A medida que la confianza regresa al mercado inmobiliario, el sector se
enfrenta a una serie de cambios fundamentales que determinardn su futuro.

Hemos analizado los cambios que probablemente se produzcan en el
panorama inmobiliario en los préximos afios e identificado las principales

tendencias que, en nuestra opinion, tendrdn un mayor impacto en la inversion
y la promocién inmobiliaria.
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Primera parte

| e J
Introduccion

Nos encontramos en marzo de 2020. Ahmed Naneesh, responsable de inversiones
de un fondo soberano y administrador de una de las carteras inmobiliarias

mds inportantes a nivel global, preside un panel en el World Real Estate Forum,
el principal evento del sector inmobiliario que se celebra en Singapur. El tema
del debate es “Construyendo el futuro - El aumento de la demanda en inversiones
inmobiliarias”.

En los tltimos afios, la demanda de capital privado en el sector de la inversién inmobiliaria y de las infraestructuras se

ha incrementado en de forma considerable. En las economias emergentes, los fuertes flujos migratorios hacia los nticleos
urbanos, el incremento de la poblacién y el aumento de la clase media estan generando una desesperada necesidad de
activos inmobiliarios urbanos. En las economias avanzadas, las ciudades también crecen, si bien no tan rdpido, mientras que
la tecnologia, los factores demograficos y las cuestiones medioambientales se convierten en las nuevas palancas del valor.

Tal y como indican los integrantes del panel presidido por Ahmed (y escuchan todos los asistentes que se han conectado a la
retransmision web del evento desde todos los rincones del mundo), los activos inmobiliarios son una categoria de activos que
cambia a gran velocidad. Estan surgiendo grandes gestores de activos inmobiliarios que estan construyendo e invirtiendo

a una escala nunca vista; sin embargo, los pequefios gestores especializados también desempefian un papel significativo. E1
panorama del sector se esta haciendo cada vez mas diverso y complejo, y en €l intervienen una gama de elementos de riesgo y
rentabilidad mayor que nunca, ademas de nuevas palancas de generacién del valor.

De cara al afio 2020 y en adelante, el sector de la inversién inmobiliaria afrontara
rapidos cambios econémicos y sociales que transformaran el entorno. Si bien la
mayor parte de estas tendencias ya son evidentes, existe una actitud natural a
infravalorar sus consecuencias de cara al futuro. Dado que el sector inmobiliario

es un negocio caracterizado por unos prolongados ciclos de desarrollo —desde la
planificacién a la construccion suelen transcurrir varios afios— ahora es el momento
de empezar a planificar estos cambios.

En este preciso momento, miles de personas estan emigrando desde las zonas
rurales a los nucleos urbanos de los principales territorios de Asia, Oriente Medio,
Latinoamérica y Africa, atraidos por la nueva riqueza generada por estas economias.
Para el afio 2020, estos flujos migratorios habran quedado firmemente establecidos,
las ciudades creceran a gran ritmo y surgirdn nticleos urbanos completamente nuevos.
Entre tanto, la creciente clase media de los mercados emergentes y el envejecimiento
de la poblacién mundial continuaran incrementando la demanda de tipos especificos
de activos inmobiliarios. Algunos subsectores como la agricultura, la educacion, la
sanidad y otros aspectos relacionados con la jubilacién creceran con fuerza en el 2020.
Disclaimer:

En este informe se realizan una serie de predicciones y se presenta la vision de PwC sobre el futuro del sector en la gestion de activos.
Dichas predicciones son, por supuesto, solo eso: predicciones. Estas predicciones abordan asuntos que son, en distintos grados, inciertos
y se pueden materializar en resultados diferentes de lo expresado en este documento. La informacién proporcionada en este documento
no es sustitutivo de ningtin asesoramiento profesional, legal o de otro tipo. Si algin lector requiere asesoramiento legal u otro tipo de
asistencia profesional, deberd consultar a sus propios asesores profesionales, legales o de otro tipo y analizar los hechos y circunstancias
especificas que sean aplicables en su caso.
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tendran ain mayores incentivos para esta evolucion para los gestores implicaciones y cémo creemos que el
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Seis predicciones para el afio 2020 y en adelante - resumen:

El dindmico panorama inmobiliario generara una serie de implicaciones
significativas para la comunidad de inversién inmobiliaria, tal y como ponemos
de manifiesto en los siguientes puntos y describimos con mayor detenimiento
en el tercer apartado “Consecuencias para las estrategias inmobiliarias”.

1. La oferta internacional de activos inmobiliarios en el que poder invertir
crecera de forma significativa, derivando en una enorme expansion
de las oportunidades, sobre todo en las economias emergentes. El
crecimiento de la poblacién mundial y el incremento del PIB per capita
motivaran esta expansion. Para el afio 2020, los activos inmobiliarios en los
que poder invertir habran aumentado en mas de un 55% en comparacién con
el afio 2012, segtin las previsiones elaboradas por PwC. Con posterioridad esta
base de activos crecera en una proporcion similar durante la década siguiente.

2. Las ciudades de mayor crecimiento presentaran una amplia gama
de oportunidades en términos de riesgo y rentabilidad. Las ciudades
presentaran oportunidades que irdn desde activos inmobiliarios core de
bajo riesgo y baja rentabilidad, hasta oportunidades de alto riesgo y alta
rentabilidad en las economias emergentes. Se producira la mayor migracion
social de todos los tiempos - fundamentalmente en las economias emergentes -
lo cual motivara el mayor crecimiento de la construccién jamas experimentado.

2

La sostenibilidad y la innovacion tecnoldgica seran palancas
fundamentales. Todos los edificios tendran que ser objeto de una
certificacién de “sostenibilidad”, mientras que las nuevas promociones
tendran que ser “sostenibles” en su sentido mas amplio, proporcionando a
sus ocupantes unas agradables zonas en las que vivir. La tecnologia generara
un efecto disruptivo en los fundamentos econémicos del sector inmobiliario,
provocando que determinadas tipologias de activos pasen a ser obsoletos.

4. Colaborar con los gobiernos sera ain mas importante. Los gestores
inmobiliarios, la comunidad inversora y los promotores tendran que
establecer alianzas con las administraciones publicas para reducir el
riesgo de que sus planes resulten econémicamente inviables. En muchos
paises emergentes, los gobiernos tomaran la iniciativa desarrollando
infraestructuras e inmuebles urbanos.

5. La competencia por los activos prime se intensificara atin mas. La
riqueza generada recientemente a través de las economias emergentes
intensificara la competencia en el segmento de los activos prime; la
comunidad inversora tendra que concebir planteamientos transversales para
poder conseguir unas rentabilidades atractivas. Para ello, puede que tengan
que promover activos en economias emergentes de rapido crecimiento pero
de mayor riesgo, o especializarse en subsectores de mayor crecimiento, tales
como la agricultura o sectores relacionados con la jubilacién, etc.

6. Surgira una amplia gama de nuevos riesgos. El riesgo por el cambio
climatico, los rapidos cambios de comportamiento y el riesgo politico seran
fundamentales.

Para poder prepararse para estas implicaciones, los inversores inmobiliarios
tendran que asegurarse de que cuentan con las capacidades y las cualidades
adecuadas, tal y como se describe en el cuarto apartado “Factores de éxito”.

6 PwC Real Estate 2020: Construyendo el futuro
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Grafico 3: Tendencias en activos inmobil. de categoria institucional por regién
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Fuente: Andlisis de PwC

Notas sobre la metodologia de prevision utilizada

La prevision del valor de los activos inmobiliarios de categoria institucional

se basa en un modelo que utiliza la actividad econémica medida por el PIB,

en base a la paridad de poder adquisitivo de 2011 y a la observacién de que,
en una economia plenamente desarrollada, los activos inmobiliarios de
categoria institucional representan en torno al 45% del PIB!. En las economias
en desarrollo, el importe de los inmuebles institucionales se ha ajustado a la
baja a partir de la base del 45%. La clasificacion de economia desarrollada vs.
economias en desarrollo se lleva a cabo mediante un ratio de PIB per capita
en el pais sobre un umbral predeterminado para cada afio. La 16gica de este
ajuste es que en las economias en desarrollo, se necesita un menor volumen
de inmuebles institucionales para satisfacer las necesidades de la economia

y la calidad de la mayoria de los inquilinos no satisfaria los criterios de los
inversores institucionales del sector inmobiliario. Si bien la previsién no se ha
ajustado para reflejar la obsolescencia de las propiedades, este factor se puede
identificar a partir de las proyecciones absolutas para la construccién y por
tanto puede ser tomado en cuenta por parte de la comunidad inversora.

PwC Real Estate 2020: Construyendo el futuro 7
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Enorme expansion de las
ciudades con resultados
desiguales

M Para el anio 2050, la
poblacion urbana se
incrementard en un
75% hasta los 6.300
millones de personas
en comparacion con los
3.600 millones de 20107

En el afio 2025, habrd
37 “megaciudades”, en

comparacion con las 23
actuales, y 12 de ellas
estardn en los mercados
emergentes?

1,5 millones de
residentes al mes se
trasladardn a las
ciudades chinas en lo
que queda de década*

Fuente: Naciones Unidas, Departamento de
Asuntos Econdmicos y Sociales, Division de
Poblacién (2012). World Urbanization Prospects:
The 2011 Revision.

