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1. Diagndstico integral del impacto del ancla sobre afluencias, ventas, mix y circulacién interna. ...... 483
2. Reconstruccion del rent roll con identificacion de exposicién secundaria al ancla y estimacién de cascada
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3. Reestimacidn de afluencias, ventas y ERV por escenarios de sustitucion del ancla. ......................... 487
4. Modelizacién especifica del CAPEX de reposicién del ancla y de su efecto sobre el NOI de salida... 488
5. Valoracién por capitalizacidn directa del NOI inmediato y DCF con sensibilidad extrema................ 490
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6. Sensibilidades extremas y fijacion del precio maximo de entrada. ........ccceeeveeeviieeeiiiiee e, 492
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Caso practico 9. "VALORACION DE CENTROS COMERCIALES PARA INVERSORES: RENT ROLL, ERV,
YIELD, CAP RATE Y SENSIBILIDADES." Reposicionamiento por fases de un centro comercial con
pérdida de atractivo, CAPEX estratégico y diferencia critica entre valor actual y valor objetivo.499
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Caso practico 10. "VALORACION DE CENTROS COMERCIALES PARA INVERSORES: RENT ROLL, ERYV,
YIELD, CAP RATE Y SENSIBILIDADES." Activo obsoleto con reforma integral, afeccion severa al NOI

durante obras y construccién prudente del valor actual frente al valor posttransformacion.....517
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SOIUCIONES PrOPUESTAS. ¢ .teeitieitteiitteete ettt ettt e et e sat e st esa bt e st e e sabeesbeeesabeesateesabeesbbeesabeeseeessbeenneeesaneenees 519
1. Diagndstico integral de obsolescencia y segmentacion del activo entre valor residual actual y potencial
(o To T A=) oo 4 T 1RSSR 519
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Caso practico 11. "VALORACION DE CENTROS COMERCIALES PARA INVERSORES: RENT ROLL, ERV,
YIELD, CAP RATE Y SENSIBILIDADES." Centro comercial con litigios, impagos y renegociaciones que

obliga a depurar el rent roll real y a recalibrar severamente el valor. .........cccccorvemeiiireneninneen. 535
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necesidad de reletting COMPIELO. ....cooo i e e e e e s ebbr e e e e e e e s e aneees 540

4. Construccion de escenarios de resolucion: cobro, salida ordenada, litigio largo y sustitucion comercial.
............................................................................................................................................................... 542

5. Valoracién por capitalizacidn directa del NOI ajustado y DCF con escenarios de saneamiento del rent roll.
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6. Sensibilidades sobre recuperacién de deuda, velocidad de reletting, gasto juridico y cap rate para fijar el
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Caso practico 12. "VALORACION DE CENTROS COMERCIALES PARA INVERSORES: RENT ROLL, ERV,
YIELD, CAP RATE Y SENSIBILIDADES." Oportunidad value-add para fondo inversor con identificacion
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1. Identificacion y segmentacidn del upside capturable por bloques de creaciéon de valor. ................. 553
2. Reconstruccion del rent roll y calculo del NOI actual realmente capitalizable. .........cccccceeiiiiieennen. 555
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4. Modelizacién detallada del CAPEX value-add y de su relacion con el upside capturable. ................ 558
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Caso practico 13. "VALORACION DE CENTROS COMERCIALES PARA INVERSORES: RENT ROLL, ERV,
YIELD, CAP RATE Y SENSIBILIDADES." Negociacion del precio de compra a partir del analisis de

sensibilidades y cierre del rango razonable de inversion. ...........cccciireeeiciiieeccinneeereeereceneeenenen. 570
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1. Reconstruccion del NOI de entrada para fijar una base de negociacién defendible. ........................ 572
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4. Valoracion por capitalizacién directa y DCF para cerrar un rango central defendible antes de negociar.
............................................................................................................................................................... 576
5. Presentacidn de escenarios de sensibilidad al vendedor para desplazar la conversacidn desde el precio
pedido al rango razonable de INVEISION. ...........cocuiii it eeee e st e e e re e e e aae e e eaaeaeens 578
6. Cierre del rango razonable de inversidn y fijacion del precio maximo de entrada del fondo. .......... 579
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Caso practico 14. "VALORACION DE CENTROS COMERCIALES PARA INVERSORES: RENT ROLL, ERV,
YIELD, CAP RATE Y SENSIBILIDADES." Comparacion entre dos centros comerciales alternativos y

