el World Bank?,
ponderando los percentiles respectivos al 50%. Consideramos que una mayor puntuacién garantiza
una estrategia enfocada al bien comdn, alejando las decisiones de los intereses individuales.



en la construccién de un gran nimero de infraestructuras y
desarrollos urbanos. Para los fondos soberanos de mercados
maduros, su objetivo ha sido la diversificacion de cartera utilizando
principalmente los mercados financieros, sin necesidad alguna de
promover actuaciones urbanisticas en sus economias, salvo casos
puntuales.

Aungque es cierto que muchas de estas estrategias oportunistas en
economias emergentes no encajarian en la definicién clasica por la
ausencia de un apalancamiento real o blsqueda de un retorno no
financiero, cada vez mads, los fondos soberanos estan ofreciendo
mas transparencia en determinados vehiculos de inversion de perfil
mas operativo y menos estratégico, permitiéndoles acudir a los
mercados en busca de capital, ya sea mediante una emision de
bonos o una oferta publica de acciones. Estas acciones confirman la
sofisticacion creciente en sus esquemas financieros, a la vez que les
obliga a tomar decisiones regidas por criterios de mercado.

En 2013, el comportamiento tradicional de un fondo soberano en
inversion directa: estrategia core en mercados maduros y
oportunista sélo en los domésticos, ya no es factible. Los fondos
soberanos de paises emergentes, en su carrera por la diversificacion
y busqueda del retorno, a medida que aumentan su tamafio y
adquieren experiencia en el sector y se saturan sus mercados
domésticos, se atreven a saltar al exterior replicando las estrategias
de promocion que tanto les ha funcionado en sus economias. Hoy
estan realizando actuaciones urbanisticas impensables 15 afios
atrds, cuando su mayor apuesta fuera del mercado doméstico era la
renovacion de un inmueble sin cambiar el uso.

En el mapa global identificamos los fondos drabes y los del sudeste
asiatico junto con los noruegos como los de actividad mas visible

en 2012. De ellos, los malasios y arabes tienden cada vez mas a
coinvertir afrontando retos comunes por su cercania cultural (ambos
de religion musulmana). En total existen 35 ° paises declarados
musulmanes que poseen fondos soberanos y existe una tendencia
creciente a utilizar instrumentos de finanzas islamicas en las
operaciones, tanto en inversiones directas como indirectas mediante
fondos inmobiliarios no listados.

En el caso concreto de Malasia, con aproximadamente dos tercios
de la poblacién musulmanay con el mayor y mas estructurado
mercado de finanzas isldmicas, Kuala Lumpur se estd convirtiendo
en un hub de negocios y turismo del mundo drabe para dar el salto
al resto de Asia. Catar, en especial, se ha posicionado en la plaza
mediante desarrollos urbanisticos de gran calado; el préximo, la
futura construccién del primer hotel Harrods en Kuala Lumpur. Otro
ejemplo es el centro comercial Pavilion en el centro de la misma
ciudad, del que Qatar Holding fue el promotor junto con socios
locales después de comprar su participacién a Kuwait Finance House

9 Fuente: Fletcher.tufts.edu- Lawrence -Islamic Sovereign Weatlh.

(KFH), que opera segun principios isldmicos y esta bajo el control de
KIA con el 10% de participacién. Pero sin lugar a dudas, la nueva
estrella es Abu Dhabi, quien habia intentado entrar en la plaza
mediante Mubadala y Aldar, pero no consolidé su interés hasta
mayo del 2013, con su holding soberano Aabar, formalizando una
joint venture de 1.000 millones de ddlares con el fondo soberano
local TMDB para desarrollar, entre otros, un nuevo distrito financiero
y comercial en la capital de la peninsula asidtica.

Al'sur de Malasia encontramos Singapur, la bien llamada Europa de
Asia, con sus dos fondos soberanos, GICy Temasek, con un12y 7%
de exposicién ™ al sector inmobiliario, respectivamente. GIC, el
mayor de los dos, tiene un enfoque global, con mas de 200
propiedades en mas de 30 mercados diferentes, incluyendo en su
cartera participaciones en las principales empresas cotizadas. Su
vehiculo de inversion en el sector es GIC Real Estate. Por su parte,
Temasek mantiene alin un enfoque regional, con tan solo el 22% de
sus activos " fuera de Asia en 2010. Actda mds como fondo de
inversion y desarrollo econémico, y mantiene bajo su cartera un
listado de empresas inmobiliarias especialistas en dmbitos
diferentes, algunas de ellas cotizadas. Cabe destacar Capitaland, de
la que posee el el 41% ™, y una de las lideres de la regién con

58 centros comerciales en China, entre otros activos. También
debemos mencionar Mapletree, de la que Temasek tiene pleno
control, con cuatro REITs en su cartera especializados en el mercado
asiatico; el dltimo fue presentado en abril de 2013 y cuenta con la
participacion del fondo soberano noruego.

En el mismo continente, también destacamos el fondo chino CIC,
que inicié su aventura inmobiliaria en el 2010 con el objetivo de
alcanzar el 5% de producto inmobiliario en su cartera. Hasta marzo
de 2013 contaba con inmuebles en Londres, Paris y Frankfurt, entre
otros. Sus inversiones comprenden todo el rango de productos
posibles. El paseo “asidtico” termina con el coreano Korea
Investment Corporation (KIC) que, segln palabras en 2010 de su
CEO Scott E. Kalb™, estudiaba entrar en Latinoamérica e India asf
como ampliar su cartera china. A finales del 2012 el inmobiliario
representaba un 1,6% de su cartera™ con un monto total de 911
millones de délares, y tenia el objetivo de alcanzar el 10% entre el
periodo 2015y 2020.

Recordemos una vez mas que se estima que la inversién directa tan
solo representa un 40-50% del total. La inversion indirecta realizada
mediante participaciones en fondos inmobiliarios representaria

un 30-40%, con una mayor preferencia por los fondos que siguen
estrategias de value-added y oportunistas. El uso de fondos para

1 Fuente: IRERS 2010, Kuala Lumpur.

™ Fuente: Temasek.

2 Fuente: Capitaland- 40.8% Feb.2013.

" Fuente: The KIC's Chief Investment Officer, , 2010. Fetgatter, James A. Chief Executive, AFIRE.
Personal Interview. 5 April 2013 / Sovereign Wealth Funds: Encouraging Foreign Investment in U.S
Real Estate - Christopher Stanhope DiBitetto Real Estate Capstone MPRE 950-02,GeorgeTown
University.

" Fuente: KIC 2012 —Annual Report / CEO Presentation.
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canalizar sus inversiones se realiza bajo la l6gica de diversificacion,
tanto geografica como de producto y estrategia, y asi aprovechar
oportunidades en mercados a los que no tienen acceso o
conocimiento suficiente. Sin lugar a dudas, la participacion de los
diferentes fondos soberanos en firmas financieras, como CIC
mediante su 12,5% en Blackstone Group y el 9,8% en Morgan
Stanley, les ha permitido una mayor colaboracion entre ellos. El
mejor ejemplo sucedid en 2011, cuando las necesidades de caja en
Morgan Stanley obligaron a deshacer en cartera deuda hipotecaria
japonesa con un fuerte descuento, vendiéndolo por 1.100 millones
de ddlares a Blackstone, gracias al apoyo financiero de CIC. Estas
alianzas entre este perfil de actores son cada vez mas frecuentes.

