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Caso practico 11. "VALORACION DE PROMOTORAS INMOBILIARIAS (RIESGOS, MARGENES Y
PIPELINE)." Sobrecoste de construccidon y retraso que erosionan el margen y disparan el coste
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Caso practico 12. "VALORACION DE PROMOTORAS INMOBILIARIAS (RIESGOS, MARGENES Y
PIPELINE)." Fiscalidad latente y contingencias detectadas en due diligence que obligan a ajustar el
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Caso practico 13. "VALORACION DE PROMOTORAS INMOBILIARIAS (RIESGOS, MARGENES Y
PIPELINE)." Conflicto sobre el mecanismo de precio por caja restringida, estacionalidad del
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Caso préactico 14. "VALORACION DE PROMOTORAS INMOBILIARIAS (RIESGOS, MARGENES Y
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PIPELINE)." Riesgo tecnoldgico y opacidad de datos que obligan a aplicar descuento por falta de
trazabilidad del pipeline y de los costes
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Soluciones Propuestas

1. Diagndstico integral de datos (data audit) y reconciliacién cruzada por promocion: “una version de la
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4. Traducciodn del riesgo de opacidad a valoracidn: descuento por transparencia + condiciones de cierre
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5. Plan de capacitacion y cambio cultural: disciplina de datos, responsabilidades y “cierre mensual” por
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Consecuencias Previstas........ccccc........

Resultados de las Medidas Adoptadas...
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Caso practico 15. "VALORACION DE PROMOTORAS INMOBILIARIAS (RIESGOS, MARGENES Y
PIPELINE)." Riesgo de refinanciacion por vencimientos cercanos y concentracién bancaria que obliga
a valorar en escenario de continuidad versus escenario de estrés. ......cc.ccceeeeueirreeecirrecencennenen. 418
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Soluciones Propuestas
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5. Gobernanza financiera: comité de tesoreria, monitorizacién de covenants y cuadro de mando de liquidez
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Caso practico 16. "VALORACION DE PROMOTORAS INMOBILIARIAS (RIESGOS, MARGENES Y
PIPELINE)." Operacidn transfronteriza con riesgo divisa, inflacion y restricciones de repatriacion que

obligan a rediseiiar el DCF y la estructura de la transacCion........cccccciveeeiiiieneiiiiieniiiiieneiennenens 428

(O TUL: o (=]l o] o] 1=1 o o - OO PSP P PRSP PPPPPRROt 428

Yo [Wei o] o oI s o o JU =TS - [ U PUPTN 430
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4. Estructurar la transaccion para repartir el riesgo macro: precio base prudente + earn-out por
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5. Fortalecer la gobernanza y el “data room” internacional: reporting mensual en euros, control de
covenants y semaforos de convertibilidad ..........ccooovoiiiriiiii e 435
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Caso practico 17. "VALORACION DE PROMOTORAS INMOBILIARIAS (RIESGOS, MARGENES Y
PIPELINE)." Impacto de riesgos climaticos y ESG en el pipeline que obliga a recalibrar margenes,
plazos, financiacion y descuento por ejecucion
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3. Plan de mitigacidn técnica y contractual: convertir riesgo en inversidn y control (y recuperar parte del
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Caso practico 18. "VALORACION DE PROMOTORAS INMOBILIARIAS (RIESGOS, MARGENES Y
PIPELINE)." La adquisicion parcial con SPV, garantias cruzadas y pasivos ocultos que obligan a
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Caso practico 19. "VALORACION DE PROMOTORAS INMOBILIARIAS (RIESGOS, MARGENES Y
PIPELINE)." Crisis comercial por caida de preventas y aumento de desistimientos que obliga a
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4. Revalorar el DCF y el NAV: escenarios de demanda, descuento por ejecucion y rango defendible.. 467
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PIPELINE)." Sobrecoste de construccion y retraso por cambios normativos y cadena de suministro

que obligan a rehacer el margen, el coste financiero y el descuento por ejecucion. ................. 472
(0 TU L= e (=]l 2 o] o1 (=T - PP 472
Y] (8ol o L= e o] oYU L= - LN 474
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Caso practico 23. "VALORACION DE PROMOTORAS INMOBILIARIAS (RIESGOS, MARGENES Y
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¢ QUE APRENDERA?

Lo que aprendera con la Guia Practica de "VALORACION DE PROMOTORAS
INMOBILIARIAS (RIESGOS, MARGENES Y PIPELINE)":

1. Como definir y defender el “valor” de una promotora (enterprise value y
equity value) y traducirlo a decisiones reales de compra/venta, entrada de
inversores y financiacion.

2. Como leer el ciclo inmobiliario (demanda, stock, absorcién y precio) y anticipar
sefales tempranas que cambian el valor.

3. Como incorporar el tipo de interés y la inflacidon a las hipdtesis comerciales, al
coste de construccién y a los margenes futuros sin caer en sobrevaloraciones.

