inmolgx.com

SISTEMA EDUCATIVO inmolev.com DE FORMACION CONTINUA PARA PROFESIONALES

CURSO/GUIA PRACTICA
ANALISIS DE VIABILIDAD Y

PRECIO MAXIMO DE COMPRA
DE UNA RESIDENCIA DE MAYORES

PRECIO POR PLAZA, OCUPACION, TARIFAS, COSTES,
OPERADOR, CAPEX, FINANCIACION Y YIELD

1.045 pags.
oK e

b s
a” i

>Para aprender, practicar 1
>Para ensefiar, dar soluciones

>Para progresar, luchar

Formacion inmobiliaria practica > So6lo cuentan los resultados



inmolgx.com

Todos los derechos reservados. No esta permitida la reproduccion total o parcial
de este libro, por ningin medio, ya sea informatico, electrénico, mecanico,
fotocopia, grabacion, o cualquier otro, asi como su préstamo, alquiler o cualquier
otra forma de cesion de uso, sin previa autorizacién por escrito de los titulares de
los derechos de propiedad intelectual.

Esta obra se ha elaborado con fines didacticos, por lo que el editor, autor, o
cualquier persona relacionada con la misma se exoneran de toda responsabilidad
resultante de las actuaciones de cualquier clase realizadas en base a esta obra,
asi como de cualquier error u omisién que pudiese contener.

Copyright © inmoley.com

>Para aprender, practicar 2
>Para ensefiar, dar soluciones

>Para progresar, luchar

Formacion inmobiliaria practica > So6lo cuentan los resultados



inmolgx.com

I

CQUE APRENDERA?. .....ocoeeeeeeeereeeseessseessossssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssnssss 30

INEFOCUCCION. ..uueeeveneeneenererenerererrrsressereesssnsssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssnssnsesssnn 32

FUNDAMENTOS DEL ANALISIS DE VIABILIDAD DE RESIDENCIAS DE MAYORES: MERCADO,
DEMANDA, LOCALIZACION Y MARCO REGULATORIO .....c.ccovvveruereereressesessessessesessessessesassesseseess 35

Capitulo 1: Metodologia integral para determinar la viabilidad y el precio maximo de compra
de una residencia de MAYOres .............ccceeeuueeereeeniiiiieeniiisseenssissseeenisssssssssssssensssssssssssssssees 30

1. La residencia de mayores como inversién inmobiliaria y negocio de servicios asistenciales. .. 35
a. Naturaleza econdmica de las residencias de mayores y sus particularidades inmobiliarias.................... 35
b. Diferencias entre propiedad del inmueble, explotacidn asistencial y titularidad de las autorizaciones. 36
c. Modelos de inversion: inmueble arrendado, negocio en explotacion, sociedad operadora y adquisicion

[olo] oY1 0] o1 = PP PSP PP PP 38
d. Factores que determinan la rentabilidad inmobiliaria y la rentabilidad operativa........ccccoccveeeveiereenneen. 39
e. Separacion entre valor del negocio, valor del inmueble y valor de la inversién completa. ..................... 40

2. La pregunta fundamental de la inversidn: cuanto se puede pagar por una residencia de mayores.

a. Diferencias entre precio solicitado, valor de mercado y precio maximo justificable..........cc.cccccvveenneen. 41
b. Determinacion del precio a partir de ingresos, gastos, riesgos y rentabilidad exigida. ...........ccccceeuneenn. 42
c. Relacién entre precio por plaza, capacidad efectiva y generacidon de ingresos. .......cccccceeeecvveeeecveeeeennnen. 43
d. Influencia del CAPEX pendiente, la financiacion y el operador sobre el precio. ....................
e. Método de calculo del precio maximo de adquisicidn y criterios para rechazar operaciones. ............... 45
3. Tipologias de residencias de mayores y consecuencias sobre su viabilidad econdémica. ......... 47
a. Residencias privadas, publicas, concertadas y de financiacion mixta. ......cccccceeeeviieeicvier e, 47
b. Centros para mayores auténomos, dependientes y con necesidades asistenciales especiales. ............. 48
c. Residencias independientes, establecimientos integrados en grupos y carteras de activos. .................. 49
d. Centros existentes, inmuebles reconvertibles y promociones de nueva construccion. ...........ccceecuu..... 50
e. Efectos del posicionamiento asistencial y comercial sobre tarifas, costes y valoracion. ......................... 51
4. Organizacion de un estudio profesional de viabilidad. ..........cc.ccoriimiiiiiiiiiccrrceerrees 52
a. Definicidn del objeto de andlisis y del perimetro de adquisiCiON. ........ccccceeivcieeeecciie e, 52
b. Recopilacion de documentacién inmobiliaria, asistencial, comercial y financiera. ......c.cccccceeevvevevcneenn. 53
c. Establecimiento de hipédtesis verificadas, estimadas y pendientes de confirmacion. .........ccccceeeveeeenneen. 54
d. Construccion del modelo econédmico con escenarios y andlisis de sensibilidad. ...........ccccccvveeeiiineennen. 56
e. Elaboracién del informe de inversidn y del precio maximo recomendado. ........ccccceeeevieeeiciieeeecieee e, 57
5. Indicadores esenciales para analizar una residencia de mayores. .....ccccccoveeeriiireeecciirenenceenen. 58
a. Plazas autorizadas, plazas comercializables y plazas efectivamente ocupadas. ........ccccceeeeciveeecrieeenneen. 58
b. Tarifa media realizada, ingresos por plaza y evolucion de la 0cupacion.........cccccueeeeeieeeecciiee e, 59
c. Coste por residente, margen operativo, EBITDA Y EBITDAR.......ccocciiiiieiiee e ceee e e ee e e e 60
d. Renta inmobiliaria, NOI, lease cover, DSCR Y Yield. ......ccccieeiiiiieieiiie et e 62
e. Precio por plaza, valor del inmueble, valor del operador y rentabilidad del capital invertido. ............... 63
6. Adaptacidn internacional del andlisis a Espaiia y Latinoameérica. ........cccceeeceiiireieiiieneicriennnnes 65
a. Diferencias de mercado, regulacion y modelos de financiacidn asistencial

b. Particularidades de Espafa y de los principales mercados latinoamericanos. ........cccccccvviveeecieiciivneeennn. 66

>Para aprender, practicar 3
>Para ensefiar, dar soluciones

>Para progresar, luchar

Formacion inmobiliaria practica > So6lo cuentan los resultados



inmolgx.com

c. Comparacion de tarifas, costes, precios inmobiliarios y exigencias de rentabilidad...........ccccceevevennneen. 67
d. Riesgos de inflacidn, tipos de interés, divisas y evolucidn de contratos. ........cccceecvevevriieeiniieeesncieee e, 68
e. Normalizacién de indicadores para comparar inversiones entre PaiSes. .......ccceeevveeeeeieeeesiveeeeseneessnnnns 69

Capitulo 2: Andlisis demogrdfico, drea de influencia y competencia para estimar la demanda
de una residencia de MAYOIES .........cccu.ceveeriiieniiieesirineiosensisisasissssssssnsssssssossssssssnsssssasassnses 71

1. Delimitacidn del area de influencia comercial de una residencia de mayores. .....ccccccceeeerennns 71
a. Definicién del catchment area y de los mercados primario y secundario....
b. Distancias, tiempos de desplazamiento y accesibilidad para familiares. .......ccccccoeviveieeeiciie e, 72
c. Influencia de los nucleos urbanos, municipios periféricos y dreas rurales. .......cccccoveeevieeencieeeeccieee e, 74
d. Relacién entre ubicacidn, proximidad familiar y decision de ingreso. ........cocvevveeeiiieenieniieenieeiieeieeee 75
e. Elaboracion de mapas de demanda y analisis territorial de oportunidades. ........ccccovevieeiniieeiniieee e, 76
2. Analisis demografico de la poblacidn potencialmente demandante..........c.ccoeveeeirrrennnnnnene. 78
a. Evolucion de la poblacidn mayor de 65, 75, 80 Y 85 @f0S. ..cccccvueeiiiiiieieiieeeiiieeeesieeeeeieeeesveeeesseseeessavaeas 78
b. Proyecciones demograficas y envejecimiento de la poblacion. .........ccceeveiiieiicii e 79
c. Esperanza de vida, dependencia y necesidades de cuidados de larga duracion. ........cccceeeveeveerieeinieennne 80
d. Estructura de hogares, soledad, cuidadores familiares y cambios sociales. ........cccccvvvieriieineeniieeneennne 82
e. Estimacién de la poblacién objetivo y del crecimiento de la demanda. .......ccccoeeeviiiiinieniiiinieinieeneeee 83
3. Capacidad econdmica y disposicion al pago de las familias......cc.ccoeeeeeeirrienciiiieiciireecceeeeeeee, 84
a. Renta disponible, pensiones, patrimonio y capacidad de financiacidn del cuidado. ......ccccceeeecverennneen. 84
b. Relacién entre tarifa residencial y recursos econdmicos del residente. ........ccoeccveveviieeeeniieeeecieeeccieeenne 86
c. Participacion econdmica de familiares y otros pagadores. ..........coceeeveiiiieiiieenieniieeee e 87
d. Diferencias de capacidad adquisitiva entre areas y segmentos asistenciales............ccccceeeeciveeeecieee e, 88
e. Estimacién de la demanda solvente a distintos niveles de tarifa......cccccoveeviiinieciiiinieccce e 89
4. Inventario y evaluacion de la competencia residencial. .......c.cccceeereeiiieeereecrieereecereneerennenenns 91
a. ldentificacidn de residencias existentes y proyectos en desarrollo. ........ccccccveeeeiiiiecciiee e, 91
b. Plazas autorizadas, plazas operativas y capacidad realmente disponible...
c. Tarifas, ocupacidn estimada, posicionamiento y servicios ofrecidos. .......ccccccceeeeviireievieeesiieee e, 93
d. Competencia entre operadores locales, grupos especializados y entidades publicas. ..........cccccvveeenneeen. 94
e. Analisis de instalaciones, reputacion, listas de espera y ventajas competitivas. .......cccccevevciveeeecieeecennnen. 95
5. Determinacidn de la demanda no cubierta y del potencial de absorcion..........cc..ccceeeueenneneee. 97
a. Relacidn entre poblaciéon objetivo y oferta residencial existente. .........ccccceccveeeeiiiie e, 97
b. Tasas de institucionalizacion y penetracion residencial por Segmentos. ........cccccuveeeiieeeecciieececieeeecveeeens 98
c. Estimacion de plazas demandadas y de necesidades fUtUras. ........cc.eceecieeeiiiieeeciiieeeeciee e eveee e 100
d. Riesgos de sobreoferta, nuevos competidores y sustitucion por atencidén domiciliaria. ....................... 101
e. Célculo de demanda capturable y ocupacion comercial sostenible..........cccocveeeeiiiieieccies s 102
6. Traduccidon del analisis de mercado en decisiones de inversion. ......c..cccceeecirieeecciiiecencennenn. 104
a. Determinacién del tamafio de residencia econédmicamente justificable. ........cccccveeeeiiiiiiiieeeciees 104
b. Seleccién del segmento asistencial y posicionamiento tarifario. ...................
c. Estimacioén del periodo necesario para alcanzar la ocupacion estabilizada. .........cccceeeeieiiiiiieeecciieees 106
d. Ajustes del precio maximo por ubicacidn, competencia y profundidad de demanda. .......................... 107
e. Criterios objetivos para descartar emplazamientos y OPeraciones. .......cccceeeeeeecivieeeeeeececiiieeeeeeeeeennnes 109

Capitulo 3: Plazas autorizadas, caracteristicas del inmueble y regulacion aplicable a la

viabilidad de residencias de mayores en Espaiia y Latinoamerica ...............ccceeeeeevrevnnneens 111
1. Capacidad legal y fisica de una residencia de mayores. ......c..ccceeereeriimeiirieeceereenneereennnenees 111

a. Diferencias entre camas fisicas, habitaciones, plazas autorizadas y plazas explotables....................... 111

b. Habitaciones individuales, dobles y otras configuraciones admitidas. ..........ccccccvriievieeeiiiiecccceee e, 112

c. Superficies, espacios comunes, accesibilidad y requisitos asistenciales. .........ccccocveeeevceeeiivieeecciee s 114

d. Limitaciones derivadas del edificio y del modelo de atencion...........ccecveeeiiiieeccciee e 115

_{L



inmolgx.com

e. Célculo de la capacidad econdmica efectiva del inmueble. .......coooiiiiriiiiii e 117

2. Andlisis urbanistico e inmobiliario previo ala compra. .....ccccoveeeeiirieiiiiiiercccrreee e 118
a. Compatibilidad urbanistica del uso residencial asistencial. ..........ccccceeevnneennn.
b. Licencias, autorizaciones, cambios de uso y situacion juridica del edificio.........ccccceeeveeeiciieeeiiiee e,

c. Edificabilidad, ocupacion, alturas y posibilidades de ampliacion. .......c.ccceeevciieeecciie e 121
d. Seguridad, evacuacion, accesibilidad e instalaciones tECNICas. ......cccceeecveeiiiiiee e s 122
e. Riesgos urbanisticos que reducen el valor o impiden la explotacion..........c.ccceeevcieeeeccee e 124
3. Autorizaciones asistenciales y requisitos de funcionamiento. .........ccccccerreeeiiiieeeiiiireeecenneeen. 125
a. Licencias y autorizaciones de instalacion, apertura y funcionamiento. .........cccceeeeevieiiiiinicenieeneeenee. 125
b. Requisitos de acreditacion, inspeccion y estandares de calidad. .......cocceeevviiieeiiiiiiiiniieeecee e, 127
c. Ratios de personal, perfiles profesionales y obligaciones asistenciales. ........ccccevcuveeeriieiiiiiieeeniiee e 128
d. Diferencias entre centros privados y centros vinculados a programas publicos. ........ccccccecvveeerciveeennns 129
e. Riesgos de suspension, pérdida de autorizacion y reduccion de plazas. .......cccceeecveeeeccieeeccieee e 131
4. Particularidades regulatorias de las residencias de mayores en Espafa. .......ccccceeeuecreencreannnne 132
a. Sistema de atencidn a la dependencia y distribucidon de competencias. .........ccceccvveeeeiiieecciiee e 132
b. Normativa autonémica sobre residencias, autorizacidn y acreditacion. ........cccccooceeeieeniieenieeniieenneenn 133

c. Requisitos de personal, habitaciones y modelo de atencidn centrada en la persona.........cccceeevvveeenes
d. Régimen de plazas concertadas y contratacion con administraciones publicas. ...................
e. Evaluacién de inversiones necesarias para adaptar centros existentes.........ccceveeevierieieniennieeseeenee.

5. Particularidades regulatorias de las residencias de mayores en Latinoamérica..........ccceeee.et 139
a. México: regulacidon de establecimientos asistenciales y requisitos territoriales. ........cccccceevvveeeiciieeeennns 139
b. Chile: establecimientos de larga estadia para personas mayores y autorizacion sanitaria. .................. 140
c. Colombia: instituciones de atencién, centros de proteccion y autorizaciones aplicables. .................... 142
d. Argentina: regulacion provincial y municipal de establecimientos para personas mayores. ................ 143
e. Otros mercados latinoamericanos y metodologia de verificacidn normativa local. ........c.ccccoevveueennnen. 145
6. Repercusion de la regulacion sobre la viabilidad y el precio maximo de compra. ................. 146
a. Conversion de las obligaciones regulatorias en costes OPerativos. .......cccceevcveeeeriieeceiieeeeiieeeeeieee s 146
b. Estimacién del CAPEX obligatorio de adaptacion y cumplimiento.........ccccccveeieeiiiecciiee e, 148
c. Pérdidas de capacidad por reduccidn de habitaciones 0 plazas.........cccccoviieiiieeeciiiieccciee e 149
d. Valoracion de riesgos administrativos y contingencias sancionadoras............ceeeccvveeeecieeeccveeeeesiveeeenns 150
e. Ajustes del precio de adquisicion por incumplimientos y limitaciones regulatorias. .........ccccceeecvveeennes 152

MODELO ECONOMICO DE EXPLOTACION DE RESIDENCIAS DE MAYORES: OCUPACION, TARIFAS,
INGRESOS, COSTES Y RENTABILIDAD OPERATIVA.......citttuiiitinniintinniiniiniiinimnnsiinemsssienersssnens 155

Capitulo 4: Modelizacion de plazas, ocupacion y comercializacion para determinar los ingresos
potenciales de una residencia de MAYOrEs................ceeeeeeeeeeneeeeereeeesereeserenssesenssssenseeennses 155

1. Construccion del inventario economico de plazas. ........cceveeueceiiiincerieencereeenceereeeneeeeennenenees 155
a. Clasificacion de habitaciones individuales y dODIES. ........cueeivciiiieiiiie e 155
b. Diferenciacién de plazas privadas, concertadas y de otras modalidades. ........cccceevevveeevcieeeecceee e, 157
c. Plazas disponibles, temporalmente cerradas y no comercializables. .........cccoveeeiiieiecciicceeecee e 158
d. Capacidad por unidades asistenciales y niveles de dependencia. ........cccceeeiieiiiiiiieee e 160
e. Elaboracién del cuadro maestro de capacidad facturable. ..........ccocuviiieiiiiiiiiie e 161
2. Medicidn de la ocupacion real de la residencia. ......cccccoereeeiiiiieniiiiiiiiiirercce e eenens 163
a. Ocupacion fisica, contractual, facturable y @CONOMICa. .........ccceeieiiiiiiiciiie et 163
b. Célculo de la ocupaciéon media mensual y anUal. .........cccueiiiiiiiieiiiii e e 164
c. Plazas-dia disponibles, ocupadas y facturadas. .......ccc.eeeeeciieiicieeeecee e e 165
d. Efectos de bajas, fallecimientos, hospitalizaciones y estancias temporales. ........ccccceeeveeeviiieeeicieeennns 167

=



inmolgx.com

e. Conciliacién entre ocupacién comunicada, facturacidn y cobros. .........cccceevieiiiiinieiniienieeieceeeee, 168
3. Analisis histdrico y prevision de ocupPacion. ..........ccceeiiieeeiiiriieeieiireceree e reneeesrenessesennns 169
a. Evolucion mensual de los Gltimos ejercicios y estacionalidad. .........ccocceeiiiiiiiiiiiinieiiieeeeeee, 169
b. Altas, bajas, duracion media de estancia y rotacion. ........ccccveeeeiiiie e e e 171
c. Procedencia de residentes y eficacia de los canales comerciales. ........cccoceeviiieeeiiiie e 172
d. Identificacion de ocupacidn extraordinaria y N0 rECUITENTE. .......ccccuvieeecieeecciieeecireeeeee e sree e e srreeeeaens 173
e. Determinacién de la ocupacion estabilizada razonablemente alcanzable.........c.ccooeeeeieiiiiieeeccieees 174
4. Plan de comercializacion y crecimiento de la ocupacion. ..........ccovveeeceiiieeceriieecerneenneernennnnens 176
a. Captacion directa de familias y prescriptores sociosanitarios. .........ccceccveeeiiieeeiniiee s seeeeerieee e 176
b. Marketing digital, reputacidn y visitas comerciales. .........coccooviieiiiiiiiiiiiee e 177
c. Conversion de consultas en Visitas, reSErvas € iINGIrESOS. . ....c.cuuiireeririeiiieriiieeree et site et sere et e sereennees 178
d. Politica de promociones, descuentos y gestion de listas de eSPera.......cccceecveeeecciieececieee e e ciree s 179
e. Presupuesto comercial y coste de adquisicion de residentes. ........c..eeeecveeeiiiieeeciieeeeiee e e 181
5. Modelizacion del periodo de llenado 0 ramp-Up. ..cccceeeeiieeereeiiieniiieenerenerenerenseeresesenserennes 182
a. Ocupacion inicial y calendario mensual de incorporacidn de residentes..........ccccccveeeeeieeeiciieeecciieeeenns 182
b. Velocidad de absorcidn y limites de contratacion asistencial..........cccocveviiiiieiiiiiie i, 183
c. Evolucion de ingresos, costes y necesidades de tESOreria. .....cvuuiieriveeieiieeeiiiieeesieee e e svee e e sieee s 184
d. Escenarios de estabilizacidn rapida, central y retrasada
e. Efecto del ramp-up sobre financiacion, valoracion y precio maximo de compra. .....cccccceevveenveeneennnen. 187
6. Andlisis de sensibilidad de [a 0CUPACION. ....c.cceeuiiieiiieniiieniiieeierenerenereeneereseernnserenserenserensanes 189
a. Variacion de ingresos por cada punto porcentual de ocupacion. ........ccceeeeeiieeecciiee e 189
b. Efectos de la ocupacion sobre costes variables y margen de contribucion. ...........ccccceeeviiieeecieee e, 190
c. Determinacion del umbral de ocupacidon de equilibrio. .........ccuveeeiiiii i 191
d. Ocupacién minima necesaria para soportar renta y deuda. .......ccoeeeeerieriiiienieenieeee e 192
e. Traduccidn del riesgo de ocupacidn a descuentos en el precio de adquisiCion. ........ccccceeevveenireneennnen. 193

Capitulo 5: Andlisis de tarifas, mix privado y concertado e ingresos complementarios de una
resSidencia d@ MAYOIES .........ceeeueeeeeeeeeeneeeeeeeeensernesesensseseasssssssessnssssssssssssssssssssssnsassnssesenss 190

1. Estructura tarifaria de las residencias de mayores......c..cceeeeuceireencereeencereennseeeeeeneeseenneenees 196
a. Tarifas de habitaciones individuales y dODIES. ........ccuiiiieiiiiie e e 196
b. Diferencias de precio por dependencia, servicios y nivel asistencial. .........cccccoeeviieievieeeiccieecceee e, 197
c. Tarifas base, suplementos, descuentos y paquetes comerciales. .........
d. Precios publicados frente a tarifas realmente facturadas. .........cccccuvieeeiiiiiiiiiiee e s 200
e. Comparacidn de tarifas con competidores y capacidad econdmica de la demanda. .........cccceeeeuvveennes 201
2. Modelizacidn de ingresos por residente y por plaza. .......cccccceiieeiiiiieeiiiiiiiiiiineeniinneeeiennenens 203
a. Tarifa media mensual ponderada por tipologia de habitacion. .........ccccccveviviieeeiiiie e 203
b. Ingreso medio por residente ocupado y por plaza autorizada.........cccccveeeiiiieieiiiie e,
c. Ingreso por plaza-dia y por habitacion disponible..........ccccueeiviiiiiiiii e e
d. Descuentos, bonificaciones, impagos y diferencias de facturacion. .....
e. Proyeccion mensual y anual de ingresos residenciales. ..........cceeeeiiieieiiie e 207
3. Analisis del mix privado, concertado y de financiacion publica. .......ccccccoreeeiiirineiiiireneiinneeen. 209
a. Caracteristicas econdmicas de 1as plazas Privadas. .......ccccueeeeciieeeciiee ettt ee e eeaee e e ebaeaeeanes 209
b. Condiciones de las plazas concertadas cuando eXiStaNn. ........ceeeeeieiiiiiiiieeeieiiee e e 210
c. Tarifas publicas, copagos y mecanismos territoriales de financiacion. .........cccccoevvveeecce e 211
d. Duracidn, revision y riesgos de los contratos con administraciones. ........ccccvueeeevciieeieiieeeecceeeesvee s 212
e. Optimizacion del mix de ingresos sin comprometer obligaciones asistenciales. .........cccceveveeeevciveeennns 213
4. Ingresos complementarios vinculados a l1a explotacion. ........c.ccoeeeeceiiieeieiiieecenieeneeneennneens 214
a. Servicios adicionales de atencidn, fisioterapia y rehabilitacion. ..........ccccccooooiiiiiiii e 214
b. Actividades complementarias y prestaciones personalizadas. .........ccccceeiieiiiiiiiie e 215



inmolgx.com

c. Servicios de dia, estancias temporales y programas de respiro familiar. ...
d. Ingresos por terceros y servicios accesorios PErmMitidos. .........coceerireiiiieiiiienieeiie e 217
e. Margen econdmico real de l0s ingresos CoMplemMENTArios. ......ccccccuveeeecieeeiiiie e e 218
5. Evolucidn de tarifas e ingresos en escenarios internacionales.........ccccceeveeeniiereennieereenneennennn. 220
a. Revisiones de precios y cladusulas de actualizaCion. .........cccoovciieieiiiie e 220
b. Inflacion y diferencias entre crecimiento Nnominal y real. .........coccvviiieiiee e e 221
c. Limitaciones comerciales, regulatorias y contractuales a las subidas. ..........cccceeiciieieicei e 222
d. Riesgos de divisa y tarifas indexadas en mercados latinoamericanos. .......cccceeeriieeiniieeeiiiieeeesiiee e 223
e. Hipdtesis prudentes de crecimiento de ingresos a [argo plazo. ........cocceeeveiiiiiiiiiinieiiiieieeeeeeeeee, 224
6. Construccion del presupuesto anual de INGresoS. .......cceveeeeeirreeeeiiieceeirreneeeereneeesrennseessennns 225
a. Relacidn entre plazas, ocupacidn, tarifa y facturacion. .......c.c.cooeeeiiiiiiiiiiiieee e 225
b. Separacidn de ingresos recurrentes y extraordinarios
c. Célculo de ingresos brutos, netos y efectivamente cobrables. ..........coccoviiiiieeecciie e 227

d. Escenarios conservador, Central y OptimiSta. .......ceeeciiieieiiee et et e e re e e e vee e e e ba e e e eanes
e. Determinacién del ingreso operativo sostenible para valorar la inversion..