A continuacién analizamos el comportamiento de tres fondos
representativos de posiciones extremas, segun los ejes
mencionados al inicio de esta seccidn, y que ademas corresponden
con los de mas actividad en 2012 y 2013.

Noruega y su democracia perfecta

El funcionamiento del fondo soberano Noruego es el mejor ejemplo
de transparencia y buen gobierno asi como de cultura democratica,
donde el fin dltimo del bien comun de sus ciudadanos se antepone

los intereses individuales.

Desde que en 2008 decidiesen mediante votacién parlamentaria
exponer un 5% (27.500 millones de euros ™) de su cartera al sector
inmobiliario, se inicié una estrategia publica para llevar a cabo su
objetivo argumentando, entre otras, tres razones clave:
diversificacion de riesgo, busqueda de mayores rentabilidades en
activos menos liquidos y asegurar la capacidad de compra
internacional. La gestién del fondo, el Government Pension Fund
Global, esta cedida al Norges Bank Investment Managment (NBIM),
la unidad de gestion de activos del banco central noruego. NBIM ha
estructurado un equipo interno de profesionales para gestionar la
nueva unidad inmobiliaria.

Hasta la entrada en el inmobiliario mediante inversiones directas el
fondo trataba tan solo con activos financieros, basando toda toma
de decisiones en criterios puramente racionales y numéricos
siguiendo benchmarks de indices internacionales, junto a ldgicas de
sostenibilidad y responsabilidad social corporativa. Con la entrada
en esta nueva clase de activos mediante inversién directa, donde la
gestion no es tan sencilla ni la informacién tan perfecta, han
estructurado un proceso donde prima el criterio de racionalidad
financiera por encima de cualquier otra premisa, a la vez que se
limita y controla el poder de decision individual de forma
democrdtica. Es el parlamento quien, en ultima instancia, aprueba
la estrategia de inversion como los limites de tolerancia para cada

> Fuente: NBIM - Total assets in First Quarter 2013: 4,182 billion kroner.
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tipo de activo, ante quien NBIM debe rendir cuentas numéricas una
vez al afio a través del ministro de finanzas.

El mandato inmobiliario incluye no solo inversién directa sino
también acciones, instrumentos remunerados en empresas
cotizadas y no cotizadas, asi como participaciones en fondos de
inversion especializados. En definitiva, cualquier instrumento que da
derechos sobre un terreno y edificios existentes. La exposicién era
en marzo del 2013 del 0,9%, aunque ésta sélo incluia las
inversiones directas, tal como veremos mas adelante. Dado el
montante que NBIM maneja para invertir en el sector inmobiliario
(un 5% de su cartera supone 37.000 millones de délares y como
hemos comentado en otros capitulos del informe, podria aumentar
hasta el 10% en los préximos 10 afios) asi como su perfil financiero,
disefiaron una estrategia en torno a dos ejes: por un lado,
inversiones de bajo riesgo y diversificacién geografica y de producto,
por el otro. Asi, tal como demuestran las operaciones llevadas a
cabo, los activos core seran los pilares de la cartera, con un objetivo
del 50%. Los objetivos para las estrategias value-added y
oportunista son del 30y 20%, respectivamente.

Siguiendo con sus patrones de actuacion, el producto core debe
estar distribuido de forma global, bajo el limite de que ningun pafs
exceda el 10% del peso, excepto los Estados Unidos, Francia y el
Reino Unido, que pueden alcanzar el 35%. Actualmente ya ha
alcanzado el objetivo europeo y se encuentra desarrollando el
mercado americano, con el que pretende alcanzar el 30%. Para las
operaciones value-added y oportunistas el criterio no es la
globalidad, sino identificar los mercados nicho que permitan
desarrollar esa oportunidad.

Analizando el tipo de producto, tendriamos el limite individual de
60% para oficinas y comercial, y 30% para industrial, con un limite
de 15% para promocion, es decir, desarrollo de producto. Asimismo,
el apalancamiento de su cartera estara limitado a un ratio global
del 50%, y nunca superior al 70% en operaciones individuales. El
objetivo de NBIM es alcanzar un retorno neto en su cartera
inmobiliaria que iguale como minimo el Investment Property
Databank (IPDs) Global Property Benchmark, excluyendo Noruega y
ajustandolo segun el impacto del apalancamiento y los costes de
gestion. Cualquier otra consideracién no financiera serd excluida de
la toma de decision.

Como hemos mencionado con anterioridad, la inversion directa no
representa la exposicién total de los fondos al sector. También
debemos incluir Ias participaciones en empresas cotizadas y REITs,
asi como fondos de inversién. El benchmark que NBIM utiliza para
estructurar su cartera de equity se basa en el FTSE Industry Group
Financials que incluye tanto “Real Estate Investment & Services”
como REITs. A comienzos del 2013 éstas ultimas representaban

un 3,5%y 2,5% de su cartera equity respectivamente, no
considerandolo parte de su estrategia inmobiliaria. Si analizasemos



la estructura accionarial de las primeras 20 empresas inmobiliarias
de cada continente, veriamos como NBIM estd presente de forma
significativa en la mayor parte de ellas, con excepcion, hasta la
fecha, de Estados Unidos, debido a las diferencias de criterios para
la cotizacion.

Las operaciones que el fondo noruego ha ejecutado hasta el primer
trimestre del 2013 encajan perfectamente con su mandato, en el
que como ya hemos mencionado Unicamente se valora el ratio
riesgo/retorno de la operacion, es decir, como una operacion
financiera mds. Ademds, en los ejemplos siguientes veremos cémo
se apoya en otros socios inversores, especialistas en cada tipo de
producto, a los que cede la gestidn. Es decir, NBIM tan solo hace de
medio pulman financiero.

Hasta marzo de 2013, las operaciones del fondo noruego son:

e 2070: su primera inversién directa en The Crown State Partnership
en Londres, con una entrada del 25%, estructurando un esquema
de hasta cinco empresas con el objetivo de limitar el riesgo de la
inversion a los propios vehiculos y evitar reclamacion alguna
llegase al fondo matriz, como es practica habitual en el sector.

e 2011: Enjulio entraron en Alemania gracias a la joint-venture
creada con AXA Real Estate para la adquisicién del 50% de una
coleccion de siete activos prime de oficinas y comercial en Paris
valorado en 1.400 millones de euros, y a la que siguid a finales
del 2011 una sequnda coinversion al 50% de una cartera de 290
millones de euros.

e 2012: La misma estrategia fue sequida con Generali Group en julio
del 2012, adquiriendo otra vez el 50% de su cartera en Paris: 5
activos de primera clase por 275 millones de euros. En el lltimo
trimestre de 2012 diversificd en producto, adquiriendo el 50% del
centro comercial Meadow Hall en el Reino Unido, por 393 millones
de euros, el restante 50% esta en manos del promotor Britishland,
quien realiza la gestion del activo. También en el dltimo trimestre
de 2012 entré en el mercado suizo. Lo hizo con una estrategia
completamente diferente, utilizando la férmula de “sale&lease
back” a 25 afios con opcién a 15 mas, adquiriendo el 100% de la
sede de Credit Suisse por 1.000 millones de francos suizos. La
existencia de un solo arrendatario a 25 afios elimind practicamente
la necesidad de gestidn, lo que permitié a NBIM hacer frente a esta
operacion sin socio alguno. Acababa el afio 2012 con operaciones
junto a AXA Real Estate con la adquisicion de dos propiedades de
oficinas en Alemania (Berlin y Frankfurt) por 410 millones de euros,
repartiéndose cada activo al 50%.

