inmolgx.com

[ SISTEMA EDUCATIVO inmoley.com DE FORMACION CONTINUA PARA PROFESIONALES INMOBILIARIOS. © ]

CURSO/GUIA PRACTICA
INVERSION DE CAPITAL
RIESGO EN INMOBILIARIAS Y
CONSTRUCTORAS




inmolgx.com

indice
CQUE APRENDERAR?..........ocoveeveseeseresresressesssessessssssessessssssessessssssessessssssessessssssessessesssensesses 18
1014 (o To 11 ol or (o] 1 FA OO 19
PARTE PRIMERA .......cueeeeeeiiiiesiriiiiiinsiesiesssessnssessssssessossssssssssssnsssssssssassnssnssssssnssnssnsssssne 21
Fundamentos de la inversion de capital riesgo en inmobiliarias y constructoras.............cc......... 21

Capitulo 1: Panorama global de la inversion de capital riesgo en inmobiliarias y constructoras

....................................................................................................................................... 21
3 0 1Y T 1T T Ty IV (=T Lol 21
a. Concepto de capital riesgo iNMODIlIAIIO ........eiiiiiieeeie e e e e e e e are e e e 21

b. Diferencias con otras fuentes de fiNANCIACION ......c.eovvuiiiiiiiiiiiiie e 22

c. Posicionamiento estratégico en el ciclo iNMObIlIArio .........cccoccviieieciii i 22

2. Evolucion histdrica e hitos principales ..........cceeciiieeeiiiiieiiiirerer e reeeee e renese s e reneseessennnes 23
a. Origen de los vehiculos REIT/SOCIMI y su relacion con €l VC .....cc.eccuieeieieeiecieeciece et 23

b. Crecimiento de fondos especializados desde 2000...........ccoccuiieieiiereiiiieeeniieeeeieeesreeeeesrreeeseeeesseseeeens 23

c. Impacto de la crisis subprime y reCUperacion POSTEIION.......ccicuiiieiiiie ittt e e e 24

3. Dimension y actores clave del mercado internacional .........cccceeeiiieciieeierenceienereencereneeennnenes 24
a. Geografia de los principales hubs de INVEIrSION ............ooociiii it 24

b. Ranking de gestores globales por activos bajo SeStiON .........c..eeeeviiiiiiiiie e 25

c. Papel de los fondos SODEranos y aSegUIAdOras .......ccuvieeeuieeeiiiieeeeiiieeceieeeeeireeeesreeeeeaaeeeeareeeeenseeeeeanaeas 25

4. Ventajas y riesgos frente a otras fuentes de financiacion ............cccccerrveeceiiiiecerneeceenneenneens 26
a. Generacion de valor via equity en lugar de deuda.........cccueeviiiiieieiiii e s 26

b. Riesgos de liquidez y volatilidad del Mercado........ccceevcuiiieiiiie e eaeeeeas 26

¢. Comparativa de rentabilidad ajustada al eSO .....cccviiieeiiie i e 26

5. Ciclo de vida de la inversidn inmobiliaria respaldada por VC ........cccoeeiiriieiiiiiccccrreecceeeeeee, 27
a. Fases de originacidn, desarrollo, estabilizacion y salida..........ccccooeeiiiieeiiie e 27

b. Horizonte temporal y tasas de retorn0 @SPeradas........cccicuiiiiieeiieiciiiiieee e st e e e e e eerrrree e e e e e e e earaaeeee s 27

c. Ejemplos de estructuras “build-to-core” y “value-add” ..........cceeieoiiiiioiiee e 28

6. Factores macroeconomicos Y regulatorios ......c..cciveeeuiiiieeeiiiieneiiiieneiiiieneissrenesssssenssssssennnes 28
a. Influencia de los tipos de interés y 1a iNflaCion.........cc.eooiiiie i e 28

b. Cambios normativos en planificacion urbana y sostenibilidad ...........ccceeeviiieieiii e 28

c. Flujos de capital internacionales y riesgo ge0POlItiCO .....ccuueeeviuiieieiiiie e e 28

Capitulo 2: Ecosistema inversor y tipologias de capital riesgo en la inversion de capital riesgo

en inMOobiliArias Y CONSEIUCLOITS. ..........eeeeueeeenrereeneereerereesserenssesenserenssessnsosenssesenssesenssssnnns 29
1. Fondos de venture capital y private equity inmobiliario....c..cccceceveuiiieeiiieniiiiiiiiiiiienciieenenene. 29

a. Diferencias de tesis ¥ plazo de INVEISION ........civuiieieiiie e e e e e e e e s e e e e nte e e enneeas 29

b. Vehiculos “core-plus”, “value-add” y “OpportUnistiC” ........cccuieieiiiieiiiiiee et et e e e eenee e e e eareeeen 29

c. Retornos objetivo y politicas de reparto de beneficios ..........ccceeieeiiiiiciiie e 30

2. Family offices, capital corporativo y cOINVersion .........c.ccccceiiieeeiiiiiiceiiiireeeiecireneceereneseeesenenes 30

a. Objetivos patrimoniales Vs. STrate@iCOS. .......ciiiuiiiieiiiee e et e ettt e et e e ettt e e e ete e e eere e e e e taeeeeateeeeanaeas 30

b. Ejemplos de estructuras Club d@al ...........ouieiiiiieeee e e e 31

c. Beneficios fiscales y de gobierno COrporativo .......ccccuieiicuieeeiciie et e e e 31




inmolgx.com

3. Business angels y micro-fondos especializados ........c..ccoueeeiiiiieeiiiiieiiiirecccrreceee e e 31
a. Ticket medio y fase preferida de entrada........ocueiiiiiiiiiii e
b. Creacion de redes locales y deal flow sectorial
c. Herramientas de sindicacion y plataformas online

4. REITs, SOCIMIs y vehiculos COtizados .........cceiiiiiiirmenniiieiiiiiniemeneiieinniieeennnsssssssesessnssssssssssanes 32
a. Configuracion [€8al Y FISCAl .......cicueieeeei et e s e e e e sate e e s enaa e e e e b e e e entaeeennnaeas 32
b. Inversidon directa en desarrollo versus adquisicion de Carteras ........occuveeeeciveeeecieeecciee e e e e e sivee e 32
c. Sinergias con el capital riesgo para proyectos “build-to-rent” ..........ccceovieeiiiininiiieeeee 32
5. Plataformas de crowdfunding inmobiliario ..........cccceueerreeiiirincirrc e 33
a. Regulacidn europea y limites de CaptaCion .........cocuiiiiiiiiiiiieeee ettt s 33
b. Modelos eqUIty VS. [ENAING ..cocuiiiiiiiiieee ettt ettt e b e s e bt e s b e e nneeeaee 33
C. Riesgos de proteccion al iNVersor MINOIISTA ........eiciiiiiiiiieeie ettt et esaee e 33
6. Colaboracion publico-privada y fondos SObDeranos ..........cccceeeereeiiiencrieniereneienereeneereneeennnenes 34
a. Infraestructura social y regeneracion Urbana ..........ccccooocuiie e e et 34
b. Esquemas de concesion y derecho de SUPErfiCie ........cocueeiiiiiiiieiiie e et 35
. Casos de éxito en vivienda aSEqUIDIE ......c.cuiii it e 35

Capitulo 3: Marco juridico y fiscal comparado aplicado a la inversion de capital riesgo en
inmoDbiliarias y CONSLrUCLOrAS ..........u.eeerveeueiiirienniiiiieneisssssensisssssssssssssnsssssssssssssssssssssssssnss 37

1. Fuentes normativas supranacionales.........ccccceieeuueerieiueieiieieeereenneereennnseseennssesenasssesesnssssnenns 37
a. Directiva AIFMD Y PASAPOIte UIOPEO ...ccccuveeiiiiiieeeireeeeittee e st ee s ettt e sereee s ssbeeesesnreeesennaeessnneeesenneeesnnneas 37
b. GUias IOSCO ¥ StANAArES OCDE ........viiiieiiieeiiiee ettt e st e e et e et e e e st e e e sate e e sbaeeeesabeeesnanaeeesnssaeeens 38
c. Armonizacidn en materia de sostenibilidad (SFDR, CSRD) ......cccvuievieiiieeiieeitieeseeeteeeseeesnreeesveeesvneenaneenns 38

2. Regimenes de registro y supervision de estores ..........ccccccerreeeeiirececiinennceseeneneeseennseessennnes 39
2. CNMV, SEC Y FCA: reqUISITOS Y SANCIONES ...uuuuuuiiriieiuieiutuieiereteuetetatesereserereserererererere.....————————————————————————.. 39
b. Procedimientos de onboarding de inversores (KYC/AML) .......ccveecieiiieeecieeeiteeecree e eereeeteeeeveeeeveeesnee e 39
c. Informes periddicos y auditorias 0bligatorias ........ccccuiiieciiie i e 39

3. Estructuras societarias: sociedades gestoras, SPV y partnerships....cc...ccccceeeiiieeeiiiiieneiiinenenn. 40
a. Limited Partnerships y Limited Liability COmMPani@s.......cccccciiiiiiiiiieiiiiiiieee e e evaree e
b. Uso de sociedades holding en Luxemburgo, Irlanda y Delaware
c. Cldusulas de limitacidn de responsabilidad de 10S LPS ........cccuiiiiiiiieriiierieeie ettt

4. Tratamiento fiscal de dividendos y plusvalias...........ccoveeueiiiimiiiiiieciirrcccerreeceerreee e eeeanene 41
a. Retencidn en fuente y convenios de doble impPOSICION ........ccccuuieieiiiie i 41
b. Tributacion de carried interest y management fees
c. Optimizacion mediante doble Capa SOCIETANIA ......ccccviiieeiiee ettt e et e e e e tr e e e are e e e eanaeas

5. Incentivos fiscales a la inversion inmobiliaria sostenible ............cceeveuciiiiiiiiiiiencciiiiiniininenne. 42
a. Bonificaciones por rehabilitacion @NergétiCa .......ccccuiiieciiiie ettt e 42
b. Deducciones por 1+D en construccion industrializada ..........cccceeeeiiiiieiiie i 42
c. Créditos fiscales vinculados a vivienda asequible..........ccccviviiiiieieciie e 42

6. ESG, taxonomia verde y reporte NO fiNaNCIero .......cccccevveeeiiiieciiiiiecieeerececeereceneeerenaneesennnes 42
a. Criterios de elegibilidad de [a UE TaXONOMY ....c.uuieieiiiiecciiee sttt ettt e e et e e e eaae e e s e e e enaeeeennneas 42
b. Indicadores clave (E-SCOres, S-SCOMES, G-SCOIES) .......uieiiiuireeiirieeeeireeeeeireeeeaiteeeeeisseeeeesseeaeasseeeeasseeesasseeaans 42
C. Integracion en el diSClOSUIE @l INVEISOF .........iii ittt ettt e e et e e e e aee e e e taeeeeareeeeennaeas 43

PARTE SEGUNBDA L. ......... .eeeeeeeeeeeeeeeiteeeeenseesessnssesessnssasessnsessessassssnssassssessassssnssassssnssasnnses 44

Estructuracion y analisis de proyectos de inversion de capital riesgo en inmobiliarias y constructoras



inmolgx.com

Capitulo 4: Captacion de fondos (fundraising) y relaciones con inversores de capital riesgo en

inMoDbiliarias y CONSLrUCLOIAS ........cccuucevvveuuiiineneniiiiinesiiiiiisniissssseissssssssssssssssssssssssssssssens 44
1. Disefo de la estrategia y tesis de iNVersion ...........cceeeeeeceireieieriennrcerreeecerrenneereennseeseennsssnenes 44
Q. DEfiNICION A8 NICROS .ottt e st e e e s sate e e s rabae e e sabaeeesateeesnnaeas 44

b. Seleccidn de horizontes temporales y horizonte de salida ..........cocceeriiieeiiiiiiieiieeeee e 45

c. Plan de diversificacion geografica y de MESE0 .....ccc.uiiiiiiiiiiiieiie ettt 45

2. Preparacion del data room y del material de marketing ........ccceeeeeeieiiiiiiiiirieicicieniiineneeennnnne, 46
a. Executive summary, teaser Y PIitCh-0eCK ........ccccuieeeiiii e e et e e e 46

b. Métricas de rentabilidad proyectada y benchmarking ...........ccooevueiiiiiieiicciie e 46

c. Herramientas de comunicacion con LPs (portales 0nliNg) .........eeecciiieieiiieeciiie et 46

