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RESIDENCIAS DEE

ESTUDIANTES (PBSA) ]
DESARROLLO, PREAPERTURA, RAMP-UP,
DSCR, COVENANTS, GARANTIAS,
REFINANCIACION Y SALIDA

1. Analizar la viabilidad comercial, inmobiliaria y bancaria de una residencia de
estudiantes (PBSA), evaluando la demanda universitaria, la competencia, las
rentas por cama, la ocupacion y la capacidad de generar ingresos sostenibles.

2. Determinar el precio maximo de adquisicion del suelo o de un inmueble
destinado a PBSA, calculando Ila inversidn necesaria, los costes de
transformacién, el valor estabilizado y la rentabilidad exigida por el inversor.

3. Elaborar un presupuesto completo de desarrollo y estructurar su financiacién
mediante capital propio, deuda senior, deuda mezzanine y capital preferente,
calculando el LTC, el LTV y las necesidades de aportacién de los socios.

4. Negociar y formalizar préstamos de construccion, analizando term sheets,
tipos de interés, comisiones, plazos, carencias, garantias, condiciones
precedentes vy obligaciones contractuales de promotores, inversores vy
financiadores.

5. Controlar financieramente la construccion mediante certificaciones de obra,
disposiciones bancarias (drawdowns), intereses capitalizados, contingencias,
presupuestos actualizados y compromisos de aportacion para garantizar la
terminacion del proyecto.

6. Financiar la preapertura y el periodo de estabilizacion comercial (ramp-up),
planificando reservas anticipadas, contratos de alojamiento, ocupacién
progresiva, capital circulante, necesidades de liquidez y coordinaciéon con el
calendario académico.

7. Construir modelos econdmico-financieros PBSA, calculando ingresos por cama,
gastos operativos (OPEX), NOI, flujo de caja disponible para el servicio de la
deuda (CFADS), DSCR, ICR y capacidad maxima de endeudamiento.

8. Estructurar y controlar las garantias inmobiliarias y societarias, las cuentas
restringidas, las reservas de servicio de deuda (DSRA), los covenants financieros,

>Para aprender, practicar 23
>Para ensefiar, dar soluciones

>Para progresar, luchar

Formacion inmobiliaria practica > Sdélo cuentan los resultados



inmolgx.com

los mecanismos de cash sweep y cash trap y los derechos de subsanacion (equity
cure).

9. Identificar y resolver incumplimientos financieros, desviaciones de ocupacion,
sobrecostes de construcciéon y problemas de liquidez, mediante aportaciones
adicionales de capital, renegociaciones, reestructuraciones y amortizaciones
extraordinarias.

10. Adaptar la financiacion PBSA a Espafia y Latinoamérica, especialmente
México, Colombia, Chile y Perd, evaluando riesgos juridicos, urbanisticos,
fiscales, monetarios y regulatorios, asi como las oportunidades de financiacién
verde y sostenibilidad ESG.

11. Valorar, refinanciar y vender residencias de estudiantes y carteras PBSA,
comparando financiacién de desarrollo y deuda estabilizada, yields, cancelaciones
anticipadas, liberacidn de garantias, rentabilidad del equity, TIR y estrategias de
salida.

12. Aplicar los conocimientos mediante casos practicos de financiacién PBSA en
Madrid, México y carteras institucionales de Espafia y Portugal, utilizando
checklists, formularios contractuales, modelos financieros y procedimientos de
decisién para aprobar, financiar, refinanciar, conservar o vender una inversion.
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Introduccion.

RESIDENCIAS DE
ESTUDIANTES (PBSA)

DESARROLLO, PREAPERTURA, RAMP-UP, I

DSCR, COVENANTS, GARANTIAS,
REFINANCIACION Y SALIDA
Estructura, negociacion y optimizacién
de la financiacon para maximizar el valoe

FINANCIAR UNA RESIDENCIA DE ESTUDIANTES NO ES SOLO CONSEGUIR UN
PRESTAMO: ES GARANTIZAR LA VIABILIDAD DE TODA LA INVERSION

El mercado de las residencias de estudiantes (PBSA) se ha convertido en un
segmento de creciente interés para promotores inmobiliarios, inversores
institucionales, entidades financieras y operadores especializados. Sin embargo,
detras de cada proyecto existe una realidad que puede determinar su éxito o
fracaso: la capacidad de estructurar una financiacion adecuada desde Ia
adquisicién del suelo hasta la estabilizacion del inmueble y la recuperacion del
capital invertido.

Una residencia puede encontrarse en una excelente ubicacidon universitaria,
disponer de un proyecto arquitecténico atractivo y contar con una demanda
potencial elevada. Pero si la financiacion no estd correctamente dimensionada,
un sobrecoste de construccidn, un retraso en la apertura o una ocupacion inferior
a la prevista pueden comprometer toda la operacion.

El verdadero reto no consiste Unicamente en obtener financiacién. Consiste en
conseguir que el calendario de la deuda, las aportaciones de capital, los costes
del desarrollo y la generacion efectiva de ingresos sean compatibles durante toda
la vida de la inversién.

