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TALLER DE TRABAJO

Caso real. Andlisis de riesgo de una SOCIMI.

» Taller de trabajo es una metodologia de trabajo
en la que se integran la teoria y la practica.
Se caracteriza por la investigacion, el aprendizaje
por descubrimiento y el trabajo en equipo que, en
su aspecto externo, se distingue por el acopio (en
forma sistematizada) de material especializado
acorde con el tema tratado teniendo como fin la
elaboracion de un producto tangible.

Un taller es también una sesién de entrenamiento.

Se enfatiza en la solucién de problemas,
capacitacion, y requiere la participacién de los
asistentes.

1. Principales riesgos de la inversion

Antes de adoptar la decision de invertir en acciones de la Sociedad ademas de toda la informacion
expuesta en este Documento Informativo, deben tenerse en cuenta, entre otros, los riesgos que se
enumeran en el apartado 1.23. de este Documento Informativo, que podrian afectar de manera adversa
al negocio, los resultados, las perspectivas o la situacion financiera, econémica o patrimonial de la
Sociedad y, en dltima instancia, a su valoracion.

Los principales riesgos son:
a. Riesgo relativo a la creaciéon de una cartera de activos.

b. Riesgo derivado de la concentracion de la inversion en un Unico activo.

A fecha del presente Documento Informativo, la Sociedad s6lo posee un activo inmobiliario, el Activo
Inicial, si bien tiene la intencion de crear una cartera inmobiliaria de calidad. A la hora de formar su
cartera de activos, la Sociedad puede enfrentarse a retrasos e imprevistos (en concreto, localizar
inmuebles adecuados, llevar a cabo los estudios previos de due diligence, negociar contratos de
compra aceptables, entre otros).

Por otra parte, las licencias o autorizaciones necesarias para el desarrollo de la actividad de la
Sociedad pueden ser denegadas o, en su caso, concedidas s6lo bajo términos mas gravosos de los
esperados, lo que puede hacer que una determinada inversidn no avance segun el calendario estimado
o, llegado el caso, que la Sociedad incurra en retrasos y/o costes significativos relacionados con la
operacion. Ademas, la situacion del mercado y otros factores descritos en esta misma seccion pueden
influir negativamente en la capacidad de la Sociedad para identificar y realizar dentro del plazo
previsto inversiones adecuadas.

A fecha del presente Documento Informativo, la Sociedad tiene un Unico activo en cartera, el Activo
Inicial, por lo que sus resultados son totalmente dependientes del buen desarrollo y fin de dicho unico
activo, hasta tanto no acometa inversiones adicionales. Por tanto, cualquier desviacién o
incumplimiento del plan de negocio asociado a esta Unica inversion, en plazos de ejecucion, ocupacion
y/o costes, puede tener un efecto adverso en los resultados y en la situacion financiera de la Sociedad.
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c. Riesgos vinculados al nivel de ocupacion del Activo Inicial, existencia de un
Unico arrendatario y al cobro de las rentas.
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A la fecha del presente Documento Informativo, la actividad de la Sociedad es la de alquiler de un
Unico inmueble, el Activo Inicial, a través del Contrato de Arrendamiento con un Unico arrendatario, el
Arrendatario, que a su vez gestionara como residencia de estudiantes. El Arrendatario pagara una renta
a la Sociedad vinculada a la explotacién del Activo Inicial. Por lo tanto, si el Arrendatario no realiza
una adecuada gestion de la actividad de residencia de estudiantes sobre el Activo Inicial, no consigue
gue los alumnos renueven los contratos de alquiler a su vencimiento o la renovacion de dichos
contratos se realizan en términos menos favorables para la Sociedad; 0 no se consiguen nuevos
arrendatarios, podria producirse una disminucion de los ingresos de la Sociedad.
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Por otra parte, en el negocio de patrimonio existe el riesgo de insolvencia o falta de liquidez del
Arrendatario que podria ocasionar la falta de pago del precio del alquiler, produciéndose por tanto una
disminucion en los ingresos por parte de la Sociedad y una posible disminucion significativa del valor
del activo. Asimismo, las significativas inversiones realizadas para el mantenimiento y gestion del
inmueble, tales como, impuestos, gastos por servicios, seguros, costes de mantenimiento y renovacion,
generalmente no se reducen de manera proporcional en caso de disminucion de los ingresos por las
rentas de dicho inmueble.

Si el Arrendatario no lograse determinados niveles de ocupacién en su Activo Inicial o disminuyera la
demanda en el mercado de alquiler por otros factores, o no fuera capaz de disminuir los costes
asociados por el mantenimiento y la gestion del Activo Inicial en caso de disminucidn de los ingresos
por rentas, las actividades, los resultados y la situacion financiera de la Sociedad podria verse
significativamente afectada.

d. Riesgo relativo a sociedad de recién creacion.

La Sociedad se constituyé mediante otorgamiento de escritura publica el dia 29 de septiembre de
2016, por lo que unicamente cuenta con informacion financiera historica referente al ejercicio 2016.
En este sentido, y en relacion con otras sociedades cuya trayectoria y operaciones se extienden mas en
el tiempo, los inversores no dispondrian de la posibilidad de evaluar varios ejercicios de informacién
financiera, debido a lo cual estimar la evolucion futura de la Sociedad y su negocio resulta
relativamente mas dificil.

Por otra parte, aunque la Sociedad ha disefiado e implantado controles financieros, asi como sistemas
y procedimientos de informacion con vistas a reforzar su gobierno corporativo y a dar puntual
cumplimiento a sus obligaciones de informacién como sociedad cuyas acciones estan incorporadas al
MAB, su reciente constitucion determina que dichos controles y sistemas todavia no hayan podido
someterse a prueba en un entorno real, debido a lo cual no existe certeza alguna que en la practica
vayan a funcionar segun fueron concebidos. Por consiguiente, no podria asegurarse la capacidad de la
Sociedad para proporcionar a los inversores la informacion financiera, o de otra naturaleza, que
esperan, ni su capacidad de proporcionar dicha informacion en los plazos correspondientes.
Adicionalmente, y dado que la gestion administrativa de la Sociedad se halla externalizada, la
Sociedad dependeré de ello para preparar o procurar que se prepare la informacién mencionada con
anterioridad.
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e. Riesgo asociado a la valoracion tomada para la fijacion del precio de
referencia de las acciones.

A la hora de valorar el Activo Inicial, y la propia Sociedad, TINSA ha asumido hipoétesis relativas al
grado de ocupacion del Activo Inicial. También se ha considerado hipétesis relativas a la tasa de
descuento empleada, a la evolucion del IPC, y otros, con los que un potencial inversor puede no estar
de acuerdo. En caso de que el mercado y el Activo Inicial no evolucionaran conforme a las hipotesis
adoptadas por TINSA, esto podria llegar a impactar en el valor del Activo Inicial y, por ende, de la
propia Sociedad.

f. Riesgo de ejecucién de obra y concesién de permisos, licencias o
autorizaciones.

La Sociedad esta promoviendo la adecuacion del Activo Inicial y posterior explotacion como una
residencia de estudiantes en Madrid. La ejecucién de una obra es un proyecto complejo y, como tal,
podrian producirse desviaciones en costes y plazos de tiempo respecto de los pardmetros inicialmente
estimados. En consecuencia, el incremento de los costes de construccion y/o posibles defectos en la
construccién del activo y/o el alargamiento de los plazos de ejecucion de la obra podrian afectar
negativamente a la rentabilidad del Activo Inicial (mayor inversion inicial y/o retraso en el inicio de la
actividad de arrendamiento) y, por tanto, a la rentabilidad de los inversores en acciones de la Sociedad.
Adicionalmente, para la explotacion del Activo Inicial, la Sociedad necesitard obtener las pertinentes
licencias municipales de actividad. Dado que la obtencién de dichas licencias estd habitualmente
sujeta a un largo procedimiento administrativo, la Sociedad podria verse impedida para utilizar el
Activo Inicial dentro del plazo inicialmente previsto lo cual podria provocar un impacto sustancial
adverso en las actividades, resultados y situacidon financiera de la Sociedad.

En este sentido, se hace constar que mediante resolucion de fecha 1 de septiembre de 2017, la Gerente
de la Agencia de Actividades del Ayuntamiento de Madrid resolvid la concesion a la Sociedad de la
preceptiva licencia de obras y actividad que ampara la implantacion de actividad de residencia de
estudiantes en el Activo Inicial. Por tanto, Unicamente restaria la tramitacion de la licencia de primera
ocupacién y funcionamiento para la autorizacién definitiva del funcionamiento de la actividad. Dicha
licencia se solicitard una vez finalizadas las obras de adecuacion e implantado el equipamiento y
mobiliario.

g. Riesgos relativos a la gestion por parte de terceros.

La Sociedad, tal y como estd definida no cuenta con un equipo de gestién interno auténomo
especializado para el seguimiento y monitorizacién del Contrato de Gestion de Obras y Actividad y
del Contrato de Arrendamiento en relacion con el Activo Inicial. A tal efecto, las labores de gestion y
supervision de dichos contratos, asi como la gestion de los asuntos legales sobre la actividad ordinaria
de la Sociedad, han decidido articularse mediante la delegacion a la sociedad Elcano Real State, S.L.,
que actuara como delegado de la Sociedad. Asimismo, la Sociedad ha suscrito un Contrato de Gestion
Administrativa con Altamar Fund Services, S.L. para el desarrollo de las actividades administrativas
ordinarias de la Sociedad.

h. Riesgo de ejecucion de obra y concesion de permisos, licencias o
autorizaciones.
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La Sociedad esta promoviendo la adecuacion del Activo Inicial y posterior explotacion como una
residencia de estudiantes en Madrid. La ejecucién de una obra es un proyecto complejo y, como tal,
podrian producirse desviaciones en costes y plazos de tiempo respecto de los parametros inicialmente
estimados. En consecuencia, el incremento de los costes de construccion y/o posibles defectos en la
construccion del activo y/o el alargamiento de los plazos de ejecuciéon de la obra podrian afectar
negativamente a la rentabilidad del Activo Inicial (mayor inversion inicial y/o retraso en el inicio de la
actividad de arrendamiento) y, por tanto, a la rentabilidad de los inversores en acciones de la Sociedad.
Adicionalmente, para la explotacion del Activo Inicial, la Sociedad necesitard obtener las pertinentes
licencias municipales de actividad. Dado que la obtencion de dichas licencias estd habitualmente
sujeta a un largo procedimiento administrativo, la Sociedad podria verse impedida para utilizar el
Activo Inicial dentro del plazo inicialmente previsto lo cual podria provocar un impacto sustancial
adverso en las actividades, resultados y situacién financiera de la Sociedad.
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En este sentido, se hace constar que mediante resolucion de fecha 1 de septiembre de 2017, la Gerente
de la Agencia de Actividades del Ayuntamiento de Madrid resolvi6 la concesion a la Sociedad de la
preceptiva licencia de obras y actividad que ampara la implantacién de actividad de residencia de
estudiantes en el Activo Inicial. Por tanto, Unicamente restaria la tramitacion de la licencia de primera
ocupacion y funcionamiento para la autorizacion definitiva del funcionamiento de la actividad. Dicha
licencia se solicitard una vez finalizadas las obras de adecuacion e implantado el equipamiento y
mobiliario.

i. Riesgos relativos a la gestion por parte de terceros.

La Sociedad, tal y como estd definida no cuenta con un equipo de gestion interno autonomo
especializado para el seguimiento y monitorizacion del Contrato de Gestién de Obras y Actividad y
del Contrato de Arrendamiento en relacion con el Activo Inicial. A tal efecto, las labores de gestion y
supervision de dichos contratos, asi como la gestion de los asuntos legales sobre la actividad ordinaria
de la Sociedad, han decidido articularse mediante la delegacién a la sociedad Elcano Real State, S.L.,
gue actuara como delegado de la Sociedad. Asimismo, la Sociedad ha suscrito un Contrato de Gestion
Administrativa (tal y como se describe en el apartado 1.6.1.1.) con Altamar Fund Services, S.L. para el
desarrollo de las actividades administrativas ordinarias de la Sociedad.

2. Referencia a los aspectos medioambientales que puedan afectar
a la actividad del Emisor

Dada la reciente constitucion de la Sociedad, no existen riesgos o gastos por provisiones significativos
relativos a cuestiones medioambientales ni contingencias de tipo alguno relacionadas con la proteccién
al medioambiente.

La Sociedad no ha realizado inversiones en instalaciones que estén directamente relacionadas con el
medio ambiente ni se ha incurrido en gastos de naturaleza medioambiental.

Asimismo, no se han recibido subvenciones con fines medioambientales.

El Real Decreto 235/2013, de 5 de abril, por el que se aprueba el procedimiento basico para la
certificacion de la eficiencia energética de los edificios (el “Real Decreto 235/2013”), en el que se
establece la obligacion de poner a disposicion de los arrendatarios un certificado de eficiencia
energética dispone que la obligacion es exigible para los contratos de arrendamiento suscritos a partir
del 1 de junio de 2013. La Sociedad dispondra de los correspondientes certificados energéticos de
conformidad con lo establecido en el Real Decreto 235/2013.
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3. Factores de Riesgo

a Riesgos vinculados a la actividad de la Sociedad

(i) Riesgo relativo a la creacion de una cartera de activos:
(i) Riesgo derivado de la concentracion de la inversion en un Gnico activo:
(iii) Riesgo de competencia

La actividad en la que opera la Sociedad se encuadra en un sector competitivo en el que operan otras
compariias especializadas, nacionales e internacionales, que requieren de importantes recursos
humanos, materiales, técnicos y financieros.

(iv) Riesgos vinculados al nivel de ocupacion del Activo Inicial, existencia de un Unico
arrendatario y al cobro de las rentas.

A la fecha del presente Documento Informativo, la actividad de la Sociedad es la de alquiler de un
Unico inmueble, el Activo Inicial, a través del Contrato de Arrendamiento con un Unico arrendatario, el
Arrendatario, que a su vez gestionara como residencia de estudiantes. El Arrendatario pagara una renta
a la Sociedad vinculada a la explotacion del Activo Inicial. Por lo tanto, si el Arrendatario no realiza
una adecuada gestion de la actividad de residencia de estudiantes sobre el Activo Inicial, no consigue
gue los alumnos renueven los contratos de alquiler a su vencimiento o la renovacion de dichos
contratos se realizan en términos menos favorables para la Sociedad; o no se consiguen nuevos
arrendatarios, podria producirse una disminucion de los ingresos de la Sociedad.

Por otra parte, en el negocio de patrimonio existe el riesgo de insolvencia o falta de liquidez del
Arrendatario que podria ocasionar la falta de pago del precio del alquiler, produciéndose por tanto una
disminucién en los ingresos por parte de la Sociedad y una posible disminucion significativa del valor
del activo. Asimismo, las significativas inversiones realizadas para el mantenimiento y gestion del
inmueble, tales como, impuestos, gastos por servicios, seguros, costes de mantenimiento y renovacion,
generalmente no se reducen de manera proporcional en caso de disminucion de los ingresos por las
rentas de dicho inmueble.

Si el Arrendatario no lograse determinados niveles de ocupacién en su Activo Inicial o disminuyera la
demanda en el mercado de alquiler por otros factores, o no fuera capaz de disminuir los costes
asociados por el mantenimiento y la gestion del Activo Inicial en caso de disminucién de los ingresos
por rentas, las actividades, los resultados y la situacion financiera de la Sociedad podria verse
significativamente afectada.

(v) Cambio en la normativa que regula la actividad desarrollada por la Sociedad.