e 2073: el afio en que NBIM ha dado un salto cualitativo
importante. En primer lugar con la adquisicion del 50% de la
plataforma logistica de Prologis por 2.400 millones de euros, con
195 activos en 11 paises europeos, entre ellos Espaiia. La inversion
permitié al vendedor afrontar pagos y reducir su pasivo. Y

finalmente, la esperada entrada en Estados Unidos. A través de
una joint-venture con el fondo americano TIAA-CREF (en la que
participa en un 49,9%) han adquirido inmuebles por valor de
1.200 millones de dolares. Se trata de cuatro edificios de oficinas
en Nueva York, Washington DCy Boston. La seleccién del
mercado americano como segunda zona después de Europa, se
debe principalmente a su gran similitud con el mercado europeo,
en términos de madurez y transparencia. El volumen de esta
primera inversién confirma la intencién de que Estados Unidos
represente un 30% de su cartera inmobiliaria.

Catar y los gobiernos personalistas

Catary sus vehiculos de inversién son el mejor ejemplo de los
fondos con rasgos personalistas. La principal caracteristica de estos
fondos soberanos es que independientemente del nivel de
profesionalizacién del equipo gestor, en este caso elevada, la
voluntad del gobernante puede pesar en determinadas situaciones
mas que cualquier otra consideracion, a veces vestida de branding
nacional pero otras veces motivada por cuestiones tan solo
personales. El resultado es una cartera de activos internacional
mucho mas vistosa en cuanto a singularidad arquitecténica dado
que buscan mediante la inversién posicionarse tanto en la plaza
como en la boca y mente de los locales.

En el caso de Qatar Investment Autorithy (QIA), con una elevada
exposicion al sector inmobiliario (estimada™ como el 32% de su
cartera en 2012), debemos incluir otras variables en sus criterios de
inversion mas alla del beneficio y branding nacional. Son estrategias
politicas y comerciales que afectan a su actividad principal, la
produccion y exportacion de gas y petrdleo. Algunas de las
decisiones de inversién inmobiliaria en mercados politicamente
inestables solo pueden ser explicadas bajo esta dptica. Como
ejemplos mencionaremos los desarrollos urbanisticos en Palestina,
Sudany Yemen, donde ademas del papel de mediador que Catar
estd jugando para pacificar los territorios y dar estabilidad a la
region, también debemos incluir intereses en yacimientos
petroliferos por explotar en los dos ultimos paises.

Las decisiones en Europa no estan exentas de esta misma légica
“comercial”. Por ejemplo, el atractivo por Londres es doble. En
primer lugar por ser el safe-haven de referencia y, en segundo lugar.
por la condicién del Reino Unido de cliente estratégico. Las cifras
siguientes lo muestran con claridad, los britanicos fueron receptores
en 2011 del 21% de las exportaciones de gas natural licuado del
Emirato, representando el 86% del total importado. Francia, lItalia,
Espafa representan un 13%. Recientemente, Grecia se ha unido a la
lista de compradores a la vez que Catar comprometia inversiones en
el pais heleno.

s Fuente: Preqin 2012.
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Infografia 5

El imperio inmobiliario de Catar: Qatari Diar
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QIA utiliza dos vehiculos visibles para su expansién inmobiliaria
internacional, son Qatar Holding y Qatari Diar, que si bien estan
estructurados con equipos de gestion diferentes, comparten
ademas de la fuente de financiacion principal un dltimo fin comun,
la prosperidad de Catar bajo el mandato del Emir, por lo que resulta
diffcil establecer en muchos casos lineas claras de separacién entre
los intereses de unos y otros mas alld de los operacionales.

Qatar Holding, del que cuelga una cartera global multisectorial con
inversiones estratégicas para el pais en activos ya existentes, es
usado como cufia de entrada para posicionarse posteriormente en
un sector o plaza mediante nuevos vehiculos empresariales. Una
estrategia que hemos contemplado es que Qatar Holding adquiere
el activo por transformar y, posteriormente, Qatari Diar, como brazo
inmobiliario, disefia, financia y gestiona el desarrollo, en solitario o
mediante joint-ventures con empresas locales. Otra estrategia es la
entrada con participaciones significativas en el capital de empresas
inmobiliarias para después facilitar el acceso de Qatari Diar a sus
desarrollos, como hizo con la britdnica “SongBird Estates”, para
tomar control sobre “The Canary Wharf Group”, promotoray
gestora de la City londinense. Ademas, también ha entrado en el
capital de empresas lideres en construccién participando en sus
consejos, lo que le permite facilitar y velar por los intereses de las
joint-ventures de la empresa en el emirato, como seria el caso con
la alemana Hochtief o con la francesa Vinci (en este caso a través de
Qatari Diar). Ademas, Qatar Holding tiene en su cartera el centro
comercial britdnico Harrods y sobre todo el grupo hotelero Katara
Hospitality, de los que hablaremos mas adelante.

Por su parte, Qatari Diar tiene un perfil mdas operacional ya que
empezd su carrera en 2005 como promotor-constructor; se creé
con el objetivo de convertirse en el motor inmobiliario de los
proyectos domésticos y se ha erigido ya, tanto en mercados
maduros como emergentes, como uno de los actores globales a
tener en cuenta. En enero del 2012 su capitalizacién, apoyada por
una emisiéon de bonos garantizados por el estado de Catar, era de
4.000 millones de délares y contaba con 49 proyectos en desarrollo
o0 planeados que sumaban un total de 35.000 millones de ddlares.
A diferencia de otros fondos soberanos, su leitmotiv es la creacion
de valor a través de desarrollos urbanisticos singulares de gran
complejidad y volumen. El mejor ejemplo es la nueva Lusail City de
Catar: 38km? de desarrollo urbanistico con capacidad para 500.000
personas, y de la que Qatari Diar es la locomotora. A nivel
internacional y a menor escala, también debemos mencionar el
“Washington DC City Center” en y el rascacielos “The Shard” en
Londres, a los que ha facilitado la financiacién ademas de gestionar
el desarrollo.

Ademas de las diferencias en cuanto al fin que persigue, Qatari Diar
se distingue por su cadena de valor, mucho mas complejay
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extensa, que se apoya en otros vehiculos propios, participados o del
grupo, que permiten expandir las lineas de negocio en todo el
espectro de servicios inmobiliarios. Qatari Diar, en 8 afios ha creado
un universo de empresas especialistas en cada eslabdn de la
cadena, desde el mismo disefio de proyectos, hasta la financiacién,
desarrollo, construccién y gestion y venta de producto acabado,
consiguiendo un alto grado de integracion horizontal y vertical -en
menor medida- en sus proyectos locales. Tendencia que sequird
creciendo considerando todo el pipeline de proyectos inmobiliarios y
de infraestructuras publicas proyectado hasta el 2020, que suma un
total de 195.000 millones de ddlares V.