Fuente: Naciones Unidas, Departamento de
Asuntos Econdmicos y Sociales, Division de
Poblacién (2012). World Urbanization Prospects:
The 2011 Revision. Megacities have populations
exceeding 10 million.

Harvard Business Review blog (enero de 2013),
Euromonitor.

Global Construction 2025, julio de 2013.

Para el afio 2020, la gran migracién del siglo XXI desde las zonas rurales a los nticleos
urbanos estard ya muy avanzada. Las ciudades creceran con fuerza en los paises de rapido
crecimiento de Asia, Africa, Oriente Medio y Latinoamérica. Incluso los paises occidentales
desarrollados continuaran su proceso de urbanizacion, aunque a un ritmo menor. Pero

no todas las ciudades prosperaran. Algunas de ellas se convertiran en grandes centros de
creacion de riqueza en un mundo multipolar, mientras otras probablemente no lo consigan.

El volumen de la actividad constructora sera enorme, expandiendo la base actual

de activos inmobiliarios de categoria institucional en todo el mundo. Se prevé que la
produccién mundial del sector de la construccién llegue casi a duplicarse hasta los 15
billones de ddlares para el afio 2025, en comparacion con los 8,7 billones de ddlares
registrados en 20125. Los mercados emergentes de Asia serdn la regién de mayor
crecimiento, seguida de la regién del Africa subsahariana.

Sin embargo, la filosofia de “construye y ya vendran” no sera aplicable en todas partes.
Algunas ciudades creceran y se convertiran en auténticos hubs creativos, generadores

de crecimiento econdmico. Otras, sin embargo, destruiran riqueza, con unas deficientes
infraestructuras, chabolas y un elevado indice de delincuencia. Otras seran las ciudades
fantasma. En algunos paises, la densidad de las principales ciudades motivara a la gente a
abandonar estos centros urbanos y dirigirse a entornos rurales o ciudades satélite.

Grafico 4: Poblaciéon urbana mundial desde 1950 a 2050
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Grafico 5: Tendencias de poblacién urbana y rural
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2050

En China, India y Oriente Medio, se
construiran ciudades completamente
nuevas, utilizando tecnologias
ecoeficientes para reducir su impacto
medioambiental. Los gobiernos y la
comunidad inversora puede que tengan
que trabajar juntos para financiar

y construir estas ciudades y sus
infraestructuras. Masdar City en Abu
Dhabi, Jaypeee Sports City en India 'y
Sejong City en Corea del Sur son tan
s6lo algunos ejemplos de este tipo de
ciudades de reciente creacion. Pero es
escasamente probable que todas las
ciudades nuevas planificadas atraigan
el numero de residentes previsto, tal y
como demuestran los elevados niveles de
desocupacién inmobiliaria existentes en
algunas de las nuevas ciudades de Asia.

China, el pais mas poblado del mundo,
experimentard el mayor flujo migratorio.
Millones de personas viviran cada mes
el nuevo “suefio chino”, desplazadndose a
las ciudades en busca de una existencia
prospera en el marco de una nueva clase
media. Asimismo, en Africa, Oriente
Medio y Latinoamérica, las ciudades
aumentaran su tamafio a medida que un
mayor numero de personas se traslade a
ellas en busca de una vida mejor.

Pero los desarrollos urbanisticos no
seran un fenémeno exclusivo de los
mercados emergentes. Las ciudades

del mundo desarrollado también

estan creciendo a un buen ritmo. La
poblacién de Londres, por ejemplo, esta
previsto que alcance los 10 millones

de personas para el afio 2031, en
comparacion con los 8,3 millones de
habitantes actuales®. Gran parte de este
aumento de la poblacién procedera

de los efectos del exceso de poblacion
de los nuevos ricos procedentes de los
mercados emergentes, que buscaran una
vivienda de lujo en Europa. En 2013, se
invirtieron en Londres en torno a 35.700
millones de ddlares procedentes de
capitales transfronterizos, convirtiéndola
en el principal receptor de capitales del
mundo’. En Estados Unidos, proyectos
de promocién inmobiliaria tales como

el Hudson Yards Redevelopment Project
ampliaran el tamafio de las ciudades del
pais.



Las conexiones por carretera, ferrocarril
y transporte publico tienen una
importancia fundamental para el éxito
de un nucleo urbano. En consecuencia,
la demanda del gasto e inversién

en infraestructuras es probable que
ascienda a 1 billén de ddlares al afio
durante los préximos 20 afios en los 40

mercados emergentes mas importantes®.

Los promotores inmobiliarios privados
y las autoridades locales trabajaran
juntos para asegurarse de que

crean infraestructuras adecuadas,
especialmente de transporte publico,
en los planes de urbanismo. En el caso
de las ciudades completamente nuevas,
la financiacién ptiblica desempefiard a
menudo un papel fundamental.

A medida que las ciudades de mayor éxito

atraiga un volumen mayor de poblacion,
el coste de los inmuebles prime por
metro cuadrado continuaré creciendo.
La accesibilidad de los inmuebles
descenderd, provocando un aumento

de la densidad de poblacién urbanay
un menor tamafio de las viviendas. Los
promotores se volveran mas innovadores
con respecto al disefio y la construccion
de los inmuebles comerciales y
residenciales, y trataran de utilizar

el espacio de manera mas eficiente.

Las técnicas de construccién como los
materiales prefabricados y posiblemente
incluso las copias en 3D ofreceran un
interesante potencial para llevar a

cabo un desarrollo rapido, asequible y
respetuoso con el medio ambiente.

En el afio 2020, las ciudades competirdn
de forma agresiva entre si. Algunas
ciudades creceran y prosperaran, y
otras puede que fracasen a la hora de
proporcionar el empleo necesario para

respaldar el crecimiento de su poblacién.

Aquellas que aparezcan como las
ciudades principales de sus respectivas
regiones ofreceran oportunidades para
conseguir rentabilidades atractivas para
la comunidad inversora.

Debate en el foro de Singapur:

Brasil tiene dos experiencias diferentes en materia de desarrollo urbanistico,
apunta el alcalde de Curitiba, una ciudad situada al este del pais. Durante 50
afios, su ciudad ha puesto en prdctica una cuidadosa agenda de sostenibilidad
creando grandes zonas peatonales, espacios verdes, dando prioridad

al transporte publico y potenciando las industrias de alta tecnologia.

Por el contrario, algunas de las grandes ciudades del pais se han vuelto
tremendamente disfuncionales con un elevado nivel de desempleo, unas
infraestructuras deficientes en un altisimo indice de delincuencia. E1 PIB de
Curitiba supera con mucho el de otras ciudades brasilefias y se le considera un
modelo de desarrollo urbanistico no solo en Latinoamérica.

La accesibilidad de los inmuebles descenderd, provocando un
aumento de la densidad de poblacién urbana y un menor tamafio
de las viviendas. Los promotores se volveran mds innovadores
con respecto al disefio y la construccion de los inmuebles
comerciales y residenciales, y trataran de utilizar el espacio de
manera mas eficiente.

8 The Infrastructure Challenge for Emerging Markets, RBS/Cambridge University, octubre de 2011.
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‘Cambios sin precedentes en
la poblacion que determinan la
demanda del sector

Los cambios demograficos afectaran a la demanda de activos inmobiliarios de una
forma fundamental. El incremento de la poblacién urbana de clase media en Asia,
Africay Sudamérica exigir la construccién de un volumen mucho mayor de viviendas.
Entre tanto, la envejecida poblacién de las economias avanzadas exigird unos tipos
especializados de inmuebles, mientras que sus necesidades de viviendas familiares se
moderaran.

Para el afio 2050:

B la poblacidn del planeta
ascenderd a 9.300
millones de personas,
un aumento superior
al 50% con respecto a
los 6.100 millones de
personas del afio 2000°

Aunque la poblacién de Africa seguird creciendo con fuerza en el afio 2020, el
crecimiento de la poblacién en Europa se estancara. Se prevé que las clases medias
aumenten un 180% entre 2012 y 2040, al tiempo que la mayor proporcion de personas
de clase media se prevé que vivira en Asia y no en Europa para el afio 2015. Entre 2010
y 2020 surgird en todo el mundo una base de consumidores de clase media adicional de
mas de 1.000 millones de personas.*

el nitmero de personas

con mds de 60 afios
superard al numero de
menores de 15 afios por
primera vez!®

Las ciudades atraeran a las clases medias més jovenes, especialmente en los mercados
emergentes. A medida que la intensa competencia por el espacio incremente la densidad
de los nticleos urbanos, es probable que el tamaifio de la vivienda se reduzca. Los
promotores inmobiliarios tendran que incrementar su capacidad de innovacion para
utilizar el espacio de manera mas eficiente.

La poblacién mundial envejecera a un ritmo sin precedentes. El nimero de personas con
60 o més aflos de edad aumentard un 2,8% anual entre el afio 2025 y 2030%°. A medida
que la poblacién envejezca, el coste de la sanidad y de la jubilacién se convertiran en
asuntos fundamentales que alcanzaran proporciones de crisis en algunos paises, en lugar
de ser una mera preocupacion pendiente de resolver como en la actualidad. La velocidad
de este cambio durante la proxima generacion serd alarmante: la tasa de dependencia de
las personas mayores en todo el mundo se prevé que alcance el 25,4% en el afio 2050, en
lugar del 11,7% registrado en 2010'2. Los paises en desarrollo cuentan con la poblacién
mas joven, pero también tendran el mayor ritmo de envejecimiento.