Capitulo 6: Andlisis de costes de explotacion, personal asistencial y margen operativo de una
reSidenciQ d@ MAYOIES ..........eeeueeeeeeereeeeeeeneereniereessernesessessessassessnsessnssassessssnsssssnsssssnsasenns d 3L

1. Estructura completa de costes operativos residenciales. ........cccceueerreeniiiiienciereneeceneeeneeenes 232
a. Diferenciacidn entre costes fijos, variables y semivariables. ......cccccoevveiiiiiiiiiiie e 232
b. Clasificacion de costes asistenciales, administrativos y generales. .......c.cccoocveeeienieeniieenieenieenieeeeeenn 234
c. Gastos atribuibles al inmueble y gastos del 0perador. ..........cvvoeeiiiiiiiniiie e 235
d. Costes recurrentes, extraordinarios y N0 Nnormalizados. ...........cceeccuiieieiiiiccciiee e e e 237
e. Elaboracidn del presupuesto operativo por Centros de COSLE. .....cccviiiiiiiieiiiiieeeciiee e cvee e creee e 238
2. Coste de personal y dimensionamiento de plantillas. ........cccceereeiiieiiiiiieiiienerencereeereenn. 240
a. Plantillas asistenciales por niveles de dependencia y tUINOS. ......cccuviiieiieeeiciiee e e 240
b. Personal de enfermeria, atencion directa, coordinacion y direccion..........ccceeeeevveeeciieeecciie e, 241
c. Personal de cocina, limpieza, lavanderia, mantenimiento y administracion. ..........ccceecceevvivieeeenciveeennns 242
d. Salarios, cotizaciones sociales, absentismo, sustituciones y externalizacion. .........cccecceveviveeeeicieennns 244
e. Célculo del coste laboral por plaza, residente y nivel asistencial. ......c.ccccceiviiiieiiiieecece e 245
3. Alimentacién, suministros y servicios generales..........c.cccceeeiiiieeiiiiieeiiiiienciiiiiennisnneneieneenens 247
a. Coste de alimentacidn y dietas especiales por reSidente. ........cceeecuveeeeiieee e e et 247
b. Electricidad, climatizacion, agua y 0tros SUMINISIIOS. ........cccciieeeiiiiieceiieeceiieeeecte e e eetee e e eir e e e e staeeeeeanaeas 248
c. Limpieza, lavanderia, residuos y productos Sanitarios. .........ccccueeeeeiiieieiieeeeciieeecieeeeeeeeee e eciaeeeesbaeeeeanns 249
d. Mantenimiento ordinario, seguros y servicios contratados. .......cccceeeeciriiiieeiieiiiiiiieee e 251
e. Estimacién de costes unitarios y oportunidades de efiCiencia. .......ccccevevveeiiciieeeciiee e 252
4. Gastos administrativos, comerciales y de gestion...........cccovveeieiiieeiiiiieeccniiceceeereeneeereeaneens 253
a. Direccién, administracién, contabilidad y sistemas informaticos. .......ccccccviviiiieiiiiie e 253
b. Marketing, captacion de residentes y relaciones comerciales....
c. Seguros de responsabilidad civil y cumplimiento Nnormativo. .......cccccccccviiiieiiiiiiiiiec s 256
d. Honorarios de gestidn, servicios corporativos y gastos compartidos. ..........ccceeeeiuieeeeiiiieeeciiieeeeciiee e 257
e. Ajustes necesarios para analizar residencias integradas en grandes operadores. .........ccoccvveeeeeeiecnnnnns 258
5. Calculo del resultado operativo y de la renta inmobiliaria soportable.............cccccccereeanennnneee. 259
a. Margen de contribucidn y resultado de explotacion. .........cccccueeieiiiiie e e 259
b. EBITDA normalizado y ajustes por partidas N0 rECUITENTES. .....ccccveeeeeiuieeerieiieeecieeeeeereeestreeeesneeeeenneeas 261
C. EBITDAR antes de renta inmobiliaria. ........coevueeiiiiiiiiiniie ettt 262
d. Determinacion de renta sostenible ¥ [aSe COVET. .......oiiciiiiiciiie et e e e e 263
e. Separacion entre beneficio del operador y rendimiento atribuible al inmueble. ..............cccveeeiinenns 264
6. Analisis de eficiencia y riesgos de COStES. ......ccuuiiiiimeiiiiiieiiiiieiei it ereneee e reneseserenessssenens 266

=



inmolgx.com

a. Coste total por plaza ocupada y por plaza disponible. ........c.ccoovieiiiiiiiiiiiee e, 266
b. Sensibilidad ante incrementos salariales € iNflacion. .........coocieiiiriiii i 267
c. Efectos de mayores necesidades asistenciales y nuevas obligaciones. .........cccceevcvieeeicieiecciiee e 268
d. Productividad sin reduccién de los estdndares de atencCion. .......ccocvvevieiiiiinieciieesie e 269
e. Impacto de desviaciones de costes sobre margen, renta y precio de COmpra. .....ccoceeveervveenveeneennnn. 270
PARTE TERCERAL. .......cueeeeeeieieeiieiieiisnseseeesrestessnssssssossnsssssssssassnsssssssssnssnsssssssssnssnssssssnssnns 274
ANALISIS DEL OPERADOR, DEL INMUEBLE Y DE LA FINANCIACION: RENTA SOPORTABLE, CAPEX,
DEUDA Y RIESGOS DE LA INVERSION ........ooovuiieurieieiiereisneeireesssessessseesssessssesssessssessssssssesssssnns 274
Capitulo 7: Seleccion del operador y andlisis de contratos de gestion y arrendamiento de
resSidencias de MAYOIES..........c..ceveeieieeniiieniiinsiiieesisssesossnsisssnsessssssssssssssssossssssssnssssssssssnss 274
1. Modelos de explotacidn y relacion entre propietario y operador......ccccccceeirrirereeenncieisennennns 274
a. Propiedad y explotacidn directa por Un MiSMO INVEISOI. .......ccueeeeciiieieiieeeeiieeeesieeeeeieeeeessaveeeesreeeeenns 274
b. Arrendamiento del inmueble a un operador especializado. .........ccceevueeriiiiiiieniiienee e 276
c. Contratos de gestidn por cuenta del Propietario. ........cceeceeriee et 277
d. Modelos hibridos de renta fija, variable y remuneracion por resultados. .......cccoccveeeeiieiiiiciieeeniieeeee 278
e. Reparto de riesgos inmobiliarios, asistenciales y comerciales. ..........ccoccouviiiiiieeeiiiie e s 280
2. Evaluacion econdmica y técnica del operador residencial.......cccceeeeerereeniiienciieencrencerenerennenns 281
a. Experiencia, cartera de centros y presencia territorial. .......ccccoeeeeiiiie e 281
b. Solvencia financiera, liquidez y capacidad de asumir pérdidas...........cccceeeeiiiieeeciiiieeciiee e e 282
c. Historial de ocupacion, tarifas, margenes y calidad asistencial...........ccccocveiiiiieeiciiiie e 284
d. Reputacion, cumplimiento regulatorio y estabilidad de equipOos. .......cccceeeiiviiiiiiinieieeeeee, 285
e. Capacidad del operador para sostener compromisos a largo plazo. ......ccccceeveeeiiiinieiieienieesieeneeeee, 286
3. Determinacidn de la renta inmobiliaria sostenible. ........cccoriimeiiiiiiii e, 288
a. Calculo del EBITDAR normalizado del CENTIO. .....uiiieieiiieieiiee ettt e e e e s svee e e sbe e e e sanes 288
b. Reserva del margen operativo necesario para €l Operador. .......ccccveeeccuieeeeiiieececiee e e 289
c. Determinacion de la renta maxima econdmicamente soportable. ........ccccooovieeeiiiie e 290
d. Diferencias entre renta contractual, renta de mercado y renta sostenible. .........c..ccceeeveiiiiiiieeeciiieeeenns 292
e. Compatibilidad entre rentabilidad del propietario y viabilidad del operador. ........ccccceeecviiiieiieniiinnnns 293
4. Analisis del lease cover y la seguridad de larenta. .......cc.ccorieeiiiieeiiiiieeicrrrcece e eeeneeeeeeaneens 294
a. Definicidon y calculo de [a cobertura de renta........coccvieeeeciee i e e e e e 294
b. Relacidn entre rentas, EBITDAR y capacidad de Pago......ccceccuueeeeiiiieiiiieeeciieeeesiee e cevee e svveeesseaneeeenneeas 295
c. Sensibilidad a descensos de OCUPACION € INGIESOS. .....uieievreeeiiieeeeriieeeeieeessteeeesteeeeesreeeessraeeeesreeeeenes 296
d. Efectos de costes laborales € incrementos de reNta........ceevciieiieeiiiiiiieeie e 297
e. ldentificacion de contratos con riesgo de incumplimiento. .........ccccuviieeiiiiiiiiiie e 299
5. Negociacion de contratos de arrendamiento y gestion. .........ccceceeiiieeniiiiiieiiiieneiinneneniennenens 300
a. Duracion contractual, renovaciones y periodos obligatorios. ........ccueeeeciiiiiiiiee e e 300
b. Rentas fijas, escalados, carencias @ iNAEXaCiON..........iiieuiereiiiie et see et eeee e s e e e saee e s eaaeeas 301
c. Garantias, avales, depdsitos y obligaciones Corporativas. .........ccceccveeiecieeeiiiiee e eeeee e e 302
d. Distribucidon de mantenimiento, reposiciones Y CAPEX. .......cccueeieiiiiieieiiee e cctee e e eeeee e svee e e sreeeeeanes 304
e. Resolucién anticipada, cambio de operador y continuidad asistencial.........ccccceeecieeiecieeeiciee e 305
6. Repercusion del operador en el valor del inmueble........ccc.coiremeiiiiieiiiiiericrerecereeee e, 306
a. Primas y descuentos por solvencia y reputacidn del arrendatario. ..........cccocoeeeeeiiiiieeiiie e 306
b. Riesgo de concentracion de ingresos en un UNICO OPErador. .....cccuieeccuieeeeciiieeeeiee e et e eireeeeeireeeeeaneeas 307
c. Valoracién de contratos con rentas superiores o inferiores a mercado. .........ccccccveeeeiiieeeciiieeecciiee e 309
d. Costes de sustitucion del operador y periodos Sin reNta. .......cccceeeeciieeieciee e e e 310
e. Ajustes de yield y precio maximo por riesgo operacional y contractual. .........cccoccveeveiieiiiciiieeecciee s 311

Capitulo 8: Andlisis técnico del inmueble, CAPEX y coste por plaza de una residencia de




inmolgx.com

(U} TS 0000000000000000000000000000000000000000000GAC0000000G000A00000000G00Ga00000000Ca00000000000Ga00000000000Ga0000000030000 315
1. Due diligence técnica del edificio residencial. ........cccceuueeriimeiiriiireirrerccrrre e 315

a. Estado de estructura, fachadas, cubiertas y cerramientos. .......cccovcveiiriieiiiiiiee e 315

b. Instalaciones eléctricas, climatizacidn, fontaneria y proteccién contra incendios. ......cccccceeeevveeennneen. 316

c. Ascensores, accesibilidad y circulacidn de residentes y personal. ........ccccceeviiieeeiiiee e 318

d. Cocinas, lavanderias, instalaciones asistenciales y areas COMUNES. .......cccccocvieeeiciieeeecieee e ciree s 319

e. ldentificacion de defectos, obsolescencia y riesgos técnicos

. Determinacion del CAPEX inicial de adquisicidn y adaptacion............ccceeirieeeeeeniicieninenennnnnen.
a. Reparaciones necesarias para mantener la explotacion. ...................
b. Obras obligatorias por eXigencias NOIMALIVAS. ...ciccuiiiiiiiieiiiieeeriee et raee e sare e e s saeeeessaaeeas 323
c. Reforma de habitaciones, bafios Y ZONas COMUNES. ......ccouiiiiiiiiiieiiiie et e e 325
d. Modernizacion de instalaciones y eficiencia @nergética. .......occueeveviieiieiiei i 326
e. Equipamiento, mobiliario y gastos de puesta en funcionamiento. ........cceceevvieeiiiinienniiesiecse e, 327
. Presupuesto de CAPEX recurrente y repOSICIONES. .......cccereeeeerenerennerenseernseernssersnsessnsessnscsnns 329
a. Mantenimiento extraordinario y reposicion de instalaCiones. ..........cccccueeiiiiieeeciiee e 329
b. Renovacion de habitaciones y equipamiento asistencial.........ccccccuvieieiiieeciiie e 330
c. Planificacidn del ciclo de vida de los componentes del edificio. ........cccccueeiiiiiieicciie s 331
d. Reservas anuales de reposicion y calendario plurianual. .........cocceeiiiiiiiiiiiineiieeee e, 332
e. Separacion entre CAPEX del propietario y CAPEX del operador. .........ccceeveievieiiiienienieeeieeee e 333
. Calculo del coste por plaza y por unidad de capacidad. .......ccccceuirrieeniiirieeciirecnecereeeeeeeeeen. 334
a. Coste inmobiliario de adquisicion por plaza autorizada
b. Coste total incluyendo reforma, equipamiento y gastos indirectos. ........cccoeeeeeiiieeeiieeecciee e, 336
c. Coste por plaza comercializable y efectivamente utilizable. ..........cc.oooeiiiiiiiei e 337
d. Comparacion del coste por plaza con operaciones y proyectos alternativos. .........cccecceeeeciieeecciieeeenns 338
e. Relacidn entre coste por plaza, rentabilidad y precio maximo justificable........ccccccovviiiiiiiiiiniiiinnns 339
. Viabilidad de reconversiéon, ampliacidon o nueva construccion. ........cccccceveeeeceereeenciereeencennenen. 341
a. Andlisis de inmuebles susceptibles de transformacion en residencias. ........ccccceevcveeeecieeeccieeeesciee s 341
b. Requisitos urbanisticos y asistenciales de la reCoNVersion. .........cccceveceeveiiieeieciii e 342
c. Costes de promocion, construccion y eqUiPamieNTO. ....ccccueeeicieeeeriiee e ccee e e see e eere e saee e e sbaeeeenes 343
d. Plazos de licencias, ejecucion, apertura y estabilizacion. ........ccccccvviviiieiiiiiniecic e 344
e. Comparacion entre adquirir, reformar, ampliar 0 CONSEIUIT. ...cccvveiiiiiiieiiie e 346
. Impacto del CAPEX en la decision de compra. ......cccccceiiiiieiiiiieeiiiiieiinneeeiieneeesisssenesssssenens 347
a. Descuento del CAPEX pendiente sobre el valor del activo. .........eeeeiieiiiiiiiiee et 347
b. Diferencias entre CAPEX inmediato, diferido y contingente. .......ccccoeeeieeiiiiieieiii e, 348
c. Pérdidas de ingresos durante 1as 0bras ¥ reformas. .......cccueeiicieeieriiie e e 349
d. Contingencias técnicas y desviaciones presupUESTArias. .......iueeeeriieeeeiieeeiiieeeesieeeeeseeeeseaeeeesreeeeenes 350
e. Determinacién del precio maximo de compra ajustado por inversidn adicional.........cccceeeveeeeiiiieeennns 352

Capitulo 9: Estructuracion financiera y capacidad de endeudamiento en la compra de

resSidencias de MAYOIES.............ceeeeueeeeniireeiriisiireeirrnesessnsseseasissessessessssnssossnsssssessssssssssnns 355
1. Necesidades de financiacion de 1a inVersion..........ccccoviiirerenneisiiiiiiininessiiiiniienssee.
a. Precio de adquisicion del inmueble y, en su caso, del negocio operativo. ..
b. Impuestos, gastos de transaccion Y hONOIAriOS. ........ccicuiiiiiiiieeeciee ettt ettt e e et e e e eare e e e eanaeas 356
c. CAPEX inicial, equipamiento y adecuacion NOrmMatiVa...........cocueeieeiiiieceiiee e evee e e 358
d. Fondo de maniobra y necesidades de teSOreria. ......c.uiiiccueeeicieeeeiieee e e e e e e e e saee e e seaeeeeanes 359
e. Determinacién del coste total de inversion y de los fondos propios NeCesarios. .......ccccvveveveeeervveeennns 360
2. Modalidades de financiacidon inmobiliaria y corporativa.........ccccccevreeeiiiieeniciiiecienneececeenennn. 362
a. Préstamos hipotecarios para adquisiCion de aCtiVOS. .......c..eeevcueeeeiiiieeeiee e e e e e stae e e 362
b. Financiacion de sociedades OPEradoras. .........ccueeiecieieieieeeeriieeeesieeeseeeeestaeeeesaeeeessnseeeessseseesseeeesnnseens 363




inmolgx.com

c. Financiacion de promociones y proyectos de reCONVErSION........ccovuveeiriieeeiiiieeesieeeesieeesveeeesieeesneee 364
d. Préstamos subordinados y estructuras de financiacidn combinadas. ........cccccevviiiiiiniieiiiiiieecniee e 366
e. Particularidades de crédito y garantias en Espafia y Latinoameérica. ......cccvvveeviiiinieiniienieenieenieene, 367
3. Determinacion de la deuda soportable. ..........cccciiiiiiiiminiiiiiiiiiineeineinreereenses e sesenanesens 368
a. Relacidn préstamo-valor y préstamo-coste: LTV Y LTC. .occeeviiiiiiieriiieiiieeiieesiee et esite e sive s see e 368
b. Calculo del servicio anual de 12 dEUTA. .....ccueiviiiiiiiiiiecieee et sbeesaeee s 369
c. Cobertura del servicio de deuda mediante €l DSCR. ......cccceriiiiiiieriiieiie ittt sre e 370
d. Analisis de garantias, reservas y covenants finanCieros. .........ccceveviiieiniieiiiiiieeeriee e 371
e. Célculo del endeudamiento maximo compatible con escenarios prudentes. ........cccceecveeeviieeriniiieeennne 373
4. Coste de financiacion y estructura de amortizacion..........cccceeeeiiieeeieiiieencerieeensesneeenseseennnnens 374
a. Tipos fijos, variables y mecanismos de CODEItUra. .......oiveiiiiiiiiei et e e 374
b. Calendario de disposicién, carencias y @amortizaCion. .......coocueevieeniieeniieiniieenieesie e s 375
c. Comisiones, gastos bancarios y garantias eXigidas. .......cceveeriiriiieriiiiiie ettt 376
d. Refinanciacién, vencimientos y riesgo de renNOVACION. .......cccvviereeriiiiinieeiieerte ettt seeeesiee e saeenaees 377
e. Efectos del coste de deuda sobre rentabilidad y precio maximo de compra. .......ccoceevveerverneeeneeennn. 378
5. Proyeccion de tesoreria y viabilidad financiera. .........cooeeeuiirieeiiiiicccrrec e 380
a. Construccion del flujo de €aja OPErativo. .....c.cooiiieriiiiie e e 380
b. Incorporacidn de inversiones, impuestos y servicio de deuda.........cccceeeeeerieiniienieeniiee e 381
c. Necesidades de liquidez durante el periodo de estabilizacion. .........ccocceeveiiiiiiiiiiniciiee e, 382
d. Flujo de caja disponible para €l aCCIONISTA. .......cueeeeiiiieeeiiee e ettt eeee e et e e e e aae e e saaeeeesabaeeeennes 383
e. Determinacién de déficits financieros y necesidades de aportaciones adicionales............ccccceeevieeennes 385
6. Riesgos financieros internacionales y estrategias de proteccion. .......ccccceveeeireecrencrenncrennnnne 386
a. Inflacion, tipos de interés y refinanCiacion. ...........ooocviiiieiiie e et e e et e e eanes 386
b. Riesgo de divisa entre ingresos, 8astos Y deUa. ......ccueeviiiiiiiiiieniieneerte et 387
c. Financiacién en moneda local frente a financiacion extranjera. .......ccocceeveeevieeiieenee e 388
d. Restricciones regulatorias, fiscales y contractuales. .........ccooceieiieiiiiiniiniii e 389
e. Ajustes del precio maximo en funcién del riesgo financiero del pais. ........ccoeceeeviiinieiniiinieesieeneeeee, 390
PARTE CUARTA. .....aeeeeeeieitiietieticettittstnstesestnstessssnssessssnssssessnsssssssnsssssssnsssssssnssssnssnssnns 394
VALORACION DE RESIDENCIAS DE MAYORES Y DETERMINACION DEL PRECIO MAXIMO DE COMPRA
DEL INMUEBLE, DEL NEGOCIO O DEL SUELOQ ......ccccituiiiuiiieninenieiiaireniresisesisssrassrsssresssessasssassnes 394
Capitulo 10: Valoracion econémica separada del negocio operativo y del inmueble de una
resSidencia d@ MAYOIES ..........ceeuceeeeeeeeniireiieiitiireesisenesesensieseasissessessesessnssossnsssssassssesssssnns 394
1. Delimitacion del objeto de valoracion...........cccuieuiiiiiiniiiiimieiiincrrese e seeesesesansenen 394
a. Valor de mercado del inmueble libre de contratos. .......oocuueiiviieieiiiii e 394
b. Valor del inmueble sujeto a un arrendamiento. .........oooieiiiiiiiiii i 396
c. Valor de la sociedad o negocio de explotacion residencial. ..........cccveeeeciieiiiiiee e e 397
d. Valor conjunto de inmueble y explotacion en funcionamiento. ........cccccueeiviiieeeiiee e 398
e. Identificacion de activos, pasivos y derechos incluidos en cada valoracion. ..........ccceceevevcieeeenciieeeenns 399
2. Valoracion del negocio operativo de la residencia. ........ccceueeireeeiiiieceiiiiieciceerecreeereceeeeeenan. 401
a. Reconstruccion de ingresos y costes NOrMalizados. ......cccvieeicieeieciiee e e e e etree e 401
b. Célculo del EBITDA y tratamiento de las rentas inmobiliarias. ..........cccoceeeeiiiiieiiiii e, 402
c. Identificacion del fondo de comercio y de activos OPerativos. .......c..eeeecuieeeeciieeeciiee e e 404
d. Aplicacion de multiplos y flujos de caja del NEZOCIO. ....cccuvieieciieeeiiee e e 405
e. Paso del valor de empresa al valor de 10s fondos Propios. ......c.eeeeeviieeeiiiececiiee et 406
3. Valoracion del inmueble mediante rentas inmobiliarias. ........cccceeireeeiiiiieiiiiieciinireccceeeeen. 408
a. Determinacién de la renta contractual y de la renta de mercado. ......cccceevceieeeiciieccciee e 408
b. Analisis de renta sostenible a partir de EBITDAR Y |€2S€ COVEN. ......iiveuieeeriiiieeeiieeeecieeeesireeeeseeee e eneeens 409

