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Definicion de la modalidad de amortizacion o Cash Sweeps 229

Elaboracién de sensibilidades 229

7. Proceso de aseguramiento / sindicaciéon 230

a. Aseguramiento Inicial 230

b. Sindicacion 230

c. Comisiones 230

d. Market Flex 231

e. Material Adverse Circumstance (MAC) 231

f. Roles en el Proceso de Sindicacion 231

Bookrunner 231

Mandated Lead Arranger (MLA) 231

Joint Lead Arranger (JLA) 231

8. Caso Practico: "Estructuracion y Gestion de Project Finance Inmobiliario" 232
Capitulo 27. Analisis de sensibilidad y seguimiento del Project Finance

inmobilario. 235

1. Anadlisis de sensibilidad y seguimiento del Project Finance inmobilario. 235

Analisis de Sensibilidad 235

Cash Sweep (Barrido de Caja) 236

Seguimiento del Proyecto 236
2. Caso Practico: "Analisis de Sensibilidad y Seguimiento en Project Finance

Inmobiliario” 237

1. Analisis de Sensibilidad en la Viabilidad de Promociones Inmobiliarias 237

2. Utilizacion del TIR y el VAN 237

3. Medidas de Riesgo Exigidas por Bancos en Promociones Inmobiliarias 237

4. Test de Estrés Inmobiliario 238

5. Parametros Técnicos y TIR Minimo en Funcién del Riesgo 238

Capitulo 28. Analisis de sensibilidad y riesgos inmobiliarios. Test de stress. 239

1. Analisis de Sensibilidad parte de un Andlisis de Viabilidad de una Promocién

Inmobiliaria 239
Evaluacion de Riesgos 239
Toma de Decisiones Fundamentada 239
Mitigacion de Riesgos 240
Mayor Transparencia 240
Requisito de los Prestamistas 240
2. La utilizaciéon del TIR y el VAN 240
3. Los bancos exigen medidas de riesgo de las promociones inmobiliarias. 241
4. Test de Estrés inmobiliario. 241
5. Parametros técnicos y TIR minimo a exigir en funcion del riesgo de la promocion
inmobiliaria. 242
Capitulo 29. Requisitos para que un proyecto sea financiable con estructura
de “Project Finance”: Ratio de cobertura del servicio de la deuda (RCSD). _ 243
1. Concepto. 243
2. Caracteristicas. 244
3. Fases. 245

>Para aprender, practicar. 12
>Para ensefiar, dar soluciones.

>Para progresar, luchar.
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Primera fase: Preliminares 245
Segunda fase: Aseguramiento / financiaciéon 245
Tercera fase: Factores basicos en el analisis 245
4. Covenants y Securities. 246
5. Otros tipos de coberturas. 248
a. Build Operate Transfer (BOT) 248
b. Otras Coberturas Publicas ("Shadows Tolls") 248
c. Contrato por el uso del proyecto o "Throughput agreement" 248
d. Joint Venture entre la iniciativa privada y la publica 248
6. Caso Practico: "Criterios y Estructura para la Financiacion de Proyectos mediante
Project Finance" 249
1. Concepto del Ratio de Cobertura del Servicio de la Deuda (RCSD) 249
2. Caracteristicas del RCSD 249
3. Fases en la Estructuracion del Project Finance 249
4. Covenants y Securities 250
5. Otros Tipos de Coberturas 250
Capitulo 30. Condiciones para que merezca la pena un Project Finance
inmobiliario. 252
1. Condiciones Macroeconomicas 253
Estabilidad Politica e Institucional 253
Convertibilidad y Libre Flujo de Divisas 253
Previsibilidad Fiscal y Regulatoria 254
Tratados Bilaterales de Proteccion e Inversion 254
Seqguridad Juridica 254
Grado de Corrupcion 254
Estabilidad Macroecondmica 254
Riesgo Cambiario 254
2. Condiciones Relativas al Proyecto 255
a. Cautelas en Contratos de Largo Plazo con Compradores (Off-takers) 255
b. Plazo de Amortizacion de la Deuda del Proyecto (Pay Out Period) 255
c. Precio de Venta en Moneda Dura 255
d. Viabilidad Econémica del Contrato 255
e. Sistema Juridico y Estabilidad 256
f. Foro Neutral para Resolver Disputas 256
g. Asignacion de Riesgos a Contratistas 256
3. Las condiciones del "EPC" (Contrato de ingenieria. Engeneering, Procurement
and Construction: Ingenieria, Suministro y Construccion). 256
4. Condiciones de financiabilidad (Bankability) 258
a. Riesgo en la Entrega - Clausula Take-or-Pay 258
b. Régimen Cambiario 258
c. Cambio en la Normativa o Impuestos 258
d. Fuerza Mayor 258
e. Solucién de Controversias - Arbitraje 259
5. Caso Practico: "Criterios y Requisitos para el Exito en Project Finance
Inmobiliario” 259
Capitulo 31. Viabilidad economica de un project finance. 262
1. Estudio de la viabilidad de un project finance. 262
2. Limitaciones. 263
Restricciones de los Deudores o Promotores 263
Restricciones de los Prestatarios 264
3. Analisis de sensibilidad. 265
a. Ingresos 265

>Para aprender, practicar. 13
>Para ensefiar, dar soluciones.