Gran parte de estos vehiculos especialistas de Qatari Diar se
encuentran bajo el paraguas de Barwa Real Estate Group, empresa
inmobiliaria cotizada de la que controla el 45%, y en la que
identificamos todo el abanico de servicios necesarios para
desarrollar la actividad inmobiliaria. Cuenta con empresas
dedicadas a la financiacion (Barwa Bank), facility management
(Waseef), project management (QPM), proveedores de productos
de la construccién (Smeet), comercializacién (Sotheby’s), y un largo
etcetera hasta llegar a una de las mads estratégicas, la banca de
inversion (The First Investor), bajo la que se estructuran diferentes
fondos inmobiliarios de real estate internacionales regulados por la
ley Sharia; uno de los ultimos creado en 2012 para invertir en el
mercado brasilefio, como explicaremos mas adelante.

En definitiva, Qatar Holding y Qatari Diar, representan la punta de
lanza en la internacionalizacién de la industria inmobiliaria del
Emirato. El alto nivel de integracion alcanzado a nivel local, no es
replicable en mercados maduros y mas alejados como el europeo o
americano, pero si que ha encontrando espacios en los mercados
arabes, menos desarrollados pero mas cercanos culturalmente. En
los primeros, los occidentales, su actividad se centra en servicios de
alto valor afiadido como financiacién, planeamiento urbanistico y
project managment.

Durante 2012 y hasta febrero del 2013, el emirato de Qatar
—independientemente del vehiculo utilizado— invirtié en multitud de
nuevos proyectos a nivel internacional, convirtiéndose en el 62
mayor inversor del mercado de oficinas en Europa en 2012 con un
total de 782 millones de euros . Como hicimos con NBIM, vemos
algunas de las operaciones realizadas en este periodo y que nos
aportaran un mayor entendimiento de sus patrones de actuacion en
el ambito internacional. Son las siguientes:

e Febrero de 2012. Qatari Diar invirtié 517 millones de ddlares para
adquir la sede de Credit Suisse en Londres, en el Canary Wharf,
mediante un lease back hasta el afio 2034. Se trata de un
producto core. Para entender la operacién debemos recordar que
Qatar Holding tiene un 6% de Credit Suisse , ademas de un 27%

"7 Fuente: NBK Bank.
'8 Fuente: www.propertyeu.info/index-newsletter/swfs-dominate-big-office-deals-in-2012



de SongBird Estates PLC, que a su vez es propietaria al 69% y
gestora de Canary Wharf Group. Esta dltima firmé en 2011 una
joint venture con Qatari Diar para el redevelopment de Shell
Centre, en el que se encuentra la sede Shell International, en el
mismo centro de Londres. Para ello ambas firmas invirtieron un

total de 489 millones de ddlares en una concesion administrativa

del terreno a 999 afios. No solo la inversidn, sino también el
desarrollo del proyecto serd compartido, que concluira con la
construccion de 2 edificios de uso mixto y 6 residenciales. Qatar
Holding se hizo en Paris con el centro comercial La Fayette

por 500 millones de délares, que acompafiara en su cartera a
Harrods (Londres), Sainsbury (UK), Pavilion y Fahrenheit (Kuala
Lumpur).

e Marzo de 2012. The First Investor (TFI) , brazo inversor de Barwa y

Barwa Bank, de la que Qatari Diar es el principal inversor con

un 45% de su capital, cerrd el TFI-Hines Brazil Income Real Estate
Fund con un total de 500 millones de délares, y realizé su
primera inversién adquiriendo el Sao Paulo World Trade Centre
complex. Se traté del primer fondo inmobiliario close-ended de
Brasil estructurado bajo la Sharia Compliance.

e Abril de 2012. Qatar Holding pasé del 14,3 al 100% de propiedad
de uno de los enclaves mas lujosos del Mediterraneo, Costa
Smeralda, en laisla italiana de Cerdefia, vendida por Colony
Capital. El precio final, que no se ha hecho publico, incluia la
obligacion de hacer frente a deudas de 200 millones de euros. El
enclave comprende 5 hoteles de lujo ademas de un puerto con
700 amarres, la marina de Porto Cervo y el Pevero Golf Club. El
grupo catarf tiene planes de inversién en desarrollos urbanisticos
de 1.000 millones de euros en los préximos 7-10 afios, entre los
que se incluye doblar la capacidad hotelera hasta las 900 camas
-siempre en el segmento del alto lujo- asi como un parque de
ocio y una escuela de Turismo.

e Julio de 2012, Qatari Diar inaugurd las obras de su primer resort
de lujo en Tunez, The Tozeur Desert Resort, que supondrd un
desembolso de 89 millones de délares para la region, y que
consolida su apuesta por el desarrollo turistico del Norte de

Africa. Su desarrollo mas importante se esta llevando a cabo en El

Cairo, el llamado Nile Corniche, desarrollo urbanistico mixto
de 464 millones de délares que incluird un Hotel St. Regis
ademas de oficinas y residencial.

e Agosto de 2012, Qatar Holding adquirié el 22% de CITIC Capital
Holdings Ltd, un private equity chino con base en Hong Kong del
que también participa CIC con un 31,3% y que gestiona mas
de 4.400 millones de ddlares, y en cuyo dltimo fondo

inmobiliario participd Temasek . Ademas, en el mismo mes Qatari

Diar firmd una joint-venture con el Ministerio de Turismo de
Oman para desarrollar tres complejos turisticos de uso mixto
incluyendo un puerto deportivo.

Diciembre de 2012, compra en los Champs-Elysées de Parfs,
adquiriendo el famoso cabaret Lido por 100 millones de euros,
que incluye ademas un complejo de oficinas. También en
diciembre relanzaba Qatar National Hotel Company (QNHC) bajo
un nuevo nombre: Katara Hospitality. El grupo cuenta
actualmente con 24 hoteles y resorts (operados o bajo desarrollo)
en 8 paises y con la vision de ampliar su cartera hasta los 60
hoteles en el afio 2030. Para entender las cifras, es importante
mencionar que su internacionalizacién se inicié en el 2006 con la
compra de Renaissance Sharm El Sheikh Golden View Beach
Resort en Egipto, y que solo 10 de los 25 alojados en su cartera se
encuentran en Qatar. Su apuesta por Europa buscando iconos de
arquitectura clasica ha sido contundente y en 2013 entran en
funcionamiento el Royal Savoy Lausanne, Excelsor Hotel Gallia
Milan'y The Peninsula Parfs, junto con el impresionante
Blrgenstock Resort Lake Lucerne en Suiza en 2015. Ademds de
Europa, también estan presentes en Islas Comoros, Marruecos,
Egipto, Singapury Tailandia. Su apuesta se basa en transmitir la
imagen del Emirato en todo el mundo a través de sus hoteles,
apostando siempre por el lujo mas alto, junto al respeto de las
rafces histdricas y culturales.

Enero de 2013 presentd el proyecto de su primer hotel de la
marca Harrods situado en el centro de Kuala Lumpur, al que
seguiran uno en Londres y otro en Cerdefia. Esta accién
confirma la estrategia de posicionar la marca Harrods, icono del
lujo y del servicio al cliente, en lo mas alto del sector hotelero.
La aventura, una joint venture de 626 millones de délares, sera
un desarrollo urbanistico completo que incluird también
oficinas, centro comercial y residencial proyectado para 2018.
Su socio en el proyecto, Jerantas Sbh, se encuentra también de
forma indirecta bajo control gatarf a través del joint-venture
creado para desarrollar el centro comercial Pavilion en la misma
ciudad.