B Esparia tendrd la
poblacion mds
envejecida, Nigeria la
poblacion mds joven®

El envejecimiento de la poblacién de las economias avanzadas limitard el incremento
del precio de la vivienda. Segun un analisis sobre las economias avanzadas realizado
por el Banco de Pagos Internacionales, se estima que Estados Unidos padecerd una
deflaciéon media de precios de en torno a 80 puntos basicos al afio en términos de
precios reales en los proximos 40 afios, siendo este impacto ain mayor en la Europa
continental y en Japon.*®

9 Fuente: Naciones Unidas, Departamento de Asuntos Econémicos y Sociales, Divisién de Poblacion (2012). World Urbanization Prospects: The 2011 Revision.
10 World Population Ageing 1950-2050, Naciones Unidas.
11 Fuente: Agencia Europea de Medio Ambiente; Centro de Desarrollo de la OCDE; analisis de PwC.

12 Fuente: ‘Old-age dependency ratios’, The Economist, 9 de mayo de 2009. Mide el nimero de personas mayores (mas de 65 afios) en proporcion a la poblacién en
edad de trabajar (15-64).

13 ‘Ageing and asset prices’, Bancos de Pagos Internacionales, agosto de 2010.
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El crecimiento y envejecimiento de

la poblacién provocaran que surjan
varios subsectores dentro del mercado
inmobiliario. Si bien el sector de oficinas,
industrial, comercial y residencial
seguiran siendo los principales sectores,
segmentos como los de la vivienda
asequible, agricultura, sanidad y

otros segmentos relacionados con la
jubilacién se convertiran en subsectores
significativos por derecho propio. El
incremento del consumo alimentario
provocado por el aumento de la poblaciéon
mundial seguird incrementando el interés
en el suelo agricola, al tiempo que el
envejecimiento de la poblacién provocara
un aumento de la necesidad de hogares
para la tercera edad.

Por tanto, las nuevas tendencias
demograficas crearan probablemente

una enorme necesidad de una nueva

serie de activos inmobiliarios diferentes
para el afio 2020. El residencial tenderd a
especializarse, y se caracterizard por una
serie de diferencias locales y culturales que
influirdn exactamente en su evolucion.
Por ejemplo, los apartamentos de las
ciudades para jévenes profesionales puede
que tengan un tamafio mas reducido, no
dispongan de cocinas o de aparcamientos
para vehiculos; asimismo, es probable que
exista una mayor gama de viviendas para
jubilados; mientras que las familias de
algunas economias emergentes podrian
vivir en comunidades cerradas a las
afueras de los centros urbanos.

Wei Long, banquero de Shanghai,
vive en la ciudad mds poblada de
China. Esta ciudad también se ha
convertido en el principal centro de
servicios de Asia, y en el hub de la
region para la industria financiera

y sectores relacionados. Pero las
parejas de profesionales con nifios
estdn emigrando ahora a las afueras
de la ciudad para poder residir en
gonas mds rurales y trasladarse al
trabajo diariamente en el tren de
alta velocidad. Asimismo, el creciente
grupo de jubilados acomodados

de la ciudad se estd trasladando

a complejos residenciales para

la tercera edad. Estdn surgiendo
subsectores inmobiliarios con unas
caracteristicas de riesgo/rentabilidad
claramente diferenciadas.

Grafico 6: Proyeccion de la tasa de dependencia de personas mayores
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Fuente: Eurostat y Naciones Unidas, Departamento de Asuntos Econémicos y Sociales, Division de
Poblacién: World Population Prospects, 2010 revision

Grafico 7: Proporcion de la poblacion mundial con 60 ainos o mas
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Fuente: Informe de Naciones Unidas “World Population Ageing 1950-2050”

Grafico 8: Edad media por region
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El crecimiento de los mercados
emergentes aumenta la
competencia por los activos

B Para 2020, los
mercados emergentes
dominardn el “top
five” de las economias
mundiales™

M Para 2025, los
mercados emergentes

acumulardn el 60% de
la actividad mundial de
construccion’®

B Para el anio 2025,
Nigeria necesitard casi
20 millones de viviendas
nuevas en comparacion
con 2012

14 Euromonitor International, Forecast: World’s
Largest Economies in 2020, mayo de 2013.
Utiliza la paridad de poder adquisitivo (las

principales economias seran: 1. China; 2. EEUU;

3. India; 4. Japoén; 5. Rusia).
15 Global Construction 2025, julio de 2013.
16 2014 Preqin Sovereign Wealth Fund Review.
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El sector inmobiliario es una parte fundamental del fenémeno de crecimiento de los
mercados emergentes. En la India, por ejemplo, el sector inmobiliario ha desempefiado
un papel muy importante a la hora de impulsar el crecimiento econémico. Incluso a
medida que el crecimiento se modera en muchos mercados emergentes, el ritmo de
actividad de la construccion sigue siendo elevado, incrementando las oportunidades
de inversion. Sin embargo, el crecimiento es sélo una parte de esta historia. El ascenso
de las economias emergentes también estd incrementando la competencia entre los
gestores inmobiliarios y la comunidad inversora.

Para el afio 2025, se prevé que mas de 60% de la actividad constructora total tenga
lugar en los mercados emergentes, en comparacion con el 35% en el afio 200515. Visto
desde otro punto de vista, los siguientes paises representaran el 72% de la actividad
constructora prevista: China, Estados Unidos, India, Indonesia, Rusia, Canaday
México. Se espera que los paises emergentes de Asia se conviertan en la region de
mayor crecimiento para el sector de la construccion de aqui a 2025, seguida de la
regién del Africa subsahariana. Tan s6lo Nigeria, por ejemplo, necesitara casi 20
millones de nuevos hogares en comparacion con 2012.

El crecimiento de los paises emergentes esta creando con rapidez nuevos y poderosos
actores en el mercado inmobiliario asi como nuevos gestores de activos. Como
resultado de ello, se estd produciendo un aumento de la competencia cada vez mayor
en relacion con los activos inmobiliarios y también con la gestion de los mismos.

Segtin una encuesta reciente elaborada por Preqin, el 54% de los fondos soberanos
invierten en el sector inmobiliario, y la mayor parte de ellos proceden de Oriente
Medio, del norte de Africa y Asial6. Los fondos soberanos compiten cada vez mas por
identificar los principales activos prime - y la encuesta anteriormente citada indica que
el 57% de los fondos que invierten en activos inmobiliarios prefiere invertir en activos
core. Esto indica que la competencia procedente de estos fondos por identificar e
invertir en inmuebles prime en las principales ciudades del mundo —lo cual es ya de por
si una tendencia significativa— podria intensificarse atin mas a medida que sus activos
contindan creciendo.

A medida que los mercados emergentes maduran, se van formando nuevas entidades
de gestion de activos locales y regionales con divisiones especificas del sector
inmobiliario. Gracias a sus s6lidos contactos con los promotores locales y sus estrechas
relaciones con los inversores institucionales regionales, estas entidades se encuentran
en una posicion mas fuerte que la mayor parte de los gestores de activos occidentales
para aprovechar el crecimiento en sus regiones de origen. Para 2020, es probable

que algunos de estos gestores se haya convertido en alguno de los principales actores



mundiales, quiza en parte mediante la adquisicion de rivales en Europa y Norteamérica
(en otras industrias, es habitual que las compaiiifas chinas adquieran compaiiias
occidentales).

De cara a 2020, parece probable que la inversion inmobiliaria intrarregional pueda
seguir las rutas comerciales existentes de alto crecimiento, incrementando atin mas los
flujos de capitales transfronterizos. Dentro de las economias emergentes, por ejemplo,
existen flujos comerciales especialmente sélidos entre Asia y Latinoamérica, asi como
entre Africa y Oriente Medio.

Grafico 9: PIB relativo por region
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Fuente: Analisis de PwC

Grafico 10: Viviendas completadas (media anual) 2012-2025

India 11.507.476
China 9.326.381
Indonesia 1.513.865
EEUU 1.485.966
Nigeria 1.484.362
Brasil 1.389.872
México 742.780
Rusia 572.517
Reino Unido 220.046
Australia 194.148
Alemania 186.499
Arabia Saudi 184.135
Polonia 167.560

Fuente: Global Construction 2025

Se espera que los paises
emergentes de Asia se
conviertan en la region de
mayor crecimiento para el
sector de la construccién de
aqui a 2025, seguida por la
regién del Africa subsahariana.

Debate en el foro de
Singapur:

En algunas de las ciudades de

mayor crecimiento de Africa, sigue
existiendo margen para conseguir
altas rentabilidades segtin Giles,

un gestor especializado en activos
inmobiliarios con sede en Dubai
—para 2020, esta ciudad habrd
ampliado su posicion como centro
financiero regional para Oriente
Medio y Norte de Africa (incluida el
Africa subsahariana). Sus fondos
han estado financiando promociones
inmobiliarias para construir centros
comerciales, obteniendo excelentes
rentabilidades a medida que la
poblacion del Africa subsahariana
crece a gran velocidad. Sin embargo,
existen riesgos -apunta este gestor-
que no existen en los mercados
desarrollados. El afio pasado,
aiade, un conflicto con un promotor
local provoco que se interrumpiera
uno de sus proyectos; sin embargo,
Giles incluye estos riesgos en sus
proyecciones de rentabilidad.