10



inmolgx.com

5

c. Calculo del NOI inmobiliario después de los gastos del propietario. ...............
d. Capitalizacion del NOI mediante la yield adecuada. ..........ccoceeeiieiiiiiiieiiiie e 411
e. Ajustes por contratos, CAPEX, vacantes y riesgos eSPecifiCos. .......ccccvevvreiiiiiiieeeiiiieeeciee e cvee e sieee s 412
. Valoracion de la residencia mediante descuento de flujos de caja. ........cceevveeeenccieniieeennnnnnn. 413
a. Construccidn de flujos de caja inmobiliarios y operativos separados. .......cccccueeeeviieeeeiieeeccieeeeciree s 413
b. Proyeccion de ingresos, gastos, rentas y necesidades de inversion. ........ccccceeeeciveeiccieeeccveeeesinee e 415
c. Determinacion de tasas de descuento segln cada fuente de riesgo. .....ccceeecveeeeciieeeecciee e 416
d. Valor terminal y yield de Salida. ......cooveiiiiiiieiie e 417
e. Contraste entre descuento de flujos, capitalizacidn y comparables. ......c.c.ccevieriiiinieiiiiiniceiiieeeeee, 418
. Valoracion por precio por plaza y comparacion de mercado.........ccccceeeereeeniiereeenccrrenencsnnene. 420
a. Identificacion de operaciones comparables. .........ccooiiiiiiiiiiii e 420
b. Diferencias entre precio por plaza autorizada, operativa y ocupada..........ccceeeevivieeciieeecciee e
c. Ajustes por ubicacidn, calidad, antigliedad y tamafio del activo.........cccccueeiviiieeecciee e
d. Normalizacion de operaciones con inmueble y negocio conjuntamente. .......
e. Deteccidn de precios por plaza incoherentes con la rentabilidad esperada.........c.cccceeevveeiiiieeeciiieeeenns
. Conciliacion de valoraciones y prevencion de dobles contabilizaciones............cccccceeeeannnnnnee.. 426
a. Separacion de caja generada por el inmueble y por el Operador. .......cccccvevevieeeriiieeeeiieee e 426
b. Tratamiento homogéneo de EBITDA, EBITDAR, rentas y costes inmobiliarios. .............c.......
c. Distincidn entre valor de empresa, valor de activos y valor de fondos propios. ........ccccceeevvernereneennnee. 428
d. Evitar atribuir simultdaneamente el mismo beneficio al inmueble y al negocio. ........cccceevevveeeciineens 429
e. Elaboracién del cuadro de valoracion independiente y conjunta de la inversion...........ccccccveeeecvieeenes 430

Capitulo 11: Calculo del precio mdximo de compra de una residencia de mayores y del valor
residual del SUEIO ...............eeeeeeeeiivvveniiiirveiiiiniriiiiiiiiiiisisissniiisssisissssssssssssssssnsssssssssssenses 834

1. Determinacion del precio maximo por rentabilidad inmobiliaria exigida..........ccccceeervennnnennee 434
a. Seleccidn de yield de entrada segln localizacion, operador y FieSg0. ...cccveecvieeecciieeeeiieeeecieeeeeivee e 434
b. Calculo del valor inmobiliario mediante el NOI sostenible. ........cocveviiiniiiiiiiinieeeee e 435
c. Deduccion de CAPEX, riesgos y gastos de adqUiSiCiON.........eeivcieeeeriieeieiee e ccteeeesieee e svee e e e 437
d. Ajuste por rentas temporales, carencias y periodos sin OCUPACION. .....ccueveviveeeeriiieeieiieeecereeeesiiee s 438
e. Obtencidn del precio maximo neto que puede ofrecerse por el inmueble. ........cccceeeeeiiiiiiieeeiiieeeees 439
2. Determinacion del precio maximo a partir de rentabilidad del inversor...........ccccccereeanuennene.. 441
a. Definicidn de rentabilidad objetivo sobre fondos Propios. .........ccocuiieieciiii e 441
b. Calculo de TIR y valor actual Nneto de 12 INVErSION. .......cccuuiiiiiiie e e 442
c. Incorporacion de deuda, amortizacion € IMPUESLOS. ....ccccuuieiicieeeeiiieeeeieee e eetee e e st e e eeeee e eeaae e e e ebaeeeennns 443
d. Analisis del valor terminal y de los costes de desSinVersion..........ccccuueeeecieeeiiiiee e s e e 444
e. Resolucién del precio de compra compatible con la rentabilidad exigida. ......ccccccvveeeiieiiviciieeeciee s 446
3. Determinacion del precio maximo de compra del negocio operativo. .....ccc.cceveeercirrecnnenneeen. 447
a. Estimacion del flujo de caja libre de [a eXplotacion. ........cceeivcieeieiiiie i 447
b. Normalizacién del resultado y remuneracién inmobiliaria. .......
c. Aplicacion de multiplos operativos justificables...........cccoccveeeeiiiiiiiciieeccieen,
d. Ajustes por deuda, tesoreria, fondo de maniobra y contingencias. ...................
e. Determinacién del precio maximo de adquisicion de la sociedad operadora. ........ccccccveeeeciieeeciieeenns 451
4. Calculo del precio maximo de suelo para construir una residencia.......cccccceveeuueerreennierreennnens 452
a. Estimacion de plazas autorizables y capacidad comercializable. .........cccceeviiieeiiiie e 452
b. Presupuesto de construccion, equipamiento y gastos de promocion. ........cccceeecvveeecceeeescveeeesieee e 454
c. Calculo del valor estabilizado del inmueble terminado...........ccooveeviiiirieniiieee e 455
d. Descuento de costes pendientes, financiacion, plazos, riesgos y beneficio promotor. .........ccccccvvenne. 456
e. Obtencidn del valor residual del suelo y del precio maximo de adquisiCion. ..........ccccceveeeeiiieeecirieeeenns 457
5. Andlisis de sensibilidad y escenarios de valoracion..........ccccccoeeeeiiiiieeiiiiieeiiiineecieenenenecenenens 459




inmolgx.com

Capitulo 12: Due diligence integral, negociacion y ejecucion de la compra de una residencia de

a. Sensibilidad combinada a tarifas y 0CUPACION. ......cc.eiiiiiiiiiiiie e 459
b. Variaciones de costes laborales y 0tros costes Operativos. ........ccoceerveerieeiieeniiienieeeeee e 460
c. Incrementos de CAPEX y retrasos de puesta en funcionamiento. ........ccccceeveiieeeiciiececcee e 461
d. Cambios de yield, tipos de interés y capacidad de financiacion. ..........ccccceeveiieeecciie e 462
e. Construccién de matrices de precio maximo y escenarios de pérdida. ........cccceeevcivieeeiiieecciiee e 463
. Decision final de inversion y estrategia de oferta. .......ccccceeeiiiiiiiemeniiiciiiiineecesncceneeeeesenenees 465
a. Comparacion entre precio solicitado, valor razonable y precio maximo. .........ccccccveeeevciveeeciieeeecciiee s 465
b. Definicion de precio objetivo, precio limite y margen de seguridad..........c.ccceeveiiieniiiniieniieiieenenn 466
c. Tratamiento de informacidn insuficiente y riesgos no cuantificados. .........ccocceeeviiinieiiiiinicniiieeeeee, 467
d. Negociacion de ajustes, pagos aplazados y condiciones SUSPENSIVAS. ......c.eeereerriiienieineeenieeniiee e 468

e. Criterios de inversion, renegociacion, aplazamiento o rechazo

INAYOFES a.evrivnrirnierserssrsesssesssesssssosssosssossssssssssssssssssssssnsssnsssnssssssssssssssssssssssssnssssssssssssnsssl/3

1. Due diligence inmobiliaria y urbanistica.......ccccieeeireiiieiiieeierenniteiereeeereneereenerenseernnerenseesans 473
a. Titularidad, cargas, servidumbres y situacion registral. ..........cccceeeeiiieieiiie e 473
b. Licencias, autorizaciones urbanisticas y documentacion tECNICa. .......ccccccecuveeeeiiieecciiiee e 474
c. Contratos de arrendamiento y derechos de tEICEIOS. .....cuuiiiiieeieciieeeeiee et e et e e e e e e e e sbaeeeeanns 476
d. Estado constructivo, instalaciones y obligaciones de conservacion. .........cccccceeevcieeinicieeeeniieeeesiiee e 477
e. Identificacion de riesgos que condicionan el cierre de la 0peracion. .......cccocceeeeviieeeeciee e 478

2. Due diligence operativa y asiStencial. .....c..cooveeeiiiieeiiiiieieiirece e e re e e e e na e e e e enans 479
a. Verificacidn de plazas autorizadas y ocupacion declarada..........ccoeoeeevieriiiinieniiceneeeec e 479
b. Revision de tarifas, contratos de residentes y facturacion. ........cccceeccieeieiiie e 480
c. Analisis de plantillas, obligaciones laborales y costes reales........cccvevieciiiiiciieeccciee e s
d. Inspecciones, calidad asistencial, reclamaciones y contingencias. ....
e. Evaluacion de la continuidad operativa tras 1a adquiSiCion. .........cccvieieiiiii i 484

3. Due diligence financiera, fiscal y societaria. ........c.ccceeiiiieiiiiiiciiiirerce e e e e e e enan 485
a. Revisidn de cuentas, tesoreria y resultados NistOriCOS. . ..cuviiiiiiiieriiie e 485
b. Normalizacién de EBITDA y deteccidn de partidas extraordinarias. .......cccccveeeeviieeievieeesiieeeeseee e 486
c. Deuda financiera, deuda comercial y obligaciones contingentes.......ccccccvveviiieeeiiieeeeeieee e eiee e 487
d. Impuestos indirectos, tributacidn de la adquisicion y particularidades locales. .........cccoceeecvieeeciieeennes 488
e. Diferencias entre compraventa de activos y adquisicion de participaciones

4. Estructuracion y negociacion de 1a transaccion. ..........cccceeiiieeeiiiiiinieiiieeieiiienienieeneiesnennenens 491
a. Carta de intenciones y eXClUSIVIAAd. ......cc.uuiiiiiiiiiceee e e e e e s tr e e e e e e e ennraes 491
b. Condiciones precedentes y documentacion contractual. ..........ccccvveieiiieiiiiiiececieee e e 492
c. Manifestaciones, garantias e indemnizaciones del vendedor. ...........ccoecueiiiciieeesciee e e 493
d. Retenciones de precio, depdsitos de garantia y ajustes de CIEITe. .......cccceveviueeeeriieeieiieeecrieeeesiiee s 494
e. Contratos con operador y financiacién vinculados a 1a adquisiCiOn..........cccecvveeeeriiee e 495

5. Plan de transicidn y gestion posterior a la compra. .......cccceeieiieeiiiiiieiiiinieniieneenieeneeeieseenens 496
a. Continuidad del servicio y proteccion de las personas residentes. .......ccecveereeenieenieesieeenveeseeeseeenenes 496
b. Comunicacion a empleados, familias, operadores y autoridades. ........cceceevveeriieeiiiieniieesiieesieesree e 497
c. Ejecucién de CAPEX y cumplimiento de hitos regulatorios. ........cccccvieveeiiiiiiieeiie e 498
d. Implantacion de presupuestos, indicadores Y repOrting. ......cceeveeeveeerieriieenieeie et
e. Seguimiento de ocupacion, rentas, costes y deuda. .......cceevcveeriueene

6. Elaboracion del informe final de inversion. ...........ccceuciiieeeiiiiiciiiiieciee e eeeeee e e eeneneeeeennns 501
a. Resumen del activo Y del MEercado.........iiicuiir ittt e e e e e e e e e e nee e e snaeeeesnteeeeennes 501
b. Principales hipdtesis y riesgos identifiCados. ......ccccuiiiieeir et 502
c. Valor del inmueble y valor del negocio por SeParado. ........cccuuieiieeiieiiiiiieeee e et e e e eaeaes 503
d. Precio maximo recomendado y condiciones de adquiSiCiON. .........ccceeeeiiiiiiiiiieeciiee et 504




inmolgx.com

e. Dictamen final de inversidn y aprobacion del comité correspondiente. .........ccocevevieiiiiinieenieeniennee. 505

A R T L ) U N O VO ey 508
CHECKLISTS Y FORMULARIOS TECNICOS PARA EL ANALISIS DE VIABILIDAD, LA VALORACION Y EL

PRECIO MAXIMO DE COMPRA DE RESIDENCIAS DE MAYORES.........ccceeruerueerueseessersaseeesseesannns 508

Capitulo 13: Checklists y formularios de andlisis de mercado, demanda, competencia y

situacion regulatoria de residencias de MAYOres ...............cccvvveueriirieveniisriennsisssesnssessnenens 508
1. Formularios de identificacion y caracterizacion de la oportunidad..........ccccceecerreennccrrennnnnnnne 509
a. Formulario de ficha completa de la residencia y su propietario. .......ccccceeeeeveeiniiinienieienieeee e, 509
Seccidn 1. Identificacion de 1a 0portunidad ...........ccueeeeiiiie e e 509
Seccion 2. Titularidad Y @XPIOTACION .......cccuviiiiiie e s e e e e e e s tre e e e aea e e sensaeeeenreeeans 510
Seccidn 3. Caracteristicas fisicas y €ConOmICas iNICIAlES .....ccccvvviieiieeiiiiie e e 510
b. Formulario de delimitacion del inmueble, negocio y derechos adquiridos. .......c.ccccceveeeiciiieeecieee e, 511
Y TelolTo T T B D =Y ¢ <Tol o Yo 13N [T LU T [ 13RI 511
Seccion 2. COMPONENTES EXCIUIHOS .ec.viiiuiiiiiieiiieeie ettt sttt saeeesbe e sareesaees 512
Seccion 3. Conciliacion econdmica del PeriMEtro.......c.coeiiiiiiiiiiieeeee e 512
c. Formulario de identificacion de capacidad y tipologias de plazas.......ccccccveeeiiieeeciiiee e 513
Seccion 1. Distribucion de habitaCiones.......c.coiiiiiiiiiiiiiie e e sa e 513
Seccidn 2. Capacidad comMercializable ..........ooocuiiii e e rae e e rae e 514
Seccidn 3. Distribucion contractual Y OCUPACION........eeieiiiie ettt ettt e e e tr e e e e aae e e e aaeeeeas 514
d. Formulario de documentacion inicial exigible al vendedor. .........cccceovieiiiiiniiiiiieeeee e 515
Seccidn 1. Documentacion iNMODBITIANIA ......veiieiii e e e e e et rae e e areeeean
Seccion 2. Documentacion asistencial y operativa
NY<Telol oo S T D o TolU1s o Y=o c=Toi o] g W =Tolo] o To ] o] [or- TSR
e. Checklist de admision o descarte preliminar de oportunidades. ..........cccveeeiiieeeiiiee e 517
Y <Telol o o T R = g Yor= Y [l =Ty o = =T [ SRS 517
Y Telol o o IR H 1| o I [ g =Ty oo Yol (ol NS 518
Seccion 3. Primer cONtraste @CONOMICO .....cccutiiiiiriieiieeeie ettt sttt st e e bt e sabe e bt e e saeeesaees 518
2. Formularios de estudio demografico y area de influencia. ......ccc.corveeeniiriieeiiniiecciirecceeeeee, 519
a. Formulario de delimitacion del catchment area. ......c.c.eevveeriiiiiieniie e 519
Seccion 1. Referencia territorial .. ... e eeoeieiieeee st 519
Seccidn 2. Delimitacion poblacional.............coiiiii e e rree e 520
Seccidn 3. Comprobacion de procedencia COMErCIal.........ccceciiiiiiiieeeiiee et eeae e e aree e 520
b. Formulario de poblacidn mayor y proyecciones demograficas. ........cccoceeeeiiieieiiiiecciiee e 520
)<Yol o) o I B oY o1 = ol o T o T YTl - | O SO P PP 521
Y Telol o o IR o e} V=Y olol (oY V=13 o1 o = TS 521
Seccion 3. Lectura inmobiliaria de 105 reSultados .........ooeveeiieiiiiiiiee e 522
c. Formulario de capacidad econdmica y demanda potencial. ......ccccccuveeveiiiiiiiieeecee e 522
Seccion 1. Perfil econOmico de 1@ OFErta ....cccueeiieieiiiiiiee e 522
Seccidn 2. Hipotesis de capacidad ECONOMICA ......cccuieeeiiiie et ceieee ettt e et eeeaae e e etre e e esare e e e saeeeeaaeeaans 523
Seccidn 3. Riesgos de asequUIbIlidad ...........ueeiciiii i e e et ae e e e areaeaas 523
d. Formulario de estimacion de demanda residencial SOIVENtE........cccvievieiiiiiriecie e 524
Seccidn 1. Segmentacion de NECESIAAUES ....cccccuiiiiiciiee et e e e e e e e e e st e e e e saeeeeseeaeeesnaeaeans 524
Seccidn 2. Ajustes de accesibilidad .........oouiieieoiii i e e e reeeaas 526
Seccion 3. Relacion con [a oferta eXiSteNTe ........eiviii i 526
e. Checklist de validacion de 13 10CaliZacion. .........ceieuiiriiiiiiie et 527
Y=Yl o o I R olol =T ] o1 T £ Yo PP PR 527
SECCION 2. SEIVICIOS Y BNETOINO .. .uiiiiieiiiee e cieeeeeite e et e e e ettt e e ettt e e eetbaeeestaeeeeasteeeeeasaeaeeasseaeeassaeeeesaeeseasseaaans 527
Seccion 3. Conclusion de [0CAlIZACION........eicueeiiiieie ettt sae st e e sabe e sa e e saaeesaae e saaeenaes 528
3. Formularios de investigacion de oferta y competencia. .........cccceiiieeeiiiieeeiiiiienrieinenenceenenen. 528



inmolgx.com

a. Formulario de inventario de residencias competidoras.............
Seccion 1. Inventario del drea primaria y SECUNAAria ........eovveieiiiiieiiiieiieeie et
NY=Tolel o] s IR 6feTaI-Ye] [To E Yol o Ta We [l o] {1 - NN U PSPPI
Seccion 3. Calidad de iNfOrMACION .......eiiiiiiiieiieee et saae e bt e e sabeenaees

b. Formulario de plazas, habitaciones, tarifas y servicios comparables..........cccceeeeiiiiciiie i, 530
Seccidn 1. Referencias de tarifa privada mensual........c.cc.oeeeeiiii e 531
Seccion 2. Posicionamiento de la residencia analizada...........cooveiiieiiiiiiiiiiiie e 531
Seccion 3. Ajustes de comparabilidad .........cc.eoiiiiiiiiiie s 531
c¢. Formulario de proyectos futuros y ampliaciones competidoras. .......ccoecveeiiiiieeiniieeeniiee e e 532
Seccion 1. Proyectos detectados......cocceevveeeieeniieniieenieeeieeieeeeees

Seccidn 2. Efecto sobre capacidad territorial
Seccidn 3. Repercusion COMErCIal ........eeeecviiiiciee e e

d. Formulario de andlisis de posicionamiento y oportunidades comerciales. .......ccccoveeeeieeeiciieeecciiee e 534
Y <Telol o o I BN e ol o T o I T 1ol -1 SRR 534
Seccion 2. Oportunidades identifiCadas .......cceeiveeeiiiiiiiiie e 534
Seccion 3. Repercusion econOmMICa PrUdENTE ......cccueeiiiiriieiieinie ettt sttt et e sae e e saeeenees 535
e. Checklist de riesgo de sobreoferta residencial.........coceeevieiiiiiiieniii e 536
Seccidn 1. Capacidad y demanda territorial..........cocuieeeiiiie e e e 536
Y elel o o IR =T = T UL {0 o XY SRR 536
Y Telel o oI T \Y/ =Te [To F- e [l o] o] Yol ei o o PRSI 537

Y

4. Formularios de investigacion de mercado y demanda capturable. ......cccceeeerieeiireniirenncrennnnns 537
a. Formulario de entrevistas a agentes y profesionales del SeCtor. .........cccoevvirvieiiiiinieiniieeeeeeeeeee, 537
Seccidn 1. Identificacion de ENtrEVISTAS ......uiiieciiii e esre e e s e e et e e eerae e e sbaeeeens
Seccidn 2. Resultados comerciales agregados
Seccion 3. Validacion pendiente........ocevieeeieeiiieniienieeeeee e
b. Formulario de evaluacién de listas de espera y demanda no satisfecha. ........
Seccion 1. Inventario de solicitudes........