Febrero de 2013, amplié su cartera de Constellation Hotels
Ltd. a través de la compra de 4 hoteles de lujo en Francia
(Paris, Niza y Cannes) a la firma Groupe du Louvre, subsidiaria
de Starwood Capital, por un valor aproximado de 750
millones de euros. La gestion de los activos se trasladard a
Hyatt, con su correspondiente cambio de nombre. La
operacién se estructuré con el Unico apoyo de la banca de
inversion qatari Qlnvest, perteneciente a Qatar Islamic Bank
de la que QIA controla el 10%, que a su vez obtuvo la
financiacion del aleman Aereal Bank y Qatar National Bank,
del que QIA también controla el 50%.

Marzo de 2013, amplié su cartera, con la compra de London Park
Lane Hotel de InterContinental Hotels Group por 302 millones de
libras, quien sequira asumiendo la gestion del activo
integrandose en la cartera de Katara Hospitality como su primer
hotel en la capital britanica.
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Malasia y las democracias emergentes

La democracia en Malasia no es como la noruega, pero
representa un elemento clave para entender este emergente. En
Malasia se dan, entre otras, tres particularidades que conviene
seflalar. La primera es |a existencia de petrdleo en sus aguas. La
segunda es que Malasia dispone de una pirdmide poblacional
perfecta, muy joven y con una base muy sélida. Y la tercera,
Malasia es el primer productor de aceite de palmay caucho del
mundo. El gobierno tiene la visién de convertirse en un estado
desarrollado en el 2020. Para ello, ha disefiado un plan
dividiendo el pais en cinco zonas de desarrollo econémico.
Cuenta con dos fondos que se nutren del petréleo, un fondo de
inversion semipublico y de fondos de pensiones nacionales, de
diferente naturaleza, con importantes excedentes de caja dada la
juventud de la poblacién.

El primer fondo soberano de Malasia se cred en 1993, el Khazanah
Nasional. Gestiona 28.000 millones de ddlares bajo un holding
empresarial-industrial que aglutina todo un grupo de empresas de
sectores clave para el funcionamiento del pais, incluyendo la
sanidad, agricultura, banca o telecomunicaciones, hasta 15 sectores
diferentes, entre los que se incluye el inmobiliario. Dentro del
inmobiliario, destacamos uno de sus vehiculos de inversion,
Iskandar Investment, que representa el motor de un nuevo e
importante desarrollo urbanistico, dada su situacion estratégica y
sus dimensiones, en la frontera con Singapury que triplica la
extension del pafs vecino. Los intereses inmobiliarios de Khazanah
implican capital internacional, por lo que se apoya en otros fondos
soberanos con intereses en la regién para invertir y participar en el
desarrollo. Mantiene con Temasek su relacién mas estratégica. Las
joint-ventures creadas junto a Temasek buscan desarrollar
conjuntamente proyectos en Iskandar y Singapur. Los dos fondos
soberanos ejecutan la diplomacia para que el resto de empresas
bajo su tutela puedan intervenir en cada etapa del proyecto. De
ellas mencionaremos Capitaland y Mapletree en el lado de
Singapur, y UEMLand (bajo Khazanah Nasional) en el lado malasio.
Iskandar representa una nueva era en sus histéricamente
maltrechas relaciones. Ambos se benefician del proyecto comun:
por un lado, la peninsula puede apoyarse en la vigorosa economia
de sus pequefios vecinos para desarrollarse; por el otro, la isla
necesita de areas de expansion por la falta de territorio libre, y de
costes mas reducidos, que permitan incrementar ain mas la
competitividad de sus empresas.

El siguiente fondo soberano es TMDB. Creado en 2009 bajo la tutela
del Ministerio de Finanzas. Tiene un perfil mas estratégico y menos
operativo, escogiendo tan solo los sectores de futuro para el pafs:
energfa, agricultura, turismo e inmobiliario. De los tres desarrollos
urbanisticos que ocupan su cartera el mas importante es el nuevo
centro financiero de Kuala Lumpur, “Tun Razak Exchange”. Un
desarrollo conjunto con el fondo soberano arabe Aabar para un
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nuevo distrito que incluird producto comercial, residencial y oficinas
materializado en una joint venture de 3.000 millones de ddlares
firmada en abril de 2013.

A continuacién encontramos Permodalan Nasional Berhad (PNB),
un fondo de inversion estatal que gestionaba, en septiembre de
2012, 62.600 millones de délares de dinero publico e inversores
privados exclusivamente malasios. Invirtie, entre otros activos, en
todas las empresas nacionales cotizadas con el fin de salvaguardar
los intereses de la nacién. Su exposicion en el inmobiliario
internacional la empez6 en el 2010 en Australia, comprando el
Santos Palace en Brisbane por 291 millones de délares. Se estrend
en Europa en diciembre del 2011 comprando el 1 Silk Street en
Londres por 350 millones de libras. A principios de 2012 amplié su
cartera londinense con dos activos mas, el One Exchange Square,
sede del Banco Europeo de Reconstruccién y Desarrollo y 90 High
Hoborn, ambos por 500 millones de libras, lo que lo convirtié el
mayor inversor de oficinas en la ciudad en cdmputo anual. Ademas,
a través de su vehiculo PHNB cuenta con PNB REIT, de 407 millones
de ddlares, invirtiendo en el mercado local.

En el caso de los fondos de pensiones, el fondo mas activo es el
Employees Provident Fund (EPF), bajo el Ministerio de Industria y
Comercio Internacional (MITI), que en el 2010 disponia de 1.500
milones de délares para invertir en inmobiliario en el Reino Unido.
También ha realizado operaciones en Australia, tanto de forma
directa como a través de fondos de inversion, y tiene el objetivo de
alcanzar un 23% de exposicién al sector. Sus actuaciones
internacionales, aunque se realizan bajo el mandato de su
direccion, se ejecutan mediante el MITI junto con asesores de
Khazanah Nasional.

El siguiente fondo es Tabunj Haji Fund, de naturaleza isldmica y bajo
tutela del Ministerio de Finanzas. Su primera inversion en Londres
fue en 2012, operando bajo criterios isldmicos y apoyandose en la
firma kuwaiti-britanica GateHouse. Otros vehiculos son Lembaga
Tabung Tantera y KWAP, ambos bajo la tutela del Ministerio de
Defensa. Este Ultimo fondo, con un target de 3% de exposicion al
inmobiliario, tiene una joint venture con EPF para invertir
conjuntamente en el Reino Unido. Sus primeros pasos
internacionales en el sector también han sido, como en los casos
anteriores, en Australia, inviertiendo en dos edificios de oficinas con
un 6% de retorno. El primero en Melbourne en 2010 y el sequndo
en Sidney en 2011. KWAP también participa en el CIMB-Mapletree
Real Estate Fund y es uno de los mayores accionistas del primer REIT
isldmico para producto industrial, el Axis Real Estate Investment
Berhad.