La actividad de la Sociedad y/o el Arrendatario del Activo Inicial esta sometida a disposiciones legales
y reglamentarias de orden técnico, medioambiental, fiscal y mercantil, asi como a requisitos
urbanisticos, de seguridad, técnicos y de proteccion al consumidor, entre otros. Las administraciones
locales, autondmicas o estatales podrian imponer sanciones por el incumplimiento de dichas normas y
requisitos. Las sanciones podrian incluir, entre otras medidas, restricciones que podrian limitar la
realizacion de las operaciones por parte de la Sociedad y/o sus arrendatarios. Adicionalmente, si el
incumplimiento fuese significativo, las multas o sanciones podran afectar negativamente al negocio,
los resultados y la situacion financiera de la Sociedad.
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(vi) Concentracion del negocio en Espafia y concentracién en el sector de residencias
universitarias

La totalidad de la actividad de la Sociedad se desarrolla en Espafia, razén por la cual sus resultados
estaran en mayor o menor medida vinculados a la situacién econémica de Espafia.

Y,

b. Riesgos operativos y de valoracion

(i) Riesgo relativo a sociedad de recién creacion
(ii) Riesgo derivado de contratacién con proveedores y de la subcontratacion de servicios.
(iii) Riesgos derivados de reclamaciones de responsabilidad y de seguros insuficientes.

La Sociedad podria estar expuesta a reclamaciones sustanciales de responsabilidad por errores u
omisiones contractuales o de sus profesionales en el desarrollo de sus actividades.

Asimismo, tanto el Activo Inicial como los activos inmobiliarios que adquiera la Sociedad estaran
expuestos al riesgo genérico de dafios que se puedan producir por incendios, inundaciones u otras
causas, pudiendo la Sociedad incurrir en responsabilidad frente a terceros como consecuencia de
accidentes producidos en el Activo Inicial o en cualquiera de los activos de los que la Sociedad fuese
propietario.

Los seguros que se contraten para cubrir todos estos riesgos, si bien esta previsto que cumplan los
estandares exigidos conforme a la actividad desarrollada por la Sociedad, podrian no proteger
adecuadamente a la Sociedad de las consecuencias derivadas de las anteriores circunstancias y la
responsabilidad por tales acontecimientos, incluyendo las pérdidas que resulten de la interrupcion del
negocio.

Si la Sociedad fuera objeto de reclamaciones sustanciales, su reputacion y capacidad para la prestacion
de servicios podrian verse afectadas negativamente. Asimismo, los posibles dafios futuros causados
gue no estén cubiertos por seguro, que superen los importes asegurados, tengan franguicias
sustanciales, o que no estén moderados por limitaciones de responsabilidad contractuales, podrian
afectar negativamente a los resultados de explotacion y a la situacion financiera de la Sociedad.

(iv) Riesgo de ejecucion de obra y concesion de permisos, licencias o autorizaciones.

La Sociedad esta promoviendo la adecuacion del Activo Inicial y posterior explotacion como una
residencia de estudiantes en Madrid. La ejecucién de una obra es un proyecto complejo y, como tal,
podrian producirse desviaciones en costes y plazos de tiempo respecto de los parametros inicialmente
estimados. En consecuencia, el incremento de los costes de construccion y/o posibles defectos en la
construccién del activo y/o el alargamiento de los plazos de ejecucion de la obra podrian afectar
negativamente a la rentabilidad del Activo Inicial (mayor inversion inicial y/o retraso en el inicio de la
actividad de arrendamiento) y, por tanto, a la rentabilidad de los inversores en acciones de la Sociedad.

Adicionalmente, para la explotacion del Activo Inicial, la Sociedad necesitara obtener las pertinentes
licencias municipales de actividad. Dado que la obtencion de dichas licencias estd habitualmente
sujeta a un largo procedimiento administrativo, la Sociedad podria verse impedida para utilizar el
Activo Inicial dentro del plazo inicialmente previsto lo cual podria provocar un impacto sustancial
adverso en las actividades, resultados y situacion financiera de la Sociedad.
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En este sentido, se hace constar que mediante resolucion de fecha 1 de septiembre de 2017, la Gerente
de la Agencia de Actividades del Ayuntamiento de Madrid resolvid la concesion a la Sociedad de la
preceptiva licencia de obras y actividad que ampara la implantacién de actividad de residencia de
estudiantes en el Activo Inicial. Por tanto, Unicamente restaria la tramitacion de la licencia de primera
ocupacion y funcionamiento para la autorizacion definitiva del funcionamiento de la actividad. Dicha
licencia se solicitard una vez finalizadas las obras de adecuacion e implantado el equipamiento y
mobiliario.
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(v) Riesgo de estimacidn inexacta de las rentas de mercado y el valor de los activos.

El beneficio de la Sociedad dependera en gran medida de la prevision de las rentas de mercado, costes
asociados y del valor del Activo Inicial, asi como del éxito en la adquisicion de otros inmuebles. A la
hora de adquirir los inmuebles para su posterior alquiler, el precio de adquisicion de los mismos esta
basado en los retornos futuros estimados. La Sociedad realiza dichas estimaciones en base a ciertas
asunciones de costes, valoraciones y rentas futuras. En la medida en que dichas estimaciones sean
incorrectas 0 inexactas esto podria provocar un impacto sustancial adverso en las actividades,
resultados y situacion financiera de la Sociedad.

El valor de mercado tanto del Activo Inicial como, en su caso, de los otros inmuebles podria reducirse
o0 verse afectado negativamente en determinados casos como, por ejemplo, en el caso de que varien las
rentabilidades esperadas de los activos.

(vi) Riesgo asociado a la valoracion tomada para la fijacion del precio de referencia de las
acciones.

A la hora de valorar el Activo Inicial, y la propia Sociedad, TINSA ha asumido hipoétesis relativas al
grado de ocupacién del Activo Inicial. También se ha considerado hipoétesis relativas a la tasa de
descuento empleada, a la evolucion del IPC, y otros, con los que un potencial inversor puede no estar
de acuerdo. En caso de que el mercado y el Activo Inicial no evolucionaran conforme a las hip6tesis
adoptadas por TINSA, esto podria llegar a impactar en el valor del Activo Inicial y por ende, de la
propia Sociedad.

c. Riesgos vinculados a los Gestores

(i) Riesgos relativos a la gestién por parte de terceros

La Sociedad, tal y como estd definida no cuenta con un equipo de gestién interno auténomo
especializado para el seguimiento y monitorizacion del Contrato de Gestién de Obras y Actividad y
del Contrato de Arrendamiento en relacion con el Activo Inicial.

(if) Los intereses de los Gestores de los contratos pueden diferir de los intereses de los accionistas
de la Sociedad.

(iif) No puede afirmarse que los Gestores de los contratos vayan a tener éxito en la consecucion
de los objetivos de inversion de la Sociedad.

No existe garantia de que los Gestores (incluido el Arrendatario del Activo Inicial) vayan a tener éxito
a la hora de ejecutar los objetivos de inversion de la Sociedad y/o la estrategia establecida para la
misma, ni en la situacion de mercado actual ni en el futuro.
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(iv) La Sociedad no tiene ningun control sobre el personal de los Gestores de los Contratos de
Gestion y podria sufrir perjuicios si se ve afectada su reputacion o la de los Gestores.

(v) La Sociedad depende de la pericia de los Gestores de los Contratos de Gestion.

(vi) El rendimiento obtenido en el pasado o en la actualidad por el Arrendatario o por su equipo
gestor no son una garantia del rendimiento futuro de la Sociedad.

(vii) Los Gestores pueden subcontratar servicios y no existe seguridad de que dichos servicios
vayan a ser prestados con niveles de calidad 6ptimos o conforme a los términos previstos en los
Contratos de Gestion.

(viii) Puede ser dificil y costoso para la Sociedad resolver los Contratos de Gestion.

d. Riesgos vinculados a la financiacion de la Sociedad

(i) Nivel de endeudamiento

(ii) Riesgo relativo a la financiacion de las futuras inversiones.

e. Riesgos asociados al sector inmobiliario

(i) Riesgo de relativa iliquidez de las inversiones inmobiliarias.

Las inversiones inmobiliarias son relativamente iliquidas. La Sociedad podria tener dificultades para
realizar rapidamente el valor efectivo de algunos de sus activos inmobiliarios o podria verse obligado
a reducir el precio de realizacién. La iliquidez de las inversiones podria limitar la capacidad para
adaptar la composicion de su cartera inmobiliaria a posibles cambios coyunturales obligando a la
Sociedad a quedarse con el Activo Inicial més tiempo del inicialmente proyectado. La actual crisis
crediticia podria aumentar la dificultad de hacer liquidos ciertos activos inmobiliarios como
consecuencia de la menor facilidad de financiacién de los posibles compradores.

(i) Riesgo de reduccion del valor de mercado de los activos inmobiliarios.

La tenencia y adquisicion de activos inmobiliarios y suelo implica ciertos riesgos de inversion, tales
como que el rendimiento de la inversion sea menor que el esperado o que las estimaciones o
valoraciones realizadas puedan resultar imprecisas o incorrectas. Asimismo, el valor de mercado de
los activos podria reducirse o verse afectado negativamente en determinados casos como, por ejemplo,
en el caso de que varien las rentabilidades esperadas de los activos.

Due Diligence de la propiedad

Antes de suscribir un acuerdo por el cual la Sociedad, directa o indirectamente, adquiere una
propiedad, ésta realiza un analisis juridico o due diligence de la propiedad en cuestion.

Gran parte de dicho proceso de due diligence (incluyendo el analisis legal y técnico y la valoracion de
la propiedad) se realiza por terceros independientes. Las propiedades adquiridas por la Sociedad
pueden presentar vicios ocultos no conocidos en el momento de su adquisicion. En la medida en que la
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Sociedad o dichos terceros no realicen una estimacion adecuada de los riesgos de la inversion y de la
responsabilidad asociada a la misma, la Sociedad puede incurrir, directa o indirectamente, en
responsabilidades no previstas, tales como, titulos insuficientes, imposibilidad de obtener licencias o
permisos que permitan destinar la propiedad para el uso previsto inicialmente, defectos estructurales u
operativos, contingencias medioambientales, entre otros.
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En consecuencia, aunque la Sociedad realice auditorias, valoraciones y estudios de mercado, asi como
verificaciones de los requerimientos legales y técnicos, no puede asegurar que una vez adquiridos los
activos inmobiliarios no pudieran aparecer factores significativos desconocidos en el momento de la
adquisicion, tales como limitaciones impuestas por la ley o de tipo medio ambiental, o que no se
cumplan las estimaciones con las que se haya efectuado su valoracion. Esto podria dar lugar a que la
valoracion de sus activos pudiera verse reducida y podria ocasionar un impacto sustancial adverso en
las actividades, los resultados y la situacion financiera de la Sociedad.

f. Riesgos asociados a las acciones de la Sociedad

(i) Riesgo de falta de liquidez de las acciones.
(ii) Evolucién de la cotizacion.
(iii) Recomendaciones de buen gobierno.

(iv) Riesgo de que la Sociedad no reparta dividendos a sus accionistas.

>Para aprender, practicar.

>Para ensefiar, dar soluciones.

>Para progresar, luchar.

Formacion inmobiliaria practica > Soélo cuentan los resultados
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El presente Documento Informativo de Incorporacion al Mercado Alternativo Bursatil (en adelante, el “Mercado” o el
“MAB”) en su segmento de Sociedades Andnimas Cotizadas de Inversidén en el Mercado Inmobiliario (en adelante,
“MAB-SOCIMI”), preparado con ocasidn de la incorporacion en el MAB de la totalidad de las acciones de STUDENT
PROPERTIES SPAIN SOCIMI, S.A. (en adelante, “SPS”, la “Sociedad” o el “Emisor”) ha sido redactado de conformidad con
el modelo establecido en el Anexo de la Circular del MAB 14/2016, de 26 de julio, de requisitos y procedimiento
aplicables a la incorporacion y exclusion en el Mercado Alternativo Bursatil de acciones emitidas por Empresas en
Expansion y por Sociedades Andnimas Cotizadas de Inversidn en el Mercado Inmobiliario (SOCIMI), modificada por las
Circulares del MAB 20/2016, de 5 de diciembre y 1/2017 de 11 de abril (en adelante, la “Circular MAB 14/2016”),
designandose a GVC GAESCO BEKA, S.V.,S.A. como Asesor Registrado, en cumplimiento de lo establecido en la referida
Circular MAB 14/2016 y en la Circular del MAB 16/2016, de 26 de julio sobre el Asesor Registrado (en adelante, la
“Circular MAB 16/2016").

Los inversores en las empresas negociadas en el MAB-SOCIMI deben ser conscientes de que asumen un riesgo mayor
que el que supone la inversidon en empresas que cotizan en la Bolsa. La inversidon en empresas negociadas en el MAB-
SOCIMI debe contar con el asesoramiento adecuado de un profesional independiente.

Se recomienda al inversor leer integra y cuidadosamente el presente Documento Informativo de Incorporacion al MAB
(en adelante el “Documento Informativo de Incorporacion”, el “Documento Informativo” o “DIIM”) con anterioridad a
cualquier decisidn de inversidn relativa a los valores negociables a los que se refiere.

Ni la Sociedad Rectora del Mercado Alternativo Bursatil ni la Comisidon Nacional del Mercado de Valores (en adelante,
“CNMV”) han aprobado o efectuado ningln tipo de verificacién o comprobacién en relacién con el contenido del
Documento Informativo de Incorporacion.
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GVC GAESCO BEKA, S.V.,S.A, (en lo sucesivo “GVC Gaesco Beka”) con domicilio social en Calle
Marqués de Villamagna, 3 de Madrid y provista del C.I.F. n? A-62132352, se constituyd en
Barcelona el dia 22 de diciembre de 1999, por tiempo indefinido, con inscripcién en el Registro
Mercantil de Barcelona, al Tomo 32.373, Folio 49, Hoja B-210402, Inscripcién 12, Asesor Registrado
en el Mercado Alternativo Bursatil, actuando en tal condicién respecto de STUDENT PROPERTIES
SPAIN SOCIMI, S.A. entidad que ha decidido solicitar la incorporacidn de todas sus acciones al
Mercado, y a los efectos previstos en la Circular MAB 16/2016.

DECLARA

Primero. Después de llevar a cabo las actuaciones que ha considerado necesarias para ello,
siguiendo criterios de mercado generalmente aceptados, ha comprobado que STUDENT
PROPERTIES SPAIN SOCIMI, S.A. cumple los requisitos exigidos para que sus acciones puedan ser
incorporadas al Mercado.

Segundo. Ha asistido y colaborado con STUDENT PROPERTIES SPAIN SOCIMI, S.A. en la preparacién
y redaccién del Documento Informativo de Incorporaciéon al MAB exigido por la Circular MAB
14/2016.

Tercero. Ha revisado la informacién que STUDENT PROPERTIES SPAIN SOCIMI, S.A. ha reunido y
publicado y entiende que cumple con la normativa y con las exigencias de contenido, precision y
claridad que le son aplicables, no omite datos relevantes y no induce a confusidn a los inversores.

Cuarto. Ha asesorado a STUDENT PROPERTIES SPAIN SOCIMI, S.A. acerca de los hechos que
pudiesen afectar al cumplimiento de las obligaciones que STUDENT PROPERTIES SPAIN SOCIMI,
S.A. ha asumido al incorporarse al Mercado en su segmento MAB-SOCIMI, y sobre la mejor forma
de tratar tales hechos y de evitar incumplimientos de tales obligaciones.
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La valoracién de la Sociedad por el método de valoracidn patrimonial efectuada por TINSA
se estima en €15.777.533,46.