Seccion 2. Evaluacién de adecuacién
SecCion 3. CONVEISION ECONOMICA .veevvierireerieerieenieeesieesiteesteesaeesteassaeesseeessseessseessseessseessseessseessseessseessees
c. Formulario de penetracion residencial y demanda por SEEMEeNtO. ......cccuvveviiieeeriieeieiieeeeciee e siiee s
Seccidn 1. Demanda y utilizacion territorial..........oocuieriiiie e
Y Telol o o WP ANY=Y <40 4 [T oY de =T oo o 1 o (ol 1R
Seccidn 3. Objetivos del estableCimiENTO.......cccuiii it e e et rae e e e aaeeaaan
d. Formulario de estimacion de absorcion COMErcial. .......ooceeviiiiiiieiiiiiiiecie e 543
Y =Telel o o I MY {UF=Tel T ] o e [N o =L o - SRS
Seccidn 2. Hipodtesis de movimiento comercial
Seccion 3. Embudo de captacion..........ceeeciiiiiciiee e
e. Checklist de consistencia de hipdtesis demogréficas y comerciales. ...............
Y Telol oo I B @e] Y=Y =T o Tol =T =T 0 g Lo = - | i or- IR
Seccion 2. CONErencia COMEICIAl ... .uiiiiiiiiicie ettt sae e e e sabe e s aaeesabeesateesaseenaes
Seccidn 3. Coherencia de ingresos Y ValoraCion ...........cocuiieieiiie ettt e e e tr e e aae e e e eareeeean

5. Formularios de comprobacion urbanistica y asistencial. ........ccccceeiiieeiiiiiiiiiiieciiiiieecninnnenen. 547
a. Checklist de titularidad, cargas y situacion registral. ............cocoeeieiiiiieieiiee et 547
RY=Telol e o I R W (U] = T = Vo SO P PP 547
Seccion 2. Cargas Y dereChos 08 tEICEIOS ....cciccuiiiiiciieeeiiieeeecieeeeeee e e stre e e e ste e e eeaaeeesaaeeeessseeesensneeesnneeeans 548
SeCCiON 3. CONAICIONES U8 CIBITE c..uviiiiieiieieiiee ettt ettt ettt set e e sttt e st e e sabe e sabeesbbeesabeesateessbeesateesaseenaees 548
b. Formulario de compatibilidad urbanistica y iCENCIAS. .....eeevcuiieieiiiie e e 549
Seccion 1. Identificacion UrbaniStiCa ......iueeeciee ittt se e e e e saaeesaae e saaeenans
Seccion 2. DocumMENtaCioN de lICENCIAS....uuivuieiiieeiee ittt ettt sttt sre e sre e sae e st e e sabeesaaeessaeessaeessaeenaes
Seccion 3. CONSECUENCIAS ECONOMICAS ....uvierveerireerireerreesteesteeateesseesaeesseesseesseessseessseessseessseessseessseessees
c. Checklist de autorizaciones y acreditaciones asistenciales. .......
Y <Telol o] o I M YU] do] g 2= Yol To g VA or=] o ¥- [of [ £- o R




inmolgx.com

Seccidn 2. Funcionamiento asistencial
Seccidn 3. Riesgos de CONtINUIAAM .......oeiiiiiiiiiiii et s ere e st e e e s sate e e sseaee e saaeeeens
d. Formulario de ratios de personal, habitaciones y requisitos aplicables. .........ccccccoieieiiiiiiiiieeeccieeee 553
Y Telol o] o M@ ToF=Teol o F=To IV Ao T4 == a1 - 1ol o] o SN
Seccidn 2. Dotacion laboral presupuestada ..........oocuieeeiiiiecccie e e e e ae e e eraeeeaas
Seccidn 3. Relacion funcional Y @CONGMICA ....ccuviii it e e e e e e e e e raee e e eeaeaeeesnaeeeans
e. Matriz de incumplimientos, medidas correctoras y costes de adecuacion
Seccidn 1. Incidencias de inmueble € INStAlaCiONES ......ccuvviiiiiiiiiiiiee e
Seccion 2. Seguridad, circulacion y CONtINGENCIAS. ....c..viiriiiiieieiieieee ettt s
Seccion 3. Calendario y repercusion ..........cccceeeueee.

6. Formularios de diagnéstico inicial de viabilidad. .........ccccceeeiiiiiiiimeiiiiiiiiiiiiiccccciennneeeeenennn. 557
a. Formulario de fortalezas y debilidades del emplazamiento
SecCion 1. FOrtalezas .....ccccvvveerieiiieeiieciieesie sttt
Seccion 2. Debilidades
Seccidn 3. Sintesis estratégica
b. Matriz de riesgos demograficos, comerciales y regulatorios. ..........ccocveeeieiiieeniienieenieeeeee e 560
Seccion 1. Riesgos demograficos Y COMEICIAlES ......iiiiiiiiiiiieiii et 560
Seccion 2. Riesgos regulatorios Y tECNICOS «....eiiuviiriieiieieiee ettt et s sbe e e s eeaees 560
Seccidn 3. Riesgos eCONOMICOS Y CONTIACTUAIES .....cuuiieeiiiieeeiee ettt e et e eaee e e tae e e e s ta e e e e raeeesareaeaas 561
c. Formulario de clasificacién de datos confirmados y pendientes.........cccccueeeeiiieeeciiie e 562
Seccion 1. Datos internamente CONCIIAOS .......veivviiiiiiniieiiieere e saa e e saae e
Seccion 2. Datos pendientes de confirmacion independiente..........cocueevieeiiienieiniieniec e
Seccidn 3. Tratamiento en el Modelo fINANCIEIO ....c..eiiiiiiieieie e e
d. Checklist de condiciones minimas para avanzar a valoracién
Seccion 1. Requisitos de mercado........coocveeveeevieenieenieeneeenieeee.
Seccidn 2. Requisitos juridicos y asistenciales
Seccidn 3. Requisitos fINANCIErOS ......c..eeeecvieeiiiiee ettt et e e
e. Modelo de informe preliminar de viabilidad y recomendacion inicial
Seccidn 1. Resumen de 12 0portunidad ..........cccuviiiiiiiee et e et e e e e re e e e rae e e ebaeeaaas
Y <Telol oo WA DIF-Y{a [ 1y d olo o [l 4 1 =] o or- o Lo R
Seccidn 3. Presupuesto eCoONOMICO PrelimiNar ......cc.ieeecieieeeiie e cee et eeee e re e e e saa e e e seaeeeenaeeeens
Seccidn 4. Valoracidn y precio maximo preliminar ... .eeier e e e e e s eae e e sereeeean
Seccidn 5. Riesgos y condiciones de adqUISICION ..........ccccuuieieiiiiiiciee e eeeiee e e et e e e s tr e e eeaaee e eeareeeens
Seccion 6. Recomendacion inicial del COMITE.......occviiiiiiiiiiiiiiie e

Capitulo 14: Checklists y formularios de ocupacion, tarifas, ingresos, costes y resultados

operativos de residencias de MAYOres ..............ceeeueeveenirienieieeieieniereesisreesereesiessesessnssssnnns 574
1. Formularios de inventario de plazas y oCUPacCion. .......ccccciiieeiiiiimnieiiennieiieenieneennseseensnsenees 576
a. Formulario de habitaciones y plazas autorizadas. ........cceeiieiiiiiieiee et
Seccion 1. Identificacion del establecimiento ........ccioiiiiiiiiiiiinie e
Seccion 2. Inventario de habitaCionN@S.......coouii i

Seccidn 3. Disponibilidad comercial
Seccion 4. Distribucidn contractual

b. Formulario mensual de plazas ocupadas y disponibles. ............

Seccidn 1. Pardmetros de Capacidad ........cc.uiiiecuiiiiiciiiee ettt ettt e ettt e e et e et e e e e tr e e e e eabe e e eeraeaeeeareeaaas
SecCion 2. OCUPACION MENSUAN .....ueiiiiiiee et ceciee ettt e ettt e e ettt e e e etteeeetaeeeeeabeeeeeasaeaestseaeeassaeeeesaeaeeasreeaans
Seccion 3. ConsOldaCioNn ANUAN .......coccuiiiiiiiiee ettt e e et e e s aeenaes

c. Formulario de altas, bajas, estancias temporales y rotacion. ........ccccceeecieeiiiiiee s e 581
Seccion 1. Situacion iNICial Y fiNAl........eeee i e e e e e e e e s eae e e e nreeeaan 581
Y Telol o o IR A 1 Y = £ 1R 581
Seccidn 3. Rotacion y estancias teMPOrales.........ocicuieieiiiie et eeee e e e e e e seeae e e snaeeeaas 582
d. Formulario de calculo de ocupacion fisica y facturable. .........cccooeoiiiiieiii e 583



inmolgx.com

Seccidén 1. Ocupacion fisica anual
Seccion 2. OcuPaCiON faCturable .......c.ooiiiieiiiie et
Seccién 3. Comprobacion de un supuEsto d€ QUSENCIA ....ueeeeuriieeeiieeeiiiieeeiieeeeere e e sireeeesereeeeraeeesereeeans 584
e. Checklist de conciliacidn entre ocupacion y facturacion..........cccceeecviieieciee e 584
Seccion 1. ConciliaCion de reSIAENTES. .......iirieiriiietie ettt e e sab e e saa e sabeesaae e saseesaees 585
Seccion 2. FActuracion reSIdENCIAI ...icveiiieerieeiiienie ettt sate e siae e sab e e sabeesaaeesabeesbteesaseenaes 585
Seccion 3. Conciliacidon de ingresos complemMENtarios.......coiveiriiiiieeiiieiieee e 586
2. Formularios de tarifas y presupuestos de ingresos. ........cccceerreeeeiirececiireneciereneeesreneseeesennns 586
a. Formulario de tarifas por tipologia de habitacion. .........c.cccooiiiiiiiiiiie e,

SeCCiON 1. TArifas PrivVadas ....ccocueeiiieeiieiieeee ettt ettt sab e st e st e e be e e sabe e s abeesabeesnteesareenaees
Y=Tolel o] o IR =T = T oo ol =T - Yo - [ PRSPPI
Seccién 3. Condiciones comerciales...
b. Formulario de ingresos privados, concertados y otros pagadores. .................
Seccidn 1. Ingresos privados ..............

Seccidn 2. Ingresos concertados
Seccidn 3. Consolidacién y cobro

c. Formulario de servicios e ingresos complementarios. .......cc.cveereeriiiirieniie e 590
Seccion 1. Clasificacion @ INGIESOS .....cciuiiriieiiieiiieiieeete ettt ettt ettt e sabe e bt e e sateesnt e e sareenaees 590
Seccion 2. Costes directamente atribUIDIES ........covcuiiiiiiniiiiiecre e sa e 590
Seccion 3. Validacion 0@ MECUIMTENCIA.....iiuiirieerieerieesteesite e st e st e st e saeesibeesaaeesaaeesbteesabeesaaeessseessaeesaseenses 591
d. Modelo de calculo de tarifa media y facturacion anual. ...........cccocccuiieieiiei e 592
Seccidn 1. Tarifa residencial MEdia ... ..ccooiiiieieiii e s e e et s eaae e e saaeeeens
Seccion 2. INGreso OPErativo MEMIO «.....ciuuiiriiiiiieeii ettt ettt st et saeeesae e e saneesaees
Seccion 3. Comprobacion de faCtUraCion ........c.veieiiiiiiiiiie ettt e
e. Checklist de comprobacién de ingresos recurrentes y extraordinarios. ..........
SeCCiON 1. INGreSOS FECUITENTES ...eeeeiuvieeeeiiieeeeiiteeeeeieeeeeitteeesetaeeeessteeeeesaeeessseeaans
Seccidn 2. Partidas extraordinarias del ejemplo
SECCION 3. RIESZOS UE INGIESOS . .uvveieiiiieeeiiieeeeitteeeeetteeesteeeeetteeeseasaeeeataeeeeastaeesassaaeesssseasenssseesassseessnsseaeans

3. Formularios de presupuestacion de costes de personal. .........cccceeiieeeiiiiieneiiiiieeciiiiiennieneenen 595
a. Modelo de plantilla por categorias, turnos y niveles de dependencia..........cccceevciieeiecieeecccieeeesciee s 595
Y Telol oo I B o Yo | T o Yo g oF- | =Y o T £ R 595
Seccidn 2. Organizacion aSiStENCIAN .......ciiiuiii i e e e et e e e e enreeaean 596
Y Telol oo Je TR Vg Yo Tor=To Lo fTye [oX Yol o1 1Y/ o Ly R 596
b. Formulario de salarios, cotizaciones y costes empresariales. ........ccccveeveeiieiiiiiieee e e 597
Seccion 1. Coste anual POr CAtEBOIA ...eeiiiuuiieeeiiii ettt ettt e et e te e e et e e e e ste e e e eaae e e ebaeeeesasaeeseasaeesssseeaans
Seccion 2. Naturaleza del COStE ESTrUCTUIAL ....ciuiiiiiiiiierie et saaeenaeas
Y <Telol oo JC T Y=Y oY= ol U £ o] oI =T oo Vo 1 ] Uor- 1P R

c¢. Formulario de absentismo, sustituciones y contratacion externa
Seccidén 1. Presupuesto de sustituciones

Seccidn 2. Servicios externos .............
Seccioén 3. Indicadores de control
d. Modelo de coste laboral por plaza 0cuUPada. .....ccceiiiiiiiiii e 601
Y=Tololle) o I B [ e [Tor=To Fo T d K- [ TU - L= PSR 602
Seccidn 2. Indicadores Mensuales Y diarios .........icocuieeeiiiiie et ee e e et e e e e ere e e e rae e e etaeaaeas 602
Seccidn 3. Sensibilidad de OCUPACION ....ccc.eviiiieiie e e e e e e e seee e e s eae e e s nreaeaas 602
e. Checklist de suficiencia asistencial y sostenibilidad de la plantilla.........ccccooooieriiiiieiece e 603
Seccion 1. Organizacion de plantilla.........c.oee i aeaan 603
SeCCiON 2. RIESEOS 1ADOTAIES ..o e et e et e e e et e e e e tte e e e ataeeeesaeeeenreeaans 604
Y=Tole o o e DL Tol o T W [l olo T4 1 o | FO PSPPSR 604
4. Formularios de costes de eXplotacion. ........cccceiiiieieiiiieieiiieieiiieeesrreneesreenesessennssessennenens 605
a. Formulario de alimentacidn, lavanderia y iMPI€za........ccccueiioiiieieiiiie e et 605
RY=Tolol o) o I R T o T=T ¥ =T e o TSP 605



inmolgx.com

Seccidn 2. Limpieza, lavanderia y consumibles

Seccion 3. CoMPOrtamiento 08 COSTES ... ..iiiiiiiiiiiiieiieerte ettt ettt sit et sab e e sabe e bt e saneesaees

b. Formulario de energia, agua Y SUMINISTIOS. .......cceeiiiiiiiiiee e ciee e ettt eeiee e see e e e e e e eeaee e e streeeesseaeeenneeas 606
Seccion 1. Presupuesto de SUMINISTIOS ...cc.uiiiieciiiecciieeeciteeeeie e e eeee e e stree e e sate e e eeaaaeeesasaeeeessaeesnnsaeeesnnseeeans 607
Seccidn 2. Sensibilidad PresSUPUESTANia .......uiiicciii e e e e e e e eae e e e s areeeerseaeesensaeeesnnaeaeans 607
Seccion 3. Control de CONSUMO € INVEISION ...cccuviiiiiiiieinieerieesie e ste et ste st sae e staeesabeesaaeesabeesaaeesaeeenseas 607
c. Formulario de mantenimiento, seguros y servicios contratados. ..........cccceeevieiiiiinieiniienieeee e, 608
Seccidén 1. Gastos operativos del operador

Seccion 2. Gastos del ProPietario......ccei i iii ettt ettt e eab e e

Seccidén 3. CAPEX y reposiciones
d. Formulario de administracion, comercializacion y gastos generales. ..............
Seccién 1. Administracion y sistemas
SecCion 2. COMEICIANZACION ..eovviiiiiieiee ettt et sat e e st e e sbb e e sabeesabeesabeesateesaseenaees
Seccion 3. Otros astOS OPEIATIVOS ..cc..eiiuieiriieiiiieite ettt ettt e sat e et sabeesae e e ssbeene e e saneesaees
e. Checklist de costes omitidos, extraordinarios y asignaciones corporativas..........ccoeceeeeveeenverseeeneeenne.
Seccion 1. ConciliaCion de CatEGOITAS ....ccuutiriieiiieeit ettt ettt e sat e e sae e e beenaees
Seccion 2. Ajustes de NOrMAliZACION .........eiiiiiiiiiie ettt st e e e bt e sabeesaees
Seccidn 3. Controles de INteGridad..........ccuiiiieciiii i e e et e e e eaee e e s taeeeesareeeeeasaeeessreeaaas

5. Formularios de resultados operativos y rentabilidad. .........ccccceereniiieeiiienniiieiciincireneereenenennes 613
a. Modelo completo de cuenta de explotacion mensual y anual...........coocciiiiiiiieecciee e 613
SECCION 1. HIPOTESIS UE INGIESOS ..veieiueeieeeiiiiieeeitteeeeitteeesteeeeeitteeesetaeeestaeeeessseeesesaaeessseasenssseesasseessnssasaans
Seccidn 2. Cuenta de explotacién mensual
Y Telol o T o JC T @1 =T o =Y LU - | SRR
b. Formulario de normalizacién de EBITDA
Seccidn 1. Resultado histérico ficticio

Seccidn 2. Ajustes identificados .............

Seccion 3. Resultado normalizado........cocveevveevieeneeeniecnieenieenen,

c. Formulario de calculo de EBITDAR y renta soportable. ..........ccoveeeiiiii i 618
Seccidn 1. Resultados de eXPlOTaCiON ..........ceccuiiiiiciieecceee ettt et stt e e et e e e eaae e e e taeeeesaraeeseasaeeesnreaaans 618
Seccién 2. Comprobacion de renta maxima orientativa ......occveeiieieeiiciee e e 619
Seccidn 3. Relacion con €l INMUEDIE .......o.viiiieiie et e e e e e e e e s eae e e enreeeans 619
d. Formulario de margen operativo y Coste POr Plaza. ......cccveeiicieeieiiiie e 620
SecCion 1. INAICAdOreSs dE INGIESOS. ... .uuiiiiiiieeeciiieeectieeeeitee e ettt e e eeteeeesbaeeeessteeeessaaeessseaeaassseesesaeessasseaaans
Y=Tolel o o IR (g e [Tor=To Fo ] <Ee [T oo 1 d X U P PP
Seccion 3. Indicadores de rentabilidad ........cccooviiiiiiiiiinie e

e. Checklist de validacién del presupuesto de explotacidn
Seccidén 1. Control de capacidad e ingresos
Seccidn 2. Control de costes...............

Seccidn 3. Control de resultados

6. Formularios de proyeccion y sensibilidad operativa. .......ccc.ccoveeeiiiiieiiiiiieciiiiiecninireccneeee, 623
a. Modelo de ramp-up mensual hasta ocupacion estabilizada. ..........c..ccoeeiiiiiiiiii e 623
Seccidn 1. Condiciones iniciales del rampP-Up........coouiieiiiiie ettt e e et e rae e e e areeeens 624
Seccidn 2. Secuencia MENSUAl PrOYECTAdA .. ..cccuviiiiiiieeeciiee ettt et e e ettt e e e et e e eeaae e e etreeeeeabeeeeeasaeeeeseeaans 624
Seccidn 3. Proyeccion econdmica del primer €JErCiCio ... ..ecucvieiieiiieeeeiiie ettt e et e e e eareeeea 625
b. Formulario de sensibilidad de ingresos a ocupacion y tarifas. ........ccccccceeeviieeicciie e, 626
SeCCiON 1. ESCENAIIO CONTIAL ..eiiuiiiiiiiieiieiieeeie ettt ettt e sab e st e saeeesbt e e sabeesabeesaseesateesaseenaees 626
Y <Telol o] o AR DTTYol=T o TYo o [0 Yol U] o Y- ol T L IS 626
SecCion 3. DESCENSO U@ TANTTAS ..uuiiviieiiiiiieciee ittt s e st e e st e e saeesabe e sabeesaaeesabeesateesaseenaes 627
Seccion 4. ESCeNario COMDINATO c....uiiiiiiiiiiiee ettt ettt sia e st e e sae e saaeesate e sabeesaaeessseesateesasaenses 627
c. Formulario de sensibilidad a costes laborales € inflacion. .........ccceciiiiieiiiiiniec e 628

Seccidn 1. Escenario de personal .........cccccueeeeciieeeciiecceiiee e,
Seccion 2. Incremento salarial mas intenso




inmolgx.com

Seccion 3. Escenario combinado d@ aStOS ........ueiiiieiiiiiiieiieeeie ettt ettt 629
d. Modelo de punto de equilibrio y ocupacion minima viable. .........ccccooviiiiiiiniiiiiiee e, 630
Y Telol o o I BIY=T o F- [ =Tl To T g W L= of o 1) T3S 630
Seccion 2. Margen de CONTIIDUCION ........occiiii e e e et e e e e e e st e e e e aea e e e anaeeesnreeeans 630
Seccidn 3. Margen de seguridad OPEratiVO ......c.ueiiiceieeeiiiieceiee et e s e et e e e eaae e e streeeesseaeeeeasaeeesnaeeaaas 631
e. Informe operativo de escenarios conservador, central y optimista........ccccceccveeeeicieeieicieee e 632
Y Telol o T I B Sty ol =T o = T T ol =T | 4 | PPN 632
Y <Telol oo A0 StYol =T o =Yg T Mele] d K=Y V7 o [o ] SRR 633
Seccion 3. ESCENArio OPLIMISTA ..eeiutiiiiiiiiiiiie ettt sttt s eaees 633
Seccion 4. ComMPAracion Y dECISION ......eeiuiiiiiieiiiieiee sttt ettt st st et esabeesae e e sabeesbeeesaneenaees 635

Capitulo 15: Checklists y formularios de evaluacion del operador, contratos, inmueble,