>Para progresar, luchar.
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Caracter de los Ingresos 265
b. Gastos 265
Gastos Variables vs. Gastos Fijos 265
c. Flujos de Caja 265
Criterio de COmputo 265
Flujo de Caja Libre (FCL) 265
Flujo de Caja Disponible para el Accionista (FCDA) 266
Flujo de Caja para la Deuda (FCD) 266
4. Rentabilidad. 266
Valor Actual Neto (VAN) 266
Tasa Interna de Retorno (TIR) 266
Recuperacion de la Inversion (Payback) 267
5. El tipo de interés. 267
6. Caso Practico: "Evaluacion de la Viabilidad Econémica en Project Finance
Inmobiliario” 269
Capitulo 32. Analisis del equilibrio de la estructura financiera. 272
1. El equilibro financiero de una inmobiliaria. Ratio financiero. Flujo financiero. 272
2. Situacion de inestabilidad 273
a. Inestabilidad temporal (riesgo de concurso de acreedores) 273
b. Insolvencia definitiva (concurso de acreedores) 274
3. El fondo de maniobra o fondo de rotacion o capital de trabajo neto. 274
4. Tasa de rendimiento. Equilibrio entre el riesgo y el rendimiento. 275
a. Condicionantes del equilibrio financiero 275
b. Recursos permanentes por activo fijo mas el fondo de maniobra 275
5. Ratios financieros 276
Ratio de Liquidez: Activo Corriente / Pasivo Corriente. 276
Ratio de Tesoreria: (Disponible + Realizable) / Exigible a Corto Plazo. 277
Ratio de Solvencia: Activo Total / Pasivo Total. 277
Ratio de Firmeza: Activo Fijo / Pasivo Exigible a Largo Plazo. 277
Ratio de Endeudamiento: Deuda Total / Capitales Propios. 277
Ratio de Independencia o Autonomia Financiera: Capitales Propios / Capitales Permanentes.277
6. Apalancamiento operativo y financiero 278
a. Apalancamiento Operativo: 278
b. Apalancamiento Financiero: 278
7. Ratios economicos y de valoracion 279
Beneficio Neto por Accidon (BPA) 279
Valor Contable por Accion 279
Precio de la Ganancia (PER) 280
Valor Bursatil 280
Rentabilidad de los Dividendos 280
Distribucion de Dividendos 280
Rentabilidad sobre los Activos (ROA) 280
Margen de Beneficio Neto (ROA) 280
8. Metodologia de los estados de flujo 281
Retratar el Recorrido Anual de la Empresa 281
Foco en los Flujos Reales de Dinero 281
Diferenciacion entre Flujos Monetarios y Financieros 281
Datos de Apoyo 281
Identificacidon de los Flujos en el Balance 282
Diferenciacion entre Flujos de Fondos y Monetarios 282
9. Estado de variacion de caja 282
Andlisis de Variaciones 282

>Para aprender, practicar.

>Para ensefiar, dar soluciones.

>Para progresar, luchar.