Conclusion de la Valoracion de las acciones de la Sociedad

Como conclusion, TINSA en base a su juicio profesional, atendiendo a las caracteristicas de la
Sociedad, del sector en el que opera y el contexto del proceso que esta llevando a cabo para
incorporarse en el MAB, ha realizado una valoracién de los fondos propios de la Sociedad a 30 de
junio de 2017 de 15.577.533,46 euros por el método de valoracién patrimonial y de 19.073.821,80
euros por el método de valoracién DCF.

Adicionalmente, en el mes de octubre de 2017 la Sociedad llevé a cabo una ampliacién de capital
por importe dinerario de 200.008,00 euros, a través de la emision de 200.008 acciones de 1,00 euro
de valor nominal. Consecuentemente, la valoracion de los fondos propios de la Sociedad a 30 de
junio de 2017, ajustada por el efecto de la ampliacién de capital del 19 de octubre de 2017, a efectos
de la fijacion del precio de Incorporacién al MAB es:

Valoracién Valoracién
DCF Patrimonial
Valoracién (30 junio 2017) 19.073.821,80 € 15.577.533,46 €
Ampliacién de capital (octubre 2017) 200.008,00 €
Valoracion ajustada 19.273.829,80 € 15.777.541,46 €

Fijacidn del precio de incorporacién al MAB

El Consejo de Administracidn de la Sociedad celebrado el 2 de noviembre de 2017 ha fijado un valor
de referencia de cada una de las acciones de la Sociedad en 1,15 euros, lo que supone un valor de
mercado de las acciones de 12.650.009,20 euros.

Para la determinacion del valor de referencia, el Consejo de Administracion ha tomado en
consideracion el informe de valoracion independiente realizado por TINSA de las acciones de la
Sociedad y los hechos posteriores al mismo (incluyendo, entre otros, el aumento de capital que se
llevo a cabo el 19 de octubre de 2017). No obstante, bajo criterio de prudencia en la medida que en
la actualidad el Activo Inicial continta en proceso de adecuacién y no se encuentra operativo, el
Consejo de Administracién ha decidido ajustar dicha valoracion en los términos descritos
anteriormente.

Principales riesgos de la inversion:

Antes de adoptar la decisidn de invertir en acciones de la Sociedad ademds de toda la informacién
expuesta en este Documento Informativo, deben tenerse en cuenta, entre otros, los riesgos que se
enumeran en el apartado 1.23. de este Documento Informativo, que podrian afectar de manera
adversa al negocio, los resultados, las perspectivas o la situacion financiera, econémica o patrimonial
de la Sociedad y, en ultima instancia, a su valoracion.

10
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Los principales riesgos son:
- Riesgo relativo a la creacidn de una cartera de activos:

A fecha del presente Documento Informativo, la Sociedad sélo posee un activo inmobiliario,
el Activo Inicial, si bien tiene la intencion de crear una cartera inmobiliaria de calidad.

A la hora de formar su cartera de activos, la Sociedad puede enfrentarse a retrasos e
imprevistos (en concreto, localizar inmuebles adecuados, llevar a cabo los estudios previos
de due diligence, negociar contratos de compra aceptables, entre otros).

Por otra parte, las licencias o autorizaciones necesarias para el desarrollo de la actividad de
la Sociedad pueden ser denegadas o, en su caso, concedidas sélo bajo términos mas
gravosos de los esperados, lo que puede hacer que una determinada inversién no avance
segun el calendario estimado o, llegado el caso, que la Sociedad incurra en retrasos y/o
costes significativos relacionados con la operacién. Ademas, la situacion del mercado y otros
factores descritos en esta misma seccién pueden influir negativamente en la capacidad de
la Sociedad para identificar y realizar dentro del plazo previsto inversiones adecuadas.

- Riesgo derivado de la concentracidn de la inversién en un Unico activo:

A fecha del presente Documento Informativo, la Sociedad tiene un Unico activo en cartera,
el Activo Inicial, por lo que sus resultados son totalmente dependientes del buen desarrollo
y fin de dicho Unico activo, hasta tanto no acometa inversiones adicionales. Por tanto,
cualquier desviacién o incumplimiento del plan de negocio asociado a esta Unica inversion,
en plazos de ejecucidn, ocupacidén y/o costes, puede tener un efecto adverso en los
resultados y en la situacion financiera de la Sociedad.

- Riesgos vinculados al nivel de ocupacidon del Activo Inicial, existencia de un unico
arrendatario y al cobro de las rentas:

A la fecha del presente Documento Informativo, la actividad de la Sociedad es la de alquiler
de un Unico inmueble, el Activo Inicial, a través del Contrato de Arrendamiento con un Unico
arrendatario, el Arrendatario, que a su vez gestionara como residencia de estudiantes. El
Arrendatario pagara una renta a la Sociedad vinculada a la explotacion del Activo Inicial. Por
lo tanto, si el Arrendatario no realiza una adecuada gestion de la actividad de residencia de
estudiantes sobre el Activo Inicial, no consigue que los alumnos renueven los contratos de
alquiler a su vencimiento o la renovacién de dichos contratos se realizan en términos menos
favorables para la Sociedad; o no se consiguen nuevos arrendatarios, podria producirse una
disminucién de los ingresos de la Sociedad.

Por otra parte, en el negocio de patrimonio existe el riesgo de insolvencia o falta de liquidez
del Arrendatario que podria ocasionar la falta de pago del precio del alquiler, produciéndose
por tanto una disminucidon en los ingresos por parte de la Sociedad y una posible disminucion
significativa del valor del activo. Asimismo, las significativas inversiones realizadas para el
mantenimiento y gestion delinmueble, tales como, impuestos, gastos por servicios, seguros,
costes de mantenimiento y renovacion, generalmente no se reducen de manera
proporcional en caso de disminucion de los ingresos por las rentas de dicho inmueble.
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Si el Arrendatario no lograse determinados niveles de ocupacion en su Activo Inicial o
disminuyera la demanda en el mercado de alquiler por otros factores, o no fuera capaz de
disminuir los costes asociados por el mantenimiento y la gestion del Activo Inicial en caso
de disminucion de los ingresos por rentas, las actividades, los resultados y la situacidn
financiera de la Sociedad podria verse significativamente afectada.

Riesgo relativo a sociedad de recién creacidn:

La Sociedad se constituyd mediante otorgamiento de escritura publica el dia 29 de
septiembre de 2016, por lo que Unicamente cuenta con informacién financiera historica
referente al ejercicio 2016. En este sentido, y en relacidon con otras sociedades cuya
trayectoria y operaciones se extienden mas en el tiempo, los inversores no dispondrian de
la posibilidad de evaluar varios ejercicios de informacidn financiera, debido a lo cual estimar
la evolucién futura de la Sociedad y su negocio resulta relativamente mas dificil.

Por otra parte, aunque la Sociedad ha disefiado e implantado controles financieros, asi como
sistemas y procedimientos de informacion con vistas a reforzar su gobierno corporativoy a
dar puntual cumplimiento a sus obligaciones de informacién como sociedad cuyas acciones
estan incorporadas al MAB, su reciente constitucion determina que dichos controles y
sistemas todavia no hayan podido someterse a prueba en un entorno real, debido a lo cual
no existe certeza alguna que en la practica vayan a funcionar segun fueron concebidos. Por
consiguiente, no podria asegurarse la capacidad de la Sociedad para proporcionar a los
inversores la informacién financiera, o de otra naturaleza, que esperan, ni su capacidad de
proporcionar dicha informacién en los plazos correspondientes. Adicionalmente, y dado que
la gestion administrativa de la Sociedad se halla externalizada, la Sociedad dependera de
ello para preparar o procurar que se prepare la informacion mencionada con anterioridad.

La inversién en acciones de la Sociedad estd supeditada a los riesgos e incertidumbres
propios de un negocio de nueva creacion, entre ellos el riesgo de que la Sociedad no logre
sus objetivos de inversidn y que el valor de la inversidn realizada por la Sociedad (y/o el de
la inversidn realizada en acciones de la Sociedad) pueda oscilar, incluso descender.

No obstante lo anterior, los Contratos de Gestion establecen una serie de clausulas dirigidas
a minimizar la mayoria de las situaciones y riesgos contemplados en el presente apartado
que pudieran perjudicar a la Sociedad y por tanto a sus accionistas.

Riesgo asociado a la valoraciéon tomada para la fijacidon del precio de referencia de las
acciones:

A la hora de valorar el Activo Inicial, y la propia Sociedad, TINSA ha asumido hipdtesis
relativas al grado de ocupacién del Activo Inicial. También se ha considerado hipodtesis
relativas a la tasa de descuento empleada, a la evolucién del IPC, y otros, con los que un
potencial inversor puede no estar de acuerdo. En caso de que el mercado y el Activo Inicial
no evolucionaran conforme a las hipdtesis adoptadas por TINSA, esto podria llegar a
impactar en el valor del Activo Inicial y, por ende, de la propia Sociedad.
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Riesgo de ejecucion de obra y concesidn de permisos, licencias o autorizaciones:

La Sociedad esta promoviendo la adecuacion del Activo Inicial y posterior explotacién como
una residencia de estudiantes en Madrid. La ejecucidn de una obra es un proyecto complejo
y, como tal, podrian producirse desviaciones en costes y plazos de tiempo respecto de los
parametros inicialmente estimados. En consecuencia, el incremento de los costes de
construccion y/o posibles defectos en la construccion del activo y/o el alargamiento de los
plazos de ejecucion de la obra podrian afectar negativamente a la rentabilidad del Activo
Inicial (mayor inversidn inicial y/o retraso en el inicio de la actividad de arrendamiento) vy,
por tanto, a la rentabilidad de los inversores en acciones de la Sociedad.

Adicionalmente, para la explotacion del Activo Inicial, la Sociedad necesitard obtener las
pertinentes licencias municipales de actividad. Dado que la obtencién de dichas licencias
estad habitualmente sujeta a un largo procedimiento administrativo, la Sociedad podria verse
impedida para utilizar el Activo Inicial dentro del plazo inicialmente previsto lo cual podria
provocar un impacto sustancial adverso en las actividades, resultados y situacién financiera
de la Sociedad.

En este sentido, se hace constar que mediante resolucion de fecha 1 de septiembre de 2017,
la Gerente de la Agencia de Actividades del Ayuntamiento de Madrid resolvié la concesion
a la Sociedad de la preceptiva licencia de obras y actividad que ampara la implantacién de
actividad de residencia de estudiantes en el Activo Inicial. Por tanto, Unicamente restaria la
tramitacién de la licencia de primera ocupacion y funcionamiento para la autorizacion
definitiva del funcionamiento de la actividad. Dicha licencia se solicitard una vez finalizadas
las obras de adecuacion e implantado el equipamiento y mobiliario.

Nivel de endeudamiento:

La Sociedad ha financiado la inversidn en el Activo Inicial, fundamentalmente, con fondos
propios de sus accionistas y a través de un préstamo bancario a largo plazo (vencimiento
final en 2033), el Contrato de Financiacion (tal y como se describe en el apartado 1.19.1.),
con garantia hipotecaria (entre otras) otorgado por Banco de Sabadell, S.A. el 14 de
diciembre de 2016 por un importe maximo de €8,30 millones, de los que, a 30 de junio de
2017, estaban dispuestos un total de €4,06 millones.

Adicionalmente, con fecha 19 de junio de 2017 y posterior modificacion el 10 de agosto de
2017, la Sociedad suscribié una pdliza de crédito con Banco de Sabadell, S.A. para la
financiacién del IVA (vencimiento en 2018) por un importe maximo de 987.000 euros, de los
que, a 30 de junio de 2017, no estaba dispuesta cantidad alguna.

En el caso de que la Sociedad no generase caja suficiente o no consiguiese refinanciar la
deuda podria generar dificultad en el cumplimiento del pago de las mismas. El
incumplimiento en el pago de la deuda financiera y/o de otras obligaciones asumidas bajo
los referidos préstamos por parte de la Sociedad (incluido el mantenimiento de un
determinado Ratio Loan-to-Value del 55% y Ratio Anual de Cobertura al Servicio de la Deuda
de 1,20x) afectaria negativamente a la situacién financiera, resultados o valoracién de la
Sociedad e implicaria la posible ejecucidn de las garantias otorgadas, entre otras, el derecho
real de hipoteca sobre el Activo Inicial.
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Riesgos relativos a la gestion por parte de terceros:

La Sociedad, tal y como esta definida no cuenta con un equipo de gestion interno auténomo
especializado para el seguimiento y monitorizacién del Contrato de Gestién de Obras y
Actividad y del Contrato de Arrendamiento (tal y como se describen en el apartado 1.6.1.1.)
en relacion con el Activo Inicial. A tal efecto, las labores de gestion y supervisién de dichos
contratos, asi como la gestidon de los asuntos legales sobre la actividad ordinaria de la
Sociedad, han decidido articularse mediante la delegacion a la sociedad Elcano Real State,
S.L., que actuara como delegado de la Sociedad. Asimismo, la Sociedad ha suscrito un
Contrato de Gestién Administrativa (tal y como se describe en el apartado 1.6.1.1.) con
Altamar Fund Services, S.L. para el desarrollo de las actividades administrativas ordinarias
de la Sociedad.

Esta externalizacién de actividades conlleva un riesgo implicito que puede impactar los
retornos de la inversidn de los accionistas.

Los intereses de los Gestores de los contratos relacionados en el punto 1.6.1.1. del presente
Documento Informativo pueden diferir de los intereses de los accionistas de la Sociedad:

Los Gestores de los contratos relacionados en el punto 1.6.1.1. del presente Documento
Informativo podran actuar en el futuro como gestor, promotor, gestor de inversiones,
intermediario, administrador, asesor de inversiones u operador en relacion con, o dedicarse
de otro modo a, otras carteras o cuentas, o crear o promover otras carteras o cuentas que
tengan activos y/o un enfoque geografico comparables a los de la Sociedad.

Cualquiera de tales actividades presentes y futuras de los Gestores, puede conllevar tiempo
y recursos sustanciales y puede dar lugar a conflictos de interés, lo que, a su vez, podria
tener un efecto desfavorable significativo en el negocio, los resultados o la situacion
financiera y patrimonial de la Sociedad.

No puede afirmarse que los Gestores de los contratos relacionados en el punto 1.6.1.1. del
presente Documento Informativo vayan a tener éxito en la consecucién de los objetivos de
inversion de la Sociedad:

No existe garantia de que los Gestores (incluido el Arrendatario del Activo Inicial) vayan a
tener éxito a la hora de ejecutar los objetivos de inversidn de la Sociedad y/o la estrategia
establecida para la misma, ni en la situacidon de mercado actual ni en el futuro. Por otra
parte, es posible que los objetivos de inversidén y/o la estrategia de la Sociedad se vea
modificada puntual o permanentemente mediante la modificacion, por acuerdo de los
accionistas, de los Contratos de Gestién de forma que la Sociedad se vea obligada a adaptar
su actuacidn a una estrategia diferente a la descrita en el presente Documento Informativo.

La Sociedad no tiene ningln control sobre el personal de los Gestores de los Contratos de
Gestidn relacionados en el punto 1.6.1.1. del presente Documento Informativo y podria
sufrir perjuicios si se ve afectada su reputacién o la de los Gestores:

Aunque los Gestores han acordado dedicar personal a la Sociedad y exigir al mismo que
dedique una cantidad de tiempo determinado a la prestacidn de servicios a la Sociedad, ésta
no tiene ningun control directo sobre ello.
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En el caso de que los Gestores no fueran capaces de asignar eficientemente el tiempo y/o
los recursos humanos apropiados a la gestidon del Activo Inicial y gestion administrativa de
la Sociedad, o si algin miembro del equipo gestor de ambos Gestores no estuviese
disponible, por las razones que fuere, la Sociedad podria verse perjudicada.