Ademas de las inversiones mediante estrategias defensivas que
estos fondos han realizado en Londres, hay una operacién que se
convertird en un nuevo hito: se trata del proyecto “Battersea Park”,
un icono arquitecténico industrial adquirido en 2012 para su



reconversion para uso residencial. El proyecto estd en manos de un
consorcio de empresas malasias: el fondo antes mencionado EFP
(20%), la promotora-constructora SP Setia (40%) y la division
inmobiliaria Sime Darby (40%). Las dos Gltimas empresas aunque
son cotizadas, se encuentran bajo tutela del gobierno, en el caso de
SP Setia, a través de PNB que posefa el 51% a mediados del 2012. El
control de la multinacional Sime Darby, uno de los mayores
holdings del pafs, y el mayor productor global de aceite de palma,
se realiza a través de empresas del Ministerio de Finanzas.

Podemos afirmar que Malasia y sus fondos han venido a Europa
para quedarse.

Retos y oportunidades

Todos las estimaciones que se realizan sobre el impacto en el sector
inmobiliario basados en la nueva configuracién de sus carteras
indican que el peso del inmobiliario podria llegar a representar

el 10%. Este hecho, junto con el crecimiento constante de su
capacidad de inversion, los sitda como jugadores privilegiados en el
nuevo tablero global en cualquiera de las posiciones.

El activo core es el producto que la mayoria de los fondos buscan
para formar el nicleo de sus carteras. La oferta de este tipo de
activos puede pronto escasear y su rentabilidad seguira castigada.
Hay dos factores que afectan al mercado en estos momentos: por
un lado, hay un bajo nimero de nuevos desarrollos por la falta de
crédito; por otro lado, aun se sigue creando oferta por la necesidad
de liberacién de pasivo. Sin embargo, ambos factores se moderan
por la cada vez mayor presencia de fondos institucionales y
soberanos en el mercado, que crecen a un ritmo superior a la
creacion de oferta. Los productos se hacen asf ain mas escasos y
concurridos. Una vez que los activos son adquiridos por fondos
soberanos sin horizonte de inversién alguno, serd mas dificil que
vuelvan a estar en el mercado. Inversores con otro perfil consideran
una desinversién por cambios en el entorno econémico pero, en
este caso, si el activo es de calidad, su sensibilidad a corto-medio
plazo sera nula.

Entrevemos que los fondos soberanos se veran obligados a
desplazarse hacia posiciones mas expuestas, tanto mediante
inversion directa, implementando estrategias innovadoras que
exigen de una mayor sofisticacion en su gestion, como indirectas,
aumentando su posicién en fondos inmobiliarios especializados.

Hay multitud de oportunidades mas alla de los mercados maduros.
A medida que los mercados mas cercanos a ellos implemente
medidas para mejorar su transparencia, se posicionaran muy
rapidamente en el mapa inmobiliario de los actores globales, como
ha sido el caso de Brasil y Turquia, con los fondos soberanos drabes

y asidticos invirtiendo en sus centros comerciales y oficinas gracias a
una mayor seguridad juridica reciente.

Tomando una visién global, el futuro en 2013 pasa por Asia. China e
India suman 2.400 millones de personas, Indonesia 242,
Bangladesh 144, Filipinas 94, Vietnam 87 y Tailandia 69. Ninguna
otra zona en el mundo concentra tal densidad de poblaciony
crecimiento econémico a la vez que demanda en consumo. Los
fondos soberanos no son ajenos a estas cifras, y los que estan en
mejor posicién para afrontar el reto son los establecidos en
Singapur, tanto por su proximidad y comprension de estos
mercados, su mayor aceptacién del riesgo, asi como el alto grado
de profesionalizacion de sus estructuras. Hemos visto como en un
REIT de Temasek enfocado al mercado asidtico, ha participado el
fondo Noruego como uno de los inversores ancla. Estas alianzas
seran cada vez mas comunes.

A'los fondos soberanos con menor experiencia en el sector no les
queda otra opcién que asociarse con otro actor especialista, sobre
todo en economias emergentes donde prima la falta de
transparencia y se hace imprescindible disponer de palancas de
confianza a nivel local para garantizar el éxito.

Sihablamos de especialistas y negocios nicho, debemos mencionar
otra vez GIC. Aligual que en 2005 entr6 en residencias universitarias
ampliando el negocio inmobiliario en mercados maduros hacia un
espacio de servicio fuera del puro hotelero, podemos imaginarnos
que podrian presentar oportunidades similares, por ejemplo en el
nicho de los trasteros.

A medio plazo es el sector financiero el que ofrece mayores
opciones de inversidn. Si consideramos que su desinversion del
sector aun estd en sus inicios —un estudio de Morgan Stanley
apunta que a finales del 2012 los bancos habian alcanzado el
20-25% de sus objetivos— alin quedarfa un periodo de 4-5 afios
para deshacer sus posiciones actuales™, que incluyen ademas de las
propiedades, un mercado de deuda que cada dia crece en interés.
Hoy en dia gran parte de los mayores fondos de inversién estan
apuntando en esta direccién y los fondos soberanos cogeran sin
duda posiciones en ellos.

Pero sin duda la mayor oportunidad, sobre todo considerando el
parrafo anterior, es la de sustituir a los bancos en el apoyo a los
promotores e inversores, tanto mediante vehiculos mixtos de
inversién como con nuevos instrumentos financieros no bancarios.
Tenemos por tercera vez el ejemplo reciente de GIC en el Reino
Unido, que asociandose con Laxfield Capital, especialistas en
financiacion inmobiliaria, han iniciado la comercializacién de una
Iinea de crédito al promotor britanico valorada en 1.000 millones
de libras. Estrategia similar a la que inicié en 2012 en India

9 Fuente: Banks Deleveraging and Real Estate-Blue Paper - Morgan Stanley Nov 2012
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apoyando a promotores locales. Otro ejemplo de mayor magnitud y
diferente naturaleza es el ya mencionado de KIA en “Hudson Yards”
en Manhattan, proyecto que estaba paralizado desde el inicio de la
crisis financiera por falta de crédito. El alto grado de tolerancia
como su largo horizonte de inversién junto a la ausencia de
necesidades de financiacion, los convierte en los socios ideales. En

la coyuntura actual de debilidad financiera, cuando los instrumentos
de financiacion tradicional del sector estan limitados, los fondos
soberanos se estan posicionando como la nueva fuente de capital,
los nuevos caballeros blancos del sector inmobiliario.

Oportunidades en Espaiia

Si realizamos un andlisis de las principales operaciones directas por
los fondos soberanos a nivel global, llegaremos a tres conclusiones:
El tamafio importa, la calidad importa, y el mercado importa.
Inversiones de mas de 100 millones de euros, con arrendatarios de
bajo riesgo (Triple A) y en plazas con un mercado inmobiliario de
gran liquidez. La realidad es que ahora mismo en Espafia podemos
contar con los dedos de las manos las posibilidades que cumplen
con el primero requisito. En el sequndo, aumentariamos el nimero
de candidatos, sobre todo en Madrid. Pero finalmente chocarfamos
de frente con la falta de liquidez, es decir con un nimero elevado de
operaciones.