3. Due diligence inversora (LP due diliSeNnCe) .....ccuuciireeeiiiieieiiirecc e rrece e receee e s ene e e e e enanes 46
a. Reputacion del equipo gestor ¥ track reCord .......oc.uiiiiiiiiiiiieeiee ettt 47

b. Politicas de rieSg0 Y COMPIIANCE ......ccuuiiiiiiiieete ettt ettt s bt e st e e beesbeeesaeeeane 47

c. Evaluacion de la capacidad operativa y teCnOIOICa......cccuvieuiiiiiiiiiiici e 47
4. Negociacion del Limited Partnership Agreement (LPA) ......c.cceueiiieeeeiriennierieenneeereennereennnnenns 47
a. Comités de inversion y adviSOry DOArdS .........coccuiieeeiiiii ettt e s e e ste e e e etae e e e ta e e e earee e eanaeas 47

b. Estructura de comisiones (management fee, carry, hurdle) ........cccoeeeiieeeiiiieccciee e 47

c. Restricciones de coinversion y conflictos d INTEIES ..........ueveiuiieieiiiie e et 48

5. Estrategias de cierre y compromisos de capital ......ccc.ceereeeniiiiieiiiiieiiiirecce e reeee e e enenes 48
a. Soft-circle y hard-circle de inversores ancCla..........c.cooeeiiiiiiiiriiieee e 48

b. Periodo de suscripcidn “first close” y “final ClOSE” .........cueeeiiiiiiieiieie e 48

c. Escalonamiento de drawdowns y capital CallS.........cooieeiiiiiiiiiiiiiiec e 48

6. Reporting y 8obIern0 POSt-CIEITE ........ciieeeiiiieeceiireceeerreieeesreeeeeereanseeesennsesssennsesssennsanssennnes 48
a. Formato ILPA y mejores practicas de transSparenCia @ .....ccceeecceeeeeeiieeeeiieeeeiieeeecreeeeeaeeeesteeeeeeareeeeeanaeas 49

b. Herramientas de business intelligence Para LPS ........oee oottt e e e e e araa e e s 49

c. Politicas de sostenibilidad y métricas impact iINVESTING.........cccuiiieeiiiie it 49

Capitulo 5: Estructuracion financiera de operaciones inmobiliarias respecto a inversiones de

(@0 1011 02 | I 2 { =T [« BSOS 50
1. Mezcla dptima de equity y deuda.........ccoiieeiiiiiiiiiiiiicrreserreeee e senesesssnnsesesnnsassenns 50
a. Ratio [0aN-10-COSt ¥ 10AN-T0-VAlUE .....cciiiiieiiieiee e e e e e e e s e e e e e e s araaeee s 50

b. Coste medio ponderado de Capital (WACC) .......eoiveeeiueeiieeeieecieeeiee st e eaeesteeesveesbeesaeesbeeeseestaeenneeenns 50

C. Impacto en el IRR de iINVEISOr ¥ SPONSON .....uuiiiiiieeeeiiieeeeiteeesitteeeesteeeesaaeeestaeeessnseeeesnseeeesnseeessnsseeesnnsees 51

2. Participaciones preferentes, notas convertibles y SAFE ..........cccccoireeeiiiieeecirrececeneenenceenennnes 51
a. Ventajas juridicas y econdmicas de [a preferencia......ccccueeeecciiececiiee et 51

b. Mecanismo de CONVEISION @ EOUILY.......ccciuiieeiiiiieeeiieeeeeieeeeeiteeeecireeeeetteeeeeteeeeeseeeeeasseeeeasseeeseasseaeeasseaaans 51

. Ajustes de valoracion y desSCUENTOS POI FIESZ0.....eiceiuiiiieeiieeeetieeeeeieeeeette e e ettt e e eeateeeeeaaeeeeeareeeeenreeeeeanaeas 52

3. Modelos de distribucion de beneficios (Waterfalls) ........cccceeerreeeiiiiieeiiiiieenieiiieeeieeieeneeeeeennnes 52
a. Hurdle rates y catCh-Up del SPONSOF.........uuiiiiiiei it e e e e et e e e e e e e baa e e e e e e e s nnaraaeeeaas 52

b. Tramos de rendimiento escalonado (tiered PromMOLES) .......cc.uieeeciiiiiiiiee e et eaveeeen 52

. Simulacion de escenarios de SAlida ........oeieuieeiiiiie e e e e e e e e e e eaeaes 53

4. Covenants financieros y garantias reales .........ccoveecceiieeieiiieeieiieeeceereeeeereenneesennseseennnnenes 53
a. Indicadores DSCR Y ICR MINIMOS ....ceieiuiiieiiiieeeiiieeeeiiee e eete e e steeeesaeeeessaaeeesssaeeeessseeesenssaeesnseeesssnseeesnnseees 53

b. Hipoteca, prenda de partiCipaCiones ¥ ESCIrOWS ........cievcuuieeeiiieeieiieeeeceeeeesieeeseeeeeesraeeeessseeseeneeeesnnseeeans 53

c. Clausulas de remedio y eventos de defaull...........ooooiiiiiiiii et et 53

5. Estructuracion fiscal internacional..........cc..oiiiiiiiiiiiiiiiiccrrcr e re s rene s e s e nenes 53



inmolgx.com

a. Uso de sociedades vehiculo (SPV) y stapled STrUCTUIES .........ccoveeriiriieiinieetesieeieeie et 54
b. Precios de transferencia Y SUDSTANCE .......ooiuiiiiiiiiiieiee ettt st s e 54
c. Tratamiento del IVA en construcCion Y alqUIlEr..........eeeeeeiie e e 54
6. Cobertura de tipos de iNterés y divisa......ccccceeeeeiiiiiiiiinneniieiiiiieiennnesieienineeernnsnsesesseseesnsssssnes 54
a. Swaps, caps y collars sobre EUribor 0 SOFR .........ooo ittt e e et e e e e e e 54
b. Forward FX ¥y Natural REAGING ......cooeiiiieceee ettt e e et e e e etae e e sta e e e ennte e e eennaeeesnreeeans 54
c. Coste de la cobertura y su reflejo en el modelo finanCiero ........cccccvveeeeciie e 54

Capitulo 6: Valoracion y due diligence integral de la inversion de capital riesgo en

inMoDbiliarias y CONSLrUCLOIAS ........cc.uueeveeeuuiiiiireniiiiinenisisissniissssseissssssssssssssssssssssssssssssens 56
1. Métodos de valoracion de activos y sociedades ........c..ceeeeeeeceriennnccrrenneereenneereennseereennsenenes 56
a. Flujos de caja descoNTados (DCF) .....cccueeiirieriierieeieeie ettt ettt et et st esae e bt e bt e besabesabesaeesaeesbeebeeneeeas 56

b. Comparables de mercado (sales comp, reNt COMP) ...cciirierieniiriierierie e 56

c. Enfoque residual para suelo Y PromMOCION ........c.ueiiuiiiiiiiiieeieeee ettt ettt sbeesb e e saee e 57
2. Estudio de mercado y andlisis de demanda............cccucirieeeiiiiieiiiiiecccre e enaees 57
a. Tendencias demograficas y tasas de abSOrCiON........ccuviiieiiie i et 57

b. Analisis de competencia y pipeling de Oferta.......cccuiiiciiee e e 57

c. Elasticidad precio-demanda y sensibilidad de alqUIlEres ...........ccocciiiiieiiie e 58
3. Due diligence técnica y CONSTrUCIVA ......cceeuueueiiiiiiiiiiniueisiiiiiiiiiresiesnrrrrssesss s ssaassssaes 58
a. Revision de cronograma y presupuesto de ODra.......ocueeiiiiiieiiiieiieeie ettt 58

b. Evaluacion de materiales y riesgo de SODIrECOSTES .......eivuiiiriiiiiieiiie ettt 58

c. Auditoria de calidad y control de certificaciones ..........cocuiivieeiiiiiiiiiie e 59
4. Revision legal y urbanistiCa .......ccciiiiiiireuniiiiiiiiiiinniiiiiniiiiieseneiisssmesiessasssnnn 59
Q. SItUACION FEGIStIAl Y CAIBAS ..uveeieiiiieeiii ettt ettt ettt ettt et e sttt e sae e s bt e e bt e sabee s bt e s beeenbeesbeeenneenane 59

b. Compatibilidad urbanistica Y ICENCIAS .......ceeiiiiieeeiee e et e e e tr e e e aae e e eareeeens 59

c. Servidumbres y afecciones medioambientales ............ooocuiiiiiiiii e e 59

5. Auditoria medioambiental y de sostenibilidad........cccccccoeemuiiiiiniiiiiiiiiiiicrr e, 60
a. Contaminacion del suelo y responsabilidad iNherente .........ccceeeeeiiii e 60

b. Certificados LEED, BREEAM Y WELL........ccuuttiiiiiieeeiiee e ceieeeesiteeeette e e saaeeeesteeessaae e e sanaeesennseeesnnnaeeesnnseeenns 60

c. Estrategias de descarbonizacion y eficiencia @nergética........cccceveeiiiiiecie e, 60

6. Informe de riesgos y plan de Mitigacion.........cce.ciiieeeiiiiiieiiiiiicc e receee e renee e s rene e e e ennnes 61
a. Matriz de riesgos por fases ¥ reSPONSADIES ..........evieciiii it 61

b. Plan de contingencias Y bUffers d@ COSLE .......uiiiiiiii et et ae e e e aaee e 62

c. Seguimiento y actualizacidon dindmica del risk regiSter .........cccuiiieiiiie e e e 62

Capitulo 7: Modelizacion financiera en proyectos inmobiliarios respaldados por capital riesgo

....................................................................................................................................... 64
1. Estructura del MOdelo........uuuueiiiiiiiiiiieeiiiiiiniiiiiienininniineressesiseinnesessssssssssssnnsessssssssssssnnn 64
a. Pestafias clave: inputs, calculos, salidas @ INfOrMES...........oeiiiiii i 64

b. Control de versiones y auditoria de fOrMUIAS ...........coieiiii et 64

(oA V-1 [To F=YoiTo] oYXV o T=Yol 3R 1V o 1. T | 4 ol L3S 65

2. Proyecciones de flujo de Caja........cceuueiiieeeiiiieceieiiieineeeieceeeereneneeeeennseeesennsesssennsessssnnsessssnnnes 65
a. Calendario de hitos de obra y desembolsos de capital ........ccccueereiiiiiieciie e 65

b. Ingresos por alquiler 0 VENTASs PreVviStas. ... ieciiri e eciee et eeee e e e e s eeee e saae e s e sateeeeenaeeesnaeeeens 65

c. Costes operativos y gastos de mantenimiento..........ueiiiiiiiiiiiiiiee e 65

3. Métricas clave de rentabilidad ...........coovvreeiiiiiiiiiiiiiicinii s 66
A. IRR del iNVErsor Y del ProYECLO......ueiii ittt e e e s e e e e e s esta e e e e e e e e s enbaaeeeaaeesensraaeeaans 66



inmolgx.com

b. Equity multiple y plazo de recuperacién
C. Spread sobre coste de Capital Y NPV ... ittt et be e s e

4. Analisis de sensibilidad y @SCeNArios ......ccccceeeiiiiitiriiiieiiiiiiiesreserererenensssesesesesenasssssesssanes 67
a. “Qué-pasaria-si” sobre alquIleres ¥ Cap rates .....cocuviiieiiiiirieciie ettt 67
b. Escenarios pesimista, base y OptimiSta .......cccccieiieiiiii et e nree e 68 E
(ol Fo]g g F-To [o Mol o =Y ¢ =W T g o FTor=TelTo o [<t = o N =1 ] o [ J S 68

5. Simulacién Monte Carlo y analisis probabilistico........cccccccceciieiiiiiiiieeiiiciininirercccer e, 68
a. Distribucion de variables CritiCas .......uuuiieiriier ittt s sae e e e s e e e s be e e ssanaeas 68
b. Curva de probabilidad del IRR ........cooiiiiiieiieeie ettt st st s bt s e e bt e s beeesneeeane 68
c. Interpretacidn para toma de deciSiones de INVErSION .........ccueiiiiiiieriiierieeee ettt 68