Formacion inmobiliaria practica > Sélo cuentan los resultados
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Objetivo del Estado 282
Verificacion de Origen y Utilizacion de Recursos 282
Complemento a los Ratios 283
Foco en Rentabilidad y Solvencia 283
10. Estado de Cash-Flow 283
11. Caso Practico: "Equilibrio en la Estructura Financiera de un Proyecto
Inmobiliario” 285
Capitulo 33. La financiacion en funcion del “cash-flow"” del edificio. 288
1. La financiacion en funcién del “cash-flow"” del edificio. 288
Estimacion del Cash Flow del Edificio 288
Factores que Determinan el Cash Flow del Edificio 288
Gastos de Adecuacion y Mantenimiento del Edificio 289
Cash Flow y Financiacion del Edificio 289
2. Flujos de caja y viabilidad de un proyecto 290
Flujos de Caja en Diferentes Fases 290
Analisis Econdmico y Financiero 290
Estructura de Capital 290
Plazo de Financiacion 291
3. éComo realizar una correcta evaluacion financiera en base al Cash-Flow? 291
Estimar el Valor Econdmico del Proyecto y la Inversién Requerida 291
Presupuestar Todas las Partidas de Coste e Ingreso 291
Convertir Partidas en Flujos de Caja 291
Analizar las Fuentes de Financiacion 292
Calcular Indicadores Financieros 292
Realizar Analisis de Sensibilidad 292
Considerar el Efecto de los Impuestos 292
Evaluar la Capacidad de Pago de Intereses y Principal 292
Analizar el Flujo de Caja para Proyecto, Accionistas y Financiadores 292
Presentar Resultados y Conclusiones 293
4. Analisis de sensibilidad y escenarios 293
Andlisis de Sensibilidad 293
Analisis de Escenarios 294
5. El VAN y otras definiciones esenciales. 294
a. Valor Actual Neto (VAN - Net Present Value - NPV) 294
b. Tasa de Descuento, WACC y Coste de Capital 295
c. Tasa Interna de Retorno (TIR - Internal Rate of Return - IRR) 295
d. Payback o Plazo de Recuperacion de la Inversion Inicial 295
e. Tasa Contable de Retorno (ARR - Accounting Rate of Return) 295
f. Ratios y Herramientas de Control 295
6. Caso Practico: "Evaluacion Financiera de Proyectos Inmobiliarios Basada en el
Cash-Flow del Edificio" 296
PARTE SEXTA 298
Garantias del Project Finance inmobiliario. 298
Capitulo 34. Garantias en la financiacion de proyectos. 298
1. Otorgamiento de Garantias 298
Deuda Subordinada 298
Igualdad de Rango ("Pari Passu") 298
Compromisos de Garantias Personales 298
Hipotecas y Prendas 299
Garantias Sometidas a Condicién 299
Garantias No Sometidas a Condicion 299
Notificacién al Deudor 299

>Para aprender, practicar. 15
>Para ensefiar, dar soluciones.

>Para progresar, luchar.
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Otras Formas de Cobertura 299
2. Crear un responsable: una sociedad que soporte la garantia “Special Purpose
Vehicle SPV”. 300
Limitaciéon de Responsabilidad 300
Unidad y Separacion de la Explotacion 300
Individualizacion del Riesgo 300
3. El contrato Ilave en mano como garantia del presupuesto de la SVP. 301
Bid Bond o aval de licitacion 301
Down Payment Guarantee o aval de anticipo 301
Performance Guarantee o aval de fiel cumplimiento 301
Mechanical Completion Guarantee o aval de garantia de buen funcionamiento 301
4. Otras retenciones y garantias. 302
5. Caso Practico: "Estructura de Garantias en la Financiacion de Proyectos
Inmobiliarios" 303
Capitulo 35. Tipos de garantias en el Project Finance inmobiliario. 305
1. La cesion del flujo de fondos del proyecto como cesidn fiduciaria con fines de
garantia. 305
Proteccién para el prestamista 305
Gestion independiente 305
Continuidad de operacion 306
Flexibilidad en la estructura de garantia 306
Transparencia y rendicion de cuentas 306
2. Los reembolsos cedidos se destinan a una cuenta fiduciaria 306
Gastos del fideicomiso 306
Costes operativos del proyecto, incluyendo impuestos 307
Devolucién del préstamo 307
Devolucién de préstamos subordinados con terceros 307
Reservas 307
Pago de ganancias a los accionistas del vehiculo 307
3. Caso Practico: Project Finance Inmobiliario- "Tipos de Garantias en el Project

Finance Inmobiliario" 308

Capitulo 36. La practica financiera de los préstamos a los promotores

inmobiliarios. 310
1. Las garantias mas habituales en las financiaciones bancarias de la construccion
de edificios comerciales. 310
a. Partes involucradas 310
Promotor 310
Special Purpose Vehicle (SPV) 310
Banco prestamista (Banco) 310
b. Garantias habituales 311
Hipoteca de maximo de primer rango 311
Prenda de las acciones o participaciones de la SPV 311
Prenda de cuentas bancarias del Promotor 311
Cesion de derechos 311
Acuerdo de subordinacién 311
Fianza personal de la sociedad matriz del Promotor 311
2. La Hipoteca de maximo. 312
3. Prenda de las acciones o de las participaciones sociales de la SPV por parte del
Promotor a favor del Banco. 313
Prenda sobre participaciones o acciones 313
Propiedad de la SPV 313
Modificacién de estatutos sociales 313

>Para aprender, practicar. 16
>Para ensefiar, dar soluciones.

>Para progresar, luchar.
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. Cesion de derechos del promotor inmobiliario al banco.