El principal problema de estos activos es su escasez, lo que los
convierte en activos estratégicos en cada uno de las carteras que
sustentan y sus propietarios no se desprenden de ellos salvo
extrema necesidad, como fue el caso ya explicado de la
constructora FCC con la Torre Picasso en Madrid. Lo cierto es que en
Espafia todo el parque inmobiliario estd en venta, pero las
expectativas de vendedores y compradores siguen alejadas. Sobra
la timidez y falta liquidez. Quiza la operacién en el Hotel W facilite
un cambio en las actitudes que hasta ahora han dirigido las
negociaciones en Espafa.
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Alinversor internacional no le sirven las referencias de precios de
inversores locales. Lo que desean es ver al resto de competidores
internacionales apostando por el mismo ndmero, les da confianza.
En nuestro mercado falta que un inversor de referencia dé este paso
y encienda la mecha. Hay ciertos aspectos que invitan al optimismo.
En primer lugar la subida contra todo prondstico del mercado de
inversion europeo el primer trimestre del 2013 a pesar de los malos
datos econdmicos que refleja la zona euro. En sequndo lugar, el
resurgir de los fondos oportunistas durante los pasados afios, con
Barcelona y Madrid en el punto de mira. Y finalmente, el ajuste que
se esta produciendo en el sector financiero que propicia la
posibilidad de que aumente la financiacién al sector inmobiliario en
un futuro. Paralelamente los bancos se estan desprendiendo de sus
activos inmobiliarios reduciendo su exposicién al sector, proveyendo
de interesantes oportunidades al inversor extranjero.

Cada vez queda menos para que el mercado haga “click”. ¢ Cuando
ocurrird? Nadie lo sabe, pero lo que es cierto es que hay apetito. El
precio del m? del mercado de oficinas de Barcelona es tres veces
inferior al de Paris ofreciendo una rentabilidad del 6,5%, muy
superior a los demds mercados prime europeos. Madrid y Barcelona
no son Londres, Nueva York o Tokio pero adn asi son las plazas
fuertes del sur de Europa junto con Milan. Y debemos recordar que
Espafa sigue siendo la 52 economia europea.

Si pensamos en el perfil de los fondos soberanos, Espafia quedarfa
definida en sumapa como una oportunidad singular, un nicho, y
deben estar preparados para adaptar su estrategia a este escenario
lleno de oportunidades. Pero lo mas importante y lo primero que
deben hacer, es contar con el apoyo de equipos locales. Serdn los
Unicos capaces de gestionar toda la compleja fase de creacién de
valor.

Ademas del atractivo de algunos activos hoteleros de lujo en
Barcelona y Madrid. Las mejores oportunidades se encuentran en la
transformacion, es decir, en un cambio de uso, sobre todo en la
primera plaza dado su empuje turistico. Hablamos sobre todo de
administraciones publicas y entidades financieras que estan
obligadas a reducir tanto su pasivo como su exposicién al sector.
Disponen de edificios iconicos emplazados en zonas prime que
podrian ser de gran atractivo para transformarlos tanto en hoteles
como centros comerciales. Aungue esto mismo vale para buena
parte de las empresas cotizadas y no cotizadas.



Un caso real se ha dado en Madrid, en el mismo corazén de la
capital, con el complejo Canalejas. La antigua sede de Banesto
supondra una inversion de 500 millones de euros por parte del
grupo Villar Mir para desarrollar una galeria comercial y el primer
hotel de la cadena americana Four Seasons en la ciudad.

Podriamos pensar que la misma actuacion se podria repetir en
Barcelona de manos de un fondo drabe para promover un centro
comercial enfocado al alto lujo para el turismo de crucero. ¢Quizas
un nuevo formato de Harrods en Placa Catalunya? (O quizas un
hotel boutique en Via Layetana o Passeig de Col6n? La reciente
apertura de nuevas licencias en la zona que rodea el corazén
histérico de Barcelona permite imaginar un hecho similar.
Barcelona y mas concretamente el eje del Paseo de Gracia se esta
convirtiendo en destino de turismo de alto poder adquisitivo como
confirma Ia alta ocupacion del Hotel Mandarin Oriental, asi como el
interés de nuevas cadenas del mismo segmento por instalarse en la
vecindad.

Ademas tenemos Ias Islas Baleares. El operador de Dubai Holding,
Jumeirah, ya gestiona un hotel en Solle, Mallorca, con capital
aleman. Otro desarrollo similar, esta vez con capital drabe, no serfa
descabellado. Debemos recordar que el Emir de Catar ha comprado
recientemente una isla en Grecia y ha establecido Puerto Tarraco
(Tarragona) como su base maritima en el Mediterraneo. Mallorca'y
Barcelona estdn en el radar. A dia de hoy el capital chino se muestra
mas interesado por la plaza baleary el arabe por la capital catalana.

También debemos recordar que Espafia tiene un gran ndmero de
operadores internacionales con presencia en Latinoamérica y poco
o0 nada presentes en los mercados asidticos o arabes, salvo
excepcién de una de las dos cotizadas, Melia International y NH
Hoteles. Latinoamérica, y mds concretamente el Caribe, carece de
interés turistico para los grupos asiaticos, pero quiza el capital arabe
podria ser una opcién, dado que ya ha mostrado interés en él.
Katara Hospitality dispone de una licencia para desarrollar un
complejo hotelero en la isla de Cayo Largo, en Cuba. La experiencia
de los hoteleros espafioles en el Caribe puede ser un activo muy
valioso, especialmente la de Melid Hoteles para un perfil de cliente
mas alto.

En cuanto a lo publico, la SAREB se ha convertido en la mayor
empresa inmobiliaria de Europa. También ofrecerd multitud de
opciones de inversién una vez que el producto quede clasificado. Sin
embargo, dada la heterogeneidad de los activos, la Unica opcién
para un fondo soberano serd la de identificar un buen equipo local
que tenga un profundo conocimiento del mercado con el que
apostar fuerte. Una alternativa puede ser la inversion en los
diferentes fondos privados especializados en compra de activos
reales o paquetes de deuda.

Finalmente podemos imaginar oportunidades mas nicho y
enfocadas a private equity, como seria el caso de la empresa
Aykos ?°, de Barcelona. Una ingenieria con tecnologfa de edificacién
modular enfocada a hoteles de alta gama y hospitales por quién la
lider francesa Saint-Gobain ha apostado. El futuro de la edificacién,
y mas en productos de alta calidad en economias emergentes pasa
obligatoriamente por este modelo de fabricacién industrial y podria
convertirse en una de las lineas de negocio mas innovadoras de los
promotores globales. ADIA entré en 2012 en los sectores de sanidad
y inmobiliario en India ¢Por qué no imaginar que Mubadala se
convirtiese en su proveedor de mdédulos prefabricados para sus
hospitales mediante una fabrica de tecnologfa espafiola instalada
en los Emiratos Arabes?

En definitiva, Espaia ofrece un universo de oportunidades nicho
para aquellos fondos soberanos que sean capaces de flexibilizar su
estrategia para aprovecharlas. Que se atrevan a ser diferentes.