Adicionalmente, el hecho de que cualquiera de los empleados de los Gestores, actuara o
fuera acusado de algin asunto que pudiera ser objeto de criticas publicas o de otra
publicidad negativa, o que pudiera conducir a investigaciones, litigios o sanciones, podria
tener un efecto desfavorable en la Sociedad por asociacidn, incluso si las citadas criticas o
publicidad fueran inexactas o carecieran de fundamento alguno.

La Sociedad también podria verse perjudicada si su reputacion o la de los Gestores se viesen
alteradas. En particular, los litigios, las acusaciones de mala conducta o los errores
operativos o cualquier otra publicidad negativa asi como especulaciones en la prensa sobre
la Sociedad, los Gestores o cualquiera de los miembros del personal de los Gestores, fueran
exactos o no, podrian dafiar la reputacion de la Sociedad, de los Gestores o del personal de
los Gestores, lo que a su vez podria dar lugar a que posibles contrapartes y otros terceros,
tales como inquilinos, socios de empresas conjuntas, prestamistas, administraciones
publicas, comercializadores o inversores, entre otros, alteraran su predisposicién, o incluso
no estuvieran dispuestos, a contratar con la Sociedad, los Gestores o el personal de los
Gestores. Ello podria determinar un efecto desfavorable significativo en la capacidad de la
Sociedad para obtener la rentabilidad prevista y, por tanto, podria tener un efecto
desfavorable significativo en el negocio, los resultados o la situacidn financiera y patrimonial
de la Sociedad.

El derecho de los Gestores a percibir una compensacion por parte de la Sociedad en el
supuesto de que esta decidiese rescindir el contrato de forma anticipada se detalla en el
apartado 1.6.1.1. de este Documento Informativo.

La Sociedad depende de la pericia de los Gestores de los Contratos de Gestidn relacionados
en el punto 1.6.1.1. del presente Documento Informativo y cualquier salida de alguno de los
Gestores o de algin miembro de su personal puede influir desfavorablemente en la
Sociedad:

La capacidad de la Sociedad para lograr sus objetivos de inversion depende
significativamente de la pericia de los Gestores (principalmente del Arrendatario en lo
relativo a la explotacién de la residencia de estudiantes en el Activo Inicial) y, en particular,
del personal de los Gestores. La salida por cualquier motivo de un miembro del personal de
los Gestores podria tener un efecto desfavorable en la capacidad de los Gestores para lograr
los objetivos de inversion de la Sociedad.

Por otra parte, cualquiera de los Gestores o miembro de su personal podria dejar de prestar
sus servicios debido, por ejemplo, a su fallecimiento o incapacidad, asi como a su despido o
dimision. Ademas, diversos acontecimientos que no se encuentran enteramente bajo el
control de la Sociedad o de los Gestores, tales como la situacién financiera de los propios
Gestores o la realizacién de adquisiciones o cambios de sus politicas o estructuras internas
podrian, a su vez, influir en su capacidad para retener al personal de los Gestores.
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En caso de salida o falta de disponibilidad de cualquier miembro del personal de los
Gestores, no existe ninguna garantia de que los Gestores sean capaces de encontrar y
contratar a otras personas con niveles similares de pericia y experiencia en el mercado
inmobiliario espafiol o con relaciones similares en el mercado espafiol. La pérdida de
cualquier miembro del personal de los Gestores también podria dar lugar a la pérdida de
relaciones de negocio y a un dafio reputacional. En particular, la marcha de un miembro del
personal de los Gestores a un competidor podria tener un efecto desfavorable significativo
en la posicion competitiva de la Sociedad. Ademas, si se encontrase personal alternativo, la
transicién de esas personas al Gestor podria llevar tiempo y podria ser costosa y no tener
éxito en Ultima instancia. La salida de cualquier miembro del personal de los Gestores sin la
sustitucion puntual y adecuada de dicha persona por parte de los Gestores podria tener un
efecto desfavorable significativo en el negocio, los resultados o la situacidn financiera y
patrimonial de la Sociedad.

Por ultimo, la Sociedad tiene derecho a resolver los Contratos de Gestidon en determinadas
circunstancias. Si la Sociedad decidiera resolver los Contratos de Gestidn, no existe ninguna
garantia de que pueda encontrarse un gestor alternativo debidamente cualificado o de que
pueda contratarse en términos comparables a los aplicables a los Gestores.

El rendimiento obtenido en el pasado o en la actualidad por el Arrendatario o por su equipo
gestor no son una garantia del rendimiento futuro de la Sociedad:

La Sociedad depende del Arrendatario para la percepcion de ingresos a través de la renta
del Contrato de Arrendamiento (ver apartado 1.6.1.1.).

No obstante, el rendimiento obtenido en el pasado por el Arrendatario o su equipo gestor
no es, ni pretende ser, indicativo del rendimiento o los resultados futuros de la Sociedad.

La experiencia previa del Arrendatario y su equipo gestor puede no ser directamente
comparable con el negocio propuesto para la Sociedad. Las diferencias entre las
circunstancias presentes y futuras de la Sociedad y las circunstancias en las que el
Arrendatario y su equipo gestor han desarrollado y desarrollan su negocio responden a
multiples factores, entre los que caben mencionar, sin limitacién, la realizacién de
adquisiciones e inversiones concretas, la fijacion de objetivos de inversidn diferenciados, la
existencia de acuerdos particulares sobre comisiones, las estructuras empleadas (incluso a
efectos fiscales), los términos acordados para cada operacion, el nivel y las condiciones del
endeudamiento incurrido, los objetivos de rentabilidad fijados, la situacion de mercado vy el
horizonte de inversion planteado. Todos estos factores pueden influir en las rentabilidades
y repercutir en la utilidad de las comparaciones de rentabilidad.

Riesgo de falta de liquidez de las acciones:

Las acciones de la Sociedad no han sido anteriormente objeto de negociacion en ningin
mercado regulado o sistema multilateral de negociacién y, por tanto, no existen garantias
respecto del volumen de contratacién que alcanzaran las acciones, ni respecto de su efectiva
liquidez.
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conducta en los mercados de valores a partir de la incorporacidn a negociacién de las acciones de
la Sociedad en el MAB.

El Reglamento Interno de Conducta estd publicado en la pdgina web de la Sociedad:
WWW.spssocimi.com.

1.23. Factores de Riesgo

Ademas de toda la informacién expuesta en este Documento Informativo y antes de adoptar la
decisidn de invertir adquiriendo acciones de la Sociedad, deben tenerse en cuenta, entre otros, los
riesgos que se enumeran a continuacion, que podrian afectar de manera adversa al negocio, los
resultados, las perspectivas o la situacién financiera, econémica o patrimonial de la Sociedad.

Adicionalmente, a los riesgos expuestos en este apartado, podria darse el caso que futuros riesgos,
actualmente desconocidos o no considerados como relevantes en el momento actual, pudieran
tener un efecto adverso en el negocio, los resultados, las perspectivas o la situacién financiera,
econdémica o patrimonial de la Sociedad.

1.23.1 Riesgos vinculados a la actividad de la Sociedad

(i) Riesgo relativo a la creacién de una cartera de activos:

A fecha del presente Documento Informativo, la Sociedad sélo posee un activo inmobiliario,
el Activo Inicial, si bien tiene la intencion de crear una cartera inmobiliaria de calidad.

A la hora de formar su cartera de activos, la Sociedad puede enfrentarse a retrasos e
imprevistos (en concreto, localizar inmuebles adecuados, llevar a cabo los estudios previos
de due diligence, negociar contratos de compra aceptables, entre otros).

Por otra parte, las licencias o autorizaciones necesarias para el desarrollo de la actividad de
la Sociedad pueden ser denegadas o, en su caso, concedidas sélo bajo términos mas
gravosos de los esperados, lo que puede hacer que una determinada inversion no avance
segun el calendario estimado o, llegado el caso, que la Sociedad incurra en retrasos y/o
costes significativos relacionados con la operacién. Ademas, la situacidn del mercado y otros
factores descritos en esta misma seccidn pueden influir negativamente en la capacidad de
la Sociedad para identificar y realizar dentro del plazo previsto inversiones adecuadas.

(ii) Riesgo derivado de la concentracién de la inversidn en un Unico activo:

A fecha del presente Documento Informativo, la Sociedad tiene un Unico activo en cartera,
el Activo Inicial, por lo que sus resultados son totalmente dependientes del buen desarrollo
y fin de dicho unico activo, hasta tanto no acometa inversiones adicionales. Por tanto,
cualquier desviacién o incumplimiento del plan de negocio asociado a esta Unica inversion,
en plazos de ejecucidn, ocupacién y/o costes, puede tener un efecto adverso en los
resultados y en la situacidn financiera de la Sociedad.
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(iii) Riesgo de competencia:

La actividad en la que opera la Sociedad se encuadra en un sector competitivo en el que
operan otras compafias especializadas, nacionales e internacionales, que requieren de
importantes recursos humanos, materiales, técnicos y financieros.

La experiencia, los recursos materiales, técnicos y financieros, asi como el conocimiento
local de cada mercado son factores clave para el desempefio exitoso de la actividad en este
sector. Es posible que los grupos y sociedades con los que la Sociedad compite pudieran
disponer de mayores recursos, tanto materiales como técnicos y financieros; o mas
experiencia o mejor conocimiento de los mercados en los que opera, y pudieran ofrecer
mejores condiciones técnicas o econdmicas que las de la Sociedad.

Asimismo, los competidores de la Sociedad podrian adoptar modelos de negocio de alquiler,
de desarrollo y adquisicidon de inmuebles similares a los de la Sociedad. Todo ello podria
reducir sus ventajas competitivas y perjudicar significativamente las actividades, los
resultados vy la situacién financiera de la Sociedad. Una elevada competencia en el sector
podria dar lugar en el futuro a un exceso de oferta de inmuebles, y consecuentemente
impactar sobre los niveles de ocupacion y de precios.

(iv) Riesgos vinculados al nivel de ocupaciéon del Activo Inicial, existencia de un Unico

arrendatario v al cobro de las rentas:

A la fecha del presente Documento Informativo, la actividad de la Sociedad es la de alquiler
de un Unico inmueble, el Activo Inicial, a través del Contrato de Arrendamiento con un Unico
arrendatario, el Arrendatario, que a su vez gestionara como residencia de estudiantes. El
Arrendatario pagara una renta a la Sociedad vinculada a la explotacién del Activo Inicial. Por
lo tanto, si el Arrendatario no realiza una adecuada gestion de la actividad de residencia de
estudiantes sobre el Activo Inicial, no consigue que los alumnos renueven los contratos de
alquiler a su vencimiento o la renovacion de dichos contratos se realizan en términos menos
favorables para la Sociedad; o no se consiguen nuevos arrendatarios, podria producirse una
disminucion de los ingresos de la Sociedad.

Por otra parte, en el negocio de patrimonio existe el riesgo de insolvencia o falta de liquidez
del Arrendatario que podria ocasionar la falta de pago del precio del alquiler, produciéndose
por tanto una disminucién en los ingresos por parte de la Sociedad y una posible disminucion
significativa del valor del activo. Asimismo, las significativas inversiones realizadas para el
mantenimiento y gestién del inmueble, tales como, impuestos, gastos por servicios, seguros,
costes de mantenimiento y renovacion, generalmente no se reducen de manera
proporcional en caso de disminucion de los ingresos por las rentas de dicho inmueble.

Si el Arrendatario no lograse determinados niveles de ocupacion en su Activo Inicial o
disminuyera la demanda en el mercado de alquiler por otros factores, o no fuera capaz de
disminuir los costes asociados por el mantenimiento y la gestién del Activo Inicial en caso de
disminucion de los ingresos por rentas, las actividades, los resultados y la situacion
financiera de la Sociedad podria verse significativamente afectada.
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(v) Cambio en la normativa que regula la actividad desarrollada por la Sociedad:

La actividad de la Sociedad y/o el Arrendatario del Activo Inicial esta sometida a
disposiciones legales y reglamentarias de orden técnico, medioambiental, fiscal y mercantil,
asi como a requisitos urbanisticos, de seguridad, técnicos y de proteccién al consumidor,
entre otros. Las administraciones locales, autondmicas o estatales podrian imponer
sanciones por el incumplimiento de dichas normas y requisitos. Las sanciones podrian
incluir, entre otras medidas, restricciones que podrian limitar la realizaciéon de las
operaciones por parte de la Sociedad y/o sus arrendatarios. Adicionalmente, si el
incumplimiento fuese significativo, las multas o sanciones podran afectar negativamente al
negocio, los resultados y la situacién financiera de la Sociedad.

Un cambio significativo en las mencionadas disposiciones legales y reglamentarias, en
especial, el régimen fiscal de SOCIMI, o un cambio que pudiera afectar a la forma en que
estas disposiciones legales y reglamentarias se aplican, interpretan o hacen cumplir, podria
forzar a la Sociedad a modificar sus planes y proyecciones y, por tanto, a asumir costes
adicionales, lo que afectaria negativamente a la situaciéon financiera, resultados o valoracion
de la Sociedad.

(vi) Concentracién del negocio en Espafia y concentracién en el sector de residencias

universitarias

La totalidad de la actividad de la Sociedad se desarrolla en Espafia, razén por la cual sus
resultados estardan en mayor o menor medida vinculados a la situacion econdmica de
Espafa.

Si bien la economia espafiola presenta signos de recuperacién tras un periodo de
contraccion e inestabilidad econdmica, la aparicion de condiciones econdmicas
desfavorables podria afectar negativamente al mercado inmobiliario e incluso impedir a los
inquilinos satisfacer sus obligaciones de pago y provocar una disminucién en la tasa de
ocupacion de los activos alquilados por la Sociedad.

La Sociedad desconoce cémo se comportara a corto plazo y en afios sucesivos el ciclo
econdmico en Espafia y si se producird o no un cambio adverso de la actual coyuntura
econdmica.

Cualquier cambio que afecte a la economia espafiola, o una coyuntura econdmica
desfavorable, podria tener un impacto negativo en el consumo, en los niveles de desempleo,
en los ingresos por alquileres, en las ratios de ocupacién de activos y en el valor de los activos
inmobiliarios y, como consecuencia, tener un impacto sustancial negativo en las actividades,
la situacién financiera y resultados de explotacién de la Sociedad.

Asimismo, a la fecha del presente Documento Informativo, la Sociedad Unicamente cuenta
con el Activo Inicial ubicado en Madrid, y esta centrada en el sector de las residencias de
universidades. Por tanto, cualquier cambio que afecte a la economia o el sector de
residencias de universidades en la ciudad, puede tener un impacto sustancial negativo en
las actividades, la situacion financiera y resultados de explotacidn de la Sociedad, en tanto
en cuenta el Activo Inicial sea el Unico activo de la cartera de la Sociedad.
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1.23.2 Riesgos operativos y de valoracion

(i)

(ii)

Riesgo relativo a sociedad de recién creacion:

La Sociedad se constituyé mediante otorgamiento de escritura publica el dia 29 de
septiembre de 2016, por lo que Unicamente cuenta con informacion financiera histérica
referente al ejercicio 2016. En este sentido, y en relacién con otras sociedades cuya
trayectoria y operaciones se extienden mas en el tiempo, los inversores no dispondrian de
la posibilidad de evaluar varios ejercicios de informacién financiera, debido a lo cual estimar
la evolucién futura de la Sociedad y su negocio resulta relativamente mas dificil.