. Fianza personal de la sociedad matriz del Promotor.

. Prenda a favor del Banco de cuentas bancarias del Promotor.

314

Prenda sobre derechos de crédito

Cuentas bancarias del promotor

Ejecucion en caso de incumplimiento

314
314
314

315

a. Cesion de derechos de devoluciéon del IVA

b. Cesidn de derechos derivados del contrato de construccion

c. Cesion del aval bancario del contratista

d. Cesidn de las rentas de los arrendamientos

. Acuerdo de subordinacion de deuda.

Deuda no cubierta por la financiacion bancaria

Préstamos de las filiales del promotor

Acuerdo de subordinacion de deuda

Compromiso de pago al banco

315
315
315
315

316
316
316
316
317

317

8. Caso Practico: PROJECT FINANCE INMOBILIARIO - "La Practica Financiera de los

9.

Préstamos a Promotores Inmobiliarios"

318

Caso Practico: "Estructura de Financiacion y Garantias en Préstamos a

Promotores Inmobiliarios" 319
PARTE SEPTIMA 321
Estructura de un Project finance inmobiliario. 321
Capitulo 37. Diseio de la estructura de un Project Finance inmobiliario. ____ 321
1. Diseio de la estructura de un Project Finance inmobiliario. 321
Inversion Inicial y Flujo de Caja Estable 321
Apalancamiento 321
Riesgos Compartidos 322
Endeudamiento Maximo 322
Disefio de la Estructura Financiera 322
Fondos Propios 322
Ratio de Cobertura del Servicio de la Deuda (RCSD). 322
Deuda Maxima 322
Plazo de Amortizacion 323
Restablecimiento del Equilibrio Econdmico 323

2. Cierre financiero del Project Finance. 323
3. Caso Practico: "Diseiio de la Estructura de un Project Finance Inmobiliario” 324
4. Caso Practico: "Estructuracion y Gestion de Project Finance Inmobiliario" 325
1. Sociedad Vehiculo del Proyecto (SPV) 325

2. Descripcién del Proyecto 325

3. Presupuesto y Calendario de Obras 325

4. Estructura de la Financiacion 326

5. Términos y Condiciones de la Oferta de Financiacion a Largo Plazo 326

6. Garantias y Coberturas Principales 326

7. Proyecciones: Caso Base 326
8. Analisis de Sensibilidad del Caso Base Conjunto 326

9. Riesgos, Coberturas y Mitigantes 326
5. Caso Practico: "Cierre Financiero en Project Finance Inmobiliario" 327
Finalizacion de Acuerdos de Financiacion 327
Confirmacién de Cumplimiento 327
Aseguramiento de Capital 327
Integracion de Fondos 327
Documentacion Legal y Regulatoria 328
Establecimiento de Cuentas Fiduciarias 328

>Para aprender, practicar.

>Para ensefiar, dar soluciones.

>Para progresar, luchar.
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Comunicacién con las Partes Involucradas

Importancia del Cierre Financiero

6. Caso Practico: "Claves de Exito en Project Finance Inmobiliario"

328
328

329

1. ¢Qué es un Project Finance?

. Caracteristicas de un “Project Finance”

. Ventajas e Inconvenientes para los Promotores

. Tipos de Proyectos Financiados con Project Finance

. Fases del “Project Finance”

. Analisis de Riesgos

. Garantias y Coberturas

ONOOUPAWN

. Ratios de Cobertura del Servicio de la Deuda

329
329
329
329
329
330
330
330

7. Caso Practico: "Financiacion de una Planta de Produccion Mediante Project

Finance"

331

1. Project Finance en la Construccion de Plantas de Produccion

2. El Contrato de Construccion e Ingenieria (EPC)

3. Seguros

Capitulo 38. Resolucion anticipada del Project finance inmobiliario.
PARTE OCTAVA

Due diligence del Project Finance inmobiliario.

331
331
332

333
335
335

Capitulo 39. Due diligence del Project Finance inmobiliario.

1. Objetivos de la financiacion. Precauciones y garantias.

335
335

2. Due diligence de un project finance. El Information Memorandum (IM) en un

project finance.

336

3. Caso Practico: "Due Diligence en Project Finance Inmobiliario y el Information

Memorandum (IM)"

338

Capitulo 40. éComo se realiza la “due diligence” de un contrato financiero?

1. Condiciones estandarizadas.

340
340

2. Clausulas especificas del Project Finance.

341

Igualdad de rango (Pari Passu)

Negative Pledge

Restricciones a la enajenacion y gravamen de activos

Cumplimiento de ratios financieros

Restricciones a la distribucion de dividendos

Mantenimiento de pélizas de seguros

Notificacion de eventos adversos

Restricciones a inversiones en activos fijos no planificados

Operaciones vinculadas

Clausulas de Cross Default

341
341
342
342
342
342
342
342
342
343

Capitulo 41. Due diligence. Financiacion de proyecto inmobiliario en

construccion.