MANLENIMIENTO Y CAPEX ......veereiiniiiiieiiiieniiinsisiensisssesossnsssssnssssssssssssssssssossssssssnsssssnssssnss 640
1. Formularios de seleccion y evaluacion de operadores. ......cc.ccceeiriiieiemenniincinnineennenssesseenennns 642
a. Cuestionario de experiencia, cartera y presencia territorial. .......ccccueeeeiiiiiiiiiee e 642
SECCION 1. IDENTIFICACION DEL OPERADOR ......ouvvviviiieeeetetetetetssssesss e sesss st esssasssss et sssssssasassssesssnas 642
SECCION 2. CARTERA RESIDENCIAL w..evvvirieieieceeeeeetet ettt tesesssssassstetesssstsssssssssssesessssssssassssesesesnas 643
SECCION 3. CAPACIDADES PROFESIONALES.......covuiuiveeiteieiieeeteteteressssseses et ssssassess s ssssssssasassasesssnas 643
b. Formulario de analisis de solvencia finanCiera. ..........coieuieriiiiie it 644
SECCION 1. BALANCE FINANCIERO FICTICIO DEL GRUPO ....vveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e ee e e seeeeeseneneeeseeenas 644
SECCION 2. RESULTADOS DEL CENTRO ANALIZADO .....oveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e eeee e seeeeeseseneessesnseseseneesseennaes 645
SECCION 3. LIQUIDEZ Y GARANTIAS
c. Formulario de indicadores de ocupacion y rentabilidad historica. .........cccccoovieeiiiiieeciieee e 646
SECCION 1. EVOLUCION DE OCUPACION ....covuiviairieisseessesssiessesssse st ssssssse s sssesssssssesssesssssssesssssssessnes 646
SECCION 2. RESULTADOS OPERATIVOS ......vvveieieieieeeeteteteteteeeese e tesssssssseseststssssstsssssssssssesessssssssassssasssesnes 647
SECCION 3. NORMALIZACION DEL EJERCICIO DE REFERENCIA ...ttt eeeeee e e eeeeees e e 649
d. Matriz de riesgos asistenciales, comerciales y reputacionales. .........ccccceeveerrieiiiiinienieeenieeee e 649
SECCION 1. RIESGOS ASISTENCIALES ......eeeeeeeeeee et e eeeeeeeee e eeeeeeeseseneeeesneesesenenessesesesenensseeneeseseneesseennaes 650
SECCION 2. RIESGOS COMERCIALES ......cuoiiveieeeeteteteeseseeeetetesetetetetetesesssssssssssesssesssessssassssasasssesesesesesssens 650
SECCION 3. RIESGOS REPUTACIONALES Y FINANCIEROS ......vovevevevereteeieeeieesteeeeeseeeeseesesessesesesesesesesesesnnens 651
e. Checklist de idoneidad del operador para la residencia analizada. .........cccceeeeiiiiiieeeiieicciiee s 652
SECCION 1. EXPERIENCIA Y ORGANIZACION ...ovuiviiriietrisieesisseeissssiessssesesssessssssessssessssssesessssessssssessssesnns 652
SECCION 2. SOLVENCIA Y RESULTADOS .....vvveeeeeeeceeterereseeeeeessesesesesssessssssssesesessssssssssssssesessssssnsassssesesesesns 652
SECCION 3. CONCLUSION DE IDONEIDAD ......ooeveeereeeererereeeeeeesesesesesssesssnssssesesesssessssssssssesesssssssnsassssesesssses 653
2. Formularios de analisis de contratos de arrendamiento. ........cccccorveeeiiiiieeiiirieeccneeececeneennn. 654
a. Ficha completa de condiciones econdmicas y juridicas del contrato........ccccccceeeevciieeeccee e 654
SECCION 1. PARTES Y OBJETO ..ovvvveeieieiieeeeeeetete e tessesesss s st se st s tetessssas st sssssssssssssssssasasasasasssssssesesesssnsens 654
SECCION 2. CONDICIONES ECONOMICAS .....oovvvrirrieiiieerisieeseseessssssessssesesssessssssessssessssssesessssessssssesssesnns 655
SECCION 3. CONDICIONES JURIDICAS Y OPERATIVAS .....ooevevveteteteteteeeeeeeeeeteeseeseeeeetessesassesesesssssesesessesnens 655
b. Formulario de renta fija, variable, escalados y reVviSiones. .........ccccuveeeiieeeeiiiececiee e e e 656
SECCION 1. ESTRUCTURA DE RENTA ....ocvvviieeeeeeceeteteseseteeeestesesesesssssssssssaesesessssssssssssssesesessssnsassssesesesnns 656
SECCION 2. PROYECCION DE CINCO EJERCICIOS ....vovvvveeeeeceeterereseseeesesesaesesesssesssnssssssesesesssssssssassesesesnes 656
SECCION 3. COMPATIBILIDAD CON EL OPERADOR ......cvoverieeeceerererereesesessesesesssssssssssssesesesssssssssassssesesnns 657
c. Formulario de garantias, duracidon y causas de resolUCiON..........ccecuiieiecieeeiciiee e e e 658
SECCION 1. DURACION ....oviuieiieieiiieteissiesssssse sttt es sttt ss s s s st s st s s s s s st s e s s et snsnsesnsesnns 658
SECCION 2. GARANTIAS ...ttt sttt ettt ettt s et s st s s s s s s st en st s s sesenae 658
SECCION 3. SUPUESTOS DE INCUMPLIMIENTO .....coviuiiiectieeteee ettt sae e et sasn et sseseensaene e saennans 659
d. Matriz de obligaciones de mantenimiento Y CAPEX. .....cccviiiicieeieiiiee et e e e e e s e e e staee e eanes 660
SECCION 1. OBLIGACIONES DEL OPERADOR ......oovuruevervriieecteseresessssssssssesesessssssssssssssesesssssssnsssassessssssns 660
SECCION 2. OBLIGACIONES DEL PROPIETARIO .......cuevevivevirieceeterereresssssessssesesesssssssessssssesesesssssssssssessssssns 660
SECCION 3. OBLIGACIONES COMPARTIDAS Y CONTROL ......ecurvverrerieeeeeeeetesesessessssessesesesessssssssessssesesesnns 661
e. Checklist de riesgos contractuales para el Propietario. .......ccccueeeeeeieiiiiiiiee et 661



inmolgx.com

SECCION 1. INGRESOS CONTRACTUALES ...ttt ettt ettt e et ee et st s e s esene e sesaasenenenseeneaes 662
SECCION 2. OBLIGACIONES ECONOMICAS ......coovuivireiiieteisesisesstesessesessssesesssessssssessssesessssssessssessssssesssesanns 662
SECCION 3. CONTINUIDAD Y RESOLUCION ....ooouieieieieeieieieicceetete et seseste st ss st ssssssesassesesssnns 663
3. Formularios de calculo de renta sostenible y lease COVer.......ccccccccreiiieiriiiniennneiiccinninenenennnens 663
a. Modelo de cdlculo de EBITDAR diSPONibIe. .........ueiieiiiieceiie et eee e e e e s e e et eeeeanes 663
SECCION L. INGRESOS ....evvvveviiiieeeetetetesesetsesssssastsssse st st ssststesesssss s sasaststasessssssssstssesesesssssssasasaesasesasases 664
SECCION 2. COSTES ..uvuieieieiteteteeetseseseete sttt et et ssssastst et et st st aststates st st s sasestetasas st ss s sstetetesesesssssssanastasesasnes 664
SECCION 3. DISPONIBILIDAD ECONOMICA.......cccvveireiriieteiiesisesseesessssessssesesssessssssessssesessssesessssessssssesssesnns 664
b. Formulario de renta maxima soportable. ..........cooiiiiiiiiiii e 665
SECCION L. HIPOTESIS ...cvveiieteiiecieieieteeseiesssssse st ssse st s st esess s ss st st ssse st st s st et sssesesnsesnas 665
SECCION 2. RENTAS MAXIIMIAS .....ovuruieireeiseeseesssssssessssssessssessessssesssssssesssssssesssssssessssessesssssssssssessssssesnnes 666
SECCION 3. CONSECUENCIA PARA LA PROPIEDAD.......cooviieeeetetereteeeeeeesestesesesssssssassesssesesssssssssssassesesesnes 666
(ol \Y/[oTe [=] fo lo [l o (ol U] folNe [=] =T TN ol 1YY PP 667
SECCION 1. COBERTURA CENTRAL ..ecvvevevevteeiececeetete ettt ssse st s s st s ssassstesessssssssssssssesesessssssssssssssesesesnes 667
SECCION 2. COBERTURA CON INCREMENTO LABORAL......oeveveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeseseneeseesneeseseneesseennaes 668
SECCION 3. COBERTURA EN ESCENARIO CONSERVADOR ......vveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeseseneeseeseeeseneneesseennaes 668
d. Matriz de sensibilidad por ocupacidn, tarifas y 8astos. ......cccuveiieriiiinieiie e 669
SECCION 1. ESCENARIO CENTRAL ...etveuiteeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeseseseseeeseesesesssesessssessesenesessesesesenenssssnesenenesssennaes 669
SECCION 2. ESCENARIOS INDIVIDUALES........cvoteieieieieetetetetsieeteeetesesssssessssssessssssssssssssssesesssssssssassssssesssnes 669
SECCION 3. ESCENARIOS COMBINADOS ......oviuieieieieeiiteeeteieetetetessssssssessstesessssssssssssssesesesssssssassssesesssanas 670
e. Checklist de sostenibilidad de renta a 1argo Plazo. ......cooocveiiiciie e e e 671
SECCION 1. RESULTADOS Y PROYECCION ......cueveeieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e e eeeneeeeseneeeessnesesenessesnesenenessesnenes 671
SECCION 2. RIESGOS DE CONTINUIDAD ...ttt eeeeeeeee et e eeeeeeeseseneeeesseesesenenessssesesenenssesnesenenessssnnaes 671
SECCION 3. DECISION DE CONTROL ...ttt et e e eeeeeeeseseneesesneesesenenessssesesenensssenesesenesseennaes 672
4. Formularios de inspeccidon técnica del inmueble. .........c...oorieeeiriiieiiiirccrrrceerree e, 673
a. Checklist de estructura, cubierta y fachadas. .......cccceeiiiiiiiiiiii e 673
SECCION 1. ESTRUCTURA ..ottt esas sttt sttt sttt sttt ss st sttt st es s ssasasaetasesasnas 673
SECCION 2. CUBIERTA . ....cuititteteieietetecee ettt ettt asesas st s sttt ettt et st s sa st et et et st ss s astetetet et st s s ssasaetasesasnas 673
SECCION 3. FACHADAS Y CERRAMIENTOS ....ovvvevevetieieieceetetetetete e teteseess et ssssssesssesesessssssassesssssesesesesesesens 674
b. Checklist de instalaciones y seguridad contra iNCENAIOS. ........ueeeeciiieiiiiieeeiiee e e 674
SECCION 1. INSTALACIONES GENERALES ......vvueeeeieererereseeseesesetesesesssssssssssesesesssessssssssssesesesssnsassssesesssses 675
SECCION 2. SEGURIDAD Y PROTECCION CONTRA INCENDIOS .....ocvvveeeeeeeceererereeeeeseseeaesesesesesessesaesesesesnns 675
SECCION 3. COSTE TECNICO ..uveieeaeieiseeeiseisseesstsesessetssse st ssess st sssssssesssssesesssssssessssessssssssssssnssessssssesnnes 676
c. Checklist de accesibilidad y espacios asiSteNCIales. ........ccieieiiiiieiei e e 676
SECCION 1. ACCESIBILIDAD ......oovveveteeieieeieeeeetetete e teseesesessesesesssssesesetesessssstssssssssssssssessssasasasasssssasesesesssnsens 676
SECCION 2. ESPACIOS ASISTENCIALES .......ouvvvieeeeveteteeeeeeeeeetetetetesetetetesssssssssssssssssesssessssssasasasssssesesesesessnens 677
SECCION 3. CONSECUENCIAS SOBRE CAPACIDAD........cveveeeeeeeeererereseseeesesessesesesssessssssssssesesesssssssssassesesesnes 677
d. Formulario de estado de habitaciones y Zonas COMUNES. ......cc.eeveviiieieiieeeiiiiee e eeree e see e sree e 678
SECCION 1. HABITACIONES INDIVIDUALES........oiurueterereeeeeeeetetesesesesesesessssesesesssessssssssssesesesssssssassssesesssnes 678
SECCION 2. HABITACIONES DOBLES .......cocvcvvveeeeeeereeteteseseseseesseesesesesssesssnssssesesessssssssssssssesesesssssassssesesesnes 679
SECCION 3. ZONAS COMUNES........coevieieiiiieeeeeteteeesseseseseseseteseaesesesetesssssssssssssssssssssessesesasasasesssesesesesesssens 679
e. Informe de deficiencias, urgencias y actuaCiones NECESANIAS. ......cccvieeeiireeeiiiieeeiiieeeeiieeeeereeeesreeeeeanns 680
SECCION 1. DEFICIENCIAS IDENTIFICADAS ......ovivieeeeeeeeeeeete et et st et eae et en et e st seass et eaessseseaeneseaenssssnaans 680
SECCION 2. PRESUPUESTO ....cuvuiuiisiaeteisciessssseessssesessssssssssessssssessssesessssesessssessssssessssessssssssessssessssssesssssasns 681
SECCION 3. DICTAMEN .....uovivvvieeceetete ettt sesesaste s e st et s e ssteseseses st s essssaesesessssssssstesetesesssssssasasaesesesasanes 681
5. Formularios de presupuestacion del CAPEX. ........cccceucieieemncereeeneereeeneeeennsieesennsesessnnseessennes 682
a. Modelo de CAPEX obligatorio de adecuacion Normativa. .......cccceeecuieeiecieeecceiee e seee e 682
SECCION 1. ACTUACIONES CONSIDERADAS INDISPENSABLES ......cocvveeeeeeeceerereeeeeeeeeceesesesesesesesesesaesesesennns 682
SECCION 2. CONSECUENCIAS ...ttt ettt ettt t st essasss st st ssssssssssssessasasasasssssssesetetesesenens 683
SECCION 3. CONTROL ECONOMICO ....vuvuiiirrieiiseietseieeeesssessesssesessssessssesesssessssssessssesessssesessssessssssesssesnns 683
b. Modelo de CAPEX de reforma y reposicionamiento. .......cc.uueeeiiiiiiiiiiiiee e e 684
SECCION 1. ACTUACIONES DE REPOSICIONAMIENTO ......cuiuiivieiiieeeieeeeeeeeeseeereeseestsees s e s sesesssaene s seennans 684



inmolgx.com

SECCION 2. OBJETIVOS COMERCIALES ...ttt et eese et e et e s es e eeseseaseseneeesesaenenenesseennans 684
SECCION 3. PRESUPUESTO INTEGRADO ...ttt e eese et e e e s e es e e st seanesenessesaesenenessesanaes 685
c. Formulario de equipamiento Y MODIliario. ........cccceeeiiiii e e 685
SECCION 1. EQUIPAMIENTO FIO DEL INMUEBLE .....eeeeteeeeeeeeeeeeee ettt nenen e 686
SECCION 2. EQUIPAMIENTO OPERATIVO ...ttt s ettt senenen s e etes e s enenenens 686
SECCION 3. CONTROL DE TITULARIDAD ...ttt ettt e st et st e senen s s esesesesenenenenenens 686
d. Modelo de CAPEX plurianual y reservas de repoSiCiOn. ........c.eeeveeriiiiiiieniiieeie ettt 687
SECCION 1. PROGRAMA DE INVERSIONES .....oviuiteeeeeeeeeeeeeeeeeeseees et e e et saeeses e s sesessesesessesasesenenessesneas 687
SECCION 2. RESERVA ANUAL ...ttt eeee et et ee et et e e et ee e st saesseesae s eseneeestseaesesesenssesesesesenesseennans 688
SECCION 3. RELACION CON EL VALOR .....ucuvieieeiiecteteieteesseessessesssssses s st sssse s st ssssesessssesessssessssssessssesnes 688
e. Checklist de contingencias técnicas y desviaciones presupuestarias. .......cccccceeeercvveeeeireeessiveeeessiveeennns 689
SECCION 1. PRESUPUESTO BASE ...ttt see et et e e st et stsesessseeesseesenenenes et esesesenesenenenens 689
SECCION 2. ESCENARIO ADVERSO .......uiaiiieeeeeeeeeee e sesesee et eteeeeeeeeeeeeeee e st et stsesessseeesseesenesenesasssesesenesenenenens 690
SECCION 3. REPERCUSION SOBRE PRECIO .....ocuvuieiisiieeisieessisssessssaessssesessssessssssessssesessssesessssessssssessssesnns 690
6. Formularios de valoracion técnica y coste por plaza. ......cccccerreeeiiiieceiciiieeerciereceeeereceneeeeenans 691
a. Modelo de coste total de adquisicion y adaptacion...........cceceieiieriiiiiieniie e 691
SECCION 1. PRECIO SOLICITADO ...ttt ettt e eee et e et es e eeseneneeesneesasenensssenesesenenssssnesenenesseennaes 691
SECCION 2. DESEMBOLSOS ADICIONALES .....eeveeeeeeeeeeeeeee e e eeeeeeeveeeeeeeeeeaeeseseneessseseesesenessesnesesenessesneaes 692
SECCION 3. RENTABILIDAD SOBRE COSTE .....eeeeeeeeeteeeeeeteeeeeeeeeeeeeee e setetstsesesesaeeeeessenenesasessseeenesenenenens 692
b. Formulario de coste por plaza autorizada y comercializable. ..........ccooovveiiiiieicciii e, 693
SECCION 1. CAPACIDAD. ...ttt et e eeee e e e st ee et et et e e e aeseseee et et et st seseseseeeeeeesenn st et eseseeenenenenenens 693
SECCION 2. PRECIO SOLICITADO ...ttt eeee et eeeeee et e et eeeeeeesneneeeeneesesenensssenesesenensssenesenenesseennaes 693
SECCION 3. COSTE TOTAL Y PRECIO MAXIMO .....eoeeveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee et e eeee e eeeeeeneseneseeeneesenenessesneas 694
c. Formulario de pérdidas de ingresos durante 1as 0bras. ..........cooeeeiiiirieiiiiiniee e 694
SECCION 1. CONDICIONES DE TRANSICION .....cvveteeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeneeseseneessesesesenessesnesesenessesneees 695
SECCION 2. FACTURACION INMOBILIARIA DE TRANSICION ......ovviueeeeiieteeseeeeeeeeee e eenenen e 695
SECCION 3. PREVENCION DE DUPLICACIONES ...ttt ettt st sesesee e sennen s s se s enenenenenens 695
d. Matriz de ajuste de precio por CAPEX y 0bSOIESCENCIA. ......ccciiuiieeeciiie ettt 696
SECCION 1. VALOR ESTABILIZADO ... c.ocuieiieeeeieeeeeee ettt ettt sae st sttt s s st saass st esessssseaesssenensseennans 696
SECCION 2. AJUSTES ..ottt ettt st e e e s ettt et et es et esesesesessas et st et ss et saesesessenenen s et et et esesesenenanens 697
SECCION 3. ESCENARIOS DE OBSOLESCENCIA.........vivieieieieeteieeeeeeeeeeeeeeees st steesesssaeeesessesessesasesesesesesesesanens 697
e. Dictamen técnico de inversion y precio maximo ajustado. ........cceevuieeeeiieeeiiiieeeseee e e 698
SECCION 1. RESUMEN DEL ACTIVO ..ttt ettt ettt et st st st stsaass et eaessseseassenenaseseennans 698
SECCION 2. EVALUACION DEL OPERADOR .....ovvuiriiriieteisseessesstesssssssssssesessssessssssesssssssssssesessssessssssesssesnns 699
SECCION 3. EVALUACION CONTRACTUAL w...cvutiirrieiiietsisietsissiesssssaessssesesssessssssessssesessssesessssessssssessssesnns 700
SECCION 4. EVALUACION TECNICA......cuvuiieuiirrietiseeetsesetseseessssssessssssessssesessssessssssessssessssssesessssessssssesssssesns 700
SECCION 5. VALORACION INMOBILIARIA ..ottt ettt st s s seae e sesess s s esssesesesenenenens 701
SECCION 6. ESCENARIO ADVERSO .......cuiuiiieeieieeeeeeesesesset et eteseesseteaesesssses et stesssssssssssessesasasasasssssssesesesesesens 701
SECCION 7. PROPUESTA DE NEGOCIACION ......oovvvieieieiieeeteeeeeeeeeeeeeee ettt sesesesesesssesesesesesenenens 702
SECCION 8. DICTAMEN FINAL...utuvivieieetieiseeteiseeeeeeetete et seetssstese st seessstssesssssaessasssesestseassssssesssssssssssesessssssnns 703

Capitulo 16: Checklists y formularios financieros de valoracion, yield, DSCR y cdlculo del precio

MAXIMO A COMPIQ .....eaaneeeeeeeneeeereeeieereensieeeseninisessesssssssensessssnsssssssssssssssssnsssssssnsnssssnes 708
1. Formularios de estructura financiera de adquisicion. .........cccceirimiiiiimiiiiiincieneerecreeeeeenes 710

a. Modelo de fuentes y aplicaciones de fONdOS. .......coocviiiieiiie it ee e et e e 710
SECCION 1. APLICACIONES DE FONDOS ....veeeeteeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeseeeeeeeseeeseseseeesenesaeeseseseesseseseesseneneessenens 711
SECCION 2. FUENTES DE FINANCIACION ..ottt ettt vttt et s sttt st s anas st s s s s 711
SECCION 3. CONCILIACION ..ottt sa et a et ss e ss s s s bt et s s s 712

b. Formulario de fondos propios, préstamo y financiacién complementaria. .......cccccceeeveeevcieeeeccieee e, 713
SECCION 1. FINANCIACION HIPOTECARIA ..ottt ettt et st e senenn s s ssesesesesenenenens 713
SECCION 2. FONDOS PROPIOS........cvvieieiieteteeeeseeeeeeeeesesssetetetsesessesesesessesesetssssssssssesssessesesnesasssesssesesesenenens 713
SECCION 3. FINANCIACION COMPLEMENTARIA ..oveeeeeeeeeeeeeee et eee e et e eeeeeeeeseeesenesaeeseseseessenesnesseneseeseenens 714