PwC Real Estate 2020: Construyendo el futuro 15



'La “sostenibilidad”
transforma el disefio de los
edificios y las promociones

Las ciudades aportan en torno a un 70% de los gases de efecto invernadero relacionados
B Con una poblacion de con la energia en todo el mundo, mientras que ocupan tan sélo un 2% del suelo.18 La
rdpido crecimiento, ubicacién de la§ ciudades - a menudo enzonas costeras con escasa elevacién - y las
grandes poblaciones hacen que estos nticleos urbanos sean especialmente vulnerables
para 2030 al impacto del cambio climatico, como es el caso del aumento de los niveles freaticos.
necesitaremos: A medida que el desarrollo urbanistico crece en todo el planeta, también lo hacen las
presiones para que los edificios y construcciones sean mas ecoeficientes.
un 50% mds de S 3 o ) ‘
ener gl’ d La intensidad que genere esta presion de aqui al afio 2.020. dep}endera de 19 sensible que
resulten ser los fendmenos atmosféricos ante el cambio climatico, y la rapidez con la que
suba el precio de la energia. Si los fenémenos meteorolégicos consiguen destruir una
ciudad importante o arrasar la cosecha anual de un alimento en particular, la presién
aumentaré con fuerza, y posiblemente genere un incremento significativo de nuevas
. regulaciones. Asimismo, si el precio de la energia sigue subiendo al ritmo actual, la
alimentos ' presién también aumentara para mejorar la eficiencia energética de los edificios, si bien
la explotacion de nuevas fuentes de energia podria mitigar en cierto modo dicha presion.
B Para el afio 2050,

podrl'a haber 200 Para el afio 2020, es probable que todos los edificios de las economias avanzadas deban
contar con algun tipo de certificacién de sostenibilidad. Y lo que es més importante, el
concepto de la sostenibilidad se habra ampliado y significara crear “lugares” en los que

un 40% mds de agua

un 35% mads de

millones de refugiados

ambientales en todo el la gente pueda disfrutar de su vida y del trabajo. De este modo, los nuevos proyectos
mundo’® urbanisticos se disefiaran con espacios verdes, una éptima calidad del aire, espacios para
el entretenimiento y los encuentros sociales, etc.

Los promotores ya estan integrando los criterios de sostenibilidad en la construcciéon

del segmento de oficinas prime, en el desarrollo de las nuevas ciudades y del nuevo
concepto de hogar. Las nuevas ecociudades como Tianjin en China y Masdar City en Abu
Dhabi aspiran a generar cero emisiones de carbono y de residuos, mientras que ciudades
existentes como Tokio en Japén y Malmé en Suecia simplemente aspiran a generar

una mayor revitalizacién de los nuicleos urbanos. Los edificios de oficinas ecoldgicos
incorporan tecnologias energéticas renovables, sistemas de reduccién de residuos y un
mayor uso de la luz natural para mejorar el rendimiento econémico, social y ambiental
de los edificios.

Para los gestores de activos inmobiliarios, esta tendencia hacia una mayor sostenibilidad
en el disefio de los edificios presenta oportunidades y riesgos. Si bien es cierto que el
precio de venta de estos activos refleja las credenciales de sostenibilidad de los edificios
hasta cierto punto - a través de la denominada “prima de sostenibilidad” - actualmente

17 Presentacion del informe Tendencias Emergentes 2014 de PwC/ULI (version Américas), noviembre de 2013.
18 UN-HABITAT ‘Cities and Climate Change: Global Report on Human Settlements 2011°.
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esto se limita a ciertos tipos de activos
inmobiliarios prime en las economias
avanzadas. Si la presién para incrementar
la ecoeficiencia de los edificios sigue
creciendo a un mayor ritmo del previsto
actualmente por el mercado, en ese

caso muchos edificios podrian sufrir un
importante “descuento” por la ausencia de
credenciales sostenibles.

Cada vez son mayores las evidencias
existentes en torno a la “prima de
sostenibilidad”. En California, por
ejemplo, las viviendas unifamiliares
vendidas entre 2007y 2012 con
certificacién de sostenibilidad de las
agencias de certificaciéon Energy Star,
LEED o Greepoint Rated incluyeron una
prima en su precio de venta de un 9%."
Asimismo, las caracteristicas de escasa
sostenibilidad de algunos edificios de
oficinas ya estan reduciendo el valor en
algunos de los principales distritos de
algunas ciudades europeas occidentales,
si bien gran parte de ello depende de la
zona de la que se trate.

De cara a 2020, el reacondicionamiento
de edificios existentes para mejorar su
rendimiento resulta econémicamente
Costoso, ¢pero qué sucedera con el valor
de sus activos si no se acometen estas
mejoras? ¢Y seguira subiendo la prima
de sostenibilidad o existe el riesgo de
burbuja al respecto? Es probable que se
haga un mayor énfasis en el ciclo de vida
total del valor del activo.

® Media mundial de GRESB
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Fuente: Informe GRESB 2013

Debate en el foro de Singapur:

Bill trabaja como auditor en la oficina de Dallas de una importante firma

de servicios profesionales e indica en el foro como en la actualidad existen

unos solidos argumentos empresariales en favor de los edificios “sostenibles”
en Estados Unidos. Estos edificios, no solo conllevan unos costes operativos
significativamente inferiores, sino que ademds ayudan a establecer una serie de
relaciones con una amplia base de grupos de interés, en especial con los nuevos
empleados, como pueda ser el caso de los mejores estudiantes de MBAs, quienes
claramente quieren trabajar en edificios sostenibles con unas condiciones
laborales de alta calidad. Como resultado de ello, el gasto adicional de la
construccion se ve compensado por los futuros ingresos de los alquileres.

19 The Value of Green Labels in the California Housing Market, julio de 2012.
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'El efecto disruptivo de la
tecnologia en los fundamentos
economicos del sector

B EL 49 por ciento
de las ventas de
electrodomésticos en
el Reino Unido serdn
online en el afio 2018%°

B En 2017, la audiencia
mundial de las redes
sociales ascenderd
a 2.550 millones de
personas, un 70% mds
que en 2012*

La tecnologia esta llegando por fin al sector inmobiliario. Para el afio 2020, habra
alterado los fundamentos econdémicos de subsectores enteros del sector, y habra
cambiado la forma en que operan los promotores inmobiliarios y la comunidad inversora.

Y lo que resulta aiin mas sorprendente, la necesidad de espacio fisico ya se esta
reduciendo en la mayor parte de los subsectores inmobiliarios. Algunas importantes
cadenas comerciales estan desapareciendo por completo de las calles comerciales en

las ciudades occidentales en sectores tales como el video, en donde sus clientes se han
trasladado casi por completo a los medios online. Entre tanto, los plazos de entrega para
las compras realizadas online se siguen acortando, de manera que esta aumentando las
necesidades de almacenamiento cercanas a los clientes.

En el &mbito minorista, creemos que los locales comerciales siempre tendran un papel
que desempeiiar, aunque en sectores como el de los libros, la musica y el video, la
mayoria de los articulos se comprardn online. Sectores como la salud y la belleza o los
articulos del hogar es probable que sean mas resistentes a esta tendencia. El secreto sera
saber combinar el espacio minorista fisico y el espacio online en una tnica plataforma
operativa. Por ejemplo, los centros comerciales que mezclen los locales comerciales con
los restaurantes, las zonas de entretenimiento y de interaccién social probablemente
conserven un mayor atractivo.

Entretanto, las necesidades de espacio para oficinas es probable que se reduzcan. El
teletrabajo se encuentra atin en sus fases iniciales de desarrollo y es probable que crezca
de manera significativa en los préximos afios. A medida que la cultura corporativa acepta
cada vez con mejores ojos tecnologias tales como las videoconferencias en sustitucién de
las reuniones presenciales, y a medida que los archivos digitales sustituyan al papel, un
mayor numero de personas podran trabajar desde casa o desde oficinas satélite.

Creemos que es probable que estas tendencias alteren los fundamentos econdmicos

del sector inmobiliario en mayor medida de lo previsto. Desde 2020 en adelante, la
generacién que ha crecido en el mundo digital dominaré el gasto destinado al consumo
y la cultura del trabajo. Las redes sociales ayudaran a las personas a determinar donde y
cémo quieren vivir, trabajar y disfrutar de su ocio. Al mismo tiempo, la reduccién de las
barreras tecnoldgicas hara que las compras online cobren un atractivo a un mayor, quiza
gracias también a la entrega de productos mediante drones. Asimismo, el teletrabajo se
adaptara a sus modalidades mas précticas - por ejemplo, a medida que resulte cada vez
mas facil acceder a aplicaciones de bases de datos a través de las tablets.