Por otra parte, aunque la Sociedad ha disefiado e implantado controles financieros, asi como
sistemas y procedimientos de informacion con vistas a reforzar su gobierno corporativo y a
dar puntual cumplimiento a sus obligaciones de informacidn como sociedad cuyas acciones
estan incorporadas al MAB, su reciente constitucion determina que dichos controles y
sistemas todavia no hayan podido someterse a prueba en un entorno real, debido a lo cual
no existe certeza alguna que en la practica vayan a funcionar seguin fueron concebidos. Por
consiguiente, no podria asegurarse la capacidad de la Sociedad para proporcionar a los
inversores la informacion financiera, o de otra naturaleza, que esperan, ni su capacidad de
proporcionar dicha informacién en los plazos correspondientes. Adicionalmente, y dado que
la gestion administrativa de la Sociedad se halla externalizada, la Sociedad dependera de ello
para preparar o procurar que se prepare la informacion mencionada con anterioridad.

La inversién en acciones de la Sociedad estd supeditada a los riesgos e incertidumbres
propios de un negocio de nueva creacidn, entre ellos el riesgo de que la Sociedad no logre
sus objetivos de inversidon y que el valor de la inversion realizada por la Sociedad (y/o el de
la inversidn realizada en acciones de la Sociedad) pueda oscilar, incluso descender.

No obstante lo anterior, los Contratos de Gestion establecen una serie de clausulas dirigidas
a minimizar la mayoria de las situaciones y riesgos contemplados en el presente apartado
que pudieran perjudicar a la Sociedad y por tanto a sus accionistas.

Riesgo derivado de contratacidon con proveedores y de la subcontratacidn de servicios:

Los contratistas con los que ha contratado la Sociedad son empresas de reconocido prestigio
y presentan condiciones competitivas en la realizacidn de sus trabajos. Normalmente, estas
empresas desempefian sus trabajos diligentemente y a su debido tiempo, si bien la Sociedad
supervisara sus actividades. No obstante, éstos podrian no cumplir con sus compromisos o
atravesar dificultades financieras que no les permitan ejecutar en tiempo lo convenido,
dando lugar a que la Sociedad tenga que destinar recursos adicionales para cumplir con sus
compromisos, incurriendo en algunas ocasiones en pérdidas o teniendo que hacer frente al
pago de sanciones.

Por otro lado, aunque la Sociedad verificara el cumplimiento por parte del contratista de la
normativa de seguridad e higiene en el trabajo y de la normativa laboral y de Seguridad
Social (estar al corriente del pago de las cotizaciones sociales y que sus empleados estén
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debidamente contratados), cualquier incumplimiento por parte de aquél podria conllevar la
responsabilidad de la Sociedad frente a estas obligaciones.

Si el contratista no pudiera subcontratar determinados servicios o adquirir el equipamiento
y los materiales segun la calidad prevista, podria verse afectada, con el consiguiente riesgo
de penalizaciones, de resolucion de contratos o de responsabilidades y repercutir
negativamente en la situacion financiera de la Sociedad.

Todo ello podria provocar un impacto adverso en las actividades, resultados y situacién
financiera de la Sociedad.

(iii) Riesgos derivados de reclamaciones de responsabilidad y de seguros insuficientes:

La Sociedad podria estar expuesta a reclamaciones sustanciales de responsabilidad por
errores u omisiones contractuales o de sus profesionales en el desarrollo de sus actividades.
Asimismo, tanto el Activo Inicial como los activos inmobiliarios que adquiera la Sociedad
estaran expuestos al riesgo genérico de dafios que se puedan producir por incendios,
inundaciones u otras causas, pudiendo la Sociedad incurrir en responsabilidad frente a
terceros como consecuencia de accidentes producidos en el Activo Inicial o en cualquiera de
los activos de los que la Sociedad fuese propietario.

Los seguros que se contraten para cubrir todos estos riesgos, si bien esta previsto que
cumplan los estandares exigidos conforme a la actividad desarrollada por la Sociedad,
podrian no proteger adecuadamente a la Sociedad de las consecuencias derivadas de las
anteriores circunstancias y la responsabilidad por tales acontecimientos, incluyendo las
pérdidas que resulten de la interrupcion del negocio.

Si la Sociedad fuera objeto de reclamaciones sustanciales, su reputacion y capacidad para la
prestacion de servicios podrian verse afectadas negativamente. Asimismo, los posibles
dafios futuros causados que no estén cubiertos por seguro, que superen los importes
asegurados, tengan franquicias sustanciales, o que no estén moderados por limitaciones de
responsabilidad contractuales, podrian afectar negativamente a los resultados de
explotacién y a la situacién financiera de la Sociedad.

(iv) Riesgo de ejecucién de obra y concesidn de permisos, licencias o autorizaciones:

La Sociedad esta promoviendo la adecuacion del Activo Inicial y posterior explotacion como
una residencia de estudiantes en Madrid. La ejecucién de una obra es un proyecto complejo
y, como tal, podrian producirse desviaciones en costes y plazos de tiempo respecto de los
parametros inicialmente estimados. En consecuencia, el incremento de los costes de
construccion y/o posibles defectos en la construccién del activo y/o el alargamiento de los
plazos de ejecucidn de la obra podrian afectar negativamente a la rentabilidad del Activo
Inicial (mayor inversidn inicial y/o retraso en el inicio de la actividad de arrendamiento) v,
por tanto, a la rentabilidad de los inversores en acciones de la Sociedad.

Adicionalmente, para la explotacion del Activo Inicial, la Sociedad necesitara obtener las
pertinentes licencias municipales de actividad. Dado que la obtencidn de dichas licencias
estd habitualmente sujeta a un largo procedimiento administrativo, la Sociedad podria verse
impedida para utilizar el Activo Inicial dentro del plazo inicialmente previsto lo cual podria
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provocar un impacto sustancial adverso en las actividades, resultados y situacion financiera
de la Sociedad.

En este sentido, se hace constar que mediante resolucién de fecha 1 de septiembre de 2017,
la Gerente de la Agencia de Actividades del Ayuntamiento de Madrid resolvid la concesion
a la Sociedad de la preceptiva licencia de obras y actividad que ampara la implantacién de
actividad de residencia de estudiantes en el Activo Inicial. Por tanto, Unicamente restaria la
tramitacién de la licencia de primera ocupacion y funcionamiento para la autorizacion
definitiva del funcionamiento de la actividad. Dicha licencia se solicitara una vez finalizadas
las obras de adecuacidn e implantado el equipamiento y mobiliario.

(v) Riesgo de estimacidn inexacta de las rentas de mercado y el valor de los activos:

El beneficio de la Sociedad dependera en gran medida de la previsiéon de las rentas de
mercado, costes asociados y del valor del Activo Inicial, asi como del éxito en la adquisicién
de otros inmuebles. A la hora de adquirir los inmuebles para su posterior alquiler, el precio
de adquisicion de los mismos esta basado en los retornos futuros estimados. La Sociedad
realiza dichas estimaciones en base a ciertas asunciones de costes, valoraciones y rentas
futuras. En la medida en que dichas estimaciones sean incorrectas o inexactas esto podria
provocar un impacto sustancial adverso en las actividades, resultados y situacion financiera
de la Sociedad.

El valor de mercado tanto del Activo Inicial como, en su caso, de los otros inmuebles podria
reducirse o verse afectado negativamente en determinados casos como, por ejemplo, en el
caso de que varien las rentabilidades esperadas de los activos.

(v) Riesgo asociado a la valoracién tomada para la fijacidn del precio de referencia de las

acciones:

A la hora de valorar el Activo Inicial, y la propia Sociedad, TINSA ha asumido hipétesis
relativas al grado de ocupacién del Activo Inicial. También se ha considerado hipodtesis
relativas a la tasa de descuento empleada, a la evolucién del IPC, y otros, con los que un
potencial inversor puede no estar de acuerdo. En caso de que el mercado y el Activo Inicial
no evolucionaran conforme a las hipdtesis adoptadas por TINSA, esto podria llegar a
impactar en el valor del Activo Inicial y por ende, de la propia Sociedad.

1.23.3 Riesgos vinculados a los Gestores

(i) Riesgos relativos a la gestion por parte de terceros:

La Sociedad, tal y como esta definida no cuenta con un equipo de gestidn interno auténomo
especializado para el seguimiento y monitorizacién del Contrato de Gestién de Obras y
Actividad y del Contrato de Arrendamiento (tal y como se describen en el apartado 1.6.1.1.)
en relacién con el Activo Inicial. A tal efecto, las labores de gestidn y supervisién de dichos
contratos, asi como la gestion de los asuntos legales sobre la actividad ordinaria de la
Sociedad, han decidido articularse mediante la delegacidn a la sociedad Elcano Real State,
S.L., que actuara como delegado de la Sociedad. Asimismo, la Sociedad ha suscrito un
Contrato de Gestiéon Administrativa (tal y como se describe en el apartado 1.6.1.1.) con

92



Documento Informativo de Incorporacién al MAB de STUDENT PROPERTIES SPAIN SOCIMI, S.A.
Diciembre de 2017

Altamar Fund Services, S.L. para el desarrollo de las actividades administrativas ordinarias
de la Sociedad.

Esta externalizacidon de actividades conlleva un riesgo implicito que puede impactar los
retornos de la inversién de los accionistas.

(i) Los intereses de los Gestores de los contratos relacionados en el punto 1.6.1.1. del presente

Documento Informativo pueden diferir de los intereses de los accionistas de la Sociedad:

Los Gestores de los contratos relacionados en el punto 1.6.1.1. del presente Documento
Informativo podran actuar en el futuro como gestor, promotor, gestor de inversiones,
intermediario, administrador, asesor de inversiones u operador en relacién con, o dedicarse
de otro modo a, otras carteras o cuentas, o crear o promover otras carteras o cuentas que
tengan activos y/o un enfoque geografico comparables a los de la Sociedad.

Cualquiera de tales actividades presentes y futuras de los Gestores, puede conllevar tiempo
y recursos sustanciales y puede dar lugar a conflictos de interés, lo que, a su vez, podria
tener un efecto desfavorable significativo en el negocio, los resultados o la situacion
financiera y patrimonial de la Sociedad.

(iii) No _puede afirmarse que los Gestores de los contratos relacionados en el punto 1.6.1.1. del

presente Documento Informativo vayan a tener éxito en la consecucién de los objetivos de

inversion de la Sociedad:

No existe garantia de que los Gestores (incluido el Arrendatario del Activo Inicial) vayan a
tener éxito a la hora de ejecutar los objetivos de inversion de la Sociedad y/o la estrategia
establecida para la misma, ni en la situacion de mercado actual ni en el futuro. Por otra
parte, es posible que los objetivos de inversién y/o la estrategia de la Sociedad se vea
modificada puntual o permanentemente mediante la modificacion, por acuerdo de los
accionistas, de los Contratos de Gestidn de forma que la Sociedad se vea obligada a adaptar
su actuacidén a una estrategia diferente a la descrita en el presente Documento Informativo.

(iv) La_Sociedad no tiene ningun control sobre el personal de los Gestores de los Contratos de

Gestion relacionados en el punto 1.6.1.1. del presente Documento Informativo v podria sufrir

perjuicios si se ve afectada su reputacion o la de los Gestores:

Aunque los Gestores han acordado dedicar personal a la Sociedad y exigir al mismo que
dedique una cantidad de tiempo determinado a la prestacidn de servicios a la Sociedad, ésta
no tiene ningun control directo sobre ello.

En el caso de que los Gestores no fueran capaces de asignar eficientemente el tiempo y/o
los recursos humanos apropiados a la gestion del activo y gestidn administrativa de la
Sociedad, o si algin miembro del equipo gestor de ambos Gestores no estuviese disponible,
por las razones que fuere, la Sociedad podria verse perjudicada.

Adicionalmente, el hecho de que cualquiera de los empleados de los Gestores, actuara o
fuera acusado de algin asunto que pudiera ser objeto de criticas publicas o de otra
publicidad negativa, o que pudiera conducir a investigaciones, litigios o sanciones, podria
tener un efecto desfavorable en la Sociedad por asociacidn, incluso si las citadas criticas o
publicidad fueran inexactas o carecieran de fundamento alguno.
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La Sociedad también podria verse perjudicada si su reputacion o la de los Gestores se viesen
alteradas. En particular, los litigios, las acusaciones de mala conducta o los errores
operativos o cualquier otra publicidad negativa asi como especulaciones en la prensa sobre
la Sociedad, los Gestores o cualquiera de los miembros del personal de los Gestores, fueran
exactos o no, podrian dafiar la reputacion de la Sociedad, de los Gestores o del personal de
los Gestores, lo que a su vez podria dar lugar a que posibles contrapartes y otros terceros,
tales como inquilinos, socios de empresas conjuntas, prestamistas, administraciones
publicas, comercializadores o inversores, entre otros, alteraran su predisposicién, o incluso
no estuvieran dispuestos, a contratar con la Sociedad, los Gestores o el personal de los
Gestores. Ello podria determinar un efecto desfavorable significativo en la capacidad de la
Sociedad para obtener la rentabilidad prevista y, por tanto, podria tener un efecto
desfavorable significativo en el negocio, los resultados o la situacidn financiera y patrimonial
de la Sociedad.

El derecho de los Gestores a percibir una compensacion por parte de la Sociedad en el
supuesto de que esta decidiese rescindir el contrato de forma anticipada se detalla en el
apartado 1.6.1.1 de este Documento Informativo.

(v) La Sociedad depende de la pericia de los Gestores de los Contratos de Gestidn relacionados en

el punto 1.6.1.1 del presente Documento Informativo vy cualquier salida de alguno de los

Gestores o de algin miembro de su personal puede influir desfavorablemente en la Sociedad:

La capacidad de la Sociedad para lograr sus objetivos de inversidon y gestién depende
significativamente de la pericia de los Gestores (principalmente del Arrendatario en lo
relativo a la explotacidn de la residencia de estudiantes en el Activo Inicial) y, en particular,
del personal de los Gestores. La salida por cualquier motivo de un miembro del personal de
los Gestores podria tener un efecto desfavorable en la capacidad de los Gestores para lograr
los objetivos de inversion de la Sociedad.

Por otra parte, cualquiera de los Gestores o miembro de su personal podria dejar de prestar
sus servicios debido, por ejemplo, a su fallecimiento o incapacidad, asi como a su despido o
dimision. Ademas, diversos acontecimientos que no se encuentran enteramente bajo el
control de la Sociedad o de los Gestores, tales como la situacién financiera de los propios
Gestores o la realizacién de adquisiciones o cambios de sus politicas o estructuras internas
podrian, a su vez, influir en su capacidad para retener al personal de los Gestores.

En caso de salida o falta de disponibilidad de cualquier miembro del personal de los
Gestores, no existe ninguna garantia de que los Gestores sean capaces de encontrar y
contratar a otras personas con niveles similares de pericia y experiencia en el mercado
inmobiliario espafiol o con relaciones similares en el mercado espafiol. La pérdida de
cualquier miembro del personal de los Gestores también podria dar lugar a la pérdida de
relaciones de negocio y a un dafio reputacional. En particular, la marcha de un miembro del
personal de los Gestores a un competidor podria tener un efecto desfavorable significativo
en la posicion competitiva de la Sociedad. Ademas, si se encontrase personal alternativo, la
transicidon de esas personas al Gestor podria llevar tiempo y podria ser costosa y no tener
éxito en Ultima instancia. La salida de cualquier miembro del personal de los Gestores sin la
sustitucion puntual y adecuada de dicha persona por parte de los Gestores podria tener un
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efecto desfavorable significativo en el negocio, los resultados o la situacidn financiera y
patrimonial de la Sociedad.