seleccion final de la inversion segun rent roll, ERV, yield y equilibrio riesgo-retorno................. 586
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1. Homogeneizacién metodoldgica de ambos activos para evitar una comparacién engafiosa entre NOI y
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2. Reconstruccion comparada del rent roll y del NOI real de ambos activos. .........ccccccecvveeeeciieeecinennnn. 590
3. Reestimacién comparada de la ERV y del upside realmente capturable.........cccccceeeviiieieceneccneenn. 592
4. Valoracion por capitalizacién directa y DCF de ambos activos bajo hipdtesis homogéneas. ............ 593
5. Sensibilidades cruzadas y medicidn del riesgo-retorno relativo entre ambas alternativas............... 595
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6. Seleccion final del activo y fijacion del precio maximo de entrada segun riesgo-retorno................. 596
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Caso practico 15. "VALORACION DE CENTROS COMERCIALES PARA INVERSORES: RENT ROLL, ERV,
YIELD, CAP RATE Y SENSIBILIDADES." Revision de valoracion tras una subida del tipo de interés y
reajuste de cap rate, financiacion y estrategia de compra. ........ccccoiriirremeiiiiiiiiiinerennnieieneneeenne 603
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1. Reconstruccion del NOI actual para separar efecto de mercado financiero de efecto operativo del activo.
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2. Recalibracidn de cap rate de entrada, discount rate y exit yield a partir del nuevo entorno financiero.606

3. Revision comparativa del valor por capitalizacion directa antes y después del shock de tipos. ....... 608

4. Revision del DCF con nuevo coste de capital, nueva deuda y nueva exit yield. ........ccccoeeeevrerennnneen. 609

5. Construccidon de una matriz de sensibilidades combinadas para justificar el nuevo rango de precio.610
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Caso practico 16. "VALORACION DE CENTROS COMERCIALES PARA INVERSORES: RENT ROLL, ERYV,
YIELD, CAP RATE Y SENSIBILIDADES." Valoracidon de un centro comercial en entorno inflacionista con
indexacion contractual imperfecta, presion en gastos y recalibracion del modelo financiero. ..617
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5. Valoracién revisada por capitalizacidn directa y DCF bajo el nuevo entorno inflacionista y financiero.624
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Caso practico 17. "VALORACION DE CENTROS COMERCIALES PARA INVERSORES: RENT ROLL, ERV,
YIELD, CAP RATE Y SENSIBILIDADES." Inversidn transfronteriza en un centro comercial
latinoamericano con riesgo de moneda, repatriacion de dividendos y ajuste integral del valor para
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Caso practico 18. "VALORACION DE CENTROS COMERCIALES PARA INVERSORES: RENT ROLL, ERV,
YIELD, CAP RATE Y SENSIBILIDADES." Elaboracion de un informe final para comité de inversion con
recomendacion de compra condicionada, reservas de valoracidn y plan de seguimiento

POSTAQUISICION. ..evueiiiiiiiiiineiiiiiiiiieereeieieitteretsnnnsssesssensesnnssssssssssssesnnnssssssesssssesnnsssssssssssssnnne 648
(0 TU L= e (=]l o o] o1 (=T - OO PP PRPP 648
Y] (8ol o T o] YU L= - LN 650
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Caso practico 19. "VALORACION DE CENTROS COMERCIALES PARA INVERSORES: RENT ROLL, ERV,
YIELD, CAP RATE Y SENSIBILIDADES." Valoraciéon de un centro comercial con ampliacién aprobada,

rent roll estable y opcion de crecimiento condicionada al CAPEX y a la absorcidn futura.......... 662
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1. Separacion metodoldgica entre valor del centro actual y valor de la opcién de ampliacion. ........... 664
2. Reconstruccion del rent roll y del NOI actual del centro existente. ........cccecveeevcveeeeniieeeecieee e, 665

3. Reestimacion de la ERV actual y de la ERV postampliacidn, incorporando canibalizacién interna y tiempo
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4. Modelizacién integral del CAPEX de ampliacion y del impacto sobre explotacién durante la obra.. 668
5. Valoracién por partes: centro actual, valor incremental neto de la ampliacién y valor combinado final.