20 PwC Total Retail (noviembre de 2013); Verdict Research.
21 eMarketer, ‘Worldwide Social Network Users: 2013 Forecast and Comparative Estimates’.
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Porcentaje de ventas online sobre el total del mercado
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Debate en el foro de Singapur:

Grace, una de las asistentes al foro procedente de Sydney, indica cémo la
tecnologia estd transformando el negocio de la inversion inmobiliaria

en el que trabaja. No solo ha hecho que determinados tipos de inmuebles
comerciales se queden obsoletos, sino que en la actualidad los bancos del pais
han cerrado prdcticamente todas sus sucursales a medida que los servicios
financieros minoristas pasan a convertirse en una actividad online, en la

que los operadores exclusivamente virtuales estdn generando un impacto
disruptivo en el sector a través de su capacidad de distribucion. La tecnologia
también ha transformado el modo en que su empresa utiliza la informacion
disponible para gestionar su cartera de activos y valorar la demanda de los
inquilinos. Uno de los principales rivales de su compariiia se ha visto obligado
recientemente a fusionarse - algo que en su opinion se debe a la falta de
rentabilidad de su negocio tras una serie de decisiones estratégicas que no
supieron identificar plenamente el poder de cambio de las tecnologias.

En el caso de los promotores inmobiliarios,
los avances tecnoldgicos haran que

los edificios ecoeficientes sean mas
practicos. Las tecnologias que impulsan los
electrodomésticos, contadores y sistemas
de gestion de edificios inteligentes, asi
como la gestion de distribucién integrada
y la gestion de energia de las ciudades son
cada vez mas avanzados y mas asequibles.

La tecnologia tiene incluso el potencial

de transformar las propias actividades

de los gestores de activos inmobiliarios,
ya que haran mas sencillo el uso de
tecnologias de “movilidad” que facilitaran
el teletrabajo, al tiempo que también
incorporaran técnicas de gestion de
informacion como el almacenamiento de
datos. Dado que el sector inmobiliario es
un negocio en el que un reducido nimero
de personas gestionan una gran cantidad
de informacion (relativos a los inquilinos,
edificios, etcétera.) cabe esperar que se
produzca un incremento significativo en el
uso del andlisis avanzado de datos.

De cara al afio 2020, los actores del
sector inmobiliario deberan comprender
con todo detalle como esta afectando la
tecnologia a su sector.

PwC Real Estate 2020: Construyendo el futuro 19



'El capital inmobiliario -
centro de todas las miradas
en el sector financiero

B La base mundial de
inmuebles de categoria
institucional crecerd
mds de un 55% entre
2012y 2020%

B Los activos bajo gestion

aumentardn casi un 60%
hasta los 101, 7 billones
de dolares en 2020%

B Se espera que la
asignacion de activos
alternativos crezca un
30% hasta 2020*

Debate en el foro de Singapur:

Desde Nairobi, Mark, un veterano
inversor africano del sector
inmobiliario, describe los fondos
especializados que los gestores
inmobiliarios locales estdn
introduciendo en los segmentos de
agricultura, desarrollo urbanoy
centros comerciales. Pero Mark prevé
una amplio espectro de éxitos y de
fracasos - si bien algunos de ellos
obtendrdn rentabilidades superiores
al 20% anual, es probable que las
dificultades que puedan surgir con
algunos promotores locales poco
fiables y la deficiente planificacion
urbanistica derive en unas escasas
rentabilidades para otros.

20 PwC Real Estate 2020: Construyendo el futuro

El capital privado desempefiara un papel fundamental a la hora de financiar las crecientes
y cambiantes necesidades inmobiliarias y también sus infraestructuras de apoyo. De la
misma manera que los gestores de activos, los fondos inmobiliarios y los fondos soberanos
se dan cuenta de que los activos bajo su control no dejan de crecer, los gobiernos tendran
unas necesidades cada vez mayores de capital para financiar sus proyectos urbanisticos. El
capital inmobiliario privado se convertira en un aliado importante para los gobiernos.

PwC estima que el sector de la gestidén de activos, en su sentido mas amplio, experimentara
un crecimiento de sus activos bajo gestién que alcanzaré los 101,7 billones de ddlares en
2020, en comparacion con los 63,9 billones de délares actuales. Este crecimiento mundial
de los activos bajo gestién procederd de tres fuentes diferentes: la evolucién hacia los planes
de jubilacién individuales, el incremento de los grandes patrimonios individuales en los
mercados emergentes y el crecimiento de los activos de los fondos soberanos. PwC prevé
que, en el conjunto del sector de la gestion de activos, los activos del subsector de la tercera
edad creceran desde los 33,9 billones de ddlares en 2012 hasta los 56,5 billones de ddlares
en 2020; el sector de los grandes patrimonios individuales crecera desde los 52,4 billones
de ddlares hasta los 76,9 billones de délares; y el sector de los fondos soberanos desde los
5,2 billones de ddlares hasta los 8,9 billones de délares.

Asimismo, segtin nuestros calculos, la base de inmuebles de categoria de inversion
institucional crecerd mas de un 55% desde los 29,0 billones de ddélares en 2012 hasta los
45,3 billones de ddlares en 2020, y posteriormente podria crecer hasta los 69,0 billones
en 2030.

El capital privado ocupara una parte del vacio dejado por los bancos y las aseguradoras
como resultado de las regulaciones que les exigen una reduccién de su exposicién en

el sector inmobiliario. Las directrices internacionales de capital bancario Basilea Il y la
regulacion Dodd-Frank en EEUU han incrementado el colchdn de capital que las entidades
de crédito deben mantener como proteccion frente a posibles pérdidas futuras y obligan
alos bancos a correlacionar en mejor medida la duracion de su propia financiacion con
respecto a la de sus préstamos. Por tanto, si bien la disposicién de los bancos a financiar
activos inmobiliarios prime puede que sea elevada, su apetito podria reducirse si la
actividad de crédito aumenta de riesgo o pasa a conllevar un plazo mas largo. Entretanto,
la directiva europea Solvencia IT ha reducido la capacidad de las aseguradoras europeas
para invertir, si bien es probable que las aseguradoras asiaticas se mantengan muy activas.

Los estudios muestran que los inversores institucionales estan incrementando sus
asignaciones en el sector inmobiliario. En un estudio de inversores institucionales que

22 PwC Real Estate 2020 - investigacion, febrero de 2014.
23 PwC Asset Management 2020 — febrero de 2014.



gestionan activos por valor de 1,9 billones
de ddlares, el 72% de ellos afirmaba que
existia una mayor probabilidad de invertir
en activos inmobiliarios que en ninguna
otra categoria de activos en 2013%. Por
ejemplo, el fondo soberano noruego, que
con 810.000 millones de ddlares es el mas
grande del mundo, tiene como objetivo
elevar su asignacién al sector inmobiliario
de manera significativa para el afio 2015 en
comparacion con el afio 2013.

A medida que el equilibrio de la riqueza se
orienta hacia el sur y oriente en direccién
a los paises en desarrollo, lo mismo sucede
con las fuentes de activos, que no dejan de
evolucionar influyendo en las decisiones
de los gestores de activos inmobiliarios a
la hora de distribuir y comercializar sus
fondos. La aparicién de una creciente base
de nuevos inversores institucionales, tales
como los fondos soberanos y los fondos

de pensiones asiaticos, cambiara los flujos
de capitales en todo el mundo. Muchos de
ellos invierten principalmente en sus paises
de origen, pero en los préximos seis afios,
es probable que cada vez mas pongan sus
miras en los mercados internacionales.

Los gestores de activos inmobiliarios ya
estan empezando a asumir un papel mas
importante en el ecosistema financiero.
Desde la crisis financiera, los gestores de
activos inmobiliarios han rellenado el
vacio dejado por los bancos en algunos
paises. Para 2020, es probable que hayan
desarrollado nuevas estructuras de
financiacién de inversiones para abordar
las deficiencias que la crisis financiera
ha expuesto tanto en los fondos abiertos
como en los cerrados, en materia de
transparencia y liquidez.

Pero también existiran retos. La existencia
de una campafia sistematica de medidas en
contra de la evasién tributaria, impulsada
por la OCDE desde la publicacién en 2013
del informe BEPS (contra la erosion de la
base imponible y el traslado de beneficios)
hara que los gestores de activos operen en
un entorno en el que deban rendir cuentas
de sus beneficios, impuestos pagados y
numero de empleados en funcién de cada
pais. La presion fiscal puede que aumente
debido a las reformas tributarias y a las
restricciones de los gobiernos locales y
estatales —-muy necesitados de recursos—
sobre capitales transfronterizos.

Grafico 13: Activos de clientes bajo gestion (billones de délares)

Clientes 2004 2007 2012 2020
Fondos de pensiones 21,3 29,4 33,9 56,5
Aseguradoras 17,7 21,2 241 35,1
Fondos soberanos 1,4 3,3 5,2 8,9
Grandes patrimonios individuales 37,9 50,1 52,4 76,9
Clase acomodada 421 55,8 59,5 100,4

Fuente: Andlisis de PwC. Datos anteriores basados en Credit Suisse Global Wealth Data Book, SWF Institute, The
City UK, OCDE e Insurance Europe.

Nota: Las diferencias en los valores se deben al redondeo. El valor de los activos bajo gestion por clientes no
equivale al valor de los activos bajo gestion por productos que se muestra debido a los dobles recuentos. El valor de
los activos de todos los clientes también incluye dobles recuentos dado que una parte de los activos de la categoria
“clase acomodada” y “grandes patrimonios individuales” se invertira en aseguradoras y fondos de pensiones.