Por ultimo, la Sociedad tiene derecho a resolver los Contratos de Gestidon en determinadas
circunstancias. Si la Sociedad decidiera resolver los Contratos de Gestidn, no existe ninguna
garantia de que pueda encontrarse un gestor alternativo debidamente cualificado o de que
pueda contratarse en términos comparables a los aplicables a los Gestores.

(vi) El rendimiento obtenido en el pasado o en la actualidad por el Arrendatario o por su equipo

gestor no son una garantia del rendimiento futuro de la Sociedad:

La Sociedad depende del Arrendatario para la percepcién de ingresos a través de la renta
del Contrato de Arrendamiento (ver apartado 1.6.1.1.)

No obstante, el rendimiento obtenido en el pasado por el Arrendatario o su equipo gestor
no es, ni pretende ser, indicativo del rendimiento o los resultados futuros de la Sociedad.

La experiencia previa del Arrendatario y su equipo gestor puede no ser directamente
comparable con el negocio propuesto para la Sociedad. Las diferencias entre las
circunstancias presentes y futuras de la Sociedad y las circunstancias en las que el
Arrendatario y su equipo gestor han desarrollado y desarrollan su negocio responden a
multiples factores, entre los que caben mencionar, sin limitacion, la realizacion de
adquisiciones e inversiones concretas, la fijacidon de objetivos de inversion diferenciados, la
existencia de acuerdos particulares sobre comisiones, las estructuras empleadas (incluso a
efectos fiscales), los términos acordados para cada operacion, el nivel y las condiciones del
endeudamiento incurrido, los objetivos de rentabilidad fijados, la situaciéon de mercado y el
horizonte de inversién planteado. Todos estos factores pueden influir en las rentabilidades
y repercutir en la utilidad de las comparaciones de rentabilidad.

(vii) Los Gestores pueden subcontratar servicios y no existe seguridad de que dichos servicios vayan

a ser prestados con niveles de calidad dptimos o conforme a los términos previstos en los

Contratos de Gestién:

Conforme a los Contratos de Gestion, los Gestores tienen derecho, en determinadas
circunstancias, a subcontratar con terceros parte de los servicios a prestar a la Sociedad.
Aunque en tales circunstancias o subcontrataciones los Gestores seguiran siendo los
responsables principales frente a la Sociedad por la prestaciéon de estos servicios de
conformidad con los Contratos de Gestion, no puede haber ninguna seguridad de que dichos
terceros presten los servicios con niveles de calidad éptimos o conforme a los términos
previstos en los Contratos de Gestion.

Ademas, y con la aprobacién previa de los drganos de gobierno de la Sociedad, los Gestores
también pueden contratar, en nombre de la Sociedad, a terceros, para que presten
determinados servicios de gestion respecto de los activos de la Sociedad. Aunque segun los
Contratos de Gestidn estos acuerdos habran de hacerse en términos objetivos y de mercado,
no existe certeza de que los intereses de dichos terceros coincidan con los intereses de la
Sociedad. Todo conflicto de intereses potencial o real que surja entre los Gestores y la
Sociedad puede tener un efecto desfavorable significativo en el negocio, los resultados o la
situacién financiera y patrimonial de la Sociedad.
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(viii) Puede ser dificil y costoso para la Sociedad resolver los Contratos de Gestidn:

Los Contratos de Gestidn establecen una duracién inicial, sin perjuicio de su posible prdrroga
por acuerdo previo de la Sociedad y los Gestores. Ademas, los Contratos de Gestién y
Arrendamiento sélo pueden ser resueltos por la Sociedad en determinadas circunstancias,
requiriendo todas esas circunstancias una causa y sin que sea suficiente un mero preaviso
de terminacion.

La resolucién de los Contratos de Gestion, en determinadas circunstancias, puede dar
derecho a los Gestores a recibir pagos sustanciales. De esta forma, aunque la Sociedad
pueda tener derecho a resolver los Contratos de Gestion, es posible que el Consejo de
Administracion decida que el coste efectivo de destituir al Gestor es excesivamente alto vy,
por lo tanto, opte por no ejercitar su derecho de resolucién, lo que puede tener un efecto
desfavorable significativo en el negocio, los resultados o la situacién financiera y patrimonial
de la Sociedad.

Por otra parte, los Gestores no pueden garantizar el rendimiento o la rentabilidad de Ila
cartera de inversiones de la Sociedad y un mal comportamiento de las inversiones no
constituiria, por si mismo, un supuesto de resolucién del Contrato de Gestion (salvo en los
supuestos establecidos en el Contrato de Arrendamiento). Si la rentabilidad obtenida no
satisface las expectativas de los inversores y la Sociedad no es capaz de resolver de otro
modo los Contratos de Gestidn por causa justificada, el valor liquidativo neto de la Sociedad
podria resentirse a causa de los pagos potenciales a los que tuvieran derecho los Gestores,
lo que podria tener un efecto desfavorable significativo en el negocio, los resultados o la
situacién financiera y patrimonial de la Sociedad.

Por otra parte, conviene tener en cuenta que la Sociedad, bajo el Contrato de Financiacion,
se obliga a no modificar los Contratos de Gestion sin el consentimiento previo y escrito del
banco. Asimismo, en el Contrato de Financiacidn se establece como causa de vencimiento
anticipado, entre otras, la modificacién del accionariado de la Sociedad salvo que Altamar
Capital Partners, S.L. y Amira Real Estate Asset Management (sociedad participada por D.
Juan De la Pefa Fernandez-Nespral, accionista de la Sociedad) continten involucrados en la
gestién directa de la Sociedad a través de los Contratos de Gestion.

Finalmente, en el marco del otorgamiento del Contrato de Financiacion se constituyeron
determinadas garantias a favor de Banco Sabadell, S.A., entre otras, una prenda de derechos
de créditos derivados de, entre otros contratos, el Contrato de Arrendamiento, en virtud de
la péliza intervenida el Notario de Madrid D. Andrés de la Fuente O’Connor con fecha 14 de
diciembre de 2016 con el nimero 2.655 de pdliza. De conformidad con lo anterior, no podra
cancelarse dicho contrato mientras el Contrato de Financiacién siga en vigor, sin el
consentimiento del banco (véase el apartado 1.19.1. de este Documento Informativo).
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1.23.4 Riesgos vinculados a la financiacion de la Sociedad

(i) Nivel de endeudamiento:

La Sociedad ha financiado la inversidn en el Activo Inicial, fundamentalmente, con fondos
propios de sus accionistas y a través de un préstamo bancario a largo plazo (vencimiento
final en 2033), el Contrato de Financiacidn (tal y como se describe en el apartado 1.19.1.),
con garantia hipotecaria (entre otras) otorgado por Banco de Sabadell, S.A. el 14 de
diciembre de 2016 por un importe maximo de €8,30 millones, de los que, a 30 de junio de
2017, estaban dispuestos un total de €4,06 millones.

Adicionalmente, con fecha 19 de junio de 2017 y posterior modificacion el 10 de agosto de
2017, la Sociedad suscribié una péliza de crédito con Banco de Sabadell, S.A. para la
financiacién del IVA (vencimiento en 2018) por un importe maximo de 987.000 euros, de los
que, a 30 de junio de 2017, no estaba dispuesta cantidad alguna.

En el caso de que la Sociedad no generase caja suficiente o no consiguiese refinanciar la
deuda podria generar dificultad en el cumplimiento del pago de las mismas. El
incumplimiento en el pago de la deuda financiera y/o de otras obligaciones asumidas bajo
los referidos préstamos por parte de la Sociedad (incluido el mantenimiento de un
determinado Ratio Loan-to-Value del 55% y Ratio Anual de Cobertura al Servicio de la Deuda
de 1,20x) afectaria negativamente a la situacidn financiera, resultados o valoracién de la
Sociedad e implicaria la posible ejecucidn de las garantias otorgadas, entre otras, el derecho
real de hipoteca sobre el Activo Inicial.

(ii) Riesgo relativo a la financiacidn de las futuras inversiones:

La Sociedad llevara a cabo sus actividades en un sector que requiere un nivel importante de
inversion. Para financiar posibles adquisiciones de activos inmobiliarios, la Sociedad podria
recurrir a créditos bancarios, financiaciones hipotecarias y ampliaciones de capital. En caso
de no tener acceso a financiacién o en caso de no conseguirla en términos convenientes, la
posibilidad de crecimiento de la Sociedad podria quedar limitada al Activo Inicial, lo que
tendria consecuencias negativas en las expectativas de resultados de sus operaciones
comerciales y, consecuentemente, en su negocio.

Un nivel de deuda elevado o las variaciones en los tipos de interés podrian suponer un
incremento de los costes financieros de la Sociedad. Un incremento en el nivel de deuda
supondria, adicionalmente, una mayor exposicion a las fluctuaciones de los tipos de interés
en los mercados de créditos.

En el supuesto de que la Sociedad no consiguiera financiacién para realizar su actividad o
Unicamente pudiese obtener deuda bajo unas condiciones financieras muy gravosas, la
Sociedad podria ver limitada su capacidad para realizar su actividad.

1.23.5. Riesgos asociados al sector inmobiliario

(i) Riesgo de relativa iliguidez de las inversiones inmobiliarias:
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Las inversiones inmobiliarias son relativamente iliquidas. La Sociedad podria tener
dificultades para realizar rapidamente el valor efectivo de algunos de sus activos
inmobiliarios o podria verse obligado a reducir el precio de realizacién. La iliquidez de las
inversiones podria limitar la capacidad para adaptar la composicién de su cartera
inmobiliaria a posibles cambios coyunturales obligando a la Sociedad a quedarse con el
Activo Inicial mas tiempo del inicialmente proyectado. La actual crisis crediticia podria
aumentar la dificultad de hacer liquidos ciertos activos inmobiliarios como consecuencia de
la menor facilidad de financiacién de los posibles compradores.

(ii) Riesgo de reduccién del valor de mercado de los activos inmobiliarios:

La tenencia y adquisicién de activos inmobiliarios y suelo implica ciertos riesgos de inversién,
tales como que el rendimiento de la inversidn sea menor que el esperado o que las
estimaciones o valoraciones realizadas puedan resultar imprecisas o incorrectas. Asimismo,
el valor de mercado de los activos podria reducirse o verse afectado negativamente en
determinados casos como, por ejemplo, en el caso de que varien las rentabilidades
esperadas de los activos.

Antes de suscribir un acuerdo por el cual la Sociedad, directa o indirectamente, adquiere
una propiedad, ésta realiza un analisis juridico o due diligence de la propiedad en cuestion.
Gran parte de dicho proceso de due diligence (incluyendo el analisis legal y técnico y la
valoracion de la propiedad) se realiza por terceros independientes. Las propiedades
adquiridas por la Sociedad pueden presentar vicios ocultos no conocidos en el momento de
su adquisicién. En la medida en que la Sociedad o dichos terceros no realicen una estimacion
adecuada de los riesgos de la inversidon y de la responsabilidad asociada a la misma, la
Sociedad puede incurrir, directa o indirectamente, en responsabilidades no previstas, tales
como, titulos insuficientes, imposibilidad de obtener licencias o permisos que permitan
destinar la propiedad para el uso previsto inicialmente, defectos estructurales u operativos,
contingencias medioambientales, entre otros.

En consecuencia, aunque la Sociedad realice auditorias, valoraciones y estudios de mercado,
asi como verificaciones de los requerimientos legales y técnicos, no puede asegurar que una
vez adquiridos los activos inmobiliarios no pudieran aparecer factores significativos
desconocidos en el momento de la adquisicidn, tales como limitaciones impuestas por la ley
o de tipo medio ambiental, o que no se cumplan las estimaciones con las que se haya
efectuado su valoracién. Esto podria dar lugar a que la valoracidn de sus activos pudiera
verse reducida y podria ocasionar un impacto sustancial adverso en las actividades, los
resultados y la situacién financiera de la Sociedad.

1.23.6. Riesgos asociados a las acciones de la Sociedad

(i) Riesgo de falta de liquidez de las acciones:

Las acciones de la Sociedad no han sido anteriormente objeto de negociacion en ningin
mercado regulado o sistema multilateral de negociacién y, por tanto, no existen garantias
respecto del volumen de contratacidn que alcanzaran las acciones, ni respecto de su efectiva
liquidez.
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(ii) Evolucion de la cotizacion:

Los mercados de valores pueden llegar a presentar una elevada volatilidad, fruto de la
coyuntura de la economia y los mercados. El precio de mercado de las acciones de la
Sociedad puede ser volatil. Factores tales como fluctuaciones en los resultados de la
Sociedad, cambios en las recomendaciones de los analistas y en la situacién de los mercados
financieros espafioles o internacionales, asi como operaciones de venta de los principales
accionistas de la Sociedad, podrian tener un impacto negativo en el precio de las acciones
de la Sociedad.

Los eventuales inversores han de tener en cuenta que el valor de la inversidn en la Sociedad
puede aumentar o disminuir y que el precio de mercado de las acciones puede no reflejar el
valor intrinseco de la misma.

(iii) Recomendaciones de buen gobierno:

Si bien no le resulta de aplicacion a la Sociedad por no tener el Mercado Alternativo Bursatil
la consideracién de mercado secundario oficial, la Sociedad no ha implantado a la fecha de
este Documento Informativo las recomendaciones contenidas en el Cédigo de Buen
Gobierno de las sociedades cotizadas aprobado por la Comisién Nacional del Mercado de
Valores. Esta situacidon no facilita ni la transparencia ni la informacidon de potenciales
inversores que puedan estar interesados en formar parte de la estructura accionarial de la
Sociedad.

(iv) Riesgo de que la Sociedad no reparta dividendos a sus accionistas

Todos los dividendos y otras distribuciones pagaderas por la Sociedad dependeran de la
existencia de beneficios disponibles para la distribucién y de caja suficiente. Ademas, segin
el Contrato de Financiacion, el reparto de dividendos a los accionistas debera llevarse a cabo
en los términos establecidos en el mismo (ver apartado 1.19.1. del presente Documento
Informativo).

En relacién con las distribuciones de dividendos existe un riesgo de que la Sociedad genere
beneficios, pero no tenga suficiente caja para cumplir, dinerariamente, con los requisitos de
distribucidon de dividendos previstos en el régimen SOCIMI. Si la Sociedad no tuviera
suficiente caja, la Sociedad podria verse obligada a satisfacer dividendos en especie o a
implementar algun sistema de reinversiéon de los dividendos en nuevas acciones y en los
términos establecidos en el Contrato de Financiacion.

Como alternativa, la Sociedad podria solicitar financiacion adicional, lo que incrementaria
sus costes financieros, reduciria su capacidad para pedir financiacidn para el acometimiento
de nuevas inversiones y ello podria tener un efecto material adverso en el negocio,
condiciones financieras, resultado de las operaciones y expectativas de la Sociedad.
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¢QUE APRENDERA?

PARTE PRIMERA.
Anadlisis del riesgo inmobiliario.

Capitulo 1. Gestion del Riesgo ISO 31000 y EA 31 en el sector inmobiliario.
1. La importancia del analisis y la gestidn del riesgo en el sector inmobiliario.