1. Due diligence e identificacion de riesgos de obra en construccion.

a. Riesgo Legal

Due Diligence Legal

Condiciones Precedentes

Garantias

b. Riesgo de Construccion

Due Diligence Técnica y Financiera

Hitos de Construccion

Garantias de Desempefio

Project Monitor

Clausulas de Step In

>Para aprender, practicar.

>Para ensefiar, dar soluciones.

>Para progresar, luchar.

Formacion inmobiliaria practica > Sélo cuentan los resultados

@9

344

344
344
344
344
345
345
345
345
345
345
345




inmolgx.com

Calendario y Plan de Negocio

2. Due diligence y analisis de riesgos de la precomercializacion.

Contratacion de un Experto Inmobiliario

Vinculacién de la Disposicion de Fondos a Hitos de Comercializacidon

Garantia de Precomercializacion

Clausulas de Step-In

3. Due diligence y analisis de riesgos fisicos.

Seguro de Dafos

Seguro de Responsabilidad Civil

346

346
346
346
346
346

347
347
347

4. Caso Practico: "Due Diligence en la Financiacion de Proyectos Inmobiliarios en

Construccion”

348

Capitulo 42. Due diligence. Financiacion de proyecto inmobiliario construido y

en alquiler.

350

1. Due diligence e identificacion de riesgos de proyecto inmobiliario construido y en

alquiler.

a. Riesgo Legal

b. Riesgo de Explotacion

c. Riesgo Financiero o de Tipo de Interés

2. Due diligence e identificacion de riesgos edificatorios.

3. Due diligence y analisis de riesgos fisicos.

350
350
350
351

351
352

Capitulo 43. Due diligence de comisiones bancarias, intereses y obligaciones

de control financiero.

1. Due diligence de comisiones bancarias e intereses.

Comisiones

Intereses

Costes de Resolucion

2. Due diligence de los impuestos por cuenta del prestatario (gross up)

3. Due diligence de la cuenta corriente para el control del Project finance.
Estructura de Cuentas Corrientes

Reglas de Funcionamiento
Uso de los Fondos

4. Due diligence de la imputacion de honorarios profesionales al prestatario.
Asuncién de Gastos por el Prestatario

Implicaciones de la Clausula

Registro y Documentacion

Negociacién del Contrato

5. Due diligence de la declaracion de garantias.

Declaraciones y Garantias del Prestatario

Algunos Aspectos Cubiertos por Declaraciones y Garantias

Reiteracion de Declaraciones y Garantias

6. Due diligence de lo “"covenants”, obligaciones del prestatario.

Obligaciones de Informacion

Obligaciones sobre la Financiacién del Proyecto

Obligaciones de Mantenimiento del Activo

Mantenimiento de Ratios

PARTE NOVENA

Control del riesgo en el Project Finance inmobiliario.

353

353
353
354
354

354

355
355
355
356

357
357
357
358
358

358
358
358
359

360
360
360
360
361

362
362

Capitulo 44. Control del riesgo. Factor Mitigador. Clases de riesgos.

1. Identificacion del riesgo.

362
362

>Para aprender, practicar. 19

>Para ensefiar, dar soluciones.
>Para progresar, luchar.
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inmolgx.com