Grafico 14: Proyecto de activos globales bajo gestion para 2020
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Fuente: Analisis de PwC. Datos anteriores basados en Hedge Fund Research, ICI, Preqin, Towers
Watson y The City UK.

Grafico 15: Proporcion de inversiones activas, alternativas y pasivas con arreglo
a los activos globales bajo gestion

Activos bajo gestion 2012 (billones de ddlares) Activos bajo gestion 2020 (billones de délares)
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Fuente: Andlisis de PwC. Datos anteriores basados en ICI, Lipper, Hedge Fund Research, Preqin, The
City UKy Towers Watson.
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Tercera parte

Consecuencias para las
estrategias inmobiliarias

Grafico 16: Consecuencias para las estrategias inmobiliarias

El cambiante panorama
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Decidir
dondey como
competir

La expansion y la globalizacion del sector inmobiliario generardn
unas mayores oportunidades

Las ciudades de mayor crecimiento presentardn una amplia gama
de riesgos y recompensas

La tecnologia y la sostenibilidad serdn palancas fundamentales del cambio

Trabajar en estrecha colaboracion con los gobiernos serd mds importante
La intensa competencia por los activos core obligard a los gestores de activosy a
la comunidad inversora a centrarse en su verdadera ventaja competitiva

El aumento de las oportunidades vendrd acompariado de unos
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Pensar globalmente

El mercado inmobiliario aumentara de tamafio y sera cada vez mas global. Tal y
La expansién Yy la como hemos mencionado anteriormente en el presente informe, prevemos que los
. = L oo S . f % desde
lobalizacién del sector activos inmobiliarios de categoria institucional aumentaran en mas de un 55%
8 los 29,0 billones de délares en 2012 hasta los 45,3 billones de délares en 2020,
seglin nuestros calculos; posteriormente, esta base de activos continuara creciendo

inmobiliario generard

mayores oportunidades hasta los 69,0 billones de délares en 2030. Para la comunidad inversora en el sector
inmobiliario, esta expansidén generara una mayor gama de oportunidades.

Asimismo, apareceran una serie de subsectores tematicos que podran aprovecharse
a escala global. Ya estan surgiendo operadores especializados en ambitos como la
agricultura, la educacidn, los complejos residenciales para jubilados, los centros
comerciales de alta gama y promociones urbanisticas de nueva creacion. En el
futuro, estos subsectores estaran cada vez mejor asentados. Asimismo, la comunidad
inversora en el sector inmobiliario podra adecuar este tipo de inversiones a sus
propias necesidades especificas —por ejemplo, a través de fondos con vencimientos
mas cortos y diferentes perfiles de rentabilidad.

Las economias de escala también cobrardn una importancia mayor. Algunos de los
grandes gestores globales de la actualidad pasaran a convertirse en megagestores,
con una sélida presencia en todas las geografias y canales. Algunos de estos
megagestores creceran también de manera no organica mediante la adquisicién
de gestores de menor tamario con unos sélidos conocimientos en determinados
mercados o segmentos inmobiliarios.

Pero el sector inmobiliario es un negocio en el que los conocimientos locales son
fundamentales. Por tanto, siempre habra espacio para los actores locales y nicho. Y
aquellos megagestores que pierdan de vista la importancia del conocimiento local
padeceran las consecuencias de ello.

En el futuro, los actores del sector inmobiliario necesitaran un
mayor grado de conocimientos especializados en sus propias
areas de actuacion y lugares de actividad, asi como una
mayor capacidad de andlisis para identificar las tendencias de
inversion en una fase mas temprana de cada mercado.
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Comprender los fundamentos
economicos subyacentes de las

ciudades

Las ciudades de mayor
crecimiento presentardn

una amplia gama de
riesgos y recompensas

A medida que el planeta se vuelva cada vez mas multipolar, iran surgiendo nuevas
ubicaciones con activos inmobiliarios de categoria institucional. En paises como
India, China y los estados del Golfo Pérsico, se estan construyendo ciudades
completamente nuevas, mientras que en paises como Brasil, México, Nigeria,
Sudafrica y Turquia, las ciudades existentes se estdn desarrollando a gran velocidad.

Estas ciudades compiten entre si por convertirse en los centros de servicios
dominantes de sus regiones respectivas. Las ciudades que consigan vencer en estas
batallas competitivas y surjan como generadoras de riqueza, ofreceran atractivas
oportunidades de inversidén en nuevos activos prime.

La comunidad inversora en el sector inmobiliario puede
desplegar una amplia gama de estrategias urbanisticas, que
van desde promociones oportunistas que comportan un riesgo
elevado hasta inversiones en activos prime de menor riesgo.
Pero con independencia de la estrategia, los operadores
necesitaran una vision estratégica claramente definida de por
qué una ciudad tendra éxito de cara a sus inversiones.
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Incluir la tecnologia
v la sostenibilidad en la
valoracion de los activos

La tecnologia y la
sostenibilidad serdn

palancas fundamentales
del valor

A medida que se reducen

los costes de las mejoras del
rendimiento medioambiental
de los edificios en sintonia
con el menor coste de las
innovaciones tecnoldgicas

- como es el caso de los
paneles solares o los sistemas
eficientes de calefaccion -

los inquilinos exigiran estas
mejoras y estaran dispuestos a
pagar una prima por ellos.

Los rapidos cambios con los que se produce la aplicacion de las tecnologias digitales
seguiran reduciendo la demanda de locales comerciales y de espacios de oficinas,
mientras que se incrementard la demanda de unos nuevos tipos de almacenamiento,
mas cercanos al cliente. Asimismo, la comunidad inversora aprendera a utilizar

los datos inteligentes que tienen a su disposicién para afiadir valor a sus servicios.

A través del seguimiento de la informacién disponible sobre sus inquilinos, los
propietarios de los inmuebles podran valorar la demanda y tomar mejores decisiones
de inversion.

El avance y la omnipresencia de las tecnologias también aceleraran la transformacién
“sostenible” de los edificios. A medida que se reducen los costes que comportan las
mejoras del rendimiento medioambiental de los edificios en sintonia con el menor
coste de las innovaciones tecnoldgicas - como es el caso de los paneles solares o los
sistemas eficientes de calefaccion - los inquilinos exigiran estas mejoras y estaran
dispuestos a pagar una prima por ellos. De igual manera, exigirdn unos espacios
residenciales y de oficinas disefiados con una éptima calidad de aire y abundante luz
natural. Los edificios residenciales y de oficinas prime con un eficiente rendimiento
en materia de sostenibilidad de las economias avanzadas padeceran un “descuento”
por la ausencia de credenciales sostenibles, que en ocasiones derivara en una
evidente reduccion de su vida operativa.

Desde un punto de vista operativo, la gestién inmobiliaria dispone de una
infraestructura relativamente baja en tecnologias. Esto lo demuestra, por ejemplo,
el hecho de que sélo el 40% de los gestores de activos se muestren activamente
operativos en las redes sociales, aparte de tener su propio sitio web25. Para el afio
2020, la tecnologia se habra convertido en un factor fundamental que impulsara la
relacién con el cliente, la mineria de datos para obtener informacién sobre clientes
y potenciales clientes, la eficiencia operativa y las obligaciones de informacién
tributaria y regulatoria. Ademads, las exigencias de los clientes con respecto a la
disponibilidad de unas soluciones integradas, adaptadas y sin fisuras sélo podran
satisfacerse mediante un mejor uso de las tecnologias.

Si los actores del sector inmobiliario no comprenden estas
nuevas palancas del valor, se enfrentaran a una importante
desventaja competitiva.

25 Fuente: PwC. #Social Media Studies asset management in the social era, Junio de 2013.
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Colaborar con los gobiernos
para conseguir un progreso
economico y social

A medida que el capital del sector inmobiliario contribuye a financiar y a planificar

Trabajar en estrecha las nuevas ciudades del siglo XXI, el sector tendra que trabajar de manera mas
estrecha que nunca con las administraciones publicas centrales y locales. S6lo

; > mediante esta estrecha colaboracién con los gobiernos, sera posible mitigar algunos

gobiernos serd muy de los riesgos de estos gigantescos proyectos.

importante

colaboracion con los

La forma en que se materialicen estas colaboraciones con los gobiernos adoptaran
distintas formas en funcidn del proyecto. Los promotores podrian tratar de obtener
ayudas a través de infraestructuras locales y servicios/transportes ptiblicos que
apoyen los fundamentos econémicos de sus proyectos. O puede que estructuren unas
asociaciones ptblico/privadas més formales.

Asimismo, los promotores tendrdn que comprender y realizar un seguimiento
detenido de las ambiciones urbanisticas de los gobiernos.

Los promotores urbanisticos tendran que establecer

unas relaciones ain mas estrechas con los gobiernos,
convirtiéndose en expertos a la hora de generar soluciones
creativas y estructurar esta colaboracion proyecto a proyecto.
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Decidir dénde Yy cOomo

competir

La intensa competencia
por los activos core
obligard a los gestores y a

la comunidad inversora a
centrarse en su verdadera
ventaja competitiva.