20 www.aykos.com
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Anexo. Ranking ESADEgeo - Fondos soberanos 2013

1 Government Pension Fund Global 715,00 Noruega 1990
2 SAMA Foreign Holdings 676,30 Arabia Saudi 1952
3 State Administration of Foreign Exchange (SAFE) 589,50 China 1997
4 China Investment Corporation 500,00 China 2007
5 Abu Dhabi Investment Authority 450,00 EAU 1976
6 Hong Kong Monetary Authority Inv. 326,00 Hong Kong (China) 1993
7 Kuwait Investment Authority 290,00 Kuwait 1953
8 Government of Singapore Inv. Corp. 220,00 Singapur 1981
9 Temasek Holdings 198,00 Singapur 1974
10 National Social Security Fund 178,90 China 2000
il Qatar Investment Authority 135,00 Catar 2005
12 Samruk-Kazyna » 101,50 Kazajstan 2008
13 Dubai World 100,00 EAU 2006
14 National Wealth Fund 86,72 Rusia 2008
15 Western Australia Future Fund 85,10 Australia 2004
16 Revenue Regulation Fund * 77,00 Argelia 2000
17 Investment Corporation of Dubai » 70,00 EAU 2006
18 Mubadala Development Company PJSC 65,30 EAU 2002
19 International Petroleum Investment Company 65,10 EAU 2000
20 Libyan Investment Authority 62,96 Libia 2006
21 Kazakhstan National Fund 62,00 Kazajstan 2000
22 Korea Investment Corporation 56,60 Corea del Sur 2005
23 Alaska Permanent Fund 45,00 EEUU — Alaska 1976
24 National Development 42,80 Irdn 20M
25 Brunei Investment Agency 39,00 Brunei 1983
26 Khazanah Nasional Berhard 39,00 Malasia 1993
27 State Qil Fund of Azerbaijan (SOFAZ) 34,30 Azerbayan JEEE]
28 Texas Permanent School Fund 28,80 EEUU — Texas 1854
29 Strategic Investment Fund * 25,80 Francia 2008
30 New Zealand Superannuation Fund yERY Nueva Zelanda 2001
31 National Investment Corporation 20,00 Kazajstan 2012
32 New Mexico State Investment Council 17,30 EEUU — New Mexico 1958
33 Alberta Heritage Savings Trust Fund 16,80 Canadd 1976
34 National Pensions Reserve Fund 15,20 Irlanda 2001
35 Fondo de Estabilidad Econdmica y Social (FEES) * 14,80 Chile 2007
36 Timor-Leste Petroleum Fund 12,90 Timor Oriental 2005
37 Bahrain Mumtalakat Holding Company BSC 11,10 Bahréin 2006
38 Emirates Investment Authority 10,00 EAU 2007
39 Abu Dhabi Investment Council 10,00 EAU 1999
40 Russian Direct Investment Fund 10,00 Rusia 20M
4 Dubai International Capital 10,00 EAU 2004
42 State General Reserve Fund 8,20 Oman 1980
43 Fondo de Estabilizacién Fiscal » 7,10 Per(l 20M
44 Permanent Wyoming Mineral Trust Fund 6,30 EEUU — Wyoming 1974
45 Fondo de Reserva de Pensiones 5,80 Chile 2006
46 Pula Fund » 5,30 Botswana 1994
47 Fundo Soberano de Angola 5,00 Angola 2012
48 Sovereign Fund of Brazil 5,00 Brasil 2008
49 China-Africa Development Fund 5,00 China 2007
50 Zimbabwe SWF 4,90 Zimbabue 2012
51 Heritage and Stabilization Fund 4,70 Trinidad y Tobago 2000
52 Italian Strategic Fund * 4,30 Italia 20M
53 Public Investment Fund 3,90 Arabia Saudi 2008
54 1Malaysia Development Fund Bhd (1IMDB) 3,20 Malasia 2009
55 Mauritius Sovereign Wealth Fund 3,00 Mauricio 2010
56 Alabama Trust Fund 2,20 EEUU — Alabama 1985
57 Ras Al Khaimah (RAK) Investment Authority 2,00 EAU 2005
58 Fonds de Stabilisation des Recettes Budgétaires * 1,64 Republica Democratica del Congo 2005
59 Idaho Endowment Fund 1,40 EEUU — Idaho 1969
60 Qil Revenues Stabilization Fund of Mexico ~ 1,30 Mexico 2000
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61 Nigeria's Sovereign Wealth Fund 1,00 Nigeria 20M
62 Western Australia Future Fund 1,00 Australia 2012
63 North Dakota Legacy Fund 0,90 EEUU — North Dakota 20M
64 Fondo para la Estabilizacién Macroeconimica (FEM) * 0,80 Venezuela 1998
65 Colombia Sovereign Wealth Fund 0,70 Colombia 20M
66 Palestine Investment Fund 0,70 Palestina 2003
67 State Capital Investment Corporation 0,60 Vietnam 2006
68 Sovereign Fund of the Gabonese Republic 0,40 Gabdn 1998
69 Revenue Equalization Reserve Fund 0,40 Kiribati 1956
70 Government Investment Unit » 0,30 Indonesia 2006
7 National Fund for Hydrocarbon Reserves * 0,30 Mauritania 2006
72 Fondo de Ahorro de Panama (FAP) 0,30 Panama 201
73 0il Revenue Stabilization Fund (ORSF) 0,15 Sudan del Sur 2008
74 Fund for Future Generations * 0,08 Guinea Ecuatorial 2002
75 Ghana Stabilization Fund » 0,06 [iELE] 20M
76 Human Development Fund » 0,05 Mongolia 2008
77 National Investment Fund » 0,04 Siria 2012
78 Ghana Heritage Fund » 0,014 Ghana 20M
79 Permanent Fund for Future Generation 0,009 Santo Tomé y Principe 2004
80 Stabilization Fund » 0,003 Mongolia 20M
81 Oman Investment Fund N/A Omaén 2006
82 Oman Investment Corporation N/A Omén 2005
Total (MMS) 5.625

Fuente: ESADEgeo (2013) con informacion obtenida a partir de los informes anuales y paginas web de cada fondo. Cuando no consta hemos acudido, entre otras, a las
estimaciones de SovereigNet (The Fletcher School-Tufts University), Ashby Monk (Institutional Investor), GeoEconomica y Pregin.

* Este listado recoge los 82 fondos soberanos en activo en Mayo de 2013.

~ Siguiendo una definicién mas estricta, estos fondos soberanos quedarian excluidos del ranking. Por ejemplo, fondos con dedicacién exclusiva a la estabilizacion, con carteras
100% nacionales, o que invierten tan solo en renta fija.

83 Slovenia SWF N/A Eslovenia N/A
84 Papua New Guinea SWF N/A Paplia Nueva Guinea N/A
85 Japan SWF N/A Japon N/A
86 India SWF N/A India N/A
87 Israel SWF N/A Israel N/A
88 Philippines SWF N/A Filipinas N/A
89 South Africa SWF N/A Sudafrica N/A
90 Lebanon SWF N/A Libano N/A
91 Bolivia SWF N/A RIES N/A
92 Georgia SWF N/A Georgia N/A
93 Sierra Leone SWF N/A Sierra Leona N/A
94 Tunisia SWF N/A Tlnez N/A
95 Kenya SWF N/A Kenia N/A
96 Uganda SWF N/A Uganda N/A
97 Zambia SWF N/A Zambia N/A
98 Mozambigue SWF N/A Mozambigue N/A
99 Namibia SWF N/A Namibia N/A
100 Rwanda SWF N/A Ruanda N/A
101 Tanzania SWF N/A Tanzania N/A
102 Liberia SWF N/A Liberia N/A
103 Guatemala SWF N/A Guatemala N/A

Nota: Estos 21fondos no estaban en activo a la finalizacion de esta edicion. Se discute actualmente su creacién en los diferentes Estados.

Fondos soberanos 2013
Anexo. Ranking ESADEgeo Fondos soberanos 2013
107




Este informe ha sido desarrollado por iniciativa de ICEX Espafia Exportacion e
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