Fases del Proyecto 362
Analisis de Viabilidad 363
Rol de los Prestamistas de Deuda Senior 363
Importancia de la Asignacion de Riesgos 363
2. Clases de riesgos. 364
Riesgos en la Fase de Construccion 364
Riesgos en la Fase Operativa 364
Riesgos Financieros 365
Riesgos por Ingresos 365
Riesgos Legales 365
Capitulo 45. Identificacion de riesgos del Project Finance inmobiliario. 366
1. Identificar y poner precio a los riesgos. 366
Proceso Sistematico 366
Causas y Origenes de Riesgos 366
Compartir Riesgos 366
Evaluacion de Riesgos por Fase 367
Evaluacion de Riesgos del Pais 367
Participacion de Diversos Actores 367
Mitigacion de Riesgos 367
Evaluacion Continua 367
2. Riesgos segun las fases de un proyecto 368
Fase de Construccion del Proyecto 368
Fase de Inicio y Puesta en Marcha del Proyecto 368
Fase de Explotacion y Operacidon del Proyecto 368
3. Como proteger cada tipo de riesgo. 369
PARTE DECIMA 371
Control econémico del project finance inmobiliario. 371
Capitulo 46. Procedimientos de control econémico del project finance. 371
1. Herramientas financieras para evaluar la capacidad del proyecto de generar flujo
de efectivo. 371
Modelo financiero o "caso base" 371
Actualizaciéon del caso base 372
Circunstancias extraordinarias 372
Sensibilidad y andlisis de escenarios 372
Pruebas de estrés 372
Herramientas de software 372
Asesoramiento financiero 373
2. Orden de pagos (SPV) (Sociedad vehiculo) (Special Purpose Vehicle). 373
3. Pago anticipado obligatorio de la deuda. 374
4. Control de repartos de dividendos. 375
Convenios Tipicos para los Repartos 375
Mecanismos de Ejecucion de los Repartos 376
5. Obligaciones del prestatario 377
a. Pactos de Informacion 377
b. Pactos a Favor del Prestamista (Positivos) 378
c. Pactos Negativos o de No Hacer a Favor del Prestamista 378
6. Supuestos de incumplimiento y causas de resolucion del Project Finance. 380
Supuestos de Incumplimiento 380
Causas de Rescision 380
7. Caso Practico: "Control Econémico en Project Finance Inmobiliario” 382

N

>Para aprender, practicar.

>Para ensefiar, dar soluciones.

>Para progresar, luchar.
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PARTE UNDECIMA. 384

Formularios internacionales de Project Finance inmobiliario. 384
A) Modelo de presentacion de los términos y condiciones iniciales de la oferta

de financiacién estructurada bajo la modalidad de Project Finance 384

1. Descripcién del Proyecto 384

1.1. Entidad Prestataria 384

1.2. Accionistas 384

1.3. Descripcion del Proyecto 384

2. Estructura Financiera 384

2.1. Inversién Total 384

2.2. Fuentes de Financiacion 385

2.3. Formalizacién del Financiacion 385

2.4. Modalidad de Financiacion 385

3. Financiacion Bancaria 385

3.1. Financiacion a Largo Plazo 385

4. Aportaciones de los Accionistas 387

4.1. Importe 387

4.2. Forma 387

4.3. Calendario de Desembolso 387

5. Otros Términos y Condiciones 388

5.1. Garantias 388

5.2. Distribuciones a los Accionistas 388

5.3. Cuenta de Reserva 388

5.4. Recurso a los Socios 389

6. Obligaciones del Prestatario 389

6.1. Obligaciones del Prestatario 389

6.2. Prohibiciones al Prestatario 389

6.3. Obligaciones Adicionales 389

7. Otros Términos y Condiciones 390

7.1. Condiciones Previas a la Firma de la Financiacion 390

7.2. Condiciones Previas de Todas las Disposiciones 390

7.3. Acreditaciones 390

7.4. Causas de Resolucion Anticipada 391

7.5. Manifestaciones 391

7.6. Asesores 391

7.7. Impuestos y Gastos 392

B) Modelos de contratos de préstamo - tipo Project finance. 393
Modelo 1. Contrato de Préstamo con Garantia Hipotecaria de "Project

Finance" Inmobiliario 393

PRIMERA - Concesion del Préstamo 394

SEGUNDA - Condiciones para el Otorgamiento y Disposicion 394
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PROJECT FINANCE
INMOBILIARIO

Fundamentos y Principios del Project Finance Inmobiliario.

Evaluacion y Manejo del Riesgo en Proyectos Inmobiliarios.
Estructuracion de la Financiacién en el Sector Inmobiliario.

Analisis de Viabilidad Econémica de Proyectos Inmobiliarios.

Estrategias de Inversién y Fuentes de Financiacion.

Gestién Legal y Normativa en el Project Finance Inmobiliario.

Técnicas de Modelizacion Financiera Aplicadas a Proyectos Inmobiliarios.
Casos de Estudio: Analisis de Proyectos Inmobiliarios Exitosos.

Desafios y Soluciones en la Construccién y Desarrollo Inmobiliario.
Innovaciones Tecnoldgicas y su Impacto en el Sector Inmobiliario.
Tendencias Globales y Futuras en el Project Finance Inmobiliario.
Herramientas y Recursos para Profesionales del Project Finance
Inmobiliario.
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PROJECT FINANCE
INMOBILIARIO
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El project finance inmobiliario.

Se trata de una herramienta financiera que surgié a raiz de la necesidad de hacer
frente a la dificultad de reunir los fondos que exigian los grandes proyectos.

Este producto financiero se enfrenta asi a los métodos tradicionales (aumento de
capital, salidas a bolsa, el recurso de endeudamiento ajeno, etc.) que han
mostrado ser inadecuados para este tipo de proyectos.