El ascenso de las economias del hemisferio sur provocara una competencia mucho
mayor por los activos - tanto en las economias en desarrollo de rapido crecimiento
como en las economias avanzadas.

En muchas de las principales ciudades del mundo, no son solo los fondos soberanos
los actores que estan apareciendo con una creciente pujanza competitiva por adquirir
los activos inmobiliarios prime —los inversores inmobiliarios profesionales nacionales
también crecerdn con fuerza en el hemisferio sur. Dotados con profesionales locales —
muchos de ellos educados en escuelas de negocios internacionales y bien conectados
con sus mercados locales— seran actores con los que resultara dificil competir.
Asimismo, continuaran empujando al alza los precios en las principales ciudades
occidentales.

Para poder competir, las entidades inmobiliarias tendran

que centrarse en los mercados que verdaderamente
comprendan, concentrandose en los fundamentos basicos de
los conocimientos locales y de la demanda de los inquilinos.
Asimismo, tendran que innovar para crear vehiculos de
inversion que reflejen las necesidades de la comunidad
inversora, favoreciendo los vencimientos mas cortos y una
mayor liquidez, o desarrollando modelos de financiacién que
puedan asumir nuevos tipos de riesgo, con unos horizontes de
inversion a mas largo plazo.

En muchas de las principales ciudades del mundo, no son solo

los fondos soberanos los actores que estan apareciendo con una
creciente pujanza competitiva por adquirir los activos inmobiliarios
prime —los inversores inmobiliarios profesionales nacionales
también crecerdn con fuerza en el hemisferio sur.
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'Evaluar las oportunidades
para reflejar una mayor gama

de riesgos

El aumento de las
oportunidades vendrd

acomparfiado de unos
riesgos mayores y mds
diversos
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A medida que el negocio inmobiliario se globaliza, la gama de riesgos se vuelve cada
vez mas amplia. Entre los principales riesgos, se encuentra el riesgo pais o de ciudad,
incluido el riesgo politico y el peligro de que los activos puedan ser sencillamente
confiscados. Por otro lado, si los paises se encuentran en una situacién politica o
socialmente inestable, podria existir el riesgo de que se produzcan dafios fisicos a las
propiedades inmobiliarias.

En algunas economias emergentes, las crecientes oportunidades de inversién en el
sector inmobiliario llevaran aparejadas una amplia gama de complejos riesgos. A
menudo, la escasez de activos se traducira en que los gestores inmobiliarios tendran
que asociarse con promotores locales, lo cual conlleva numerosos riesgos operativos,
tales como el retraso en la ejecucidn de las obras o incluso actuaciones fraudulentas.
Asimismo, en aquellos territorios en los que no exista una adecuada estabilidad, en
ocasiones puede existir el riesgo de destruccién o dafio de los activos inmobiliarios.

En las economias avanzadas, los cambios que se producen en los habitos y estilos de
vida de la sociedad aumentaran el riesgo de que determinados activos inmobiliarios
se vuelvan obsoletos. Por ejemplo, a medida que la industria de la banca se vuelve
un negocio virtual, las sucursales bancarias fisicas podrian tornarse superfluas.

Del mismo modo, determinados tipos de locales comerciales podrian resultar
econdmicamente inviables. Por otra parte, los edificios de oficinas que no tengan
unas credenciales de sostenibilidad competitivas experimentaran una reduccién
significativa de sus vidas ttiles.

Por ultimo, cuanto mayor sea el nimero de ubicaciones en el que opere un inversor
inmobiliario, mayor sera la complejidad del entramado de riesgos regulatorios y
tributarios. La comunidad inversora tendrd que efectuar un seguimiento adecuado
de los cambios que se produzcan en las estructuras tributarias nacionales e
internacionales. Es posible que el sector inmobiliario pase a estar mas regulado -
especialmente si regulaciones como la directiva AIFMD (sobre gestores de fondos de
inversién alternativa) se copian en otras jurisdicciones.

Los actores del sector inmobiliario tendran que desarrollar y
formalizar su enfoque respecto al riesgo.
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Cuarta parte

Factores de éxito

Grafico 17: Factores de éxito
Para poder prosperar . an

en el nuevo entorno del
sector inmobiliario, los
principales actores —como
los gestores, promotores y
la comunidad inversora-
deberdn asegurarse

de que cuentan con las
capacidades y cualidades :
adecuadas. Unared global con Conocimientos

conocimientos locales y especializados e
relaciones sdlidas con los | innovacion
gobiernos

Gestion de costes y escala
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Una red global con
conocimientos locales y
relaciones solidas con los
gobiernos

Los conocimientos
locales siempre han sido
fundamentales para
tener éxito en el sector
inmobiliario, pero serdn
ain mds importantes a

medida que la comunidad
inversora trate de
encontrar valor en los
mercados internacionales
en un mercado cada vez
mds global.

Muchos de los mercados de mayor crecimiento también tendran unos entornos
inmobiliarios mas complejos. Por tanto, la comunidad inversora, no sélo necesitara
unos conocimientos profundos de las economias locales, sino también tendra que
saber gestionar unas opacas legislaciones urbanisticas, asi como trabajar en estrecha
colaboracién con los gobiernos y asegurarse de que su estrategia esta en linea con las
politicas de las administraciones publicas.

Asimismo, tendran que tener unos sélidos conocimientos sobre las practicas de
promocién inmobiliaria locales y contar con posibles socios en el dambito de la
promocioén inmobiliaria. Las economias en desarrollo a menudo disponen de escasos
activos aptos para la inversion, por lo que la comunidad inversora tendrd que aliarse
en mayor medida con los promotores.

Los gestores puede que necesiten acceder a los mercados locales a través de negocios
conjuntos, fusiones o adquisiciones. En ese caso, deberan contar con las habilidades
adecuadas para evaluar a los posibles socios o a los objetivos de sus adquisiciones -
en particular, para poder evaluar el alineamiento de sus intereses.
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Conocimientos especializados
e innovacion

Las habilidades necesarias dependeran del enfoque de inversidén que se adopte, pero
Para aprovechar las podian incluir las siguientes:

op O.rtunldades qu.e * Especializacion en subsectores: A medida que dreas como la promocién
surjan en el cambiante urbanistica, las viviendas para la tercera edad, la agricultura, etc., se conviertan
entorno inmobiliario, serd en subsectores por derecho propio, los gestores inmobiliarios tendran que ser
especialistas en estas dreas a fin de poder beneficiarse de ellas. Asimismo, al
igual que sucede en cualquier entorno caracterizado por una rapida evolucién,
la capacidad de emprendizaje se verd recompensada con unas rentabilidades

necesario disponer de las
habilidades especializadas

oportunas asi como de un mayores. Los pioneros de estos subsectores - especialmente en las economias
espiritu emprendedor emergentes - obtendran unas rentabilidades superiores.

* Anadlisis econémico urbano. Dado que las ciudades se convertiran en el motor
economico de muchas economias nacionales, los gestores inmobiliarios tendran
que disponer de habilidades para diferenciar las ciudades ganadoras a largo plazo
en la economia mundial de aquellas que no lo sean. La calidad de estos analisis
sera sin duda una ventaja competitiva en el futuro.

* Estructuracion de operaciones. Los gestores inmobiliarios necesitaran unos
avanzados conocimientos en estructuracién de operaciones a fin de poder trabajar
con los gobiernos y promotores locales. Para poder establecer alianzas con los
promotores locales, normalmente sera necesario poner en practica estructuras
rigurosas que garanticen que todas las partes cumplan los objetivos pactados.
Cuando se trabaje con las administraciones publicas, especialmente para
desarrollar infraestructuras, puede que sea necesario adoptar nuevos modelos
para los sectores ptblico/privado.

* Gestion del valor de los activos. Histéricamente, puede que haya sido suficiente
con adquirir activos inmobiliarios y ocuparse de su mantenimiento. En el futuro,
los edificios sostenibles conllevaran unos alquileres mayores y, por el contrario,
reduciran el valor de los activos si su adaptacion tecnoldgica no se mantiene al
ritmo adecuado. Los gestores de activos tendra que contar con las habilidades
adecuadas para mejorar de manera continua el valor de sus edificios, o de lo
contrario se arriesgaran a destruir el valor de los mismos.

* Desarrollo de productos. A medida que los gestores inmobiliarios ocupan el
vacio dejado por los bancos en las estructuras de capital, habra recompensas para
aquellos que hagan un mejor uso de las estructuras de emprendimiento - por
ejemplo, mediante la compra anticipada de activos para su posterior promocién
o creando innovadoras estructuras de financiacion tipo mezzanine. Asimismo,
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los gestores de activos tendran que
ofrecer unas estructuras mas liquidas
que no aten a sus inversores durante
unos periodos de tiempo especificos.
Cada vez mas, los inversores exigiran
unos mecanismos de negocios
conjuntos/cuentas independientes

y adaptados a sus necesidades, que
amenazaran la rentabilidad del
gestor al reducir las economias de
escala procedentes de los fondos
estandarizados.

* Riesgo y obligaciones de
informacion. Los gestores de activos
y los fondos inmobiliarios tendran que
disponer de controles, mecanismos
de informacién transparentes y de
liquidez que cumplan las necesidades
de los inversores institucionales
mas exigentes para poder competir
por los activos mas valiosos. Los
controles deberan ser de primera
categoria y estaran certificados de
forma independiente, mientras
que los sistemas de informacion y
transparencia deben mejorar con
respecto a los niveles actuales.