inmolgx.com

c. Modelo de calendario de disposiciones y amortizaCion. ..........coceeeiiiiiieiiiienieeieeee e 714
SECCION 1. DISPOSICION INICIAL ...cvuvvveiaieeiisreesssesessssesesssessssssesessesessssessssssessssssesssesessssesessssessssssessssesenes 715
SECCION 2. AMORTIZACION ANUAL.....ooviviveviieierereeteeeeesetseeestetesesessssssssssssesesessssssssssssssesesssssssssssesesesessns 715
SECCION 3. SALDO DE SALIDA ..ottt tete et sssete s s s st ss s s tetssssssssssasassesesesssssssasassasesesnes 717
d. Formulario de costes financieros, Comisiones y garantias. ........ccccccuveeeecieeeiiiieeecieeeeree e svee e e st e e e 717
SECCION 1. COMISIONES Y GASTOS INICIALES .....cvvvvviiiceeeetereveessesesestesesesssssssassesesesesssssssssssassesesssnns 717
SECCION 2. COSTE FINANCIERO RECURRENTE .....uovitiieeeieeteeeeeeeee et e et eae e e e e eesess s e e seseanenene s seenees 718
SECCION 3. GARANTIAS Y RESERVAS.......coueviuiierisiietesssessssesssssessssssessssesessssessssssessssssessssesessssessssssessssesenes 718
e. Checklist de condiciones bancarias y riesgos de financiacion. ..........ccocceeeiiiiiieiiiiiniei e, 720
SECCION 1. CONDICIONES ECONOMICAS .....oovuviriveiieeteisessssstessssssessssesesssessssssessssesessssesessssessssssessssesenns 720
SECCION 2. CONDICIONES DE COBERTURA ......cuvuiuititetetetieeeetete st sss st s sss st ssssssassesesesssssssasasassesesssnns 720
SECCION 3. RIESGOS DE FINANCIACION .......ocvieieieieeeereeeeeieeeeetete et sasestetesesstssssasassesesesssssssssssassesesssnes 721
2. Formularios de flujo de caja y capacidad de endeudamiento. ........ccccccerreeeiiiiinniiiiiennisnnenen. 722
a. Modelo de flujo de caja operativo y flujo inmMobiliario. ..........cccceeeeiieiccie e 722
SECCION 1. EXPLOTACION ASISTENCIAL w.c.vveeeeeeeeeeeeeeeeeee et eeeeeeeee e eeeeseeseseneeessesesesenensssenesesenessesneaes 722
SECCION 2. FLUJO INMOBILIARIO ..ottt ettt eeeeaeeeee s e et eseesasenenessenesasenenssesnesenenesseennaes 722
SECCION 3. FLUJO DEL ACCIONISTA «oveeeteeeeeeeee oot e et et eeereeeeeeeeeseseneeeseeneesasenensssesesesenenssesnesenenesseennaes 723
b. Formulario de servicio anual de deuUda. ........oouuieiiiiiiieiee e e s 723
SECCION 1. CALCULO DE ANUALIDAD ......vovvieieieieitetetete et teeeete et vessss et sss st sssssssssstesessssssssasassesesesanas 724
SECCION 2. PRIMER EJERCICIO ...ttt sttt ettt as st s st ss sttt s sssss st sanastenesannas 724
SECCION 3. HORIZONTE DE INVERSION ....oovvieieieiieeiiieeeeieeeete et sesssssases e tesss st s ssssssss e ssssssssssassesssssnas 725
c. Modelo de cAlculo de LTV, LTC Y DSCR. .....coeuiiiiiieieeeiee ettt et sttt et st saee st e sneesbeeesaneeneeesaneenees 725
SECCION L. LTV oottt et et e ae et e s e et es e et es e s esereneseesees et eneneesenesasenenesseseasesenenssesneseseneeseennaes 725
SECCION 2. LTC ettt et e ee et ee e et es e e et es e s esesesessesees et eneneesesesesenenessesensesenenssssneeseneneeseennaes 726
SECCION 3. DSCR Y DEUDA MAXIMA .....oocoviiiieiiiiiesseieteissiesssste s se st sss s sssssse s ssssssessssssenes 727
SECCION 4. LIMITE CONJUNTO ....covuriieiiieiseisiessessssesssssssessssessessssessessssesssssssessssssssssssesssssssesssssssessssssesanes 727
d. Formulario de necesidades de liquidez y reservas finanCieras. .........cccocoveeeiiieeeciiee e 728
SECCION 1. RESERVA DE DEUDA .....ooutvveieieteceeeeee ettt sttt sttt as st ss st sttt st s sssssasastesesesnas 728
SECCION 2. RESERVA OPERATIVA.....ocviuiaiiieieeetetee ettt esesetesesetetesessssesssssssssssssssessssasssasasasssssesesesssnsens 729
SECCION 3. LIQUIDEZ Y SOLVENCIA......ocvevevevieeeeeereeeeseseseseeeeeesesesesesssesssssssassesessssssssssssssesesesssnsassssesesesnes 729
e. Checklist de cumplimiento de covenants y solvencia de [a inversion. .........ccccceeeecieeeevcee e 730
SECCION 1. COVENANTS PRINCIPALES .....vvvveeeeeeereetereteseseeeesesesesesesssesssnssssesesessssssssssssssesesessssssassssesesesnes 730
SECCION 2. SENSIBILIDAD DE COVENANTS .....ovivvevetieieieeeetetetetetetetesesesssesssssssssssesesesssssssssesssssesesesesesesens 730
SECCION 3. CONTROL DE INFORMACION .......ccuuiurieiiietrisiessissiesssssssssssesssssessssssessssessssssesessssessssssesssesnns 731
3. Formularios de valoracién independiente del negocio y del inmueble. ..........cccccccrreeannenneeee. 733
a. Modelo de valoracién del negocio por EBITDA y flujos de €aja. ....cceeeeecuiieiiiiieeeciiee et 733
SECCION 1. RESULTADO ECONOMICO DEL OPERADOR .......ecurvvererereeeeeeeeesesesesesesssassssssesesesesessesassesesesenes 733
SECCION 2. FLUJO DE CAJA OPERATIVO .....ovveeeeeeereeeerereseeeeeeeetesesesesesssesassesesesssessssssssssesesssssssssasassesesssnes 733
SECCION 3. VALORACION POR FLUJOS ......cveveveeeeeeerieeereseseeeeeeesetesesesssesssesassesesessssssssssssssesessssssnsasassesesesnns 734
SECCION 4. CONCLUSION ....coovuiiainiiisetsteeesetseseese st esse st sse st sss st esssssese s ssesssessssssessessssessssssesnnes 735
b. Modelo de renta inmobiliaria sostenible y NOL .......coooo i e e 735

SECCION 1. RENTA SOSTENIBLE
SECCION 2. NOI INMOBILIARIO

SECCION 3. COMPROBACION.................

c. Formulario de valoracion inmobiliaria por capitalizaCion. .........ccceccuveeiecii i 737
SECCION 1. HIPOTESIS ....ovieiariiieiciesse et tsese e ssese et ssse st sse st ese s sse s et essesssesssssssesssssssesnnen 737
SECCION 2. AJUSTES DE ADQUISICION ......cvvveieieeeceeeerereseeeeeeeeeese s sesssesssessssesesessssssssssssesesesssssssssassesesesnes 737
SECCION 3. ALCANCE DEL RESULTADO ...ttt ettt s ettt ee e st saseseseae s seseaeseseaasessennas 738
d. Modelo de descuento de flujos de caja y valor terminal. ..........ccoocuiiiieiiiii e 738
SECCION L. HIPOTESIS ..evveieeieteseieitietetseiesssssse sttt st et ss s s s st s s ssssssesnsesesssesessssesansnsesssessns 738
SECCION 2. FLUJOS ANUALES ...ttt ettt ettt et e et et e et se st saese et sae s s eaess et seass et esessseeasesesenensseennas 739
SECCION 3. VALOR TERMINAL .....ooieiuiretererereteesesesastesesesssssessssesesesessssssssssssesesessssssssssssssesessssssssssssssesesesnes 740



inmolgx.com

SECCION 4. VALOR ACTUAL ...ttt ettt et e et e e et ea e et eae e eesae et et eaees st seaeseseseessesesenesenesseennaes 741
e. Checklist de conciliacion de valoraciones y prevencion de dobles contabilizaciones............ccccceueen.ee. 742
SECCION 1. RESULTADOS ECONOMICOS.......ovveeeeeeeeeereeeeeeteeeeeeeeeeeeeeeeees et et st e sesesae e sennesenesseeseeesenenenenens 742
SECCION 2. INVERSIONES Y GASTOS ...ttt eee et et eee e eeseses et stsesesssesasssesesenenesassseseeesesenenenens 744
SECCION 3. VALORES ...ttt et et e et et s st et et e e e s e s eeeee e st et st seseessaeeeseesenenn et et et eseeesesenenenens 744
4. Formularios de yield, rentabilidad y precio por plaza. ........cccceeeiiimniiiiiiniiiiinniiniieiennnenn 745
a. Modelo de yield bruta, neta, inicial y estabilizada. ..........ccoeoviiiiieiiie e 745
SECCION 1. YIELD SOBRE PRECIO DE TRABAJO ..ottt ettt e et ee et s enee e e sasesenenene e seennans 745
SECCION 2. YIELD SOBRE COSTE ECONOMICO ......ovvuiieriaieeiissiessssseessssesesssessssssessssesessssssessssessssssessssesnns 745
SECCION 3. YIELD TRANSITORIA ...ttt ettt et ee et e e et ee et eae e eesae et esenenesssaaasesesenssesaeesesenasseennaes 746
b. Formulario de valoracion por precio pPor Plaza. .........ooccueeeecciee ettt e 746
SECCION 1. CAPACIDAD. ...ttt et et et s et et et e e seeseseseee s st et st sesessseeeeseesenen st et eseseeesesenenenens 747
SECCION 2. PRECIO SOLICITADO ...ttt ettt s et et st sesesaseee e s nenenen s et esesesenenenenenens 747
SECCION 3. PRECIO DE TRABAJO ...ttt ettt ettt s et et st e s e nenen s s et seesesenenenenenens 747
c. Modelo de rentabilidad sobre fondos Propios. ........ceecueieiieriiiiiienieeeeee e 748
SECCION 1. FONDOS PROPIOS. .....veeeeeeeeeeteeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeesesereeesesseesessnenesssseesasenenessesesesenenssssneesenenesseennaes 748
SECCION 2. FLUJO DE PRIMER EJERCICIO ...t eeeee e ee e ee e e s es e e seeneenesenensseenesenenenssesneaes 749
SECCION 3. APALANCAMIENTO ....veeeeeeeeeeeeeeeee oot e e et eeeeesereeeeeeseesesenesesesseesesenenessssesesenenssesnsesenenessseennaes 749
d. Formulario de TIR, valor actual neto y rentabilidad de salida.............ccccoueiiiiiiieiciie s 750
SECCION 1. APORTACION INICIAL ..ottt see et et se st et st seseeeeaeeeseesenenneseseeeseeeneneneeeneas 750
SECCION 2. FLUJOS ...ttt ettt et s ettt e e s s eae e e e st et st seseessaeeeee s s en s et et eeeseeenenenenanens 751
SECCION 3. RENTABILIDAD ...ttt e eeee et e e et es et e e et eseeeesenenessssesasenenssssseesesenensseensesenenesseennaes 751
e. Checklist de consistencia entre valoracidn y rentabilidad exigida. ........ccccceeevieriiiinieiiiiieeeeeeee, 752
SECCION 1. CONTROL DE VALORACION ...ttt eeeeeeeee e e e enes e e ssseesesenesseenesenenessesnnaes 752
SECCION 2. CONTROL DE RENTABILIDAD ...ttt ettt e eeeeeevee e e e e e eseneeeseesesesenenssssnesesenenssesneaes 752
SECCION 3. CONTROL DE PRECIOS ALTERNATIVOS .......eieiieeeeeeeeeeeeeeeeeeeteesesesee e sensen s e s 753
5. Formularios de cdlculo inverso del precio Maximo. .....c..ccceeieeiiieniiieeierennireeereeneereneerenerennes 753
a. Modelo de precio maximo por capitalizacion de NOL. ..........cociueeeeiiiieieiee e e et e e e 754
SECCION 1. RENDIMIENTO EXIGIDO.......cuiivieieiieeeieeeeeeeeseeetetete ettt s e st st s s st seass st esessssesaesesesessseeenans 754
SECCION 2. COMPARACION CON VENDEDOR ......ovivieieieieeteteeeeeeeeeeeeeeeest et stessesssseessessesessesasssssesesesenenenens 754
SECCION 3. ALCANCE ......cuieiieeteteeeeeeeeeee et et e et e et es et et et ettt esesesesess et et st esse et seesesessesas st et et et esetetenenenens 755
b. Modelo de precio maximo por TIR OBJELIVO. ......ciieiiiiiiiie et 755
SECCION 1. VALOR ACTUAL DISPONIBLE .......cvivieeeieieieieieeeeeteteeeeeeeeeeeseeees st stessesssasessessesessesasssesesesesesenenens 755
SECCION 2. RECONSTRUCCION DEL PRECIO......uuvuvirieerisseeeisseetsssssessssesessssessssssessssessssssessssssessssssesssesenns 756
SECCION 3. COMPARACION ....oovuiiiieieisiieistsseesssssietsesesesssessesssesessssessssesessssessssssessssessssssesessssesassssessssssns 757
c. Modelo de precio maximo del NEgOCIO OPEIALIVO. ........ccccuiiiiiciiieeeciiee ettt ee e e eaee e e ebaeeeeanes 757
SECCION 1. RESULTADO OPERATIVO ...ttt ettt st st s e sases s sesesas s asssssssesesenenenens 758
SECCION 2. PRECIO MAXIMO DE PARTICIPACIONES ......cvuiriiireireieisresseeeseesesesssssssesssssssssssssssssssessssessesnees 758
SECCION 3. CONCLUSION ....coovuiiainriiseteieisets st ese et esse st sse st st ssessese s sse s esesse s ssessessssessssessesnnes 759
d. Modelo de valor residual y precio maximo de SUEI0. ......c..eeivciieieiiiiecciee e 759
SECCION 1. PROYECTO FICTICIO ALTERNATIVO ..ottt ettt n ettt sa st s s saennas 759
SECCION 2. COSTES PENDIENTES ....etivitieiieeteesteeiteeetetstesseetese st seessststess st sae st ssesestseassssesessssssassssesessssesnans 760
SECCION 3. PRECIO MAXIMO DEL TERRENO .....cuvuiveiiieteisieetsisetessssseessssesesssessssssessssessssssesessssessssssesssesnns 760
e. Cuadro comparativo de precios maximos y margen de seguridad. ..........cccocoueeeeeiiieeeiiiee e eeiiee e 761
SECCION 1. LIMITES CALCULADOS ...ttt ettt et et st s sesssaea s sesesenesesssssesesesenenenens 761
SECCION 2. MARGEN DE SEGURIDAD........coivieieeeeeeeeeeeeeee et eteeeeeeeeeeeseseeeset et stessesssesesssssesessesesssssesesesenenenens 762
SECCION 3. DECISION ...oovuveieirieiaetsseesseeseesssessse s sssse s ssesse s sesses s sssssssesssssesessssassessssesssssssessessssessssnssesnnes 762
6. Formularios de sensibilidad y decision financiera. .........cccceiiiemeiiiiieiiiiiecricrrercc e, 763
a. Matriz de precio maximo segun tarifas Y OCUPACION. .....cccuuiiiiiuiieeeciieeeeiee ettt e e e bae e e e 763
SECCION 1. PARAMETROS .....cuviriuisiaeteissiesstsssessssesessssssssssessssssesessssessssesessssessssssessssssssssssessssessssssesssesasns 763
SECCION 2. OCUPACION DEL 82,50 % ..v.vuvvvirreeuiseseiisessssssessssssessssssessssessssssessssssessssssssssessssssessssssessssssenns 764
SECCION 3. OCUPACION DEL 87,50 % ..v.vuvuvirreeusisesessisessesssessssssesssssssssssessssssessssssesssssssssssesssssssssssssessssssesns 765



inmolgx.com

SECCION 4. OCUPACION DEL 90,50 % «...vvvvveeererecaesesesesesesesssesesesesesessssssssesesesessssssssssssesesssesssssassssesesesnes 765
b. Matriz de sensibilidad de yield y renta sostenible. ...........coouiiiiiiiiiiiiiiee e 766
SECCION 1. ESCENARIO DE RENTA DE 420.000 € ...voveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeseeeeerasenesesessesesenenssesssesesenessssensaes 767
SECCION 2. ESCENARIO DE RENTA DE 390.000 € ....vveeeeeeeeeeeeeeeeee e eeeeeeeeeeresenesesessesesesenessensesesenesssseneaes 767
SECCION 3. ESCENARIO DE RENTA DE 360.000 € .....vveeeeeeieeeeeeeeseeeeeeseeseseeeeesenesesessesesesenessessesesenesssseneaes 767
c. Matriz de sensibilidad de CAPEX y coStes 1aborales. ........ccueeiicuieeeeciiie et 768
SECCION 1. ESCENARIO CENTRAL....ooviuieiiiieeeetetetetetsesesess et etetetstetetetesssses et ssssssssssssssessssasasasesasssssesesesesenens 768
SECCION 2. SOBRECOSTE TECNICO .....vvvvrieeeceeeceeteteteseeeeeeetete s ses s s asae st st esenassesesesesesessasassesesesesanes 769
SECCION 3. INCREMENTO LABORAL DEL 5,00 % .....vveeieieeeeeeeeeeteteteeeeeesset et seeseseesssssesasasasasssssssssesessnenens 769
SECCION 4. EFECTO COMBINADO ......ouiaiiiieeieete ettt ettt sttt sssses et st ssssssssesssessesasasasasasssssesesesssnnens 771
d. Formulario de estrés financiero y escenarios combinados. ........cccccuvieieiiiiiiciiee e 771
SECCION 1. ESCENARIO CENTRAL ...cuvveteteteeeeeeeeeeeeeseueeeeeeesesesesesessessasssesesessessasesesessesesasesenssessesesenessssensaes 772
SECCION 2. ESCENARIO DE RENTA REDUCIDA ...veeeveeeeeeeeeee et eeeeeeeeeeeneeseseeetasenenesessesasenenssessesenenenssesneaes 772
SECCION 3. ESCENARIO DE SALIDA ADVERSA .....ovvieieieieiteteteeeteeeteteteesess et stessesssae s sesesssesssssssesesesenesens 773
SECCION 4. ESCENARIO COMBINADO .......ovviiiieeeeeieieieieeeteteteeeestetetesessessetessssssssesssssssssasasasasssssssssesesesenens 773
SECCION 5. SOLVENCIA ...ttt ettt ettt et st eassetetesesesses et st esssssseesssesssnesassasesesesetetesenenens 774
e. Informe de recomendacion de precio maximo y condiciones de Compra. ......ccocceeeveeeneeeneenseeeneeenne 775
SECCION 1. IDENTIFICACION ..ottt sttt s sttt ae s s b ss s st s et s st s s seaenas 775
SECCION 2. RESULTADOS ECONOMICOS .....eeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeteeeeeeeeeeeeseseeenesessestasesenessssessesenenssessssesesenssesnsaes 775
SECCION 3. FINANCIACION .....ovveivrieeteiceesetsae ettt es st sa et ae st s s s s s s s s s s s s s st es s sesessesesas 776
SECCION 4. INVERSION INICIAL ...ecvvuieevreceeeeeeseeteseesesesassesessesesessesesssaesessssesssassesssesesssaesssssessssesesassesessssenas 776
SECCION 5. VALORACION ...ttt ettt astete st esses st st s ss st saesesessenasan s asesssesetesesesenens 777
SECCION 6. COMPARACION CON EL VENDEDOR .....cuouieieieiiieeeteteeeteteeeesset st sessseeeeseesesesasssasssssesesesesesenens 779
SECCION 7. RIESGOS PRIORITARIOS ......ouiiiiiieeeeieieeeeceseet ettt setessssessessssssssssesssssssssesasasasasssssssesasessnens 779
SECCION 8. CONDICIONES DE ADQUISICION ...ttt eeee et st s senen s s s e s 780
SECCION 9. DICTAMEN ..ottt ee et e eeeeeeeeeteseueeeeseeseseseseseeeeataseseneseesestaseseneseesensasesenesesseaseneneneneeneaes 780
Capitulo 17: Checklists y formularios de due diligence, negociacion, adquisicion y seguimiento

de inversiones en residencias de Mayores..............ccccceeveuieieeriiieniireeisieesessnsiossesisseasssenns 787
1. Formularios de due diligence previa a la adquisicion. .........ccccccivieuiiiiiinniiiiiieiicnieenieneennnenn. 789
a. Solicitud documental completa al VENAEAOr . .......c..uuiiiiiiie et eeaaeaes 789
SECCION 1. IDENTIFICACION DEL EXPEDIENTE ....cuiuiveveveiieeeeetetetesesssessesestesesesssssssastesesesessssssassssesesesesanas 790
SECCION 2. DOCUMENTACION INMOBILIARIA ..ot eeeeeeeee et et e eeesene e sesneeseseneesssenseseneneesssensaes 790
SECCION 3. DOCUMENTACION ASISTENCIAL .ot eeeeeeeee e e e eneeneseneeseeneesesenenssesnesenenesseeneees 791
SECCION 4. DOCUMENTACION ECONOMICA 'Y CONTRACTUAL .ottt eeeeeeeeeneee e eeeeneneneesseeneens 791
SECCION 5. RESULTADO DEL CONTROL ....vvveieeeeeeeeeeeeeeeeeeeseeeeeeeeeeseseneesesneesasenensssesesesenensssenesesenesssensaes 792
b. Checklist inmobiliaria, urbanistica y registral..........c.cooociii e e e e 792
SECCION 1. TITULARIDAD Y SUPERFICIES ....veveeeeeeeeeeeee et eeeeeeeeeeeeeeeseseeeeeseseeesesesseesenesaessenessensesessessenensessenens 793
SECCION 2. CARGAS ..o e et et e et et eee et et eeee et et eeseteseseeeseneseeesesesaeaseseseesenesaeaseresaeeerenaeaseneneeaeanens 793
SECCION 3. URBANISIMO Y EDIFICACION ...oveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e eeeeeevee e e seeneenasene e seeneeseseneneseenesenenessesneaes 794
SECCION 4. CONCLUSION ......covuieieiiieteiesiesetsee sttt s st bbbt ss s bbb st s s sesnas 794
c. Checklist asistencial, 1aboral y Operativa. ........occueeieiiiieceee e e e e 796
SECCION 1. CAPACIDAD ASISTENCIAL «..veveveveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeereeseeeeeseseneeseenessasenensssesesesenensseeneesesenessseneaes 796
SECCION 2. ORGANIZACION DEL OPERADOR .......cucuiveveteiieeetctete ettt es s asaesesesesesesassese s s s s s enasasaesesesesnas 797
SECCION 3. CONTRATOS Y CONTINUIDAD ..ottt ettt et st s ssessss st sasasassasesssesesesesesesens 797
SECCION 4. CONCLUSION .....ouvtiiieeetctete ettt ettt ee ettt bbb s s s st et seseses s st eae b bbb esnasasaetesesannas 798
d. Checklist contable, fisCal Y SOCIETAIIA. .....ccccuiii ittt et e e e e e tae e e eetaee e e eabaeaeennes 798
SECCION 1. NORMALIZACION CONTABLE ....veeeeeeeeeeeeeeeee et e eeeeeeeveeeneeseeneetasenenessenesaseneneresnesesenesreeneaes 798
SECCION 2. CONTINGENCIAS FISCALES ....vveveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeereeeseeeeeteseneesesneesasenenesssnesasenenesesnesesenenssesneaes 799
SECCION 3. SITUACION SOCIETARIA ...eeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeteeereeeseaseetesenenesesneesasenenessenesaseneneresnesesenenssseneaes 799
SECCION 4. CONCLUSION .....ovvtiiieeetctete ettt sttt ettt sttt bt b s s s s bbb s eses s st ete bbb s s nasasaetesesannas 800
e. Matriz de hallazgos, riesgos y documentacion pendiente. .........ccocuvieeeiiieieciiee e e 801
SECCION 1. HALLAZGOS INICIALES .....oeeeeiieeeeeeeeeeeteececeseee ettt teteseeses et st s sssssassssessesasasasesssssssesesesesenens 801