6. Benchmarks y calibracion con mercado .........cccciiieeeiiiiimeiiiieccciirececc e reeece s reneeee s rene s seenenes 69
a. Fuentes de datos (MSCI, RCA, CBRE) ......cc.cccuiiiieeititeiteeeteesteesteeessteesseeesssessseeesseessaessseesssssensesssesenseesns 69
b. Ajuste de supuestos a eVidenCia EMPITICA ......c.veeieiiii e e e e e e e et e e e sare e e eeasae e e saaeeeens 69
c. Validacion con transacciones comparables reCIENTES .........eceicuiieieiiiiecciiee e et 69

Ejecucion y gestidn de la inversidn de capital riesgo en inmobiliarias y constructoras............... 70

Capitulo 8: Negociacion y documentacion contractual de la inversion de capital riesgo en
inMobiliarias Yy CONSLIUCLONAS ..........cceeuceveeireeniireesirensieseasissensossnsssseesosssssossssssssasassnsssssnses 70

1. Term Sheet y carta de iNteNCIONES .....c.ciieeeieeniiieerteeiereniereeerenneereneeensserenserenserensessasessnsseranns 70
a. Valoracion pre-mMoney Y POSE-MONEY ......ccccveeeiiiieeeeiiieeeeeiteeeesitteeeesteeesessseeesssseseesssssessssssessssssesssssesessnsenes 70
b. Condiciones precedentes y eXClUSIVIAAd .......coouiiiiiiniiiiiieeeieee ettt st 70
(o 01 1Yo o - Ta (ol T Yo I [or= 1Yo Jo [N ol [T o f IS 71
2. InvestMent ABreemMENT ......cciiviiieiiieiiiiiiiiiieiiinieiniiieiiieiieeiiesiiatrasessstssstsstassrnssssssssssasssasssnsses

a. Representaciones y garantias de [2S PArteS .....ccuueeeeciiiiieiiie e eeriee ettt e s e et e e e eae e e e s e e e are e e eaaeeas
b. Covenants operativos y de informacién
c. Derechos de revision de presupuesto y desviaciones

3. Pacto de socios (Shareholders AGreement) ........ccoeveeeeeerceiiiiieieennnseeieneneeennnsnssesesseeeesnnssssnnes
a. Estructura de gobierno y consejos de administracién
b. Derechos econémicos preferentes ......................
c. Resolucién de conflictos y mediacidn

4. Mecanismos de dilucion y anti-dilucion ............ccooeeeiiiiiiiiiii e e e e s e e e e 73
a. Full ratchet vs. WeIBhTEA @VEIag....ccccuuiiiiiiee ettt e e e et e e aa e e e s e e e e enteeeennnaeas 73
b. Clausulas de proteccion Para MiNOITAIIOS . ......uieieciereicieee et et eree e e e e e te e e sbe e e e e sreeeseneeeesraeeeens 73
c. Ejemplos de recalculo de partiCipaCiones..........oocuiiiieiee et e e e e e e e e s braaee e s 73
5. Derechos de arrastre y acompaiamiento.........cccccevieeeiiiieeniiiiieeiiineeeiienenesesnenesssssenesssssenenns 74
a. Drag-along para facilitar [a VeNta total...........coocuiiiieiiii ettt e e e 74
b. Tag-along para Proteger MINOIITAIIOS .....uuiiiiei it eee et e et e e e e e eeerrr e e e e e e s e s anbaeeeeeesesasbaaaeeeans 74
c. Procedimiento de Notificacion Y Plazos .....c..eeeiiuieeeeiiie et e 74
6. Firma, cierre y desembolSO..........cciceiiiieiiiieiiiiiiiiciierecreeereeecs it csneerensesensesenssssnsesennnnes 74
a. Condiciones SUSPENSIVAS Y FESOIULOTIAS . .eccuurieeitiieeeiieeeeeiteeestteeeeste e e e eaeeestaeeeesnteeesenaeeeesnseeessnseeesnnneeas 74
b. Confirmaciones Notariales Y reZIStrales .........ccueeieciiii it e e s e e e e e e enee e e snaeeeens 75
c. Liberacion de fondos y actualizacion del cap table .......oocueeeeiiiie e 76

Capitulo 9: Gestion activa y creacion de valor de la inversion de capital riesgo en inmobiliarias
2 (2T {78 {2 B cononoononnsancnonnnancnoaneancaoansancnoan0ancoa000nco0e00000o000000co0a0000ao0a0000000a000000000000000000000 78



inmolgx.com

1. Estrategias de reposicionamiento de actiVos......cc.cceveeuuierieineierienneerrenneereennneereennseereennsenenes
a. Mejora de USOS Y reCONVErSION dE ESPACIOS ...eeuverriiiiiieeitieeitteeitee et e ettt e site ettt e satesbeeesneesbeeesneesbeeenneenane
b. Incremento de rentas mediante CapEx selectivo
C. Optimizacion OPerativa (OPEX).......ccccciiieieiieeeiiieeeeiieeeeeiteeesteeeeeeteeeseaaaeeesstseeeessaeesensaeeesssseeesnnseeesnnsnes
2. Implantacion de planes ESG ..........ccciiiiiiieemneiiiiiiiiiieennnesieieiiieeesnsssssiesssesesnnsssssssssssssssnsssssnes
a. Roadmap de sostenibilidad y reduccion de huella de carbono..........coocvieiiiiiicie e, 81
b. Integracion con estANdares GRESB.............eeiiicuiieieiiie e ceiee e et e e erte e eae e e e s te e e e snaeeessaeeeenssseeeeasaeeesnseeeans 81
c. Comunicacion de logros a inversores y arrenNdatarios..........oueeieeerieriieenieeiee ettt et 81
3. Seguimiento fINANCIEro Y KPl .........ceeee e rreccerrecees s renee s s rene e s renase s rennssssrennsasssennnns 81
2. Cuadro de MandO INTEGIAl.......c.uiiiiiiii ettt et e e sate s b e e bt e sbeeesneeeane 82
b. Revision trimestral de presupuEStO VS. FEAL .......iiiiiiiiiiiiieeiee ettt s 82
. Alarmas tempranas de desviaCiones CritiCaS .......eecueierieriiiiiieeiee ettt 82
4. Reestructuracion de capital y refinanciaciones.........ccccceeueiieniiieeiireniieeiereecrreereeecerenerennerenes 82
a. Conversion de deuda puente en deuUda SENION ......ccc.viiieeiieeeiiiee et sre e e e sre e e e etee e e e areeeeeareeeeeanaeas 82
b. Incorporacién de mezzanine para impulsar rentabilidad...........cccceeiiiiieiiiiie e 82
c. Ajuste del waterfall a nueva estructura de capital .........cccveeeiiiieeeiiii e e 82
I [ ol=T o 1 4VE Tl Lo T lo (=1 =Y (1] To 3 ==L o o T OO 83
a. Planes de phantom shares y StoCK OPLiONS ......c.eeiiuiiiiiiiiiiieee et 83
b. Estructuras de carried iNTereSt iINTEIMAS ... .ciiiciieiriiii ettt et e e see e e s bae e e e sabeeeseneeeesnaeeeens 83
C. Clausulas de go0d [€aVEr / Bad IQAVET .........cc.evieiuiiiiiieieiesiese ettt sttt sae st saesneeneeneas 83
6. Reporting y dashboards .........c.cciiieiiiiiiiiiiiiiitccreeierenereeereeneernnesensserenssrensersnsessnsessnsaenes 83
a. Herramientas Proptech para visualizacion de datos ........c.ueeeiuiieieiiiiie e et 83
b. Automatizacion de INFOrMES @ LPS ....ueiiiiiiiiinieciieeete ettt ettt s s be e st esbe e sabeesbeesbaeenaeesnns

c. Buenas practicas ILPA y transparencia

Capitulo 10: Estrategias de desinversion y salida de la inversion de capital riesgo en
iNMOoDbiliarias Y CONSLIUCLOIAS ..........cceeueeeeniieeeiireeriiriiieriesiereiissecsessessssensessnssossnsssssassssnnns 85

1. Venta directa de activos 0 plataformas......cccccceiieeiiiiiieiiiiiiieiiieicireserrenesessennssesesasssesenes 85
a. Proceso de subasta controlada
b. Deal teams y asesores externos
c. Ajustes de precio (working-capital peg)

2. Salida via Mercado PUBIICO....cc.. it ee s recee e e renene s s eenaneeeeennsesssennsesseennsenssennnes
A. [PO/SOCIMI: FEOUISITOS Y COSTES .vviurieuriiriiitieeteesteeiteeteeteseesteesseesseesseesseesseeseesseeseessesssesssesasesseesseensessesns
b. SPACs como via de acceso rapido
c. Obligatoriedad de free float y liquidez

3. Recapitalizacion y ventas SeCUNdarias.....c..ccciveeiiiieeeiiiieneiiiiieneiiiiieneiiireneissnenesssssensssssssnsnns 88
a. Venta parcial a nuevo fondo (“secondary buy-0Ut”).......ccooeoiiiiieiiii e 88
b. Recompra de participaciones POr €l SPONSOT ......ccccuiiiiiiiiee et e e e e e s e e e e raeeesnaeeeens 88
C. Estructuras preferentes de Salida @ LPS .......ueiiiiieeeeiiie ettt e e e e e ea e e e e e e e e e nnaeas 89
4. Pactos de liquidacion preferente.........cceieeeccirieeieeieeeieereenneeeeenseeseensessennssessennssessennsnenes 89
a. Waterfall de distribucion de plusSValias ..........oovuieeieiiiii ettt e e e e s e 89
b. Preferencias acumulativas ¥y N0 @CUMUIATIVAS.......ccuiiiiiiiee ettt e et e e e aae e e e eareeeea 89
c. Liquidation caps y “participating preferred” ... e e 89
5. Gestion del timing y ventana de mercado ........cccccveeeeiiiieeniiiiieeiiinieciereeecereneseesenesssssenenes 89
a. Indicadores macro y micro para elegir el MOMENTO........ccccciiiiiieii i 90
b. Planificacion fiscal de 13 SAlIda .......coiieiiiiiiiieie e e e e eae 90
c. Ejemplos de salidas aceleradas POr CriSiS .......iiiiieeeriiieeeieeesiee s et e e eeee e e sre e e e saee e e e eneeeeesraeeeenreeesnneeas 91



inmolgx.com

6. Lecciones de exits exitosos y fallidos ......c..ceireeeeiiieieiiiiiicci e e e e e e nenes 92

a. Analisis comparado de retornos l0Grados ..........eicueiiiiiiiiiiiie ettt ettt s e sae e s e e e 92

b. Factores clave de creacion de Valor .......c.uiei ettt e e s sabe e e ssrae e e saraeeens 92

C. Errores comunes y mitigaciones FULUIAS ........cocciieeeiiiiiceiee sttt e et e e e era e e e s aa e e e e nre e e ennaeas 93
PARTE CUARTA .....ceeeieiieiitiiiiiseserististessnssesssessnssessssssassessssssssssssnsssssssssassnssnssssssnssnssnsssnsne 95

Herramientas, casos y futuro de la inversion de capital riesgo en inmobiliarias y constructoras 95

Capitulo 11: Checklists y formularios de la inversion de capital riesgo en inmobiliarias y

oo 11 KX o g0 (ot o] o LS 95
1. CHECKLIST DE DUE DILIGENCE PREVIA A LA INVERSION ........ettiveeiereererseeeesseesesseessssesssssesenns 95
INSTRUCCIONES DE EMPLEO .......eeieieieeeeeeeeeeeeeeeeeee et et eteteeseeeee e seseses et asesssesesenesessesess et sesesssseseneesnenanenenes 95

1. DOCUMENTACION LEGALY SOCIETARIA ....cooitteeeeeeee et et et et seses e e e sseneseteseeseeseneneneesesenenessesesesaenas 96

2. REVISION TECNICA Y MEDIOAMBIENTAL ....oveeeeeeeeeeeeeeettetet e eeeeeess et st seseseseeeeesesneneneseseseeeaeaenenenens 96

3. VALIDACION FINANCIERA Y DE MERCADO ....oeveveeeeeeeeeeeeeeteteeeeeeeeeeeneeeeseseesesesessesesenessesesesesesesenenenenenens 97

4. RIESGOS Y CONTINGENCIAS ....vveeeeeeeeeeeeeeeeeeee e e seseseteteseseseseneseneneesasetsesesssssaeseseseesesesasatesesesenenenenenenens 98