2. La relacién entre la auditoria interna y un sistema de control de riesgos.
a. Diferencias entre auditoria interna y un sistema de control de riesgos.
Auditoria interna como fuente preliminar de investigacion.
Analisis y gestion de riegos como identificadora y propuesta de medidas.
. Identificacion del riesgo.
. Evaluacion del riesgo.
. Metodologia y herramientas de medicion del riesgo.
. Estrategia de administracion del riesgo.
* No exposicion (Eliminacidon del riesgo).
* Prevencion y control de pérdidas (Reducir el riesgo).
* Retencidn del riesgo (Asuncidn del riesgo).
* Transferencia (Transferir el riesgo. Seguros).
f. Implementacion de medidas preventivas.
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3. Normas y estandares sobre gestion del riesgo. La especificacion EA31. UNE-ISO 31000. Gestion del
riesgo.

a. UNE-ISO 31000 Gestién del riesgo. Principios y directrices y el enfoque sobre la gestidn del riesgo en

procesos.

b. Marco de referencia UNE-ISO 31000.

c. Procesos para la Gestion del Riesgo UNE-ISO 31000.

d. Procesos de comunicacién y consulta.

e. Establecimiento del contexto.

f. Apreciacion del riesgo.

g. Identificacion del riesgo.

h. Analisis del riesgo

i. Evaluacién del riesgo.

j. Tratamiento del riesgo.

k. Monitoreo y revision.

TALLER DE TRABAJO
Principios de gestion de riesgos
TALLER DE TRABAJO

ISO 31000, normas sobre gestion del riesgo codificadas por la International Organization for
Standardization.

1. Las normas ISO 31000
I1SO 31000 - gestidn de riesgos - principios y directrices
ISO/IEC 31010 - gestion de riesgos - evaluacion del riesgo evaluacidn técnicas del riesgo
ISO Guide 73 - gestion de riesgos-vocabulario

2. 1S0O 31000 Gestion de Riesgos
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3. éQué es la norma ISO 31000?
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3. éQué ventajas tiene la norma ISO 31000?
4. El proceso técnico de la gestion del riesgo en las fases de la ISO 31000.
TALLER DE TRABAJO

éPor qué un Sistema de Gestidn del Riesgo? La Norma UNE-EN I1SO 31000 Gestion del riesgo.
Principios y directrices.

TALLER DE TRABAJO

Esquemas. ¢Como lo ayuda la ISO 31000:2009 para evaluar su gestion de riesgos?

Y,

Capitulo 2. La gestion de los Riesgos del Proyecto en la guia de los fundamentos de la
Direccion de Proyectos (Guia del PMBOK).

1. Gestion de los Riesgos del Proyecto.
Planificacion de la Gestion de Riesgos
Identificacion de Riesgos

Analisis Cualitativo de Riesgos
Planificacion de la Respuesta a los Riesgos
Seguimiento y Control de Riesgos
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2. Planificacidn de la Gestion de Riesgos.

3. Planificacion de la Gestion de Riesgos: Herramientas y Técnicas.
a. Reuniones de Planificacion y Analisis
b. Plan de Gestidn de Riesgos.
c. Definiciones de probabilidad e impacto de los riesgos.

4. Identificacidn de riesgos.

5. Analisis Cualitativo de Riesgos.

6. Andlisis Cuantitativo de Riesgos.

7. Planificacién de la Respuesta a los Riesgos.

8. Seguimiento y Control de Riesgos: Herramientas y Técnicas.
a. Reevaluacién de los Riesgos
b. Auditorias de los Riesgos.

TALLER DE TRABAJO

Caso practico de GESTION DE RIESGO EN PROYECTO INMOBILIARIO de edificacién residencial
(conforme a la gestion de las adquisiciones del proyecto del PMBOK).

PARTE SEGUNDA

Analisis de posibles riesgos a detectar en el control de la gestidn en las diferentes fases de una
promocion inmobiliaria.

Capitulo 3. Andlisis de posibles riesgos a detectar en el control de la gestion en las diferentes
fases de una promocion inmobiliaria.

Analisis de posibles riesgos a detectar en el control de la gestidn en las diferentes fases de una
promocion inmobiliaria.

1. Fase inicial de informacidn y predefinicion de la promocidn.
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. Fase de viabilidad y disefio del producto.
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. Fase de adquisicion de suelo.

. Fase de proyectos, licencias y permisos urbanisticos.

Y,

. Fase de contrataciones y adjudicacion de obras.
. Fase de ejecucion de obra.
. Fase comercial. Comercializacién y venta.

. Fase financiera.
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. Fase de entrega y ocupacion de los inmuebles.

10. Fase de postventa inmobiliaria.
TALLER DE TRABAJO

Planificacidn en el control de riesgos. Analisis preventivo de riesgos inmobiliarios.
TALLER DE TRABAJO

Prevencion, identificacidn y evaluacion en un proyecto inmobiliario. El Estudio de viabilidad y los
riesgos.

1. Estrategias de prevencion de riesgos en proyectos inmobiliarios.
2. Identificacion de riesgos en la fase de promocion.
3. Evaluacion de los riesgos inmobiliarios asegurables.
TALLER DE TRABAJO
¢Como se califican los riesgos inmobiliarios?
TALLER DE TRABAJO
VaR (Valor en Riesgos del Activo). Pérdida maxima que puede experimentar un activo inmobiliario.
1. Concepto de Valor en riesgo (VaR)
2. Formas de calcular el VaR
3. Ventajas y desventajas del VaR
TALLER DE TRABAJO
Procesos del analisis de riesgos inmobiliarios (real estate risk).
1. Proceso de analisis y gestidon inmobiliaria.
2. Proceso de gestion del proyecto inmobiliario.
3. Proceso de analisis de riesgos técnicos del proyecto y ejecucion del edificio.
4. Proceso de explotacion del inmueble (facility management).
TALLER DE TRABAJO
Caso real. Andlisis de riesgo de una SOCIMI.

1. Principales riesgos de la inversion
a. Riesgo relativo a la creacidn de una cartera de activos.
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b. Riesgo derivado de la concentracion de la inversidn en un Unico activo.

c. Riesgos vinculados al nivel de ocupacion del Activo Inicial, existencia de un Unico arrendatario y al cobro de
las rentas.

d. Riesgo relativo a sociedad de recién creacion.

e. Riesgo asociado a la valoracion tomada para la fijacidn del precio de referencia de las acciones.

f. Riesgo de ejecucidn de obra y concesion de permisos, licencias o autorizaciones.

g. Riesgos relativos a la gestion por parte de terceros.

h. Riesgo de ejecucidn de obra y concesion de permisos, licencias o autorizaciones.

i. Riesgos relativos a la gestion por parte de terceros.
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2. Referencia a los aspectos medioambientales que puedan afectar a la actividad del Emisor

3. Factores de Riesgo

a Riesgos vinculados a la actividad de la Sociedad
(i) Riesgo relativo a la creacidn de una cartera de activos:
(i) Riesgo derivado de la concentracidon de la inversion en un Unico activo:
(iii) Riesgo de competencia
(iv) Riesgos vinculados al nivel de ocupacién del Activo Inicial, existencia de un Unico arrendatario y al
cobro de las rentas.
(v) Cambio en la normativa que regula la actividad desarrollada por la Sociedad.
(vi) Concentracion del negocio en Espafia y concentracion en el sector de residencias universitarias

b. Riesgos operativos y de valoracion
(i) Riesgo relativo a sociedad de recién creacion
(i) Riesgo derivado de contratacién con proveedores y de la subcontratacion de servicios.
(iii) Riesgos derivados de reclamaciones de responsabilidad y de seguros insuficientes.
(iv) Riesgo de ejecucion de obra y concesidn de permisos, licencias o autorizaciones.
(v) Riesgo de estimacién inexacta de las rentas de mercado y el valor de los activos.
(vi) Riesgo asociado a la valoracidn tomada para la fijacidn del precio de referencia de las acciones.

c. Riesgos vinculados a los Gestores
(i) Riesgos relativos a la gestién por parte de terceros
(i) Los intereses de los Gestores de los contratos pueden diferir de los intereses de los accionistas de la
Sociedad.
(iii) No puede afirmarse que los Gestores de los contratos vayan a tener éxito en la consecucién de los
objetivos de inversién de la Sociedad.
(iv) La Sociedad no tiene ninglin control sobre el personal de los Gestores de los Contratos de Gestidn y
podria sufrir perjuicios si se ve afectada su reputacion o la de los Gestores.
(v) La Sociedad depende de la pericia de los Gestores de los Contratos de Gestidn.
(vi) El rendimiento obtenido en el pasado o en la actualidad por el Arrendatario o por su equipo gestor no
son una garantia del rendimiento futuro de la Sociedad.
(vii) Los Gestores pueden subcontratar servicios y no existe seguridad de que dichos servicios vayan a ser
prestados con niveles de calidad éptimos o conforme a los términos previstos en los Contratos de Gestidn.
(viii) Puede ser dificil y costoso para la Sociedad resolver los Contratos de Gestion.

d. Riesgos vinculados a la financiacién de la Sociedad
(i) Nivel de endeudamiento
(i) Riesgo relativo a la financiacién de las futuras inversiones.

e. Riesgos asociados al sector inmobiliario
(i) Riesgo de relativa iliquidez de las inversiones inmobiliarias.
(i) Riesgo de reduccion del valor de mercado de los activos inmobiliarios.
Due Diligence de la propiedad

f. Riesgos asociados a las acciones de la Sociedad
(i) Riesgo de falta de liquidez de las acciones.
(i) Evolucion de la cotizacion.
(iii) Recomendaciones de buen gobierno.
(iv) Riesgo de que la Sociedad no reparta dividendos a sus accionistas.
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Capitulo 4. Andlisis de riesgos de la fase inicial de informacion y predefinicion de la
promocion.

1. Preestudio del arquitecto.
El plan operativo técnico de ejecucidon material de la promocidn
Plan de contrataciones
Plan de compras
Plan de ejecucion material de las obras
Esquema de funciones de departamento técnico de ejecucién material
Compras y contrataciones

Y,

2. El encargo del proyecto al arquitecto: precauciones para evitar sorpresas.
a. éQué es el proyecto?
b. Claridad en la edificabilidad o aprovechamiento posible.
c. Caracteristicas de los inmuebles a proyectar.
d. Calidades

3. Los Honorarios del arquitecto.

4. La direccion de obra

5. Los costes de referencia de la construccidn.
TALLER DE TRABAJO

Los proyectos de urbanizacion.
Proyecto de Urbanizacidn basico.
Proyecto de Urbanizacién complementario.

TALLER DE TRABAJO

Comprobaciones preliminares al anteproyecto de edificacion.

1. Examen urbanistico.

2. Inspeccion fisica del inmueble.

3. Servicios de suministro disponibles.

4. Examen topografico del inmueble.

5. Estudio Geotécnico.

6. Restos arqueoldgicos.

7. Analisis de suelos contaminados. Gestion de residuos.
TALLER DE TRABAJO

El anteproyecto de Edificacidon.

1. El anteproyecto de Edificacion.

2. Referencias.
Parcela o suelo.
Planeamiento y normativa.
Definicién del producto inmobiliario.
Equipo profesional.

3. Contenido del anteproyecto.
a. Documentos.
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b. Marketing. Aspectos comerciales.
c. Aspectos técnicos.

Capitulo 5. Andlisis de riesgos en la fase de viabilidad y disefio del producto inmobiliario.

1. Introduccion: compro suelo, urbanizo y vendo.
a. Fase de planeamiento urbanistico.
b. Fase de urbanizacion.
c. Fase de la promocion inmobiliaria.
La fase técnica de edificacion.
La fase de comercializacidn.
La fase financiera.

2. Anticiparse al futuro de la zona: precauciones y “olfato”.
a. Estudio preliminar de la zona.
b. ¢Cédmo conocer la demanda?

3. Aprender de las promociones vecinas.

4. El informe técnico y el comercial son favorables: pero équé debo prever?
Instrumentos y andlisis de previsién de una promocion inmobiliaria.
a. Modelos de prevision.
Analisis estadistico de informacién histdrica.
Analisis de regresidn simple o multiple.
b. Modelos de analisis.

5. Este suelo no tiene la edificabilidad que me prometieron.
a. La edificabilidad del terreno
Valorar si la edificabilidad esta realmente agotada.
b. La informacién urbanistica.
c. El suelo no es sélo urbanismo: el estudio geotécnico.

6. La clave: ¢qué y cuanto puede edificar?
La viabilidad técnica y estudio técnico de la promocidn inmobiliaria.

TALLER DE TRABAJO
Analisis de sensibilidad y riesgos inmobiliarios. Test de stress.
1. Andlisis de Sensibilidad parte de un Analisis de Viabilidad de una Promocion Inmobiliaria
2. La utilizacion del TIRy el VAN

3. Los bancos exigen medidas de riesgo de las promociones inmobiliarias.
Capitalizacion adecuada de las inmobiliarias.
Analisis del planeamiento urbanistico.
Analisis de los precios unitarios de los productos en venta.
Analisis del precio unitario pendiente de aprobacion del planeamiento mas riesgo.

4. Test de Estrés inmobiliario.

5. Parametros técnicos y TIR minimo a exigir en funcion del riesgo de la promocién inmobiliaria.
Capitulo 6. Andlisis de riesgos en la fase de proyectos, licencias y permisos urbanisticos.

1. Plan general de ordenacion urbana.

2. Interpretacion del Plan General.

3. Informacion urbanistica. Publicidad del planeamiento.
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4. Consulta directa.

5. Cédulas urbanisticas.

6. Valor acreditativo de los informes y cédulas urbanisticas.
TALLER DE TRABAJO

Licencias.

1. Licencia de obras.

2. Sujetos Pasivos

3. Clases de licencia de obras

a. Licencia de obra mayor.
Licencia de obra mayor por consolidacion de edificios
Licencia de obra mayor por nueva edificacion
Licencia de obra mayor por rehabilitacion de edificios
Licencia de obra mayor por restauracion de edificios
Licencia urbanistica de obra mayor por acondicionamiento de local sujeto al Reglamento de Espectaculos
Publicos y Actividades Recreativas.

b.- Licencia de obras menores

4. Documentos a aportar.
Licencia de obra mayor de acondicionamiento de local
Licencia de obra mayor de nueva edificacion
Licencia de obra mayor de rehabilitacion de edificios
Licencia de obra mayor de restauracién de edificios:
Licencia urbanistica de obra mayor: Acondicionamiento de local sujeto al Reglamento de Espectaculos
Publicos y Actividades Recreativas:
Licencia de obras menores

Capitulo 7. Andlisis de riesgos en la fase de ejecucion de obra.
2. Las ofertas se miran con “lupa”.

TALLER DE TRABAJO.
El presupuesto de obra.
1. ¢Qué es el presupuesto de obra?

2. Clases de presupuestos
a. Presupuesto estimativo
b. Presupuesto valorativo
c. Presupuesto valorativo detallado
d. Presupuesto cerrado

3. Estructura de costes de un presupuesto
a. Costes directos
b. Costes indirectos.

TALLER DE TRABAJO.
Fases de una edificacion. Tramites a seguir.
1. Examen topografico

2. Estudio geotécnico
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3. Acta de Protocolizacién de fotografias
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4. Encargo del proyecto y direccién de obra
5. Contratacion de OCT

6. Plan de control de materiales

Y,

7. Seguro de responsabilidad decenal
TALLER DE TRABAJO

Al seguro de dafos o de caucidn se ailade la “garantia financiera”. Reforma del articulo 19 de la LOE
por la Ley 20/2015, de 14 de julio, de ordenacion, supervision y solvencia de las entidades
aseguradoras y reaseguradoras.

8. La licencia de obras
9. La escritura de obra nueva y division horizontal
TALLER DE TRABAJO
La declaracién de obra nueva en la ley 13/2015, de 24 de junio.
10. El préstamo hipotecario
11. El seguro en garantia de cantidades a cuenta del precio de venta
12. Comercializacién de la promocion.
13. Contrato de obra alzado o llave en mano.
14. El acta de replanteo
TALLER DE TRABAJO
Estudio de gestidn de residuos. Obligacion del promotor en los proyectos de obras.
TALLER DE TRABAJO
Fases de control de un Dpto. técnico.