* Impuestos y regulacion. A medida
que las carteras inmobiliarias se
vuelven mas complejas y aumenta
la regulacién, lo mismo sucede
con las exigencias impuestas sobre
los equipos y departamentos de
cumplimiento regulatorio, juridico y
tributario. Los gestores inmobiliarios
tendran que transformar estos equipos
para poder encontrar el equilibrio
adecuado entre analisis avanzados,
eficiencia, cumplimiento y control.

Ademas, estos equipos deberan
adaptarse a las futuras necesidades
del sector, y deberan dejar atras su
perfil administrativo y convertirse

en verdaderos aliados del negocio.
La alineacién con el negocio debe
mejorarse y estar plenamente integrada
con sus actividades de expansion.
Las obligaciones de informacién y
cumplimiento regulatorio seran cada
vez mas importantes a medida que se

La alineacién con el negocio debe mejorarse y estar plenamente
integrada con sus actividades de expansion. Las obligaciones

de informacién y cumplimiento regulatorio seran cada vez

mas importantes a medida que se incremente la regulacion. En
particular, el sector de la gestion de activos inmobiliarios pasara a
estar mucho mas regulado.

incremente la regulacion. En particular,
el sector de la gestion de activos
inmobiliarios pasard a estar mucho mas
regulado. Legislaciones como la directiva
europea AIFMD y la estadounidense
Dodd-Frank ya han obligado a los
gestores de activos a registrarse en los
pertinentes 6rganos regulatorios de estos
paises, y es probable que entren en vigor
regulaciones similares en otros paises o
regiones en los préximos seis afios.
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Gestion de costes
v escala

El negocio inmobiliario

ha pasado a ser menos
rentable en la mayor parte
de los paises durante

los ultimos cinco afios
desde que estallara la

burbuja inmobiliaria,

lo cual ha generado la
necesidad de mejorar

la gestion de costes
mediante la creacion de
unas organizaciones mds
eficientes.

Al mismo tiempo, la regulacién ha generado nuevos requisitos regulatorios para los
gestores de activos y de fondos inmobiliarios, debido a la directiva europea AIFMD y
a la obligacion de registro con la SEC en Estados Unidos. De cara al futuro, a medida
que el negocio inmobiliario se vuelva cada vez mas globalizado, algunas compafiias
inmobiliarias experimentaran una fuerte presion alcista sobre sus costes operativos
originada por el gasto que conlleva mantener su presencia en el extranjero.

El hecho de poder contar con socios locales en los mercados locales contribuira

a mitigar este coste, como también lo hara la posibilidad de adquirir promotores

e inversores especializados locales. Asimismo, la externalizacién de equipos y
departamentos que no sean criticos para el negocio podra ayudar a aumentar la
escala del negocio. En ambos casos, las compaifiias inmobiliarias tendrdn que analizar
a sus socios y proveedores de servicios con gran detenimiento para poder valorar la
calidad de sus propuestas.

El aumento de la automatizacién a través de las tecnologias también desempefiara un
papel importante de cara a la contencién de costes. Dado que el negocio inmobiliario
es una actividad muy intensiva en el consumo de informacion, existe un gran
potencial de ahorro de costes a través de la automatizacién.

En particular, el dominio del uso de las tltimas tecnologias digitales generara

una mejor gestién de costes y de la escala del negocio, permitiendo a los gestores
inmobiliarios mejorar en el andlisis avanzado de datos, en la comunicacién con los
inversores y en el cumplimiento de las obligaciones de informaciéon regulatoria.

El hecho de poder contar con socios locales en los mercados
contribuird a mitigar este coste, como también lo hara la
posibilidad de adquirir promotores e inversores especializados
locales. Asimismo, la externalizacion de equipos y departamentos
que no sean criticos para el negocio podra ayudar a aumentar la
escala del negocio.
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Los profesionales adecuados

A medida que aumente

el tamario del sector
inmobiliario, se
intensificard la batalla
por el talento. Los
conocimientos locales
estardn todavia mds
solicitados que en la
actualidad; sin embargo,
por lo general, en cada
mercado tan solo existird
un grupo reducido de
personas que contard con
el nivel de conocimiento
especializado que se
necesita.

Las organizaciones tendran que crear incentivos que, en su sentido mas amplio,
sean lo mas competitivos posibles, al tiempo que los tendran que alienar con sus
cambiantes estrategias. También serd importante garantizar que la estructura y el
nivel de retribucién de los profesionales reflejen las cambiantes motivaciones de los
mismos, al tiempo que contribuya a promover el comportamiento y la rentabilidad
financiera que se requiere.

Es probable que las normas tributarias y las restricciones regulatorias sobre las
estructuras retributivas motiven a las organizaciones a analizar el atractivo de los
diferentes territorios a la hora de decidir en dénde destinar a sus profesionales - asi
como dénde residiran los propietarios. Las normas del sector son, y seguiran siendo,
desiguales.

Asimismo, existira una mayor necesidad de contar con puestos mas especializados.
En funcién de sus areas de actividad, los inversores inmobiliarios podrian necesitar
especialistas en ambitos como la sostenibilidad, las relaciones con los gobiernos, las
redes sociales, la promocién de complejos residenciales para la tercera edad y las
relaciones con los fondos soberanos.

Si bien existiran unas mayores relaciones a nivel regulatorio entre muchos paises
y regiones, debido a la creciente presion para armonizar las regulaciones en una
amplia gama de sectores, resulta improbable que los regimenes regulatorios estén
completamente alineados. Los tipos de empleados requeridos por los gestores de
activos con relacion a estos puestos puede que varien de los que se encuentran
actualmente operativos en las jurisdicciones extranjeras. Habilidades intangibles
como la diplomacia y los conocimientos y el entendimiento local seran tan
importantes como las habilidades funcionales mas tradicionales.

Los gestores que se encuentren a la vanguardia de la nueva generacion de operadores
del sector tendran que atraer y desarrollar al talento de sus organizaciones a fin

de mantener y mejorar su posicién competitiva. Las entidades mds avanzadas ya

han empezado a contratar equipos locales en los principales mercados emergentes

- desarrollandolos e integrandolos en la organizacién antes de destinarlos
potencialmente a sus territorios originales. Los modelos de retribucion estardn mas
alineados con las necesidades de los inversores; y el rendimiento no financiero sera
cada vez es importante. Las entidades evaluaran e incentivaran a los empleados

en funcion de la satisfaccion del cliente, la calidad del servicio y la adopcién de
planteamientos innovadores.
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Conclusion

Volvemos al foro y Ahmed toma sus conclusiones, anticipando que el crecimiento en
Volvamos de nuevo al fOT‘O el segmento inmobiliario de categoria institucional seguira siendo sélido, creando

. ege . . una gama atin mayor de riesgos y oportunidades para los inversores.
inmobiliario de Singapur
2020... Nos encontramos en un momento de gran interés para el sector inmobiliario.

El capital privado presenta una altisima demanda para acometer inversiones y
proyectos de promocién inmobiliaria, al tiempo que se intensifica la competencia
por encontrar activos prime. Nunca antes habia sido tan importante contar con los
conocimientos locales, la experiencia especializada y unas sélidas relaciones con los
gobiernos.

De cara al afio 2020, seran los gestores inmobiliarios y los inversores que tengan la
visién adecuada para anticipar las tendencias emergentes a medio plazo y prepararse
para ellas los que tengan un mayor éxito. Los gestores que cosechen los mayores
éxitos en 2020 ya habrdn empezado a definir sus respuestas a algunas o todas las
tendencias que evolucionan a gran velocidad y que se describen en el presente
informe.
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Si quiere analizar con mayor detenimiento alguno de los asuntos abordados en
el presente informe, le rogamos que se ponga en contacto con su profesional de
confianza de PwC o con cualquiera de los profesionales detallados a continuacion.

Equipo del sector inmobiliario de PwC Global

Lider del sector de Real Estate
en Espana

Rafael Pérez Guerra

Socio

PwC (Espafia)
perez.rafael@es.pwc.com

+34 915 684 488

Lider global de Real Estate

Kees Hage

Socio

PwC (Luxemburgo)
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+49 30 2636 5286

Lider de Real Estate en
Asia-Pacifico

KK So
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PwC (Hong Kong)
kwok.kay.so@hk.pwc.com
+852 2289 3789

Lider de Auditoria Real Estate
en Asia-Pacifico

Paul Walters

Socio

PwC (Hong Kong)
paul.walters@hk.pwc.com

+852 2289 2720

Lider global de Fondos
Soberanos de Real Estate

Craig Hughes

Socio

PwC (Reino Unido)
craig.o.hughes@uk.pwc.com
+44 20 7212 4183

Lider de Real Estate en
Estados Unidos

Byron Carlock Jr

Socio

PwC (Estados Unidos)
byron.carlock.jr@us.pwc.com
+1 214 754 7580

Lider de Real Estate en
Canadd

Lori-Ann Beausoleil

Socio

PwC (Canadd)
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+1 416 687 8617

Lider de Real Estate en Brdsil

Joao Santos
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+55 3674 2224
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