inmolgx.com

SECCION 2. HALLAZGOS CONTRACTUALES ...ttt et eeeee et et ee e ese s sses e s sesaesenenesseeneas 801
SECCION 3. EVOLUCION DE ESTADOS ....ocvvvieeerereceetetesesesesesesesesesesesessssssssesesesesssessssssssesesesesssassssesesesesnes 802
2. Formularios de analisis de contingencias y ajustes de precio. ......ccccccceeirriierreenececieienenenennnens 803
a. Formulario de contingencias regulatorias y asistenciales. .......cccceeeviviiieciii i 803
SECCION 1. CAPACIDAD Y AUTORIZACIONES ...ttt ettt st nen s s s e s senenenens 803
SECCION 2. CONTINGENCIAS ECONOMICAS ...ttt s ettt enen s st se s sene e 803
SECCION 3. CONDICIONES DE PROTECCION........vveeeieieieeeeteeeeeeeeeeeeeee e setet st seseeeee e s senen s s es s e esesenenenens 804
b. Formulario de pasivos laborales, fiscales y contractuales. .........ccocceevieiriiiiiiiieniiiiieie e 804
SECCION 1. PASIVOS DEL VENDEDOR.......oviuiiieeeieteeeeeeeeeeeseeeeeeeeseeeseseeeeeesaeeseseaeesssseasesesesssesaesesenensseennaes 806
SECCION 2. PASIVOS DEL OPERADOR .......oiviuiiieeeeeteeeeeeeeeeteeee e eeseeeseeeeeesesaeeseseaeesssseaseseseessesaaseseneeseeanaes 806
SECCION 3. DEPOSITOS Y GARANTIAS ......ovieiterieeteteaetesseesstste et sae s s sae s esss s st es s s s snaenas 806
SECCION 4. CONCLUSION ..ottt ettt ettt a bbbt s s s s bt es st s s seanas 807
c. Modelo de ajustes por CAPEX y obligaciones pendientes. ..........ceecuvieieiieieiiiiee e eeeee e svee e sieee e 807
SECCION 1. VALORACION ESTABILIZADA ...ttt ettt s s s s s s stes e nesenenenens 808
SECCION 2. INVERSIONES Y PERDIDAS ...t eeeeeeeeeeeeeeeee e eeeeeeeseseneeesseseesasenensssssesesenenssssnesenenesssennaes 808
SECCION 3. PRECIO Y DESVIACIONES ...ttt eeeeeeeee et ee e e eeeeeeveseneeeseseesasenenessssesasenensssenesenenesssennaes 809
d. Modelo de ajustes de deuda, tesoreria y fondo de maniobra. .........ccccceeiiiiniiiiiiincii e, 809
SECCION 1. OPERACION INIMOBILIARIA ..ottt e e vt e e eae et es e e seesesesenesssenesenenesseennaes 809
SECCION 2. OPERADOR ...ttt ee e e s st et et a e eaeee et et et st sesessseeeeee s s s st et eseseeenesenenenens 810
SECCION 3. FINANCIACION DEL COMPRADOR ...ttt eee et et s s snen s st e s 810
e. Cuadro de deducciones y precio neto de adquUiSiCION. .........coocuieeeiiiie e e e e e e 812
SECCION 1. NEGOCIACION DEL PRECIO ... ueueeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeseeeneeeesseeseseneessseseesesenenssssnesesenesssensaes 812
SECCION 2. COSTE ECONOMICO .....oeevevveiereteeeesaeeetese s s esaeaese s sssesesasasaesesesssesssasssaesesesesssnsasassesesesnes 812
SECCION 3. DISTRIBUCION DEL PRECIO DE CIERRE .....evveeteeeeeeeeeeeeeeeeeeee et eeeeeeeeeeseeeeesesenesseeeseseneneesseennaes 813
3. Formularios de negociacidon y documentacion de la compraventa. ........ccccccevreeenciirecencnnenen. 814
a. Modelo de carta de intenciones con oferta @CONOMICA. .......ccuvvereeeiieiiiiiieeee e e eeeeeareeeeeeeeeeannees 814
SECCION 1. IDENTIFICACION ..cooevviieiteiceceetete ettt ettt a e es s ss s a et et s st essnaenas 814
SECCION 2. TEXTO DE OFERTA ...ocvveetteeeeeeeeeee e e s s st et e e e e eeeee e e e e st et st seseesseeeseeesenn s et et eeeseeeseseneannens 814
SECCION 3. CONDICIONES ECONOMICAS ......oouivieiicrererereteeeieietetetesssssasastesesesessssastesebesesss s sasassesesesasanas 815
SECCION 4. CALENDARIO......cvitivieeteeeeteteteteteeeee e seseses st et s et sesesesessas et st ssss st seeessessesesass et esesesesesesenanens 815
SECCION 5. RESULTADO SIMULADO........coiiiiieeeeeeeeeieieeeet ettt tesesessessetstsssssssasesssssesesesasasssesesesesesesenens 816
b. Checklist de condiCioN@s SUSPENSIVAS. .....uuiiiiiiieieiiiie et erte e et e e stae e e et e e eeaee e e sbeeeesssreeesnneeas 816
SECCION 1. CONDICIONES INIMOBILIARIAS ...t eeeee e eeeeeeeeeveeeneeesesneenaseneneseeneesesenensseenesesenessssneaes 816
SECCION 2. CONDICIONES ASISTENCIALES ......ovivieieecteiseeeieeteee et st st et sae st st st seass st eaesssessaesssesesssssnanns 817
SECCION 3. CONDICIONES CONTRACTUALES Y FINANCIERAS ......vcuiiiteeeeiseeeeeeeeeseeeee e s sees e seeneans 817
SECCION 4. RESULTADO ...ttt ettt ettt et et et se st sae st s saese st sae st s et se st eeass st esessseseassssetenssesnanns 818
c. Formulario de garantias del vendedor Y reteNCIONES. ......c.ueviiciieieriiie et e e e e bae e e 818
SECCION 1. MANIFESTACIONES DEL VENDEDOR ...vveeeeeeeeeeeteeeeeee et eeee e e eveeeneeseeneeseseneesseneeseneneesssennaes 819
SECCION 2. RETENCION ...ttt sttt s e s sttt ss s na bbbt s s s 819
SECCION 3. GARANTIAS ARRENDATICIAS - eeeeeeeeee et eeeereeeeeeeeseseneeseeneesasenenesssnesasenenssesnesenenenssseneaes 820
d. Checklist de obligaciones documentales previas al CIErre. .......cceviieeciiiiiiee e 820
SECCION 1. DOCUMENTACION DEL VENDEDOR ....ocvcviviiieiecteteteteseeeeasas et ses st esaste s bbb ssesas st s sesanas 820
SECCION 2. DOCUMENTACION DEL COMPRADOR .......cooviieiucteteteteteeeseeastese s et esessteaesesesesesesenasassesesesnas 821
SECCION 3. PAGOS Y RETENCIONES ...ttt eteeeeeeeeee et et eeeeeeeeeeeeseaeseeesesesueaseseseeesesesneeseseseeesesessesseseseessenens 821
e. Modelo de acta de cierre y entrega de doCUMENTACION. .....ccccveeieiiiieieiee e e e et e e 822
SECCION 1. IDENTIFICACION ..coueviiieteiecietsisee sttt et a e ss s a bt et s s snanas 822
SECCION 2. DECLARACION DE CIERRE ...ttt ettt et st e sessseeeessssesesnesesssssesesesenenenens 823
SECCION 3. LIQUIDACION DEL PRECIO .....ocvvieieieieiectetetesee e aetete ettt es st s sesesesesasseaesesesesesnasasaesesesesanas 823
SECCION 4. ENTREGA DE INFORMACION ......oouimieiiiteteteiee ettt sae sttt s sttt s s s asae s s sen s 823
SECCION 5. CONCLUSION .....ovvitiiieeetctete ettt ettt es ettt bt s s s st et seseses s asteaebe s s s s nassnaetesesasnas 824
4. Formularios de aprobacion de inversiones. ...........cccciiieeieiiiemieiiieeieiieenieeieenesessennssessennnnns 824
a. Modelo de ficha de inversion para COMILE. ..........ooiiiiiiiieiiie ettt e et eee e e e eeaae e e e ebeeaeeanes 824

24



inmolgx.com

SECCION 1. DESCRIPCION DEL ACTIVO ....vviieeeieeeceetereteseeeeeeetetesesesesesesasssaesesesesesesassesesesesesesesasasassesesesnes 825
SECCION 2. ECONOMIA INMOBILIARIA ......oovveeerereceeteteteseteeeeetetevesesesesesassssesesesesesesassesesesesesesesasasaesesesesnes 825
SECCION 3. FINANCIACION ....cocvveitrieeteiieesetste et s s sttt ae s a bbb s ss s s s st es st s ssaenas 825
SECCION 4. RECOMENDACION .....cooiuivieieeriiceeieseeaet ettt esee st st sss s s bbb s sss s s s s st essaesesssaesas 826
b. Formulario de riesgos criticos y medidas de mitigacion. .........ccccccuvveiiiieeiciiie e 826
SECCION 1. RIESGOS DE EXPLOTACION ...ttt ettt e st et stse s s senenenesassseseeeseneneneneas 827
SECCION 2. RIESGOS TECNICOS .......ovuivevevetereteseeecaesetesesesesesaesesesesesesessasassesesesssssesassssesesesesesssasassesesesanes 827
SECCION 3. RIESGOS CONTRACTUALES Y FINANCIEROS .....evvveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeseeeeeee s sesen e e saennas 827
SECCION 4. DICTAMEN .....oouveveiieeeeeetetetete e teeessesaetete s et et es s aeseseseses et esesasasteseses et ssesastesesesesesssasasaesesesasnas 828
c. Cuadro comparativo de precio solicitado y precio Maximo. ........cccceeevieriiiinieeiieeie e 828
SECCION 1. PRECIOS Y VALORES ......oeieiieteteeee et see ettt s st st sesesasee e senesenesesesesesenenenenenens 829
SECCION 2. RENTABILIDAD POR PRECIO ...ttt ettt st enenen st eseseeeneseneneneas 829
SECCION 3. CONCLUSION ..ottt sttt sttt ettt bbb s b s s s s s st es s s s sesenas 829
d. Modelo de decision motivada de aprobacion 0 reChazo. ..........ccceeveieiieiiiiinieeiceeee e 830
SECCION 1. IDENTIFICACION DE LA SESION ....oeeieiieverereeeeeeeeetete et eeeseste s st essaeae s ses s anasaesesesesnes 830
SECCION 2. FUNDAMENTOS ECONOMICOS ....veeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e e eeeseneeseseeesesenessssneesenenessesneaes 830
SECCION 3. ACUERDO MOTIVADO ...ttt e eeeee e see e e et seesessnensseeseesesenensssesesesenenssssnesesenesseennaes 831
SECCION 4. CONDICIONES .......vveeeeeeetee oot eeeeeee e se s st et et e e ee e eaeee et et et st sesessseeeeeeesenenen et eseeeseeeneneneaenens 831
e. Checklist de condiciones indispensables para autorizar |a COmMPra. ......cccccoecueeeeciieeeecieee e ciree s 832
SECCION 1. CONDICIONES ECONOMICAS ...ttt ee st et s s senen s s et ee s e nenenenenens 832
SECCION 2. CONDICIONES JURIDICAS ...ttt ettt s et et s s e nen s s enee s e enen e e 833
SECCION 3. AUTORIZACION DE CIERRE ....o.vveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee et e ee e eseseneeeesneeseseneesssssesesenensssenesesenesseennaes 833
5. Formularios de seguimiento econdmico posterior a la adquisicion. ........ccccccereeencirreeaninneee.. 834
a. Modelo mensual de ocupacion y tarifa Media. ......ccceeciieiieniiii e 834
SECCION 1. CAPACIDAD. ..ot eeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e eet e e e et es e eesereeessesesesenenesseseesasenensssssesesenenssssnesesenessssneaes 834
SECCION 2. TARIFAS ...ttt ettt e e e et s et et et e e eaeseseseee et et et st seseesseeeeeeenenen s et et eeeseeesesenenenens 835
SECCION 3. FACTURACION ....ovuiuiviiacteieeeteteae ettt sa et ae st st es st et ss s s s s st es s st s asaenas 835
b. Modelo de desviaciones presupuestarias y EBITDA. .........ceoicuiieieiiiiee e e e cttee et e e eeaee e e stre e e e sanae e eeanaeas 836
SECCION 1. PRESUPUESTO MENSUAL DE REFERENCIA DE ENERO DE 2028 .......cuoovveeeieeeeeieeeeeneeeeeseeeeans 836
SECCION 2. RESULTADO MENSUAL FICTICIO ... eueteeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeveeeneeeseeneeseseneesesneesesenensseenesesenessssneaes 837
SECCION 3. DESVIACIONES ...ttt eeeeeeeee ettt et eee st tesesesses et st ssss st sesessesseses st et ssesesesesenenenens 837
c. Formulario de renta cobrada, 1ease coOVEr Y DSCR........ccooviiiiiiiieieiiiee e cctee e see e eeere e saee e e sbaeeeenes 838
SECCION 1. RENTA INIMOBILIARIA .....o.ocvieteeeteeeeeeeet ettt ettt sttt ae st sttt saess st seass st esessssseassssesessseennans 838
SECCION 2. LEASE COVER ...ttt ettt ettt ettt et te et sa e st s s s se st st ess s eaes e st seass et etessseseessesetenesesnanns 839
SECCION 3. NOITY DSCR ..ttt sttt ettt st ettt te et st e et et etese st seess s saess et sae st s eaese st seass et esess st seessesesessssssans 839
d. Modelo de seguimiento de CAPEX y obligaciones del operador..........ccvveeiiiiiiiiiiieeei et 840
SECCION 1. CAPEX INICIAL....vvvvveveeeeieeeteteeee et seseses st eteseeesesesesessssas et stesssssseesesessesassasasssssesesesenesenens 841
SECCION 2. PROGRAMA RECURRENTE DEL PROPIETARIO ...voveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeesesenessesneeseseneeeseennaes 841
SECCION 3. OBLIGACIONES DEL OPERADOR ....veveeeveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeveeeneesesneesaseneesseneesesenenssesneesesenessesneaes 842
e. Cuadro de mando del propietario y del gestor del activo. ........ueeeeiiieiiiiiiiei e 843
SECCION 1. INDICADORES ASISTENCIALES Y COMERCIALES ......vveiieeeeeeeseeeeeeee ettt n e 843
SECCION 2. INDICADORES INMOBILIARIOS .....oovviieeeeeeieeceiee ettt ettt sttt eae st et nssene s ssenanns 844
SECCION 3. INDICADORES TECNICOS Y FINANCIEROS........cuiuiiviuiiieeeieeeeeeeeseeeeee e s stseesssesessseseesnsaeneesasnsans 844
6. Formularios de reevaluacion, refinanciacion y desinversion. ..........cccccevreeeciiieeeceirennncennennn. 845
a. Modelo de valoracion anual del iNMUEDIE. ........cooocuiriiiiie e ee e e e e e e ennrees 845
SECCION 1. VALOR INICIAL ..ottt ettt et ettt s esees et et st s se et seeeesesseses s et asesesesenesenenenens
SECCION 2. VALORACION DE 2028
SECCION 3. SENSIBILIDAD DE VALORACION .......cuiuiuiteteteieieeeeetete ettt ee et ve s s s esastsae st s s st sesnas 846
b. Formulario de valoracion del Negocio OPEIratiVO. ........cccuiiiiiuiiieeiiiec ettt etr e e e e e 847
SECCION 1. RESULTADO BASE ..eeeeeeeeeeeeeeee et eee et et e et et eeeeeeeaeeeeeeenesseseseseeaseseseeesenesaeeseseseeeseresneaseneneeasenens 848
SECCION 2. PROYECCION DE 2028 ......ocvviiieieieeecieteteteseseeee ettt s sesesssasasteteses et s essssssesesesesesnasassssesesesanas 848
SECCION 3. RELACION CON EL PROPIETARIO ..ottt et stsesesssae s sesennesesssssesesesenenenens 849



inmolgx.com

c. Modelo de analisis de refinanciacion y capacidad adicional de deuda. .........ccccooeienieiiiiinienniienieeee, 849
SECCION 1. SITUACION AL FINAL DE 2028 ......cuevviiveiieereisieessesssesessesessssesessssessssssessssessssssssessssessssssessssesenns 850
SECCION 2. NUEVA FINANCIACION HIPOTETICA ...ovuiritieeisciecseiseeiseesssesssssssesssssssessssssessssesssssssessssssesanes 850
SECCION 3. LIQUIDEZ POTENCIAL ...ttt ss et et ee st et st sesesssaeaeseesenenenasasssesesenenenenenens 851
SECCION 4. DECISION ....ovuveieiarisieisseessessseesssssssessssssessssssse st ssessssesssssssesssssssesssssssessssasssssssesssssssessssnssesnnes 852

d. Formulario de escenarios de venta y yield de salida..........ccccccuieeeiiiie e 852
SECCION 1. HIPOTESIS COMUNES .....cocviuiieiisriesssetessesesesssessssssessssesessssesessssessssssessssesessssesessssessssssessssesanes 852
SECCION 2. ESCENARIO FAVORABLE ..ottt ettt e e eeee et e e sae s ee e ee st seanesese s sesaaneseneesseeenans 853
SECCION 3. ESCENARIO CENTRAL......oviuiteeeeeeteeeeeeeeeeeeeeeeeeseseeeeetseeseseseseeeeseesesesesssssaasesesenssessaesesenasseennans 854
SECCION 4. ESCENARIO ADVERSO .....vvieeieeeeeeeeeeeee et eee et e e et se e st s s et saeenesese e st saaseseseessesaasenenesseennans 854
SECCION 5. ESTRES ADICIONAL ..evueeietareetssestesssssssesssssssessssessessssessessssesssssssesssssssessssessessssessssssessssssesnnes 855

e. Checklist final de rentabilidad realizada y lecciones de la inversion. .........ccccoeveeciee e 856
SECCION 1. ADQUISICION ......ouruiuinieisetseetsstsssesssssssesssssssessssessessssesssssssesssssssesssssssessssessessssssssssssessssssesnnes 856
SECCION 2. OPERACION ......ouiiiieiieiiieteissiesssste st s ssss st st es st s et s s s st ettt sss st st s st et snsnbesnsesenas 857
SECCION 3. DESINVERSION CENTRAL c..vetveteeee ettt et eeeeses e eseeeeeseseneeesesneesasenessssssesesenenssssnesasenesssennaes 857
SECCION 4. RENTABILIDAD PROYECTADA ....oeeeveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeveeeneeseeneesaseneeessssesesenenssssnesesenessssneaes 858
SECCION 5. LECCIONES DEL EXPEDIENTE ..v.veeeveeeeeeeeeeeeeeeeesereeeseeeeeseeeseeeessseesessnensssssesesenenssssnesesenessssnenes 859
SECCION 6. DICTAMEN DEL CICLO ...ttt see ettt e st et st seseee e e e senenn et eneeeseeeneseneeneeas 859

PARTE SEXTA. .....eeeeeeeeeeitiiteeeesesiresrassesessssossossnssssssessnsssssssssassnssnsssssssssnsssssssssnssnssnssssssnns 867
PRACTICA DEL ANALISIS DE VIABILIDAD Y DEL PRECIO MAXIMO DE COMPRA DE RESIDENCIAS DE
L) R S e — 867

Capitulo 18: Caso prdctico ficticio de compra de una residencia de mayores de 120 plazas en

Espaia con ocupacion mixta privada y concertada.................ccueeeeeeerreenieeneenneennennniinnnns 867
1. Presentacion de la oportunidad y del precio solicitado......ccccceeireeerieniiieniireeiereeerenncrennnenen. 867
a. Descripcion ficticia del inmueble, localizacion y estado de conservacion..........cccceeeecieeeecieeeecciiee e 867

b. Distribucion de 120 plazas entre habitaciones individuales y dobles. ...........ccceeoiiiieiieeecciee e, 869

c. Definicion de plazas privadas ¥ CONCErtadas. ....c.ueeeeriiieieiieeeiiee e et e e e s e e e e e e s ee e e ssaeeeesbeeeeennes 870

d. Situacion del operador y contratos de eXplotacion. ........cceeevcieeieiiiie i 871

e. Datos iniciales del vendedor y formulacion de la decisidn de compra. .......ccccceeevcieeeeiieeeccieeeesiiee s 873

2. Estudio de mercado y prevision de 0CUPACION. .......ccc.ceiieeeiiiieeeiiireceeeereceeeereneneeerennseeseennns 874
a. Andlisis ficticio de poblacion mayor en el darea de influeNnCia. .......cccuvevvecieii e 874

b. Inventario de competencia y tarifas comparables. ............ooooiiiieiiiii e 875

c. Reconstruccion de la ocupacion histdrica del CENTIO. ......c.eeeiciieeeciiie e et 876

d. Estimacion de demanda y ocupacion estabilizada. ........cccceiiiiiiieiiiie e 877

e. Construccidn de escenarios de captacion y pérdida de residentes........cccceevcveeeeiiieeiecieesccieeeesiiee s 878

3. Elaboracion del presupuesto de eXplotacion. .........cccccerieeeiiiieeeiiiiieceieeirececeereneneeseennseessennns 880
a. Calculo de ingresos privados Y CONCEITATO0S. . ...uuieieiiiieeeiee e eceeeeesit e e eete e e seaeeeesteeeessaeeeeesnaeeeesbeeesnnnes 880

b. Estimacion de ingresos COMPIEMENTAIiOS. ......c.uivieciiiiieiieeeceee e ettt et e e st ee e et e e eeaee e e sbaeeeesneeeesaneeas 881

c. Presupuesto de personal y atencidn asistenCial. ..........ooccciiiiiiiiii e et 882

d. Calculo de alimentacidn, energia y gastos SENEIAlES. .........oeiicuieieeiiiie et eeee e eeceee e eeaee e e ebreeeeanns 884

e. Obtencidn de EBITDA, EBITDAR y renta inmobiliaria soportable. .........cccceooiiieiiiiiiiceciee e 885
4. Valoracion separada del inmueble y del negocio. .......cccuuciiieeciiiieieiiicccrreerecrreeeecceeaenees 886
a. Normalizacidn del resultado OPEratiVo. ........cooiciieieiiiie ettt e e e e e e etae e e eeaae e e e eabaeeeennes 886

b. Estimacién del valor de |a sociedad 0peradora...........ccccuueeeiciieeeciee e e s e 887

c. Determinacion de renta sostenible Y |€aSe COVEN........uiiiiiii it e e 888

d. Calculo del NOI y valor inmobiliario mediante Yield. .......ccoeivciieieciie e e 889

e. Conciliacién de resultados y comprobacidn del precio por plaza. ........cccceeeiiieeeciiiecciiee e 891

5. Financiacion y determinacion del precio maximo. ........ccceeeeiiieeeiiiiieeiiireneniceneneseenenesseenenens 892




inmolgx.com

a. Presupuesto de adquisicion y CAPEX PeNIeNTE. .....ccccveiiiiiiriiiieiieniie ettt 892
b. Estructura de fondos propios y deuda bancaria. .........cocueeviiiiiiiiiiiiii e 893
c. Calculo de servicio de deuda Y DSCR. .....ccocuiiiiiiiieeeciiee et et e e e st e e e eeae e e s aaeeeesatseeeensaaeesnseeeesnseeeennnns 894
d. Sensibilidad a ocupacion, tarifas y rendimiento inmobiliario. ...........cceecceeiiiiee e 896
e. Obtencidn del precio maximo de compra compatible con la rentabilidad objetivo. ..........ccccceeeuviennees 898
. Resolucidn y decision de inversion del Caso. .......ccciiiireeeeiiieiiiiiiineeniieiniineeeeeneseieneseeensnsnens 901
a. Comparacion de precio solicitado y precio maximo obtenido. .......c..ceeecveiiiiiieeeciee e 901
b. Identificacidn de los principales riesgos de adquiSiCION. .........ooveeriiiiiieiiiieieeee e 902
c. Propuesta de ajustes, garantias y condiciones de COMPIa. .....cooveeriiiiiiieiiieeiie ettt 903
d. Informe de inversidn y recomendacion del COmIté. ..........coociiiiiiiiiiinieiiie e 905

e. Lecciones practicas aplicables a residencias privadas y concertadas

Capitulo 19: Caso prdctico ficticio de compra de una residencia antigua para reformary
comparacion con una nueva promocion sobre suelo en Espana.......................ceeeeunnee.....909