5. CHECK FINAL DE COMPLECION ......cvveveeeeeeeteeeeeeeeeeeeeeeesseseteteseseseseneseseneessetsesessssesesensessesatesaseseseneneneneaens 98
2. CHECKLIST DE SEGUIMIENTO POST-INVERSION .........ceevueiiureereienrieseissressseesssesssessssesssessssenns 99
OBUETIVO ..ottt ettt e et et et e e e e e e e e e e e s s st et eseeeseseeesese st et st seseseeeeeees s s st et eeeeesenenenenneens 99
FRECUENCIA DE REVISION ...ttt ettt et e et ee e e s s s s et eseseeeaeseneseeaesses et seseseeseeeeesnnenenenenns 99

1. CONTROL DE HITOS DE OBRA Y CERTIFICACIONES ......vvveeiieeeeeeeeeeeeeee e ereseseteeeeeeee e esenensesesesesaena 99

2. INDICADORES FINANCIEROS TRIMESTRALES........otieeieeeeeeeeeeeeetsteteeeeeeeeeeeee et eeees et et seseseseeeeeesnenenenananns 100

3. METRICAS ESG Y SATISFACCION DE ARRENDATARIOS ......vveeereeeteeeeeeeeeeeeneeeseeeseteesesessesseeeenesesesesesaeees 100

4. RIESGOS ABIERTOS Y MITIGACION (ACTUALIZACION DINAMICA) ..ot 101

5. CHECKLIST DE CUMPLIMIENTO Y REPORTING ... vveveveeeeeeeeeeeeerereteseseseeeseneneneeeesessesesssseseseseneesesesesssseees 101
3. PLANTILLA DE TERM SHEET — PROYECTO INMOBILIARIO / CONSTRUCTOR.........cccevvrerennnnnnee 102
INSTRUGCCIONES ...ttt ettt et e s e et et et eeseeeeeeeeeses s st et eseeesesesesesessen s st seseseseseeseeeennenananes 102

1. PARTES INTERVINIENTES .....ootetseeeeeeeeteeeeesee et et et et eeeeeeeeeeeesses et st eeseseseeeeseesenensasesesesesesesensesensessesesasaseena 102

2. CONDICIONES ECONOMICAS CLAVE .....vveeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e renen et et e e ss st ee st sesesesaseeeennenenenenes 103

3. ESTRUCTURA DE CAPITAL ...eeteeteeeeeeeeeeeeee ettt eesese s eeeeeesesen st esesessaesesesessesesesesseseseseseeeessenenenenasenes 103

4. DERECHOS DE CONTROL Y GOBIERNO ......ovvvvveieieceeeeteeeeeeeee ettt st s sesssee s senesas s s ssesesesesenenenens 104

5. CALENDARIO DE FIRMA Y CIERRE ......viviuiuitieieieiieeeese ettt setese st et tseese sttt esess s et stssssesssssesessanesanasasns 104

6. CONFIDENCIALIDAD Y JURISDICCION ..ottt ettt ss st eses s s anns 105
4. MODELO ABREVIADO DE PACTO DE SOCIOS ......ccuuuueueeeneeenenenenesesesssssssssssssssssssssssssssssssssssane 105
INSTRUGCCIONES ...ttt ettt et e s e et et et eeseeeeeeeeeses s st et eseeesesesesesessen s st seseseseseeseeeennenananes 105

1. PARTES Y DEFINICIONES ...ttt ettt et et e et eee s s et et eeseseseeeeeeesenenseneseseseseseseaeeesenesseseseseseeea 105

2. GOBIERNO CORPORATIVO ...ttt et eee e s s s st e s eeeeeaeaeseseesenes et eeseseseseseeeeeenenenenananes 106

3. DERECHOS DE INFORMACION Y SUPERVISION .....ooviieieieieieieceteteeeeeee ettt st ssssseses s ns s s anns 106

4. DERECHOS DE VETO (MATTERS RESERVED) ....e.vveieieieeeeteeeeeeeeeeeeeee st st e sesenn s s ssssesesesenenenens 107

5. RESTRICCIONES A LA TRANSIMISION .....vvvieiiieiieieeeeeeeeeeeeee sttt et se st etstss st seseesesessnennnanns 107
6. ANTIDILUCION Y NUEVAS RONDAS ......ocvvitieieiteieeeteeseeeeeeeeesesesesesetesesssesesesesessssssesesssssssssssssesessesenesasanns 108

7. DISTRIBUCION DE BENEFICIOS ...ttt eeeeee e e s seneseseseseeeeeaeseaeeeeeesesessesesssesasaesenenenenasanees 108

8. NO COMPETENCIA Y CONFIDENCIALIDAD .......oueteeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeteee e eees et et sesesesesae e senenenenanns 108

9. DURACION, RESOLUCION Y LEY APLICABLE .......vvieiteeeeeeeeeeee ettt ettt st et st s s s eae s snsseeneneneneana 108
0. FIRMAS .ot et e et e e e s st et et et e s eseeeeeeeeee e s s et et eesessseeseeees s st et et eseseseseneneseasesessesesesesannas 109

5. LISTA DE VERIFICACION ESG PARA PROYECTOS DE CONSTRUCCION......cccuvererueererreeeerveeesnnens 109
INSTRUCCIONES DE USO ...ttt ettt ee e et s st st et esssesesesenesseses et st st ssssssesesessennnanaes 109
A. EFICIENCIA ENERGETICA Y REDUCCION DE EMISIONES .......vvvvireteeieiteeseeeseeeeeeeeeesseseses e seveneeenens 109

B. GESTION DE RESIDUOS Y CONSUMO DE AGUA ...ttt ettt ettt n s s anns 110



inmolgx.com

C. SALUD, BIENESTAR Y DISENO ARQUITECTONICO.......covuiuerrirerririieirissiesssesessssssesssesssssesessesessssssessssesnns 111

D. GOBERNANZA Y REPORTING ....cciitiiiiiiiiiiiiiiiieieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeseeseseseseseseseseeseeseseseeeeeseeererenens 111
6. MATRIZ ESTANDAR DE RIESGOS Y PLAN DE MITIGACION ........cocvirvueiinreeneenneesssessssesssnesseens 112
INSTRUGCCIONES ...ttt ettt e eeteeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeteteeeteteteteteretereretereretereterererereretererererereeeeererenen 112

A. MATRIZ DE RIESGOS ... oo s sesesesesesesesesessssse s s e e se s e sesessaesesesesssnsasssssssesssssssasssssnsnsnsnsnsnsnsnns 113

B. MEDIDAS DE MITIGACION PRIORITARIAS .....vveieieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeesese st ee e ses et st sesesas e eennenenanes 113

C. PROCEDIMIENTO DE SEGUIMIENTO Y ACTUALIZACION .....ovimiiieteeeeeeeeeeeee et enenenenenes 114

Capitulo 12: Técnicas de valoracion de empresas y checklists de pre-inversion en inmobiliarias

y constructoras de la inversion de capital riesgo en inmobiliarias y constructoras........... 115
1. Métodos de valoracion de empresas del SECtOr........cccuuirrieeciiieieierieeeerreeneereeenneereennnenens 115
a. Flujo de caja descontado (DCF) ajustado a real @State.......ccccveeveeiiiiienie i e 115

b. Valoracidn patrimonial y NAV QJUSTA00 .....c.ueiriiiiiiiiiieiiieiee ettt st st s e e s 115

. Enfoque de creacion de Valor (EVA) ......ociie e eee et siee et etee e s etae e taeestasessaeetaeessaeenaeesnaeenneas 116

2. Ajustes contables y normalizacion de estados financieros.......ccccooveeeeeiieeeciirececcierecenceneenen. 116
a. Capitalizacion de costes de deSarrollo ..........eiiiuiieieiiiie et e e e e e e e aae e e saaee e e sabaeeeennes 116

b. Ajustes por rentas de Mercado Y ProVISIONES .......cccuvieicciieeeiiiieeeiieeeeeiteeeesitaeeeesteeeeesaeeessareeeesssaeeeenneeas 116

c. Conversidon de NOrmas 10Cales @ IFRS/US GAAP ... . .eeveeeeeeeeeeeeeeeee e eeeeeeetteeeseeesserereeesesessasseeeesssessssnees 117
3. Multiplicadores de mercado comparables ..........ccceeeeeiireniiieeieienniieerereeneereneereeserenserenserenseees 117
a. EV/EBITDA Y EV/INGres0S Para ProMOTOIAS .....ecueeueeuteieieruentessessesseessesessessessessessesseessessessessessessesssensens 117

b. PERy P/BV €N gestoras PatrimOniales .......cccevieieieieieieie sttt eetete e sie st eae e saenaesaestesaesneeneeneenes 117

c. Cap rates y yield spreads para activos estabilizados .........c.ccoecueeieiiiieiniiin e 117
4. CHECKLIST DE INFORMACION FINANCIERA PREVIA A LA INVERSION........cccoeeeueecnrecnensnnennnns 117
INSTRUGCCIONES ...ttt e e e e e ettt e e e e et e aata e e e e e e e e aasaa e eeeeaaaasannsaeeeenasnannnseeeeenssnnnneseenenes 118

A. ESTADOS AUDITADOS Y NOTAS EXPLICATIVAS ...ttt s s sese e e sese s e e e aese s e s e e e e e e e e 118

B. PRESUPUESTOS DE OBRA Y CRONOGRAMAS ACTUALIZADOS .....cooiiiiiiiiiiiieiiieieieieieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeseeeseeens 119

C. CONTRATOS CLAVE ...ottttuuttuttututtttuuuauuuesessuesesssssesssesesssesesssessssseseseseseseseseseseaesesesetesesesssesesesssesssesssssssesssnns 119

D. CUADRO RESUMEN — RED FLAGS / ACCIONES CORRECTORAS ......ccveiteeteieeeteeireeeteeereereeveeaeeeseesseeneas 120

E. CONFIRMACION DE COMPLECION .....uvuiuiiieinieiseesieissessseessssssesssssssesse s s st ssessssessessssessssssssssssssesasens 120
FLFIRIMIAS ettt ettt et et et et et et et et e e et et et et et et et et e s et et et et e e et et et e s et eteserereraeerarererererereneranens 120

5. CHECKLIST DE ANALISIS CUALITATIVO Y DE RIESGOS EMPRESARIALES..........ccccoeuerureeunennnens 121
OBUJETIVO .ttt s s s s s st s st s s s sssnsnsnbnnnnnnnen 121
IMETODOLOGIA. ..ottt sttt se et s e st ee st s e st st e s st s nseee 121

A. REPUTACION DEL PROMOTOR Y TRACK RECORD .....c.vcvieiiieiiieceieeeeeee et seesee e esstsess s s sesasnsnenessaennans 121

B. DEPENDENCIA DE PROVEEDORES Y SUBCONTRATISTAS ... oiiiiiiiiiiiieieteeeicieeeteeeeeeeeeeeeeseeeeeseeeseeeseessesesenens 122

C. RIESGOS REGULATORIOS Y LITIGIOS PENDIENTES .....uuuutiiiiiieieieiiieieieiiieiaieieiaieveieieianerebanebssssssnsenssnnnnsnnes 122

D. SCORE GLOBAL Y ACCION ..ottt ettt see e ses sttt eaes et esessss st et st st sssestesesesnan s s anans 123

6. PLANTILLAS Y FORMULARIOS DE VALORACION. .........coovuiirreeneeinreieeessnesseesssessessssessssesssens 123
A. MODELO EXCEL SIMPLIFICADO DE DCF + SENSIBILIDAD.....ccoieieieieieieeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 123

B. INFORME DE VALORACION RAPIDA — ONE-PAGER ......ocviiieiuiieeeeeeeeeeeee et eee et nen s sae s s enns 125

C. CUADRO DE COMPARABLES DE MERCADO ... ..uuuuuuuuuuuueiuiiiuieieieueiesesesasereneresesenereseneneseranee.......——————.. 126

(213 {8 I {7 Fornonnoonoansanonansnoonanso0onoa0e00on0a0000e00a0a0a00a0a0a0000000a000000a000000000000000000000000000000000 127
1. Europa: desarrollo residencial con coinversidn institucional...........cccceueiiiinniiiiiieiiiiinencenes 127

a. Estructura de capital y reparto de MESZOS ....uuuiii ettt e e e e s e e e e e e e e ebate e e e e e e seennanaes 127

b. Estrategia de $alida @ SOCIMI......ccci et e e e e et e e e e e e e e s at e e e e e e e e esnnbaaaeaeeeeennsaaaeaeens 128

c. Impacto ESG y certificacion Green BUildiNg.......c..coieciiiiieiiie et e e s e e et e s 130



inmolgx.com

2. Estados Unidos: plataforma multifamiliar “build-to-rent” ........c.ccooeeeiirririiiiireieeerecceeeenen. 131
a. Agglomeracion de activos y gestion centralizada..........cooceevviiiiieniiiiiiee e
b. Uso de tecnologias Proptech para eficiencia operativa
c. Exit mediante venta de cartera @ REIT COtizado .......coocviiiiieiiiiiiiiieniiceeeeiee ettt