Esta es la razén de ser de la GUIA PRACTICA DE FINANCIACION DE
RESIDENCIAS DE ESTUDIANTES (PBSA): DESARROLLO, PREAPERTURA, RAMP-
UP, DSCR, COVENANTS, GARANTIAS, REFINANCIACION Y SALIDA.

Una guia concebida para comprender como piensan los financiadores, coémo
evallan los riesgos los inversores y qué decisiones debe adoptar el promotor
para convertir un proyecto inmobiliario en un activo capaz de generar ingresos
sostenibles.

Desde las primeras paginas, el lector aprendera a relacionar el coste del suelo, el
presupuesto de construccidon y el valor futuro de la residencia con los limites de
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financiacion bancaria. Comprendera como calcular el Loan to Cost (LTC), el Loan
to Value (LTV) y la deuda maxima que realmente puede soportar el inmueble.

También descubrird por qué disponer de una valoracion inmobiliaria favorable no
significa necesariamente contar con suficiente capacidad para devolver un
préstamo.

La guia presta especial atencién a uno de los momentos mas delicados de
cualquier inversién PBSA: el periodo comprendido entre la terminaciéon de la obra
y la estabilizacién de la ocupacion.

Durante esta fase, conocida como ramp-up, la residencia comienza a soportar
gastos operativos y obligaciones financieras mientras sus ingresos todavia
pueden encontrarse por debajo de los niveles previstos.

La anticipacién comercial, las estrategias de preleasing, la politica de rentas, los
descuentos, la conversidn de reservas en contratos efectivos y la gestion de las
cancelaciones adquieren entonces una importancia financiera decisiva. El
marketing deja de ser una actividad comercial aislada para convertirse en un
instrumento esencial de proteccion de la tesoreria y de cumplimiento bancario.

El lector aprendera a calcular el resultado operativo neto (NOI), el flujo de caja
disponible para el servicio de la deuda (CFADS), el Debt Service Coverage Ratio
(DSCR) y el Interest Coverage Ratio (ICR), comprendiendo cémo estos
indicadores condicionan las disposiciones de fondos, las amortizaciones y la
distribucién de beneficios.

Pero la financiacion inmobiliaria no termina con la concesién del préstamo.

Las entidades financieras pueden exigir garantias hipotecarias, prendas, reservas
de servicio de deuda, restricciones sobre las cuentas bancarias y compromisos de
cumplimiento financiero. Conocer el funcionamiento de los covenants, el cash
sweep, el cash trap y los mecanismos de equity cure permite anticipar problemas
y negociar soluciones antes de que un incumplimiento se convierta en una crisis
financiera.

La dimensién internacional también ocupa un lugar destacado. La guia examina
las particularidades de Espafia y Latinoamérica, prestando atencién a México,
Colombia, Chile y Peru, donde las diferencias juridicas, urbanisticas, fiscales y
monetarias obligan a adaptar cada estructura de financiacion.

Asimismo, analiza las oportunidades y exigencias de la financiacién verde, la
sostenibilidad ESG y los préstamos destinados a carteras institucionales de
residencias.

Uno de los principales valores de esta obra es su orientacion practica.

Los casos de financiacion vinculados a Vita Student, Metrovacesa y Cain
International, asi como a Nido Living, CPP Investments y Aareal Bank, permiten
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estudiar operaciones institucionales documentadas, distinguiendo
cuidadosamente los datos publicos de las simulaciones financieras utilizadas con
fines pedagodgicos.

El caso integral de México y los ejercicios de refinanciacién, incumplimiento de
covenants, venta y recuperacion de capital permiten trasladar los conceptos a
decisiones concretas.

Ademas, los checklists y formularios ofrecen procedimientos para preparar
presupuestos, negociar term sheets, solicitar disposiciones, comprobar garantias,
controlar la construccion, presentar informes bancarios y calcular la rentabilidad
final del equity.

Esta guia esta dirigida a promotores, inversores, directores financieros,
responsables de asset management, operadores de residencias, entidades
financieras, técnicos y asesores que necesiten comprender no solo cuanto puede
financiarse, sino en qué condiciones y con qué riesgos.

Porque una estructura financiera mal disefiada puede comprometer una buena
inversion inmobiliaria, mientras que una financiacidn correctamente planificada
permite proteger el capital, anticipar desviaciones y conservar alternativas de
refinanciacién o salida.

En un mercado cada vez mas especializado, dominar estas herramientas
representa una ventaja profesional.

Invertir en conocimiento financiero significa adquirir capacidad para negociar
mejor, interpretar correctamente los riesgos y adoptar decisiones respaldadas
por cifras verificables.

El objetivo de esta guia es que el lector pueda enfrentarse a una operacion PBSA
con una vision completa: desde el primer euro invertido hasta el ultimo euro
recuperado.

Porque el éxito de una residencia de estudiantes no se mide Unicamente por las
camas que consigue ocupar, sino también por su capacidad para generar caja,
atender sus obligaciones financieras y ofrecer una rentabilidad sostenible al
inversor.

Y esa capacidad comienza a construirse mucho antes de abrir sus puertas.