............................................................................................................................................................... 669
6. Sensibilidades sobre CAPEX, plazo, ocupacién de la ampliacidn, canibalizacidn y exit yield para fijar el
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Caso practico 20. "VALORACION DE CENTROS COMERCIALES PARA INVERSORES: RENT ROLL, ERV,
YIELD, CAP RATE Y SENSIBILIDADES." Valoracion de un centro comercial sobre derecho de superficie
con reversion futura del activo y necesidad de separar valor del negocio en renta del valor pleno del
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3. Reestimacidn de la ERV y construccidn de una ERV compatible con un horizonte temporal limitado.684
4. Revision del CAPEX y de la racionalidad econdmica de la inversion en funcidn del plazo remanente.685
5. Valoracién por capitalizacidn directa ajustada y DCF sin perpetuidad implicita, con valor terminal
limitado por el derecho reMaANENTE. .......oii i e e e e eae e e saaeeeens 687

Pl U )



inmolgx.com

6. Sensibilidades sobre plazo remanente, exit yield especifica, CAPEX y liquidez de salida para fijar el precio
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Caso practico 21. "VALORACION DE CENTROS COMERCIALES PARA INVERSORES: RENT ROLL, ERV,
YIELD, CAP RATE Y SENSIBILIDADES." Centro comercial con propiedad fragmentada de determinadas
anclas, aparcamiento parcialmente concesionado y necesidad de valorar por separado el NOI
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(O TV LY o L=l o] o1 1=1 o o - PSSP UPSPRROt 697
SOIUCIONES PrOPUESTAS. ¢ .eeiiiieeiiteiteeeite ettt ettt et et e st e st e esabeesbt e e sabe e sabeesabe e bt e e sabeenseeessbeeneeennnesnees 700

1. Delimitacion exacta del perimetro econdmico de la inversion: activos controlados, activos influyentes y
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2. Reconstruccion del rent roll y del NOI realmente capturable por el comprador. .........ccccovveennennnn. 701
3. Reestimacioén de la ERV del perimetro transmisible y analisis de dependencia de anclas ajenas..... 703
4. Modelizacién del riesgo estructural de fragmentacion y de la liquidez de salida del activo............. 704
5. Valoracién por capitalizacidn directa y DCF ajustado a la fragmentacidn del activo.........ccccceeuveeeen. 705
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¢ QUE APRENDERA?

g& Valoracion de Centros Comerciales

Para Inversores

Lo que Aprenderd con la Guia Practica de "Valoracion de centros comerciales
para inversores: rent roll, ERV, yield, cap rate y sensibilidades" en 12 puntos:

>

>

>Para aprender, practicar

Cémo analizar un centro comercial como activo inmobiliario operativo y
generador de flujos para inversion.

Coémo interpretar correctamente el rent roll y convertirlo en una
herramienta real de decisién inversora.

Cémo estimar la ERV de cada zona, local y tipologia comercial con criterios
de mercado.

Como diferenciar yield, cap rate, tasa de descuento y otras métricas
esenciales de valoracion.

Coémo construir y normalizar el NOI para evitar sobrevaloraciones o errores
de analisis.

Cémo aplicar la capitalizacion directa y el descuento de flujos de caja en
centros comerciales.

Como valorar activos estabilizados, activos con vacancia, activos en
reposicionamiento y oportunidades value-add.

Cémo medir el impacto de la ocupacion, las afluencias, las ventas y el
tenant mix sobre el valor del activo.

Como identificar riesgos contractuales, técnicos, comerciales, financieros y
de CAPEX que afectan al valor.

Coémo utilizar sensibilidades, stress testing y escenarios para fijar rangos
de valor y precios maximos de entrada.

Como preparar, revisar y utilizar formularios, checklists, cuadros de
mando e informes profesionales de valoracion.

Cémo tomar decisiones de compra, venta, refinanciacidon, negociacién y
seguimiento postadquisicién con criterios profesionales.

>Para ensefiar, dar soluciones
>Para progresar, luchar
Formacion inmobiliaria practica > Sélo cuentan los resultados




inmolgz.com

Introduccion.

Valoracio i
E& " de Centros Comerciales

Para Inversores

INTRODUCCION. VALORAR BIEN PARA INVERTIR MEJOR EN CENTROS
COMERCIALES

La valoracion de un centro comercial nunca ha sido una cuestién puramente
numérica. Detrds de cada cifra de valor hay una realidad mucho mas compleja:
contratos que deben interpretarse con criterio, rentas que deben contrastarse
con el mercado, gastos que deben normalizarse, riesgos que deben anticiparse y
decisiones de inversidn que exigen una vision mucho mas profunda que la simple
lectura de una cuenta de explotacién. En un entorno donde el tipo de interés, la
financiacion, la presion sobre el consumo, la competencia entre formatos
comerciales y la evolucién del tenant mix pueden alterar de forma sustancial el
valor de un activo, contar con una metodologia rigurosa ya no es una ventaja: es
una necesidad profesional.