4. Como modelizar el riesgo pais y la divisa en Latinoamérica mediante
escenarios, primas de riesgo y supuestos de repatriacion de dividendos.

5. Como analizar estados financieros de promotoras con enfoque avanzado:
margen por promocion, coherencia de ingresos y deteccion de sefiales de alerta.
6. CoOmo reconstruir la caja real de la promotora con QoC: puentes resultado-
caja, caja por promocion y caja restringida.

7. COmo normalizar el resultado con QoE: separar recurrente de extraordinario,
ajustar activaciones, intereses activados y operaciones vinculadas.

8. Como calcular la deuda neta ajustada y las partidas asimilables (debt-like)
para evitar errores en el puente EV-Equity.

9. Cémo valorar el banco de suelo y su “convertibilidad” a pipeline: madurez,
plazos, riesgos urbanisticos y descuentos por ejecucion.

10. Como evaluar el pipeline comercial: preventas, pricing, conversion a entrega,
sensibilidad a demanda y planes de contingencia para proteger margen.

11. Como integrar la ejecucién de obra desde la promotora (coste, plazo, calidad,
postventa y ESG) en DCF y NAV mediante escenarios y ajustes prudentes.

12. Cémo aplicar métodos de valoracién en promotoras (mercado, DCF y NAV) y
reconciliarlos sin doble conteos, apoyandose en checklists, formularios técnicos
listos para usar y casos practicos completos.
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Introduccion.

VALORAR BIEN UNA PROMOTORA HOY ES GANAR TIEMPO, EVITAR RIESGOS Y
TOMAR MEJORES DECISIONES

En un mercado donde el tipo de interés cambia el ritmo de ventas, la inflacidon
presiona el coste de construccion y el acceso a financiacion se vuelve mas
selectivo, la valoracidn de una promotora inmobiliaria ya no puede basarse en
intuiciones, comparables mal elegidos o hipotesis “optimistas” sin control. El
valor real se construye y se destruye en el pipeline, en la madurez del banco de
suelo, en la calidad de las preventas, en los plazos de ejecucion y, sobre todo, en
la caja. La necesidad es clara: disponer de un método que traduzca riesgos,
margenes y calendario de proyectos a un rango de valor defendible ante
inversores, bancos, comités y socios.

Esta guia practica ofrece un enfoque profesional, estructurado y aplicable para
valorar promotoras inmobiliarias con criterios avanzados y con visidén
internacional (Espafia y Latinoamérica). Encontraréa un marco completo para
entender qué significa “valor” en una promotora (enterprise value y equity
value), como se forman los margenes por promocién, cémo leer la deuda real y
la caja disponible, y cdmo gobernar hipdtesis criticas (ventas, precio, coste,
plazo, financiacién) con escenarios y sensibilidades. Ademas, integra los tres
grandes enfoques de valoracién que mas se utilizan en el sector y que, bien
combinados, permiten concluir con coherencia: enfoque de mercado
(comparables y multiplos), DCF por promociones (pipeline a valor) y NAV
patrimonial (activos, valor residual y fiscalidad latente). La guia se completa con
due diligence orientada a precio, mecanismos de ajuste (locked box, closing
accounts, earn-out) y un bloque especialmente practico de checklists y
formularios técnicos listos para usar en informes de valoracion y transacciones.

El beneficio para el profesional es inmediato. Con esta guia podra mejorar la
calidad de su andlisis y reducir errores que cuestan dinero: doble conteo de
pipeline, plazos irreales, deuda no ajustada, caja restringida ignorada, fiscalidad
latente no reflejada o riesgos urbanisticos mal cuantificados. Aprendera a
construir modelos que resisten preguntas dificiles, a identificar “red flags” con
rapidez, a documentar evidencias y a convertir hallazgos en decisiones: ajustes
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de valor, price chips, escrows, indemnidades o cambios en la estructura de la
operacién. Ganara criterio para negociar con rigor, defender un rango de valor vy,
lo mas importante, proteger el margen y la caja de proyecto en entornos
volatiles.

Si su trabajo requiere justificar el valor de una promotora ante terceros, tomar
decisiones de inversion, preparar una venta, entrar como socio, refinanciar o
simplemente entender donde se esta creando (o perdiendo) valor, esta guia es
una inversion directa en seguridad profesional. No se trata de “saber mas”, sino
de saber mejor: con método, con control de hipdtesis y con herramientas
replicables para cada promocién y para cada cartera.

El sector no premia a quien mas opina, sino a quien mejor mide y mejor decide.
Mantenerse actualizado, dominar el lenguaje de la financiaciéon y del riesgo, vy
convertir el pipeline en variables modelizables es hoy una ventaja competitiva.
Esta guia le invita a dar el siguiente paso hacia una valoracién mas sdlida, mas
defendible y mas Uutil para su gestion diaria. La excelencia empieza por una
pregunta sencilla: éestd valorando su promotora con el rigor que exige el
mercado actual?
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