Desde una perspectiva internacional se puede afirmar que se ha consolidado
como una modalidad de financiacién para grandes proyectos.

Se trata de un sistema de financiacion que permite que un determinado proyecto
de inversion, dadas sus posibilidades de generar flujos de caja y la calidad de los
propios activos, pueda ser financiado individualmente utilizando para ello fondos
especificamente conseguidos para el proyecto y con el mayor apalancamiento
posible.

Los sectores susceptibles de financiacion via project finance son: el energético, el
agua, el de los transportes y otros, entre los que se incluye el inmobiliario, en
particular centros comerciales, hoteles y oficinas.

e En Espafa, a diferencia del resto de Europa y Estados Unidos, este tipo de
instrumento financiero no se ha desarrollado por la totalidad de las
instituciones bancarias, sino tan sélo por aquellas especializadas en el
ambito inmobiliario.

Hoy en dia se inician en el sector inmobiliario proyectos que implican inversiones
cuantiosas que exigen un método de financiacion que ya no puede satisfacer el
tradicional préstamo hipotecario.

>Para aprender, practicar. 31
>Para ensefiar, dar soluciones.

>Para progresar, luchar.

Formacion inmobiliaria practica > Sélo cuentan los resultados
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Mientras que el préstamo hipotecario se garantiza con una hipoteca que afecta al
inmueble cubriendo el valor de la finca hipotecada del capital prestado, en el
project finance sera el resultado del proyecto empresarial el que garantice la
devolucion de los créditos.

Hay que tener en cuenta que en proyectos de esta envergadura el valor del
inmueble supone como maximo el 10 por ciento del coste total de la operacién.

Este instrumento implica la financiacion de una unidad econémica independiente
que se basa exclusivamente en la capacidad del proyecto mismo para generar un
flujo de caja (cash flow) suficiente para amortizar los créditos (principal e
intereses) tras haber cubierto todos los demas gastos, ademdas de poder
asegurar una rentabilidad suficiente del capital propio invertido.

Es imprescindible hacer un examen detallado del proyecto: sus contratos,
riesgos, estructura de costes y de ingresos, flujos de caja...

La diversificacién de los riesgos mediante un complejo entramado de contratos

es fundamental, para que aquella parte que controle mejor un riesgo especifico
sea también la que asuma la mayor responsabilidad sobre el mismo.

e Cuando los recursos necesarios para su financiacion exceden de
los que los promotores pueden conseguir (empresas ya
endeudadas)

e En el caso de que los riesgos, operativos y financieros, excedan de
los que los accionistas de las empresas promotoras estan
dispuestos a soportar

e Si hay mas de una empresa interesada en el proyecto
e Cuando la inversion es cuantiosa
e Cuando se quiere diversificar el riesgo

e En el caso de que se quiera hacer el proyecto sin afectar
directamente a la posicioén financiera del promotor

e Cuando el proyecto es perfectamente separable y puede
diferenciarse del resto de las actividades de los promotores

e Cuando hay una serie de clientes fijos y seguros del producto o
servicio que satisface.
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e Cuando existen inversores dispuestos a invertir a favor de los
flujos generados por el mismo.

a. Caracteristicas

El proyecto en si, y sus activos, son perfectamente identificables y separables de
otros proyectos o actividades de las empresas promotoras (sociedad
independiente).

Es capaz de general flujos de caja suficientes, que permiten asegurar la
devolucion del principal e intereses o rentabilidad de los medios utilizados para
su financiacion (deuda y capital propio).

La financiacion del mismo se disefia considerando sus caracteristicas y la
capacidad de generar flujos.

El nivel de endeudamiento, si atendemos a su financiacion, suele ser elevado (75
por ciento deuda y 25 por ciento capital) y permite beneficiarse del efecto del
apalancamiento (otros costes: riesgo, disefio, asesoria, gestion, etc ...).

Se emplea sobre todo en proyectos intensivos en capital y a largo plazo. Los
fondos se obtienen sin garantia de los promotores.

Por otra parte, el proyecto se considera como unidad econdmica independiente.

El Project Finance se utiliza para la financiacidn de un proyecto de inversion en el
que los flujos de caja son muy recurrentes y tienen un alto grado de certeza; por
ejemplo, rentas de alquiler pagadas por organismos publicos.

A continuacion se crea una sociedad cuyo unico fin es el desarrollo, promocion y
gestion del proyecto, como por ejemplo, un joint venture.

Ademas la sociedad esta dotada de capital propio de los promotores sponsor.