3. Latinoamérica: regeneracion urbana en centro historico.......cccceeerreenniiireenniirieenienieenneeeeennn. 135
a. Asociacion pUblico-privada y SUDSIAIOS ........ueiiicuiieeeiiiie et e e e e e eeae e e sae e e e sataeeeennes 135
b. Mitigacion de riesgo politiCo Y CAMDIAIIO .......uvieieiiiii e e st e e e e eaneeas 136
C. Resultado social y retorno @l INVEISOL .......cioiiiiiiiiie ettt et 138

4. Asia-Pacifico: construccion modular hotelera sostenible .......ccccccceiiiiiiirerniiiiiiiiniiennnnsiiinnn 139
a. Innovaciodn en prefabricacion y tiempos de 0bra..........cooceeiiiiiiiiiii e 139
b. Financiacidn mezzanine y @quity aSidtiCO......ccccuiiiiiiiiiiiiiiiee e e 139
c. Venta a operador internacional de hospitality .......cccoeceieiieiiiiiie e 139

5. Oriente Medio: megadesarrollo turistico con venture corporativo .......ccccceeereencerenccrennerennes 139
a. Coinversidn con operador de energias reNOVabIes ..........c..eiiiiiiieciiie e e 139
b. Integracion de smart city y blockchain en 1a gestion ...........ccueeieiiiii e 140
c. Monetizacién mediante condohotel y branded residences .........ccccveeeeciieiiciiee e 141

6. Conclusiones globales y lecciones aprendidas........cccccorieeeiiiieeiiiiiecieiirecerce e e receneeesenans 142
a. Factores criticos de creacion de valor transversal.........ooeevieiieeniiierie e 142
b. Importancia de la alineacion iNVersor-promMoLOr .........cooueeriiiiieenie ettt 143
c. Buenas practicas replicables en 0tros Mercados.........c.vieueeriiiiiieniiienieeee e 143

Capitulo 14: Innovacion y Proptech aplicadas a la inversion de capital riesgo en inmobiliarias y
COTS Ll Gl O OIS N ————1 1 &

1. Digital tWins Y BIMI.........e e e e e et e esetae e s senane e s e e nansseennsssseennsnssesnsssssesnnssnssennnnnnnenn 145
a. Integracion con 10T y SENSOriZacion dE ACHIVOS ......cccviieeeiiiieecieeeecieee ettt e e et e e ee e e e eeaeeeeebaeeeennns 145
b. Ahorro de costes y plazos en el Ciclo de Vida ........uuvveiiiiiciiiiiii e 145
c. Casos de éxito en rehabilitacion y gestion patrimonial ...........ccceeeeiiiiieiii e 146
2. Tokenizacion y blockChain ......c...ciiieeiiiiieiiiric e re e s sene s s senessssenens
a. Emision de security tokens y fraccionamiento de qUILY ........ccceeeeeiiieieiiie i et
b. Smart contracts para distribucion de rentas y gobierno............

c. Retos regulatorios y de liquidez en mercados secundarios

3. Inteligencia artificial y analisis predictivo........ccccoiveeeciiiiiiiiiiecccrrecccrrecece e recee e ee e e e e enans
a. Modelos de precios y demanda en tiempo FEal ......cc.uiiiieiiieiiciiececee et e e e
b. Deteccidn temprana de riesgos constructivos
c. Automatizacion de procesos administrativos y compliance

L G OIS LI G O TN s VU Y 151
a. Impresidn 3D y prefabricacion industrializada.............oooeiiiiiiiiececee e e 151
b. Robdtica en tareas repetitivas y seguridad 1aboral ...........coovviieeeciiii e 151
c. Impacto en productividad y sostenibilidad del Proyecto .........ccccevuveeiecii i 151
5. Plataformas de marketplace y gestion de arrendamientos ..........ccccceueereeenicireeenceeneennceenenen. 152
a. Agregacion de oferta y demanda en alquiler comerciales ..........ooevuveiieciii e 152
b. Pricing dindmico basado €N Dig data........c..cceiiiiiieiiiii ettt et e 152
C. Integracion con arrendatarios Y SErVICIOS POSVENTA ......ccccuiiiiiiiiieeeciiieeeiieeeeeiiee e e et e e eeeaaee e eeaaeeeeebaeeeeanns 152
6. Ciberseguridad y gestion de datos .........ccceeiiiieeiiiiiiiiiiiieniiiireceeerreneeesreneseeesenesesssenesasesenens 152
a. Proteccidn de informacion sensible de iNVersores y USUArioS. ......cccuviieecieeeeciieeeciieeeecieeeeieeeeeveee e 152
b. Cumplimiento GDPR y NIS2 en infraestructuras CritiCas .......cccceeeeiuiieieiiieeeciiee ettt e 152
c. Planes de continuidad operativa y resiliencia digital...........cccocvueeeeiiiie e e 153



inmolgx.com

Capitulo 15: Tendencias de mercado y escenarios futuros para la inversion de capital riesgo en
inmMoDbiliarias y CONSLrUCLOIAS ........cccuueevveeuuiiiiieneniiiiienniisiiseniisssssessssssssssssssssssssssessssssnses 154
1. Impacto de los ciclos macroecondmicos post-2025 .........ccccceeerremnneereennncereennnsereennseereennssenees 154
a. Politica monetaria y evolucidn de 10 tipos de INTEIES .......uvviveiiiiiiiiieciee e 154
b. Dinamicas inflacionarias y costes de CONSTIUCCION......ccccuuiiiiiiiiiiiiiiee et s eaeeas 154
c. Estrategias defensivas en periodos de volatilidad..........cocueriiiiiiiiiiiiii e 155
2. Financiacion verde y bonos sostenibles ...........cccoiiiiiiieeiiiieiiiininnenniiciniineeeeeesseseeenesensnenens 155
a. Green bonds y sustainability-liNKed [0aNS .........c.ueiieiiiie e et 155
b. Integracion de KPIs ESG en la estructura de capital.......cccceeccuvieeeiiiie i 156
c. Certificaciones y reporting para atraer capital institucional ..........cccooieeiii e 156
3. Demografia y nuevos modelos habitacionales ........cccccoveeeeiiiieeiiiiriciiiirerccerecee e e e enens 156
a. Senior living y residencias @SiStidas ......ee uieeiee ittt et st 156
b. Co-living y micro-apartamentos Urbanos ...........coiueiriieiiiiniieiieeeie ettt 157
c. Vivienda asequible con apoyo pUblico-privado .........c.c.eeeieeriiiiiiieniiieieeee e 157
4. Regulacion futura y cambios fiscales........ccivveeiiiiiniiiiiiniiiiiiiciiieicnireees s reeneessennenens 157
a. Armonizacion global de impuestos digitales y medioambientales .........cccccovvvevviiinieiniiinieenieenieee, 157
b. Incentivos a la descarbonizacién del sector iNMODIlIArio .......cocvvevieiiiieiniiierieese e 157
c. Gravdmenes sobre terreno 0cioso y SU impacto €N INVEISION ......cccvvirieriieinieeiie e csieeesireesieeesee e 157
5. Riesgos geopoliticos y cadenas de SUMINIStro ........cceuuceiieeniiiieeiiiiiicecierececcereeeneeeeeneseesnenans 158
a. Tensiones comerciales y relocalizacion iNdUStrial.........coooeeriiiiiieniiiie e 158
b. Dependencia de materias primas criticas (acero, madera, Chip) .....cccccceevveeiiieeniie i e 158
c. Estrategias de diversificacion y cobertura geografica ........ccocvveveeiiiiiiiiiiiiee e 158
6. Oportunidades en mercados emergentes y nichos especializados .........ccccccerreeecirreennecnneeen. 158
a. Data centers y logistica de Ultima mMilla..........ooooiiiioiiiie et e e e e e e e e ebe e e e eanes 158
b. Infraestructura social (educacion, saNIdad) ........ccccuiiiiiiiie et 158
c. Agricultura vertical y naves industriales teCNOIOZICAS .....ccuuviiiiiieeeciiee et 159
PARTE QUINTA ...t etietietiiettittstestessstnstesessnssessssnssssessnsssssssnssssessnssssessnssssnssnssnns 160
Practica de la inversion de capital riesgo en inmobiliarias y constructoras..........cccccveeeiivnnnnennes 160

Capitulo 16: Casos prdcticos de la inversion de capital riesgo en inmobiliarias y constructoras

...................................................................................................................................... 160
Caso practico 1. "INVERSION DE CAPITAL RIESGO EN INMOBILIARIAS Y CONSTRUCTORAS."
Desarrollo inicial de vivienda modular asequible para jovenes profesionales ........cc..cccceeuuueneee 160

(O TUL: o (=]l o] o] 1=1 o o - (OO OO PSP P PRSP PP PPPPPRROt 160

Y] (8ol T o T o] LU L= - R 161

1. Constitucion de una SPV con coinversion de un family office y un fondo VC especializado ............. 161

2. Alianza técnica con fabricante modular industrial ider .........coocviiiiiniiiiiinee e 161

3. Disefo energético “A+” y bonificacidn fiscal por eficiencia........ccccceeeeeiiiiieciiiiciecceeeeee e, 161

4. Implantacion de data room y reporting avanzado ILPA/CRR ..........covueeeiiieieeeeteeeetee e eeeeeetreeeneeeeanes 162

5. Piloto de co-living con modelo de alquiler flexible .........occuviiiiieiiiic e 162

CONSECUBNCIAS PreVISTAS. ...eieiiieiiieiittt ettt ettt e e e e sttt et e e e s e n bbbt e e e e s e s nbeeeeeeeeesanbnbeeeeeeesannnnreee 162

I 1o [o 1o ISl E IV 1T [T FE 1Yo Lo} o = Yo I 13U 163

(Yol o] g =T Y o1 g Vo [Te F= 13RS 163
Caso practico 2. "INVERSION DE CAPITAL RIESGO EN INMOBILIARIAS Y CONSTRUCTORAS."

Desarrollo de microhubs logisticos urbanos en zonas metropolitanas ..........ccccccceeeeenccreeennnnnnes 165

(6 TU L= e (=]l o] o1 (=T - OO PPPPPP 165



inmolgx.com

SOIUCIONES PrOPUESTAS. ¢ .eeeitieiiteiteeeite ettt ettt et et e sh bt e ettt e st e e sba e e sab e e sateesabe e bt e e sabeesbeeessbeeneeesnnesnees 165
1. Estructura de coinversion publico-privada (PPP) ..........coiiiiirieiiiiienieeitesie ettt 165

2. Financiaciéon mezzanine desde un fondo especializado en infraestructuras urbanas........................ 165

3. Implementacion de tecnologias Proptech para optimizacion operativa ........cccccceeeeeiveececieee e, 166

4. Certificacion de sostenibilidad y economia Circular..........cc.oeeeeiiiiciiee i 166

5. Estrategia de “pre-letting” con operadores ancla .........ccueeeecieieiciiee e 166
CONSECUBNCIAS PreVISTAS. ...uiiiiiiiiieiiitte ettt sttt e e e s ettt e e e e s e saa b bt et e e e sesaanbebeeeeeeesanbabeeeeeeesanannrees 166
Resultados de las Medidas AdOpPtadas.........cooueiiiiiieiiiieiieeiee ettt s b e e 167
LeCCIONES APIrENAITAS . ...ccoiiiiiieiiieete ettt ettt ettt e sa bt e e bt e st e e at e e st e e sab e e sabeesab e e sabeeeabeesabeeeaneenn 167

Caso practico 3. "INVERSION DE CAPITAL RIESGO EN INMOBILIARIAS Y CONSTRUCTORAS."