Muchos profesionales del sector se enfrentan a una dificultad recurrente.
Disponen de informacion abundante, pero no siempre bien ordenada; manejan
rent rolls extensos, pero no siempre depurados; conocen conceptos como ERV,
yield, cap rate o DCF, pero no siempre cuentan con un método claro para
integrarlos en una valoracion coherente, defendible y util para la toma de
decisiones. El verdadero problema no suele ser la falta de datos, sino la falta de
estructura, criterio y herramientas practicas para transformar esos datos en una
conclusion de valor fiable y accionable.

Esta guia practica nace precisamente para responder a esa necesidad. Su
objetivo es ofrecer una herramienta profesional, clara y exhaustiva para analizar,
interpretar y valorar centros comerciales desde la perspectiva del inversor. A lo
largo de sus capitulos, el lector encontrard una vision completa de los
fundamentos de la valoracion, el andlisis del rent roll, la construccién de la ERV,
la seleccion de yields y cap rates, la modelizacion mediante capitalizacién directa
y descuento de flujos, la gestion de riesgos, las sensibilidades, la toma de
decisiones de inversidon, asi como un conjunto amplio de checklists, formularios,
cuadros de mando, modelos de informe y casos practicos aplicados.

>Para aprender, practicar gd]:
>Para ensefiar, dar soluciones

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



inmolgx.com

El valor diferencial de esta obra no reside solo en la explicacion técnica de los
conceptos, sino en su orientacién eminentemente practica. La guia esta pensada
para inversores, promotores, responsables de patrimonio, consultores, técnicos
de valoracién, financiadores, gestores de activos y profesionales del sector
inmobiliario comercial que necesitan trabajar con criterios sélidos, homogéneos y
directamente aplicables. No se limita a exponer teoria: muestra cdmo ordenar la
informacién, como detectar incoherencias, como ajustar el NOI, cémo interpretar
la calidad del ingreso, como valorar activos estabilizados o con vacancia, cdémo
analizar oportunidades value-add y como fijar un precio maximo de entrada con
verdadero margen de seguridad.

Para el profesional del sector, dominar estas materias tiene beneficios muy
concretos. Permite negociar mejor, comprar con mas criterio, vender con una
narrativa de valor mas sélida, refinanciar con mayor preparacion, defender un
informe ante terceros y reducir el riesgo de errores que pueden tener un impacto
econdmico muy relevante. También aporta beneficios menos visibles, pero
igualmente importantes: seguridad técnica, claridad metodoldgica, capacidad de
anticipacion y una visién mas estratégica del activo comercial como generador de
flujos, como producto de inversidon y como objeto de gestion activa.

En un mercado cada vez mas exigente, el conocimiento especializado marca
diferencias reales. La intuicidn, por si sola, ya no basta. La experiencia es
valiosa, pero necesita apoyarse en herramientas, procesos y modelos que
permitan trabajar con mayor precisién y transmitir mayor confianza a comités,
socios, financiadores y clientes. Invertir tiempo en comprender en profundidad
como se valora un centro comercial es, en realidad, invertir en la calidad de las
decisiones futuras y en la solidez de la propia posicion profesional.

Por eso, esta guia no debe entenderse solo como un libro técnico, sino como una
herramienta de trabajo y una inversidon en conocimiento aplicado. Cada capitulo
esta concebido para ayudar al lector a mejorar su criterio, ordenar mejor sus
analisis y elevar el nivel profesional de sus valoraciones y decisiones. En un
sector donde el detalle importa, donde cada hipétesis cuenta y donde una mala
lectura del riesgo puede alterar de forma sustancial el importe de una operacién,
disponer de una referencia practica y rigurosa resulta especialmente valioso.

Mantenerse actualizado, trabajar con método y comprender la Iégica econémica
real de los centros comerciales es una condicion esencial para avanzar hacia la
excelencia profesional. Esta guia quiere acompafarle precisamente en ese
camino: el de convertir la informacién en criterio, el criterio en valor y el valor en
decisiones mas sdlidas, mas rentables y mejor fundamentadas. El siguiente paso
esta en sus manos.
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