En este tipo de financiacion la sociedad es la tomadora de crédito frente a las
entidades financieras y la amortizacion de los créditos se efectia exclusivamente
con el flujo de caja "cash flow" generado por el proyecto.

En estos casos, el recurso de los prestamistas frente a los promotores o no existe
o estd limitado limited recourse financing/non recourse financing, es decir, los
promotores no avalan la financiacion.

Por otro lado, la posible ejecucién de los acreedores en caso de impago se limita
en exclusiva a los bienes y derechos que constituyen el proyecto que se financia.
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La financiacién otorgada se basa principalmente en su viabilidad econémica, en
su rentabilidad operativa y en los flujos de caja que genera un proyecto futuro.

Otra de las caracteristicas es que las relaciones de todas las partes implicadas de
alguna manera en su realizacién se determinan a través de una red de contratos
donde los contratos subyacentes al proyecto adquieren un significado relevante
en el reparto de los riesgos.

e En este tipo de financiacién el riesgo esta diversificado.

Hay que identificar, analizar y asignar todos los riesgos a los diferentes
intervinientes en el proyecto.

b. Ventajas e inconvenientes

a) Ventajas:
e Se mantiene la calidad crediticia del promotor.

e Si se disminuyen los riesgos, cubriéndolos adecuadamente, puede
disminuir el coste de la financiacion.

e No se comprometen otros negocios de la empresa promotora.

e Se consiguen fondos, sin recurso o recurso limitado, dificilmente accesibles
por otras vias.

e No se exigen garantias financieras a los socios promotores.

e Se incrementa la capacidad de endeudamiento de los promotores.

e Se comparten y transfieren riesgos a socios, entidades financieras,
constructor, operador, compafias de seguro, mercado derivados,
acreedores, etc. Una vez asignados los riesgos entre los distintos
participantes, la dependencia entre el proyecto y sus promotores es

Unicamente operativa, no financiera.

e Obtencién de una estructura de capital mas apalancada de lo que seria
posible con otras formulas de financiacion.

e Una financiacién a mas largo plazo.
b) Inconvenientes:

e El disefio, para cubrir riesgos, ofrecer garantias y conseguir financiacion,
es complejo: ingenieria financiero -juridica.
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e Se necesitan, por ello, especialistas que ayuden: bancos de inversion,
abogados, técnicos, etc...

e Los costes de transaccion asociados: gastos administrativos, minutas vy
honorarios (entre un 1 por ciento y un 2 por ciento del volumen de la
operacioén).

e Solo es factible para grandes proyectos.

c. Partes intervinientes

Promotores-Socios (Sponsors).

e Sociedad creada "ad hoc".

e Asesores externos, legales, técnicos, financieros.

e Fomentadores del Proyecto/ Instituciones supranacionales y de desarrollo
(Banco Mundial, Banco Europeo de Reconstruccion y Desarrollo, Agencias
de Seguro de Exportacién, etc).

e Aseguradoras.

e Administracion del Estado, Autbnoma o Local.

e Entidades Financieras-Prestamistas.

e Arrendatarios.

e Empresas constructoras.

d. Estructura financiera

e Recursos Propios (Promotores-Socios): 10-25 por ciento.
e Subvenciones.

e Recursos Ajenos: 90-75 por ciento.

e. Tipos de financiacion

>Para aprender, practicar.

>Para ensefiar, dar soluciones.

>Para progresar, luchar.

Formacion inmobiliaria practica > Sélo cuentan los resultados
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En el caso de la financiacién de la construccién y comercializacién del proyecto
para su venta a un inversor institucional, los bancos se encargan de financiar el
periodo de construccion y el de comercializacién hasta que se produce la venta vy,
por tanto, la amortizacidn de la "deuda senior" o préstamo principal.

> En este caso, el "bullet" supone la amortizacion de la deuda en un
solo pago.

Cuando lo que se busca es la financiacidon de la construccién y posterior
explotacion del proyecto en régimen de alquiler, los bancos financian el periodo
de construccién, el de comercializacion y la explotacién via alquileres. Esta
financiacion se estructura a largo plazo desde el inicio de la operacion.

>Para aprender, practicar.

>Para ensefiar, dar soluciones.

>Para progresar, luchar.

Formacion inmobiliaria practica > Sélo cuentan los resultados
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PRELIMINAR

El Project Finance inmobiliario en 14 preguntas y respuestas.
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PROJECT FINANCE
INMOBILIARIO
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1. ;Qué es el Project Finance inmobiliario?

a. El Project Finance es la financiacion a largo plazo de una inversion de
capital independiente

>Para aprender, practicar.

>Para ensefar, dar soluciones.

>Para progresar, luchar.

Formacion inmobiliaria practica > Sélo cuentan los resultados
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