Renovacidn integral de un distrito histérico para uso mixto en ciudad latinoamericana........... 169
(0 TU LY e (=]l o o] o1 (=T - [P PTOP PP 169
o] (el o T=i 3 o] U =T - LSRN 169
1. Creacion de un vehiculo SPV en colaboracion con fondo de capital riesgo y fondo patrimonial...... 169

2. Alianza publico-privada con Ayuntamiento y ONG CUltUral..........cceeeeiiiieeeiiee e 169

3. Financiacion mezzanine y deuda SOCIal.......ccueiiieiriiiiieiiieiieeee ettt s 169

4. Restauracion sostenible y certificacidon LEED for Neighborhood Development ..........cccceeveeenieennee. 170

5. Programa de relocalizacidn y participacion ciudadana...........ceeeeerieeniiinieeniieenieeeee e 170
CONSECUBNCIAS PreViISTaS. ....eiiiiiiiieieiit ettt et e e e e sttt et e e e s e e et e e e s e s mnbe e e e e e e eesannbeneeeeeeesannnnnee 170
VL1 =To [o 1o [N X \YAL=Te [To F- T Vo Lo o] - o F= oSS 171
[T olol (o] YT A Y=Y g Vo T - 13 PSP 171

Caso practico 4. "INVERSION DE CAPITAL RIESGO EN INMOBILIARIAS Y CONSTRUCTORAS."
Adquisicién y regeneracion de suelo brownfield para promocidn residencial de build-to-core .172

(0 TV LY o (=]l o] o1 1=1 o o - PSPPSRt 172
SOIUCIONES PrOPUESTAS. ¢ .eeeitieiiteitieeete ettt et e et e sib e st e esb bt e st e esabeesbeeesabeeeateesabeesbbeessbeesseeensneenneeesaneennees 172
1. Due diligence ambiental y constitucidn de SPV especializada........cccceeveievieiniiinienniieieeeeeeeee, 172
2. Alianza con empresa de remediacion y contrato EPCW (Engineering, Procurement, Construction &
ATy {=) ST 172
3. Estructura financiera con preferred equity y green bonds ..........occeeeeeiiieeciiee e 172
4. Disefio arquitectonico modular y técnica build-t0-COre .........cccovieeeiiieiiiiieeece e 173
5. Estrategia de forward sale a fondo cotizado (SOCIMI) ......cciueeriieiieeniee et ere e sre e 173
(0o ] o 1Y =Tol LT g Lol F= T S N ) = PP PPPPPOPOE 173
VL1 Yo [o 1o LM E R \Y/L=Te [To - T Vo Lo o] - o 1= 130 SR 174
[ Tolol o] o TS Y o Tt =T 2 o T - S 174

Caso practico 5. "INVERSION DE CAPITAL RIESGO EN INMOBILIARIAS Y CONSTRUCTORAS."
Reconversion de edificio de oficinas obsoleto en espacio mixto coworking y vivienda flexible .176

(O TUL: o (=]l o] o] 1=1 o o - (OO OO SO TSPOU PRSP PP PPPPPRROt 176

o] (¥ el {o] o T=E s oo TV =T - [ U PUPTN 176

1. Creacion de SPV “FlexHub SPV, S.L.” y coinversion con fondo VCy family office .........ccccoeeeveeenns 176

2. Redisefio arquitectdnico y zonificacion fleXible ..........oooiieieeciir e 176

3. Financiacion mezzanine Y deuda VEIdE ........ccccveiiiciiieeiiiiececiee et e et eee e s e e et e e e enae e e snaeeeens 177

4. Implementacion de Proptech y gestion digital .........ccceeevcuiieieiiiie e 177

5. Marketing y pre-leasing con acuerdos “soft-launch”..........cccccoviiiiii e 177

CONSECUBNCIAS PreVISTAS. ...eiiiiiiii ittt ettt ettt e e e e sttt et e e e e e ae bttt e e e e s e s nbeeeeeeeeesanbnneeeeeeesannnnreee 177

Resultados de las Medidas AdOPLadas..........eeeiiieiiiiiiiii ettt e e ee st e e e e e e sabaa e e e e e e e s enaaeaeeeeas 178

[T olol (o] Y=Y A Y=Y g Vo T F- 13U 178
Caso practico 6. "INVERSION DE CAPITAL RIESGO EN INMOBILIARIAS Y CONSTRUCTORAS."

Construccion de un data center modular de alta eficiencia energética en Europa Central ........ 179

(6 TU L= e (=]l o] o1 (=T - IO PRSP P PP 179

Y] (8ol oY o T o] LU L=y - R 179



inmolgx.com

1. Constitucién de SPV hibrida con fondo VCy fondo de infraestructuras digitales ............ccccceevnennnee. 179
2. Venta-leaseback parcial con “hyperscaler” ancla .........coceevieriiiiiieeniieiieeeee e 179
3. Emisién de green bonds y debt financing “sustainability-linked” ............ccccooveiiiieeeccie e, 180
4. EPC modular con partner especializado y certificacion Uptime.TM .......cccceevciviiiecieeeciiee e 180
5. Data room avanzado y reporting operativo-finanCiero .........cccceveueeeeiciie e 180
CONSECUBNCIAS PreViISTaS. ...eiiiiiiii ittt e e st e e e s e e e e e s e r e e e e e s e s nnnneeeeeeesennnnnnee 181
Resultados de las Medidas AdOpPtadas.........cooueiiiiiieiiiieiieeiee ettt sr e 181
LeCCIONES APIrENAILAS . ...ccoiiiiiieiiie ettt ettt e sa e st e sab e e s a bt e st e e st e e s bt e s ab e sabeeeabeesabeeennee s 182
Caso practico 7. "INVERSION DE CAPITAL RIESGO EN INMOBILIARIAS Y CONSTRUCTORAS."
Rehabilitacion energética industrializada de parque de oficinas en el distrito financiero ......... 183
(O TV LY o L=l 2 o] o1 1=T o o - PRSPPSOt 183
Y] [ Tel o o L= o] oYU =T - LN 183
1. SPV conjunta con fondo VCy fondo de eficiencia energética .......ccccevveevieiniiinieeniieenieenie e, 183
2. Financiacion “Energy-as-a-Service” (EaaS) con proveedor de retrofit.........cccceeeiieeecciiecccieee e, 183
3. Subvenciones y bonificaciones fiscales por rehabilitacion energética .......cc.cccovvveevveeriiienieesiieennennn 184
4. Implementacion de sistemas BMS avanzados e 10T para optimizacion continua .........cccceeeveeeenneen. 184
5. Plan de comunicacion y marketing verde para reposicionamiento de activos.......cccccceevecuveeeicinennnn. 184
CONSECUBNCIAS PreVISTAS. . .uiiiiiiiiiiiiiiieeee ettt e sttt et e e e s sttt e e e e e s e st bt et e e e sesanbateeeeeeesasbnbaeeeeessansnraes 184
Resultados de 1as Medidas AdOPLadas.........coiveiriiiiieiniieiieenie et sreesre e sbeesae e sbeesaaeesbeesaaeesabeesaseess 185
[CTololTo] o [=E Y o =T a Lo ITo - E OO P PP RUPPPPP 185
Caso practico 8. "INVERSION DE CAPITAL RIESGO EN INMOBILIARIAS Y CONSTRUCTORAS."
Tokenizacion de un desarrollo residencial de build-to-hold mediante security tokens ............. 187
(0 TU LY=o 1= [ 2 o] o1 (=T - [ P OPPP 187
SOIUCIONES PrOPUESTAS. ¢ .eeeitieiiteiiteeet ettt ettt e et e st e st esa bt e s at e e sabeesseeesabeesateesabeesbbeesabeeseeesnneenneeesnneesees 187
1. Creacidn de SPV digital y emisidn de security tokens en blockchain........ccccoeviiiiiiiiiiiciieecniee e 187
2. Estructuracion de equity complementario mediante Nota Convertible Tokenizada ..........ccoc.c....... 187
3. Financiacién senior y mezzanine convencional para cobertura del CAPEX restante.........ccccceeeuveen.n. 188
4. Data room digital y portal de inversores blockchain ..........coccviiiiiiiiiiciiiiee e 188
5. Alianza con plataforma Proptech para marketing y comercializacion tokenizada ...........cccoceeuuneen. 188
CONSECUBNCIAS PreVISTAS. ....eiiiiiei ittt ettt ettt e e e e sttt et e e e s e e et e e e e e s e s anbe e e e e e e e e s nnbeneeeeeeesannnneee 189
Resultados de las Medidas AdOPLtadas.......cccueriiiiieeeiiiie e ctee et e et e e stae e s et e e esaaeeeesbeeeeessneeesnnneeas 189
[ Tolol o] o 1oAY o Tt =1 2 o T - 1 S 190
Caso practico 9. "INVERSION DE CAPITAL RIESGO EN INMOBILIARIAS Y CONSTRUCTORAS."
Construccion modular de complejo hotelero sostenible en Asia-Pacifico.....c...ccccccceerreennnnnnnee.. 191
(6 TV LY e (=]l o o] o1 (=T - I OO PP PPTPPPP 191
o] [V el o] o [=E s oo TV =TS - [ USRS 191
1. Constitucion de SPV con fondo VC especializado en turismo y family office local ............cccccveee 191
2. Contrato EPC modular con partner regional certificado........ccceeeieiireeciiiiiceciee e 191
3. Financiacion “sustainability-linked” y green loan facilities..........ccoueeeeiiieeeciie e 192
4. Alianza con operador hotelero y “soft-franchise” agreement.........ccccovcieeeecciii e, 192
5. Data room avanzado y reporting ESG-turismo responsable..........ccccoeeiieieciie e 192
CONSECUBNCIAS PreVISTAS .ouuttieieireeeiiieee ettt e sttt e e st ee s ettt e st e e e sneeeeesnbeeesannneeesnaeeeesnreeesannneeesannnesssnreeesannee 193
EEIU1 =To Fo 1o [ X3 \YAL=Te [To =T Vo Lo o] - o =13 S 193
[T olol (o] Y=Y A Y=Y g Vo T F- 13U 194
Caso practico 10. "INVERSION DE CAPITAL RIESGO EN INMOBILIARIAS Y CONSTRUCTORAS." Salida
via IPO de SOCIMI con cartera “build-to-core” de activos residenciales y logisticos.................. 195
(O TV T o [Tl o] o] 1=1 o o - (O OO PO P PSP OPPPPROt 195
Yo [¥ei o] o oI ad o o U =TS - [ U PUPTN 195
1. Constitucion de una SOCIMI espafiola y estructuracion de vehiculo cotizado ........cccceevcveeeeiciieeennns 195
2. Preparacion de folleto de OPV y due diligence legal-financiera.......cccccoveeecieeeicieeeccciee e, 195



inmolgx.com

3. Roadshow nacional e internacional y bookbuilding ..........ccoceeiiiiiiiiiiiiie e 196

4. Contratacion de underwriters y establecimiento de clausulas greenshoe...........cccocceeevieiiiieniennnen. 196

5. Estrategia de comunicacion post-IPO y politica de dividendos ........cccccvveeeciiie e 196

CONSECUBNCIAS PreViISTaS. ...eeiiiiiii ittt e st e e e s e et e e e s e s e r e e e e e s e s nnnneeeeeeesannnnnee 197

UL =To Fo Xl [ X3 \Y/L=Te [To F- T Vo Fo o] - o F= -3 R 197

[ TololTo] o T=T - oLt =T o T F= R 198
Caso practico 11. "INVERSION DE CAPITAL RIESGO EN INMOBILIARIAS Y CONSTRUCTORAS."