1. Presentacion de las dos alternativas de inversion. .........cccccceeeeiiiiiiirneesiiniinninnneessnenen, 909
a. Descripcion ficticia de una residencia existente con necesidades de reforma. ........ccccoeeevciieeecciieeeenns 909
b. Identificacion de plazas autorizadas y limitaciones del edificio. .........cccceeevciieieiiiii e, 911
c. Descripcion de un suelo alternativo para NUEVa CONSTIUCCION. .....cc.uvieeeciieeeiiiieeecieeeeere e cvee e e sraeeeeaees 913
d. Capacidad y caracteristicas del proyecto residencial de nueva promocion. .........cceceeeveienieenereneeenne. 914
e. Planteamiento de la comparacién econémica entre comprar y construir

2. Analisis técnico y regulatorio de la residencia existente. ........cccccerreeeiiiiieeeiiiireeceeireneeeeeenen. 917
a. Inspeccion ficticia del estado CONSTIUCTIVO. ....cccviiiiiiiiiiieie e e 917
b. Identificacion de actuaciones obligatorias para mantener autorizaciones...........ccceceeeeeeciveeeecveee e, 918
c. Presupuesto de reforma de habitaciones € instalaciones. ...........coccuviiieiiiii e e 920
d. Evaluacion de pérdida temporal de plazas durante las obras
e. Calculo del coste total de adquisicion y reposiCiONAMIENTO. .......ccccuvieieiieeeiiiieeecieeeeere e e evee e e sreeeeeanns 922

3. Desarrollo econémico de la alternativa de nueva construccion........cc.cceeeeeeceireeencirrecnnceneenen. 923
a. Determinacidn de plazas autorizables y superficies NECEeSArias. ........uvvevueeiiiieeeeriee e 923
b. Presupuesto de construccion, urbanizacion y equipamiento. ........ccceeceeeiiiiieieriiiee e cree e 924
c. Estimacion de honorarios, licencias y gastos iNdir€CtoS. ......uevcueeeeiiiieieiiee e 925
d. Calendario de promocidn, aperturay estabilizacion..........ccccccuiiieiiiiecciiee e et 927
e. Determinacién del coste total por plaza de nueva construcCion. .........ccccveeeeiieeeciiieececee e 928

4. Comparacion de ingresos y costes de eXplotacion. ........ccccivieeeieiiieeiiiiieeieiiieeienieeneneenennenens 929
a. Tarifas posibles en el edificio reformMado. .........cceeieiiie et 929
b. Tarifas y posicionamiento comercial de la residencia NUEVa. ...........ccccviiiiiiieicciie e, 931
c. Diferencias de ocupacidn y velocidad de comercializacion. ..........cccveeeeiiiiiiiiieeccee e 932
d. Comparacion de costes asistenciales y eficiencia operativa. .....cccoccvveeieeieiiiiieee e 933
e. Célculo de EBITDA, renta soportable y NOI de ambas alternativas........cccccoeecueeeeviiieeeeiiies e 935

5. Valoracidn y cdlculo inverso de precios Maximos. .......ccceeeeesiiiiiiiinnnnnesssiinninmnenmssssesinneene 937
a. Valor del inmueble existente después de [a reforma. ..........ooooiieieciiii e 937
b. Deduccion del CAPEX Y ri@Sg0S A€ EJECUCION. .....ccecuviiiieiieeeciiieeecieeeeetee e e et e e eeareeeeeaeeaeeeareeeeenseeeeenneeas 938
c. Célculo del precio maximo de compra de la residencia antigua. .........ccccveieiiiieeeciiie e 939
d. Valor estabilizado de la nueva residencia y calculo residual..........ccooeveoieiiiiiee e
e. Obtencién del precio maximo admisible por el suelo. ........cccuee.....

6. Resolucion comparativa de 1a iNVersion. ........cc..coiieeeiiiieceiiiitecieetreceeeereceeeeeeneseeesennsesesennes 943
a. Comparacion de costes por plaza y rentabilidades. .......ccccuevivcieeieiiie e 943
b. Evaluacion de plazos, financiacidn y riesgos regulatorios. ........ceccveveiecierecciee e 945
C. Sensibilidad ante SODrECOSTES Y FELIASOS. . .uuiiiiiiieiciiiiieee e et e e ee e e e s e e ebare e e e e e e seebataeeeeeesennnsenes 946
d. Seleccion de la alternativa econdmicamente preferible. ..o 948




inmolgx.com

e. Lecciones para decidir entre adquisicion, reconversion y promocion. ..........ccceeveeenierieeenveesieeneeenne 949

Capitulo 20: Caso prdctico ficticio de adquisicion de una residencia de mayores de 96 plazas en

Chile con operador especializado, renta indexada y riesgo de inflacion........................... 954
1. Presentacidn de la residencia y del mercado de inversion. ........c.ccceeveeeiiriieecirrnencceneneneenes 954
a. Descripcion ficticia de la residencia de 96 Plazas. .......ccceevueeriiiiiiieniii e 954

b. Distribucion de habitaciones, servicios y niveles asistenciales. .....
c. Caracteristicas del mercado local de Personas MaYOrES. ........ccueeeeiureeeecieeeeiieeeesireeeeseeeeeseraeeeesseeeeenns 957
d. Identificacion del operador y del propietario inmobiliario. ........cccccuveeieciiii i 958
e. Precio solicitado, moneda de referencia y condiciones econdmicas iniciales. ........cccecevveevciieeeicieeennns 960
2. Estudio de mercado y andlisis regulatorio. ..........cceeeeuiirieeeiiiiiecirrececs e re e s e ne e e e enan 961
a. Evaluacién ficticia de demanda en el area de influeNnCia. ........coooeeriiiiiieiiiiiiie e, 961
b. Comparacidon de establecimientos COMPEtidOres. .......cooueeriiiiiiiniieiieee e 962
c. Revision de requisitos aplicables a establecimientos de larga estadia........cccoceeeveeinieiiiiinicenieeneeeee, 963
d. Andlisis de autorizaciones, capacidad y necesidades de adaptacion. .........ccocceeeviiivieiiiiinieenieeneeeee, 964
e. Incorporacién de riesgos regulatorios a 1a valoracion............ccceeeeeiiieieciee e 965
3. Modelo de explotacion y proyeccion de ingresos. .....ccccueueereeerenirenereaneereneernnerenserensersannes 966
a. Tarifas residenciales y eStructura d@ SEIVICIOS. ......ccccuiieeeiireeiiiieeeiieeeeeiiee e ecreeeesteeeeeaaeeeesaaeeaeebseeeennns 966
b. Evolucion de ocupacion y escenario estabilizado. ........ccueeiiciiieeeiiiie e e 967
c. Ingresos en moneda local y mecanismos de actualizacion...........cccoceevieiiiiiiiiinicniciicceccee e 969
d. Presupuesto de personal, suministros y gastos generales. ........ccceeveierieriiiirieeiieeee e 970
e. Calculo de margen operativo, EBITDA y EBITDAR. ...cccutiiiiiiiiieiteeiee ettt ettt et e 972

4. Contrato con el operador y valoracién inmobiliaria

a. Anadlisis de renta contractual e indexacion............
b. Proyeccion de renta Nominal y reNta ral. .........oeeeiiiii ittt e e st e e stae e e eanaeas 974
c. Calculo del lease cover en diferentes ESCENANIOS. ...ccicviierieeriiieiiie ettt eesaaeesaaeenaees 975
d. Determinacién del NOI inmobiliario SOStENIDIE. ......ccccviiiiiiiiiiiiec e 977
e. Valoracién del inmueble mediante yield y descuento de flujos.........ccoccueeiiiiieeiiiiee e 978
5. Financiacion, inflacion y precio Mmaximo.........ccc.ceiiieeiiiieeiiiieeeccereceeeerecenessenaneeesennsesssennns 979
a. Definicidn ficticia de deuda y fONdOS Propios. .....ceeeciiieieiiieiicieeeeriee e e e e e saee e e s baeeeenes 979
b. Clculo del servicio de deuda Y DSCR. .........cooiiieieiiiie it ctee et e eeeee e st e e et e e esraeeeesbseeeesseeeesnnneeas 981
c. Sensibilidad a inflacidn, costes laborales y crecimiento de tarifas. ........ccccceoeieeeiiiiececiee e 982
d. Analisis de riesgo de divisa para un inversor internacional. .........cccceeeeeiiii e e 984
e. Calculo del precio maximo de compra bajo distintos escenarios financieros. ..........cccccceeeeevieeeciiieeeenns 986
6. Resolucion y recomendaciones de inVersion. .........cccceeiieeeiiiieeeiiiiieneiiiiienesiiinenessssenesssssenens 989
a. Comparacidn entre valoracién inmobiliaria y precio por plaza.........ccceecveeeicieeeesiiee e 989
b. Identificacion de riesgos especificos del operador y del contrato. ......ccccceecvveeeeciiieccciee e, 990
c. Ajustes de yield y rentabilidad eXigida. .......ccceeioiiiieiiiie e e 991
d. Propuesta de estructura contractual y financiera....
e. Lecciones para invertir en residencias de mayores latinoamericanas. ......ccccccoccvivvieeiiieicciiiiieeee e 993

Capitulo 21: Casos practicos ficticios comparados de precio maximo de compra de residencias

de mayores en México, Colombia y Argenting ...............cceeeeuecirreveecisrnenssissnennsscsssennssssnens 997
1. Caso ficticio de México: viabilidad de una residencia privada de 100 plazas.......cc..ccceeeuuuennee 997
a. Presentacion del inmueble, ubicacién y segmento de mercado
b. Estimacién de demanda, tarifas y ocupacion estabilizada. ............
c. Presupuesto asistencial y costes de explotacion. .........ccccccveeeeciiiieciieecccineennn,
d. Valoraciéon independiente del inmueble y de la actividad operadora. ........cccceeevcieeeecieeecccieee e, 1002

e. Célculo del precio maximo por plaza y decision de adquiSiCiON..........cccccvveiieceieeeriiie e e 1003




inmolg\_/.com

2. Caso ficticio de Colombia: compra de un establecimiento residencial de 80 plazas............. 1005
a. Analisis de capacidad autorizada y situacion del establecimiento. ........cccceeevieriiieieniiieneeeeee 1005
b. Estudio de demanda, competencia y capacidad econémica
c. Construccion del presupuesto de iNGreSOS Y BASTOS. .uuiiieiriiiiiiieeeiieeeeiiee e eere e s e e e reee e e e eeae e e saneeeeas 1008
d. Evaluacion de CAPEX, riesgos regulatorios y necesidades financieras. .........ccccceevcvvveeecieeecccveee s, 1010
e. Determinacién del precio maximo de compra y condiciones de inversion...........ccccceeccvveeeecveeescnveenn. 1011
3. Caso ficticio de Argentina: valoracidn de una residencia en explotacion. .............ccceceeeeenee. 1013
a. Descripcion de una residencia privada ficticia y su mercado territorial.........ccccooviieeiniiiiiiniieeeiieen, 1013
b. Andlisis de tarifas, ocupacion y costes [aborales. .........cooueeiiiiiiiiiiiiiiee e 1014
c. Tratamiento de inflacidn, actualizaciones de precios y moneda........ccccevveeeieeniiiieneeniieeereeneeeeee 1016
d. Valoracion inmobiliaria y operativa mediante flujos y rendimientos exigidos. .........ccccceeveeriieeneennne 1018
e. Calculo del precio maximo y riesgos de adqUiSICION. ......ccveiiiiciieeiiiiie e e e saee e 1019
4. Comparacion internacional de 10S tres Cas0s. .......cceeeuerieieiiiiieennesiiieiiiereeenenssseissereesnnnssnns 1021
a. Normalizacidn de ingresos por plaza y por reSidente. ..........oocceeeiiiiiieeeciei e e 1021
b. Comparacién de costes, margenes operativos Y CAPEX. ......cueieeiiiie it eee e 1023
c. Diferencias en contratos, rentas y seguridad de [0S iNresos. ......c.cveeiueiiiieeieeiiiiieree et 1025
d. Comparacion de yield, precio por plaza y coste de financiacion. .......cccccceevevieeiiiieeecnciee e, 1026
e. Identificacion de riesgos que impiden comparaciones directas entre paises. ......ccccceevveeeievveeescvveennn. 1027
5. Ejercicio comparativo de asignacion de capital........ccccceeeemeiiiiiiniiineicccreeceeeeeneeeeenne e
a. Definicidn ficticia de un presupuesto de inversidn internacional. ...................
b. Andlisis de rentabilidad esperada de cada OPEracion. .......cccvevveiiiiirieinie e 1030
c. Comparacién de DSCR, TIR y necesidades de fondos propios. ........cceeecveerierineeniieeeneesieesseessreesnneennne 1032
d. Simulacién de escenarios adversos y pérdidas potenciales. ......cccovcevrieeriiiiieeniieeee e 1033
e. Seleccién de inversiones y construccion de una cartera diversificada. ........cccccevveieveeniiieneeniieeeee 1035
6. Resolucion final: metodologia internacional para decidir cuanto pagar. ......cccccceereeennnnnneee. 1036
a. Sintesis de resultados de los casos espafoles y 1atinoamericanos. .......cc.ccceeveeriiieieeriieeseeniieeeeee 1036
b. Comparacién de valor del inmueble y valor del negocio operativo. ........cccccueeeeriieeieciee e 1037
c. Identificacion de los factores que mas modifican el precio Maximo...........cccceeeeiiiieeeiiiee e, 1039
d. Aplicacion final de la matriz de viabilidad, riesgos y rentabilidad. .........cccccooecviiiiiiieecciiee e, 1040
e. Dictamen de compra, renegociacion o rechazo fundamentado en cifras........ccccocveeeeiiiiiiciiee e, 1042




inmolgx.com

. QUE APRENDERA?

VIABI
Y PRECIO DE COMPRA
DE UNA RESIDENCIA

DE MAYORES

PRECIO POR PLAZA, OCUPACION, TARIFAS,
COSTES, OPERADOR, CAPEX,
FINANCIACION Y YIELD

réctica para invertr con criterios
imizar ta rentabidad

Una guia pr
profesionales y ma

Lo que Aprendera con la Guia Practica de "ANALISIS DE VIABILIDAD Y PRECIO
MAXIMO I;)E COMPRA DE UNA RESIDENCIA DE MAYORES: PRECI,O POR PLAZA,
OCUPACION, TARIFAS, COSTES, OPERADOR, CAPEX, FINANCIACION Y YIELD" en
12 puntos:

1. Analizar la viabilidad econdmica, inmobiliaria y asistencial de una residencia de
mayores antes de tomar una decisién de inversion.

2. Estudiar la demanda, la evolucidn demografica, el area de influencia, la
competencia y la capacidad econdmica de los potenciales residentes.

3. Verificar las plazas autorizadas y comercializables, las condiciones
urbanisticas, las autorizaciones asistenciales y los requisitos de funcionamiento.

4. Calcular la ocupacion fisica y facturable, las altas y bajas de residentes, la
rotacion y los periodos necesarios para alcanzar la ocupacion estabilizada.

5. Elaborar presupuestos de ingresos mediante tarifas privadas y concertadas,
tipologias de habitaciones, servicios complementarios y diferentes escenarios de
ocupacion.

6. Analizar los costes de personal, atencién asistencial, alimentacion,
suministros, mantenimiento y gestién para determinar el EBITDA, el EBITDAR y
los margenes operativos.

7. Evaluar la experiencia, solvencia y capacidad de gestion del operador,
negociar contratos de arrendamiento y calcular la renta sostenible y el lease
cover.

8. Realizar la inspeccion técnica del inmueble, identificar necesidades de reforma
y adecuacién normativa, presupuestar el CAPEX y determinar el coste total por
plaza.

>Para aprender, practicar 30
>Para ensefiar, dar soluciones

>Para progresar, luchar

Formacion inmobiliaria practica > So6lo cuentan los resultados



inmolgx.com

9. Disefiar la estructura de financiacion de la adquisicion, calcular fondos propios,
deuda, servicio de deuda, LTV, LTC y DSCR y comprobar la capacidad de
endeudamiento.

10. Valorar por separado el inmueble y el negocio operativo mediante NOI, yield,
multiplos de EBITDA, descuento de flujos de caja, TIR y valor actual neto.

11. Determinar el precio maximo de compra de una residencia de mayores y el
valor residual del suelo para una nueva promocion, incorporando CAPEX,
financiacion, riesgos y rentabilidad exigida.

12. Aplicar formularios, checklists y casos practicos de Espafia y Latinoamérica
para realizar la due diligence, negociar la adquisicién, aprobar inversiones vy
controlar su rentabilidad hasta la desinversién.

>Para aprender, practicar 3
>Para ensefiar, dar soluciones

>Para progresar, luchar

Formacion inmobiliaria practica > So6lo cuentan los resultados
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Introduccion.

S ﬁ VIABILIDAD
Y PRECIO COMPRA
DE UNA RESIDENCII,AE
DE MAYORES

PRECIO POR PLAZA, OCUPACION, TARIFAS,
COSTES, OPERADOR, CAPEX,
FINANCIACION Y YIELD

Una guia préctica para invertir con criterios
profesionales y maximizar ka rentabidad

RESIDENCIAS DE MAYORES: SABER CUANTO, VALE UN ACTIVO ES TAN
IMPORTANTE COMO SABER CUANTO PAGAR POR EL

La adquisicion de una residencia de mayores es una de las decisiones de
inversion mas complejas del sector inmobiliario. No basta con conocer el nimero
de plazas, comprobar la ocupacion o aplicar una rentabilidad inmobiliaria al
alquiler. Detrds de cada establecimiento existe una actividad asistencial que
exige personal cualificado, instalaciones adecuadas, autorizaciones
administrativas, una gestién profesional y una estructura econdmica capaz de
garantizar la continuidad del servicio.

Una residencia puede estar practicamente llena y no ser rentable. Puede
presentar un EBITDA atractivo y necesitar inversiones extraordinarias que
reduzcan considerablemente su valor. Puede disponer de un contrato de
arrendamiento a largo plazo y, sin embargo, tener un operador incapaz de
soportar la renta comprometida. Y puede ofrecerse a un precio aparentemente
razonable por plaza, pero resultar excesivamente cara cuando se incorporan el
CAPEX pendiente, los costes de financiacién y la rentabilidad exigida por el
inversor.

Por eso, la pregunta decisiva no es cuanto pide el vendedor, sino cuanto puede
pagar realmente el comprador sin comprometer la viabilidad econdmica de la
operacion.

La Guia Practica de ANALISIS DE VIABILIDAD Y PRECIO MAXIMO DE COMPRA DE
UNA RESIDENCIA DE MAYORES: PRECIO PQR PLAZA, OCUPACION, TARIFAS,
COSTES, OPERADOR, CAPEX, FINANCIACION Y YIELD estad concebida para
responder a esa pregunta mediante una metodologia profesional, rigurosa vy
directamente aplicable.

Su objetivo es proporcionar a inversores, propietarios, promotores inmobiliarios,
entidades financieras, operadores, consultores y responsables de inversion las

>Para aprender, practicar DL
>Para ensefiar, dar soluciones

>Para progresar, luchar

Formacion inmobiliaria practica > So6lo cuentan los resultados
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herramientas necesarias para estudiar una residencia desde todas las
perspectivas que condicionan su valor.

El analisis comienza donde debe comenzar cualquier inversion bien
fundamentada: en el mercado.

La evolucion de la poblacion mayor, las necesidades asistenciales, la capacidad
econdmica de las familias, el area de influencia y la competencia permiten
establecer si existe una demanda suficiente para sostener la actividad. Pero la
demanda potencial no garantiza la ocupacién. Es necesario conocer las tarifas
realmente cobradas, las plazas privadas y concertadas, las habitaciones
disponibles, las altas y bajas de residentes y la capacidad comercial para
mantener una ocupacién estabilizada.

A partir de estos datos, la guia ensefia a construir una cuenta de explotacién
completa.

Los ingresos deben contrastarse con los costes de personal, alimentacién,
suministros, mantenimiento, administracién y atenciéon asistencial. Solo entonces
pueden calcularse correctamente el EBITDA, el EBITDAR y la renta inmobiliaria
que el operador puede pagar de manera sostenible.

Esta distincién es fundamental: el negocio asistencial y el inmueble no son lo
mismo y no deben valorarse como si lo fueran.

La guia profundiza en la evaluacién de operadores especializados, la negociacion
de contratos de arrendamiento, las garantias, las revisiones de renta y el lease
cover. También aborda la inspeccién técnica del edificio, las necesidades de
adaptacién normativa, las reformas, las reposiciones y el CAPEX que debera
asumir el propietario.

Todo ello conduce al nucleo de la inversion: determinar el precio maximo de
compra.

El profesional aprendera a utilizar el NOI y la yield, el descuento de flujos de
caja, la TIR, el valor actual neto, el precio por plaza y el valor residual del suelo.
También podra analizar la financiacion hipotecaria, los fondos propios, el LTV, el
LTC, el DSCR vy la sensibilidad de la operacion ante cambios de ocupacién,
tarifas, costes, tipos de interés y rentabilidades inmobiliarias exigidas.

La metodologia permite comparar alternativas tan diferentes como adquirir una
residencia estabilizada, comprar un edificio antiguo para reformarlo o promover
una nueva residencia sobre suelo.

Ademas, la guia incorpora formularios y checklists profesionales completamente
desarrollados para ordenar la due diligence, analizar contratos, presupuestar
inversiones, negociar el precio, preparar decisiones del comité de inversiones y
supervisar los resultados después de la adquisicion.
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Los casos practicos ficticios de Espana, Chile, México, Colombia y Argentina
muestran cdmo aplicar estos conocimientos a operaciones con diferentes
estructuras de ingresos, costes, financiacion, inflacién y riesgos de mercado.

Existe también una dimensidn comercial que ningun inversor debe ignorar.
Conocer la demanda capturable, posicionar correctamente una residencia,
establecer tarifas competitivas y planificar la comercializacion puede marcar la
diferencia entre un establecimiento que alcanza sus objetivos y otro que necesita
descuentos permanentes para ocupar sus habitaciones.

Pero la estrategia comercial debe apoyarse siempre en la calidad asistencial, la
capacidad real del centro y una estructura econdmica sostenible.

El principal beneficio de esta guia es aprender a tomar decisiones con
fundamento. Identificar riesgos antes de adquirir, reconocer las inversiones que
el vendedor no ha considerado, comprobar la solvencia del operador, detectar
previsiones demasiado optimistas y negociar un precio respaldado por cifras
verificables.

En un sector en el que pequefios cambios de ocupacién, costes laborales o yield
pueden modificar sustancialmente el valor de un activo, dominar estas técnicas
constituye una ventaja profesional decisiva.

Invertir en conocimiento es también invertir en la capacidad de proteger el
capital, negociar mejor y reconocer las oportunidades que verdaderamente
merecen la pena.

Esta guia invita a dar ese paso: pasar de analizar residencias por su apariencia,
su tamafio o su precio solicitado a estudiarlas mediante una metodologia
completa de viabilidad, valoracion y gestién de riesgos.

Porque una buena inversién inmobiliaria no comienza cuando se firma la
compraventa.

Comienza mucho antes, cuando el profesional dispone de los conocimientos
necesarios para distinguir entre el precio que se pide, el valor que puede
justificarse y el importe maximo que realmente conviene pagar.