Implementacion de Digital Twin y BIM en promocidn build-to-core de oficinas sostenibles .....199

(O TV LY o L=l o] o] 1=1 o o - PSPPSRt 199

SOIUCIONES PrOPUESTAS. ¢ .eeeitieiiteiiteeeite ettt ettt ettt et e sh bt e st e e st e esbe e e sab e e sabeesabe e bt e e sabeesneeessbeeneeesnnesnees 199

1. Adopcidn de plataforma BIM 7D con integracién de Gemelo Digital (Digital Twin)........cccoceevueeeene 199

2. Contratacion de consultoria de procesos Lean BIM y gestion del cambio .........cccceeeeviveiecieneccnneenn. 199

3. Financiacion vinculada a hitos digitales y certificaciones ..........ccccoeeeeeiiiiiccie e 200

4. Implementacion del Gemelo Digital para operacion y mantenimiento.......ccccceeeeveeeeccieececieee e, 200

5. Data room digital y reporting avanzado Para iNVErSOIES..........ecccveeeeeiieeeeiieeescveeeeeveeeeeseeeessaveeeens 200

CONSECUBNCIAS PreVISTAS. . .uiiiiiiiiieiiiiteeee ettt ettt et e e e s ettt et e e e s s ettt et e e e sessanbabeeeeeeesasbnbaeeeeessasasnraes 201

Resultados de las Medidas AdOPLadas.........cooueiriiiiiiiniieiieete ettt s eeanee s 201

LeCCIONES APIENAITAS ... ciitiiiiieeiie ettt ettt e sa bt e st e st e e s at e e sabeesabeesabeeeabeesabeeeabeesabeeeaneenn 201

Caso practico 12. "INVERSION DE CAPITAL RIESGO EN INMOBILIARIAS Y CONSTRUCTORAS." Ajuste y
normalizacién de estados financieros de promotora constructora para inversion internacional203

(0 TU LY e 1=l 2 o] o1 (=T - T OO PSPPI 203
Y] [ Tel T o T=i 3 o] U =T - LR 203
1. Contratacion de auditoria IFRS y revision de politicas contables .........cccocveeeeiiiii e 203

2. Creacion de un “data room” contable con modelo de ajustes y reconciliaciones..........ccccccevcveenneen. 203

3. Desarrollo de modelo DCF ajustado y benchmarking de multiplos ..........ccoeveeiieiniiiniiinieciieeeeenn 204

4. Negociacion de “earn-out” y clausulas de “true-up” contable..........ccooveeiieiiiiinieiniieeeeeee, 204

5. Formacidn interna y reporting continuo pOSt-iNVErSiON ........cceviveiiieeiiiieieiee e e eaee e 205
CONSECUEBNCIAS PreVISTAS. ...eeiiiieii ittt ettt ettt e e e e sttt et e e e s e s et e e e e e s e s anbeeeeeeeeesannbnneeeeeeesannnneee 205
Resultados de las Medidas AdOPLadas..........eeeeiiiiiiiiiiier et e e e e sera e e e e e e e s ennraeaeeee s 205
[T olol (o] Y=Y A o Y=Y g Vo T - 13 TP 206

Caso practico 13. "INVERSION DE CAPITAL RIESGO EN INMOBILIARIAS Y CONSTRUCTORAS."

Desarrollo residencial con coinversidn institucional en ciudad europea.........cccccervvennirrrannnnnnee 207
(6 TV L e (=]l o o] o1 (=T - IO PO PP PPTPPPO 207
Y] (8ol oY o T=E 3 o] U L=y - L R 207
1. Coinversion con fondo de pensiones institucional y fondo VC especializado .........ccccceeeveeeeviieeennes 207

2. Alianza con entidad financiera publica de apoyo a eficiencia (“KfW Bank”) .......ccccoeovieeeiiieiciiiennn. 207

3. Estructura de deuda senior y mezzanine con facility bancaria local..........ccccceeeiiiieiiiiiicccieecee, 208

4. Data room y reporting BIM/ESG INtE@EIad0.......ccveeiviieiieeiieeecieeeeteeeetee et eetee et e eetaeeetreesaneestveeeaneenanes 208

5. Estrategia de comercializacion y pre-venta con plataforma proptech ..........ccccoceeeeiiiiiecciiee e, 209
CONSECUBNCIAS PreVISTAS .ouuttieieireeeiiiiee ettt e sttt e e sttt e s ettt e s be e e e sneeeeesnre e e sanneeeesnneeeenreeesannneeesannnesesnreeesannne 209
EEIU1 =To Fo 1o [ X \YAL=Te [To =T Vo Lo o] - o =13 S 209
[ TololTo] o T o Tt =1 o T F= R 210

Caso practico 14. "INVERSION DE CAPITAL RIESGO EN INMOBILIARIAS Y CONSTRUCTORAS."
Optimizacién operativa mediante inteligencia artificial y andlisis predictivo en plataforma logistica

............................................................................................................................................. 211
(O TV L o 1=l o] o] 1=1 o o - O TSP P TP SR OPPPPROt 211
o] [Wei o] o oI ad oo [V =TS - [P PUPTN 211

1. Implantacidn de plataforma de IA predictiva “LOGIAI Pro” ........ccuoeocciieieiieee et eeans 211
2. Desarrollo de modelos de demanda y optimizacion de pricing.......ccccccveeeecieeeiciiee e 211
3. Mantenimiento predictivo con [oT y modelos de SUPervivencCia......cccccveeeecveeevcieeeescieeeecieeeeeneeens 212



inmolgx.com

4. Formacién de equipo y 80bernanza de datos.......occueieiieriiiiiiiieniie e 212

5. Reporting avanzado y dashboard dindmico para LPS .........c.ccceeuiiiieiniieiiieeniee e 212

CONSECUBNCIAS PreViISTaS. ...eeiiiiiii ittt e et e e e e e s e e e e e e s e s nrer e e e e e s e s mnnneeeeeeesannnnnee 213

EEIUL1 =To Fo Xl [ X \YAL=Te [To F- T AVo Lo o] - o F= -3 NS 213

[ Tolol o] oY= oLt =T o T F= S 214
Caso practico 15. "INVERSION DE CAPITAL RIESGO EN INMOBILIARIAS Y CONSTRUCTORAS."

Financiacion mediante equity crowdfunding y deuda tokenizada para promocidon hotelera urbana

(O TV LY o L=l 2 o] o1 1=1 o - PRSP OPSPRROt
SOIUCIONES PrOPUESTAS. ¢ .eeiiiieeiiteiteeeite ettt ettt et et e st e st e esabeesbt e e sabe e sabeesabe e bt e e sabeenseeessbeeneeennnesnees
1. Equity crowdfunding a través de plataforma autorizada
2. Emision de deuda tokenizada (security tokens) para tramo mezzanine ..........coeceeeeveevieriienieneenae. 215
3. Alianza con operador hotelero y garantia de inCoOmMe Stream.........ccceeccviieeeciieeccieee e e 216
4. Data room digital y portal de inversores hibrido .........ccccccvieeeiiiiicciiee e e 216
5. Marketing y pre-venta de estancias con créditos tokenizados........ccccccvveeeeciieeiiiiee e 216
CONSECUBNCIAS PreVISTAS. . uuiiiiiiiiiiiiiteeee ettt ettt et e e e s ettt et e e e s et be et e e e sessnbateeeeesssassbntaeeeeessansnraes 217
Resultados de 1as Medidas AdOPtadas.........coiueiriieiiiiniieiieeeie ettt st st sbe e st e e e eanee s 217
(=Yool o] o 1IN e T =T o o [T T PO PO SRRUPROPPPRPP 218

Caso practico 16. "INVERSION DE CAPITAL RIESGO EN INMOBILIARIAS Y CONSTRUCTORAS."
Plataforma multifamiliar build-to-rent en Estados Unidos con enfoque ESG y financiacion hibrida219

(0 TU LY e 1= [ 2 o] o1 (=T - T P OP PP 219

Y] (el o T=i 3 o] U =T - SRR 219

1. Joint Venture con fondo de pensiones estatal y fondo VC especializado en ESG...........ccceeeeevieeennns 219

2. Emisidn de green bonds y linea de crédito FHA (“multifamily”)........coccvieieiiiieiieeeeee e 219

3. Industrializacion y prefabricacion de mdédulos habitacionales .........cooccveeieviiiicciiecrc e, 220

4. Incentivos fiscales y programa LIHTC (Low-Income Housing Tax Credit).........ccecverveneenieesieriuennennes 220

5. Alianza Proptech y pre-1€asing digital..........ccooouiiiioiiii e 220

CONSECUBNCIAS PreVISTAS. ....eiiiiiii ittt ettt ettt e e e e sttt et e e e s e et e e e e e e s e s anbe et eeeeeesannbnbeeeeeeesannnrnee 221

Resultados de las Medidas AdOPLadas..........eeeeiiiiiiiiiiii et ee e e e e e e e srrre e e e e e e s eanraaaeeee s 221

[T olol (o] Y=Y A o Y=Y g Vo T - 13U 222
Caso practico 17. "INVERSION DE CAPITAL RIESGO EN INMOBILIARIAS Y CONSTRUCTORAS."

Megadesarrollo turistico integrado con venture corporativo en Oriente Medio....................... 223

(6 TU L e (=]l o o] o1 (=T - IO PP PP P PP 223

Y] (8ol T Yo =i o] LU L= - R 223

1. Joint venture con venture corporativo de hospitalidad y fondo soberano ..........ccccccevveiieeiiiiennnnns 223

2. Financiacién sindicado multilinea con deuda verde y project finance ........cccccooecveeeeccieevecieec e, 223

3. Alianza con constructor local para EPC y gestion de infraestructuras.........cccceeeeveeeecciieeeccieee e, 224

4. Estrategia de pre-venta de villas y acuerdos de gestion hotelera ..........ccceeeeiiiiieiieeeccieeeeeeee e, 224

5. Data room interactivo y reporting ESG-Turismo Responsable ...........ccceevieeieiiiiiieiiee e 224

CONSECUBNCIAS PreVISTAS. .. eiiiiieii ittt ettt ettt e e e sttt et e e e s e s b et e e e e se s nbeeeeeeeeesanbnbeeeeeeesannnnreee 225

EEIU1 =To Fo 1o [ T3 \YAL=Te [To =T Vo Lo o] - o =13 S 225

[ Tolol o] o T=T Y o Tt =1 o T F= 3 S 225
Caso practico 18. "INVERSION DE CAPITAL RIESGO EN INMOBILIARIAS Y CONSTRUCTORAS."

Tokenizacion de flujos de ingresos de cartera Build-to-Rent en Europa del Este....................... 227

(6 TV L= e (=]l o o] o1 (=T - IO PP PP PPPPPP 227

Yo [¥ei o] o =T ad o o TV =TS - [ U PUPTN 227

1. Emision de “Revenue Tokens” tokenizados en blockchain permissioned ............cccccveeiiiieeeciieeenns 227

2. Recompra opcional (“buy-back”) y clausula de “floor price” ........cceeeeciieecciiii e 227

3. Refuerzo de reporting operativo y KPIS toKeNiZados ........ueeeeciiiiiiiiee e 228

4. Emision complementaria de “Convertible INcOmMe NOteS” .........cvivecieeeiciie e 228



inmolgx.com

5. Alianza con plataforma Proptech local para secondary market ..........cccoooeeevieenieinieenieenieciieeeeeen 228
CONSECUBNCIAS PreVISTAS. ...eiiiiiiiiieiiitte ettt ettt e e e s ettt e e e e s e aa bttt e e e s esaanbabeeeeeeesaababeeeeeeesenannraes 228
EEIUL1 =To Fo X [ X \YAL=Te [To F- T Vo Lo o] - o F= -3 0N S 229
[ Tolol o] o Y=Y oLt =T o T F= S 229

Caso practico 19. "INVERSION DE CAPITAL RIESGO EN INMOBILIARIAS Y CONSTRUCTORAS."

Regeneracion de poligono industrial obsoleto en Atenas como barrio “smart living” ............... 230
(0 TU LY e (=]l o] o1 (=T - [ OO OP PP 230
SOIUCIONES PrOPUESTAS. ... eeeitieiieeittteeite ettt et et sat et e st e st e esabeesbt e e sab e e s abeesabeesbe e e sabeenseeessneeneeesnnesnees 230

1. Constitucién de SPV “AthensSmartDistrict SRL” y coinversion publico-privada.........ccocceeeeeeeniennnee. 230

2. Financiacién de infraestructuras “project bond” y green bonds ..........cccooveeeviiiiiieinieinieeniecieeeeene 230

3. Remodelacién modular de edificios industriales para espacios MiXtoS.........cccevvveervieeriieenieeriieenneenn 231

4. Alianza con operatoria Proptech y validacion de demanda.........cccccveeeiciieeciiiee e, 231

5. Data room digital y reporting de impacto social Y ESG........ccccuviiiiiiieeciiie e 231
CONSECUEBNCIAS PreVISTAS. ...euiieiiiiieiiiiteeee ettt ettt e e e sttt e e e e s et e e e e e s e s nnbe et e e e e e esannnneeeeeeesannnnnee 232
VL1 =To [o X0 [N X \Y/L=Te [To F- T Vo Lo o] - o F= o SR 232
LeCCIONES APIENAILAS ... ciiiiiiiieiitieeee ettt ettt ettt e s bt e st e st e e s at e e s abeesabeesabeeeabeesabeeeabeesabeeeaneens 233

Caso practico 20. "INVERSION DE CAPITAL RIESGO EN INMOBILIARIAS Y CONSTRUCTORAS."
Negociacion de esquema de distribucion de beneficios (waterfall) en joint venture logistica

L= 101 (010 Y =T 2 TRt 234
(0 TV LY o L=l 2 o] o1 1=1 o o - PSPPSRt 234
Y] (el o T=i T o] U =T - LSRR 234

1. Disefio de waterfall con tramos de retorno escalonNado.........cccevcveerieiniienieeniieenieee e 234
2. Simulacidon de eSCenarios Y StreSS-TESTING.....cccciiiiiiiiiieeeiiieeeecie e e esee e e e e eeere e e s etaee e e ebaeeeesaeeeeareeeens 234
3. Incorporacion de clausulas de anti-dilucion y de lock-Up ......ccuoiiiiiiieeciiie e 235
4. Negociacion de un hoofdstuk (“waterfall chapter”) en el LPA .......ccoeviiiiiieccii e 235
5. Implementacion de data room y reporting de waterfall ..........ccoooviiieiiiiiiecie e 235
CONSECUBNCIAS PreVISTAS . ..uteiiieuiree ittt ettt e ettt e e st e e et e e s e e e sne e e e snb e e sansnee s sneeesesnneeesannneeesannneeesnreeesannne 236
Resultados de las Medidas AdOPLadas..........eeeei et e e e e e re e e e e e e e eanraaaeeee s 236
[T olol (o] Y=Y A o Y=Y g Vo T - 13 TP 236

Caso practico 21. "INVERSION DE CAPITAL RIESGO EN INMOBILIARIAS Y CONSTRUCTORAS."

Estructuracion de sale-and-leaseback de un hotel boutique céntrico.....cc...ccceeuviiriieniiiiennnnnnen. 237
(O TUL: o (=]l o] o] 1=1 o o - OO PP PO P PSP PP PPPPPRROt
Soluciones Propuestas

1. Sale-and-leaseback parcial con SOCIMI especializada........cceeeeeiiieieiiere i e 237
2. Coinversion de capital riesgo para modernizacion y eXpansion ..........ccceeeecveeeriieeeesiueeeseseeeessneeeens 237
3. Financiacién mezzanine para inversion en Proptech y eficiencia ESG.........ccccceeeveeeeicieeiecieee e, 238
4. Implementacion de data room y reporting ILPA/ESG .......c..ocovieiueieieeeciee e eeteeeeteeeeteeesrveeeteeeene e 238
5. Plan de marketing y repositioning de Marca ..........c.eeeviieiiiiiiiiee e 238
CONSECUBNCIAS PreVISTAS. ....eeiiieii ittt et e e e e sttt et e e e s et e e e e e s e s anbe e e e eeeeesanbeneeeeeeesannnnreee 238
Resultados de las Medidas AdOPLadas..........eeeiiiiiiiiiiiiii et e e e e e e e e s aere e e e e e e enraaaeeee s 239
[ Tolol o] o T=T Y o Tt =1 o T F= 3R 239

Caso practico 22. "INVERSION DE CAPITAL RIESGO EN INMOBILIARIAS Y CONSTRUCTORAS." Gestion
avanzada de cobertura de tipos de interés y divisas en cartera internacional de proyectos

(= Lo (=T Lol 1 [Tt 240
(6 TV L= e (=]l o] o1 (=T - OO PUOPPPPP 240
Yo [¥ei o] o oI ad o o U =TS - [ U PUPRN 240

1. Contratos de IRS (Interest Rate Swap) para deuda SENIOr €N EUIOS .........cueeeeevieeeecieeeecieeeeeireeeenns 240
2. Compra de caps y collars para tramos en zIoty Y CAD .........uviiieiiiiiciiiieee et eetree e e e eeaaees 240
3. Forwards y opciones de divisa (FX) para exposiciones en zloty y CAD ........cccceeeciieeeciiieececiee e, 241
4. Natural hedges mediante financiacion local incremental...........oooeciei i, 241



inmolgx.com

5. Data room de riesgos financieros y reporting de cobertura.........c.cccoeceeiiiiniiiiiiniic e 241
CONSECUBNCIAS PreVISTAS. ...eiiiiiiiiieiiitte ettt ettt e e e s ettt e e e e s e aa bttt e e e s esaanbabeeeeeeesaababeeeeeeesenannraes 242
EEIUL1 =To Fo X [ X \YAL=Te [To F- T Vo Lo o] - o F= -3 0N S 242
[ Tolol o] o T oLt =T o T F= S 242

Caso practico 23. "INVERSION DE CAPITAL RIESGO EN INMOBILIARIAS Y CONSTRUCTORAS."
Simulacién Monte Carlo para analisis probabilistico de retornos en promocion residencial en

I T3 Lo T T o 1T or- T PPN 244
(0 TU LY e (=]l o] o1 (=T - PP OP PP 244
SOIUCIONES PrOPUESTAS. ... eeeiiiiiiteiiteeie ettt ettt e sat et e sa bt et e sabe e sbt e e sabeesateesabeesbe e e sabeenseeessbeeneeesnneenees 244

1. Desarrollo de un modelo Monte Carlo de cash flOW .......coocveiiiiiiiiiiiiii e 244
2. Establecimiento de desencadenantes (“triggers”) para medidas de mitigacion ..........ccccecereeneenne. 244
3. Incorporacion de “stress tests” y escenarios MacroeCONOMICOS. ....cccevvieeerireeeriieeeeniieeesireeessiveeeens 245
4. Disefio de un plan de cobertura dinamico basado en outputs estadisticos ..........cccceeecvveeeecieeeennnn. 245
5. Presentacion de resultados y “decision dashboard” para inversores..........ccccceoeveeeecciieececieee e, 245
CONSECUEBNCIAS PreVISTAS. ...euiiiiiiiieiiit ettt e e sttt et e e e s et e e e e e s e s sbe e e e e e e e esanneneeeeeeesannnnnee 246
Resultados de las Medidas AdOPLadas.........cooueiriiiiiiiiiieiieeeie ettt sttt s eeanee s 246
[R=Toloi o] o ToT Y e T¢=T o o [T T O PO P SRR UPROPPPRPPN 246

Caso practico 24. "INVERSION DE CAPITAL RIESGO EN INMOBILIARIAS Y CONSTRUCTORAS."
Desarrollo de promocién de vivienda asequible en Toronto mediante coinversion publico-privada,

crowdfunding municipal y green bonds..........coveeeeciiiiiiiiiierecrrercr e re e r e e e e enans 248
(0 TV LY o L=l 2 o] o1 1=1 o o - PSPPSRt 248
Y] (el o T=E T e o] U =T = LSRN 248

1. Coinversion publico-privada con Ayuntamiento y fondo social.........cccceeecieieeiiiiiccciie e 248
2. Crowdfunding municipal para complementar EQUILY .........coccvuiiiiiiieeeciiie e eere e e ereee e 248
3. Emisidn de green bonds para financiacidn de infraestructuras sostenibles..........ccccccvvveveiierininennn. 249
4. Financiacidon mezzanine a través de una cooperativa de crédito local........cccccvevevieiincieeiecciiee e, 249
5. Data room interactivo y reporting de impacto SOCIAl ........eeeevieriiiiiieiiiie e 249
CONSECUBNCIAS PreVISTAS ..utiiiieirie ittt ettt e ettt e sttt e e ettt e st e e s et e e e sa b e e e sensnee e snneesesnreeesannneeesananeeesnreeesannne 250
Resultados de las Medidas AdOPLadas..........eeeeiieiiiiiiiei et e et e e e e e sarre e e e e e e s ennaaaaeeee s 250
[T olol (o] Y=Y A o Y=Y g Vo T - 13 TP 251

Caso practico 25. "INVERSION DE CAPITAL RIESGO EN INMOBILIARIAS Y CONSTRUCTORAS."

Creacion de un vehiculo evergreen tokenizado para reinversion continua de plusvalias .......... 252
(O TUL: o (=]l o] o] 1=1 o o - (OO OO PSP P PRSP PP PPPPPRROt 252
Y] (8ol T o ToE g o] LU L=y - R 252

1. Constitucion de un SPV evergreen toKeNizado ..........cccuueiiiiiieieiiiie et e e e e 252
2. Emisidn de debt tokens evergreen para apalancamiento continUo ........cccccveeevciieeeiiieeeeciee e, 252
3. Plataforma Proptech para mercado secundario y reinVersion ........cccoccuveeeecieeeviieeeeeiieeeecieeeesveee s 253
4. Gobernanza y waterfall adaptado @ EVEIEreeN ..........eeiiciiieeeciiee et 253
5. Reporting avanzado y audit trail automatizado.........cecoeeiiiiiiii i s 254
CONSECUBNCIAS PreVISTAS. ...eeiiiiiiiieiitit ettt ettt e e e sttt et e e e e e an et e eeeeseaanbebeeeeeeesanbnbeeeeeeesannnnreee 254
ECIU1 =To Fo 1o [ X \YAL=Te [To =T Vo Lo o] - o 1= 13 S 254
[ Tolol o] o T=T Y o Tt =1 o T F= 3R 255




inmolgx.com

¢ QUE APRENDERA?

-2

> Definicidn y posicionamiento estratégico del capital riesgo inmobiliario
> Evolucién histdrica y principales hitos del VC en real estate

> Actores clave y geografias de los hubs internacionales de inversion

> Ventajas y riesgos frente a la financiacién tradicional

> Fases del ciclo de inversion y estructuras build-to-core y value-add

> Influencia de los tipos de interés, la inflacién y la normativa urbanistica

> Vehiculos inversores: private equity, family offices, fondos soberanos y
crowdfunding

> Marco juridico y fiscal comparado para gestores e inversores

> Captacién de fondos, disefio de tesis de inversion y relaciones con LPs
> Modelizacién financiera, valoraciones DCF y anélisis de escenarios

> Gestion activa de proyectos, KPIs y creacion de valor ESG

» Estrategias de salida: SOCIMI/REIT, IPO, secondary buy-outs y casos
practicos

- ﬂ @
>Para aprender, practicar ©)
>Para ensefiar, dar soluciones

>Para progresar, luchar
Formacion inmobiliaria practica > Sélo cuentan los resultados
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Introduccion.

-3
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-
»
»
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En un mercado inmobiliario cada vez mas dinamico y exigente, el capital riesgo
se erige como una palanca estratégica para impulsar el crecimiento de
promotoras, constructoras y proyectos innovadores. Esta guia practica,
“Inversion de Capital Riesgo en Inmobiliarias y Constructoras”, acompafia al
inversor y al gestor desde el andlisis de mercado hasta la salida rentable,
proporcionando las herramientas, estructuras y casos reales que necesitas para
disefiar, ejecutar y optimizar una estrategia de private equity inmobiliario.

A lo largo de sus capitulos descubriras:

> Panorama global: comprendiendo la evolucién histérica del sector, los
actores clave (fondos VC, PE, family offices, REITs/SOCIMIs) y las
ventajas competitivas del equity frente a la deuda tradicional.

> Marco juridico y fiscal comparado: dominando las estructuras societarias,
los incentivos fiscales para proyectos sostenibles y los requisitos AIFMD,
SFDR o CSRD que influyen en la elegibilidad de tus inversiones.

> Estructuraciéon financiera avanzada: desde la férmula O6ptima de
equity/deuda y modelos de waterfalls, hasta el uso de instrumentos como
participaciones preferentes, convertibles o SAFE y las coberturas de tipos
de interés y divisa.

> Due diligence integral: con checklists de mercado, construccién,
urbanismo, ESG y valoracion de cash flows —incluyendo DCF, comparables
de mercado y simulaciones Monte Carlo- para calibrar riesgos y anticipar
escenarios.

> Gestion activa y creacion de valor: implementando planes de
reposicionamiento, criterios ESG, dashboards de KPIs, reestructuraciones
de capital y planes de incentivacion para el equipo gestor.

) ﬂ
>Para aprender, practicar )
>Para ensefiar, dar soluciones

>Para progresar, luchar
Formacion inmobiliaria practica > Sélo cuentan los resultados
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> Estrategias de salida y desinversidon: explorando ventas directas, salidas a
SOCIMI/IPO, SPACs, secundarios y opciones de recompra, con ejemplos
de éxitos y aprendizajes de salidas fallidas.

Con casos practicos de Europa, EE. UU., Latinoamérica y Asia, ademas de un
completo arsenal de checklists, term sheets y modelos de contratos, esta guia te
permitird transformar tus decisiones de inversion en proyectos inmobiliarios y de
construccién en historias de éxito y rentabilidad sostenible. iComencemos a dar
forma al futuro del real estate con la fuerza del capital riesgo!

>Para aprender, practicar

>Para ensefiar, dar soluciones

>Para progresar, luchar

Formacion inmobiliaria practica > Sélo cuentan los resultados