1. Desde las certificaciones de obra a la post-venta.
Supervision y control de certificaciones de obra.
La coordinacion de seguridad en fase de ejecucidn.
Anotar cualquier incidencia en el libro de érdenes, y en particular la conformidad a los materiales que le sean
presentados por el contratista.
Autorizar, con el director de la obra cuando sea necesario, las modificaciones que se produzcan, anotando las
gue puedan suponer una modificacidn en la escritura de ONDH, para hacerlas constar al finalizar la obra 'y
otorgar la escritura de ON terminada.
Controlar el plazo de ejecucién y adoptar las medidas necesarias para su cumplimiento.
Recabar del contratista y preparar toda la documentacidn necesaria para solicitar la licencia de primera
ocupacion y el libro del edificio.
Realizar visita exhaustiva antes de recepcionar la obra.
Informar al Gerente de cualquier incidencia.
La escritura de obra nueva terminada
La licencia de primera ocupacion
La entrega de la edificacion
La gestidn de las escrituras
La constitucidn de la comunidad
Post-venta. Reclamaciones posteriores
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2. Esquemas del desarrollo de los planes operativos.
Plan operativo técnico, departamento técnico
Plan operativo técnico de ejecucion material de la promocién. Departamento técnico de ejecucion material
Plan operativo comercial
Departamento comercial
Plan operativo de recursos humanos
Departamento de recursos humanos
Plan operativo financiero y de tesoreria
Departamento econémico-financiero
Previsiones econdmico-financieras
Cuantias y calendario de tiempos previstos

TALLER DE TRABAJO

Y,

Los seguros de la construccién como solucion a la gestion de riesgos de las obras.
1. Seguro Decenal
2. Seguro Todo Riesgo Construccion
3. Seguro de Responsabilidad Civil (RC) para constructores y promotores.
4. Seguro de Responsabilidad Civil (RC) para arquitectos, arquitectos técnicos e ingenieros.
5. Seguro de Responsabilidad Civil (RC) para auténomos.
6. Seguro de Accidente Convenio.
TALLER DE TRABAJO
La OCT y el control de la obra. El control técnico. Las OCT.

1. El control técnico. Las OCT.
Siniestros
Inaplicabilidad del Consorcio de Compensacién de Seguros

2. Contratar la OCT y firmar un contrato con el controlador

3. Verificacion y seguimiento de la obra

4. El Control Técnico en las pdlizas decenales previas a la LOE
TALLER DE TRABAJO

Catalogo de una OCT - Organismo de Control Técnico (OCT).
TALLER DE TRABAJO

Listado de OCTs que colaboran con una aseguradora por su capacidad de nombrarlos.
Organismo de Control Técnico (OCT) que nombre el Tomador del seguro.

TALLER DE TRABAJO
Sistema de control en el que empresas externas (0.C.T's)

TALLER DE TRABAJO
El Control Técnico en la LOE. {Qué son los Organismos de Control Técnico (OCT)?
1. Objeto y alcance del Control de Calidad

2. Caracteristicas principales de la intervencion del OCT.
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3. Reconocimiento de los OCT.
Independencia
Capacidad técnica y profesional
Experiencia
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4. Obligaciones que el tomador o el asegurado exigirdan contractualmente a la Entidad de Control de
Calidad.

TALLER DE TRABAJO
Informes de la OCT
TALLER DE TRABAJO
Reservas de la OCT y sus consecuencias.
TALLER DE TRABAJO
La relacién con la OCT.
Obligaciones del tomador o del asegurado respecto a la Entidad de Control de Calidad.
TALLER DE TRABAJO

Informe final de la OCT.

Capitulo 8. Andlisis de riesgos en la fase comercial inmobiliaria.

1. Analisis del mercado: oferta y demanda.
Viabilidad comercial de la promocidn inmobiliaria.
Los estudios de mercado. Analisis de la oferta y la demanda
Estudio de la oferta. Estudio de la competencia.
Estudio de la demanda.
Estudios de mercado.
El producto inmobiliario a promover.

2. ¢{Qué es un estudio de mercado?
a. Ventajas de un estudio de mercado inmobiliario.
b. Clases de estudios de mercado inmobiliarios (viabilidad comercial, aprovechamiento urbanistico,
econdmico-financiero).
c. Definicidn del producto inmobiliario.
d. ¢Es fiable la estadistica que justifica los estudios de mercado?
e. Decisidn sobre la estrategia inversora de una promocién inmobiliaria.

3. éEs vendible el producto que se puede promover?
Disefio 6ptimo del producto inmobiliario (resultados del estudio técnico y comercial).

4. ¢ Por cuanto se puede vender?
TALLER DE TRABAJO

Modelo y esquemas de un estudio de mercado para una promocién inmobiliaria.
Situacion de la promocidn.
Tablas de promociones y promotores de la zona.
Ofertas inicial y actual para promociones.
Ofertas inicial y actual en base a tipologias.
Comparativa con promociones de la zona (ofertas iniciales y de ventas por tipologias).
Cuadros y graficos de superficies.
Precios homogeneizados.
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Precios unitarios.
Distribucidn de las ventas.
Calidades.

Fichas de promocién.
Modelo de encuesta.

Capitulo 9. Andlisis de riesgos en la fase financiera inmobiliaria.
1. Anadlisis de los costes de una promocion inmobiliaria.

2. Clases de gastos en una promocion inmobiliaria.
a. Costes directos
Adquisicion de suelo
Costes de desarrollo
Costes de ejecucién material. (Urbanizacion, construccion, etc.).
Costes comerciales.
Costes Financieros.
Costes de Postventa.
b. Costes indirectos.
Recursos humanos.
Materiales.
Fiscales.
Juridicos.
Financieros.

3. Estructura de los costes
a. Estructura de los costes directos
b. Estructura de los costes indirectos

4. Imputacion de costes

5. La cuenta de explotacion de las promociones inmobiliarias.
Cuenta de Resultados Provisional de una promocién inmobiliaria
"Cash-Flow" de una promocién inmobiliaria.

Depreciacién en el "Cash-Flow”
La Planificacion Temporal. Periodificacion de los cobros y pagos.

TALLER DE TRABAJO
Anadlisis de viabilidad econémica de una promocién inmobiliaria.
1. La condicion de viabilidad econémica
2. Costes de la produccidn de solares edificables
3. Ingresos de la produccidon de solares edificables
TALLER DE TRABAJO.
El presupuesto financiero de la obra.

1. Variables financiera de planificacion de obra.
Variables econémicas
Variables técnicas
Variables financieras

2. Fases presupuestarias.
a. Prevision de los ingresos
b. Previsidn de pagos

g N
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c. Cobros e ingresos (cash-flow).

g N

3. Estimacion de costes directos e indirectos de una obra.

a. Costes directos de la obra.
Recursos humanos.
Materiales.
Valoraciéon del almacén. Valoracion correcta del coste de materiales.
Valoracién del inventario
Unidades de obra realizadas subcontratistas e industriales
Magquinaria y medios auxiliares

b. Costes indirectos de obra.
Costes no periodificados.
Recursos humanos.
Magquinaria y medios auxiliares
Suministros
Costes periodificados
Instalaciones que afectan a la totalidad de la obra.
Estudios y proyectos
Tasas e impuestos
Seguros
Provisiones
Costes de estructura (costes imputados a una obra desde la empresa, a fin de repartir los gastos de
funcionamiento de la misma).

c. Distribucion del Coste
Costes indirectos

d. Evaluacion de los recursos necesarios conforme a la planificacion de la obra.

Y,

4. Seguimiento y control presupuestario del planning de la obra.
Registro de costes. Seguimiento de costes.
Costes directos
Costes en funcidén de las unidades de obra.
Costes en base a albaranes y entradas de almacén.
Costes indirectos
Seguimiento de la planificacion se inicia con el proceso de compras y contratacion.
Analisis del coste directo en relacién con la produccion en obra.
Andlisis del coste indirecto en obra.
Andlisis de la contratacién en obra.

5. Aspectos contables en la gestion de obra.
Correccion de los ingresos por diferencia entre produccion y certificacion.
Incorporacion de diferencias a fin de mes desde la contabilidad analitica a la general o financiera.

TALLER DE TRABAJO
Analisis econdmico financiero de los tiempos y costes de una promocion inmobiliaria.
1. Planificacion de los tiempos de la operacion inmobiliaria. Diagrama de Gant.
2. Planificacion de los costes de la operacion inmobiliaria. Cash-flow o prevision de tesoreria.
3. Actualizacion de desviaciones de la planificacidn de la promociéon inmobiliaria.
TALLER DE TRABAJO.

Viabilidad financiera de una obra.

1. Calendario de la obra.




inmolg\_/.com

2. Prevision de costes.
Adquisicion de los terrenos. Solar.
Urbanizacién general. Participacion en la Junta de Compensacion.
Honorarios técnicos
Juridicos y fiscales
Tasas, licencias y acometidas
Comercializacion de la promocion inmobiliaria.
Administracion y direccion de la promocidn. Gestidon y seguros.
Gastos financieros.
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3. Prevision de ventas en caso de promocion.
4. Prevision de ingresos y pagos.
5. Control de gastos e ingresos de la promocion.

6. Control de tesoreria o financiero de la promocién inmobiliaria.
- La contabilidad general de la empresa.
- La contabilidad analitica de la obra.
- La gestion de ventas de la promocion.

7. Distribucidn del préstamo financiero en las fases de la promocién inmobiliaria.
8. Viabilidad econdémica y financiera.
TALLER DE TRABAJO.
Control financiero de las ventas de una promocién inmobiliaria.
1. Producto inmobiliario y precios de venta.

2. Control de venta y clientela.
- Precio definitivo de venta.
- Plazos de cobro fijados en el contrato.
- Plazo de entrega.

3. Control de cobros y facturacion de una promocién inmobiliaria.

4. Control de avales.

5. Control ISO 9000 de entrega de una promocién inmobiliaria.
TALLER DE TRABAJO

Anilisis de viabilidad: el método dinamico.

1. Introduccion.
¢Qué es y para qué sirve el método dinamico?

2. Aspectos financieros.
éQué se entiende por un "Capital"?
El interés o coste de oportunidad para el promotor inmobiliario.
La prima de riesgo de la inversidn inmobiliaria.
La inflacién.
Capitalizar y descuento.
Los flujos de Caja (Cash-flow).
Los proyectos de inversidn en relacidn al flujo de caja del proyecto inmobiliario.

TALLER DE TRABAJO
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Métodos dindmicos de calculo de la rentabilidad de los proyectos de inversion inmobiliaria: el
método del valor actual neto y la tasa interna de retorno.

1. Método del Valor Actual Neto (VAN).
Caso practico.
Calculo del VAN de un proyecto inmobiliario.
Caso practico.
¢Cudndo sera rentable un proyecto de inversion inmobiliaria segun la metodologia del VAN?

Y,

2. Método de la Tasa Interna de Retorno (TIR).
Caso practico.
Calculo de la TIR.
Caso practico.
éCudndo es viable un proyecto inmobiliario atendiendo a los resultados de la TIR?

3. Andlisis de viabilidad econémica de un proyecto inmobiliario: método dindmico.
Caso practico.

TALLER DE TRABAJO

Ejemplo de caso real. Estudio de viabilidad de una promocion inmobiliaria y Estudio econémico
financiero de una promocion inmobiliaria.

1. Estudio de viabilidad de una promocidn inmobiliaria.
Datos generales.
Solar.
Construccion.
Precio de venta.
Calendario general de la promocién y cuadro de ventas.
Fiscalidad.

2. Desarrollo completo de Estudio econémico financiero de una promocién inmobiliaria.
Datos generales.
Solar (caracteristicas del solar, datos urbanisticos, datos de operacion de compra del solar).

Edificabilidad (edificabilidad del proyecto, construccion, precio de venta, plan y calendario de
promocion y ventas).

Financiacion (financiacion hipotecaria, modalidad de disposicion hipotecaria, datos
financieros).

Costes e ingresos por etapas de la promocion (flujos de caja y plan de etapas de la
promocion).

Medidas correctoras y préstamo puente.

Resumen del estudio de viabilidad (resumen economico, andlisis y parametros de viabilidad).
TALLER DE TRABAJO

Caso practico desarrollado. Estudio de viabilidad una promocién inmobiliaria de viviendas.
Andlisis del mercado inmobiliario.
Viabilidad de este proyecto.
Estudio del mercado inmobiliario de municipio y Comunidad Auténoma.
Plan de actuacidn (Escritura el solar, inicio proyecto basico, proyecto de ejecucion, comienzo de obra, plazo
de ejecuciodn).
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Gastos (licencias, honorarios, etc)

Ingresos.

Repercusion suelo /ventas

Repercusion suelo/m2 edif.sobre rasante
Rentabilidad a partir del cash-flow

Reflejo contable de estimacidn optimista/pesimista.
Analisis de sensibilidad.

Riesgos.

TALLER DE TRABAJO

Caso practico resuelto. Modelo de estudio de viabilidad para compra de SUELO urbanizable
realizado con un programa informatico.

Caracteristicas del Suelo Residencial.

Cesiones obligatorias de suelo.

Datos del sector. Superficie Bruta del Sector.

Sistemas Generales adscritos.

Dotacional privado sin edificabilidad.

Aprovechamiento tipo.

Edificabilidad bruta en Residencial/Terciario o Industrial.

Numero mdaximo de Viviendas y su uso caracteristico.

Forma de adquisicion.

Edificabilidad.

Coeficiente de Canje.

Coste Imputable.

Ingresos por ventas.

Gastos de adquisicidn del suelo (planeamiento de desarrollo técnico, modificacion PGOU, plan parcial, estudio

de detalle, proyecto de compensacidn, obras de urbanizacidn, proyecto de urbanizacidn de arquitecto).

Gastos por acometidas e impuestos.

Gastos por impuestos, notariales y registrales.

Resultado econdmico de ventas e ingresos (total costes de explotacion, margen bruto explotacidn, gastos de

comercializacion, beneficio antes de intereses e impuestos, gastos financieros, beneficio antes de impuestos).

Edificabilidad resultante. Ventas y transferencia interna

Asignacion de usos, edificabilidad y parcela neta.

Obtencién de aprovechamientos: imputacion de precios y su valoracion.

Condiciones generales de adquisicion del suelo.

Condiciones de urbanizacién del sector.

TALLER DE TRABAJO

Caso practico resuelto. Modelo de estudio de viabilidad de una promocién inmobiliaria realizado
con un programa informatico.
Desglose de costes
Flujo de caja
Cuadros de ventas
Plan de Etapas
Cuadros de Aportaciones y Pagos Iniciales
Cuadro de Riesgos.
Balance de cada Ejercicio.
Edificabilidad. Viviendas.
Presupuesto de gastos (adquisicion solar, impuestos, notarias y registros, levantamiento topografico, estudio
geotécnico, urbanizacién interior, acometidas, arquitectos -proyecto Basico - proyecto de direccidon
de -liquidacién y Recepcidn -, licencias, obra nueva y division horizontal, préstamos, gastos financieros, gastos
de comercializacion, etc.).
Resultado econdmico (ventas, costes de explotacidon, margen bruto de explotacion, gastos Financieros,
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beneficio antes de Impuestos (BAl), Beneficios/Coste Explotacion, Beneficios/Coste Total, Repercusion
Suelo/Ventas, Repercusion suelo/M2 Edificado s/rasante, etc.).

Resumen econémico-financiero de la promocion inmobiliaria.

Estructura de ventas.

Acciones correctoras.

TALLER DE TRABAJO
El efecto de las valoraciones en las bolsas de suelo no sectorizado de las promotoras.
1. Los efectos de las valoraciones en los grandes propietarios de suelo.

2. Sin problemas para promotores con bolsa de suelos urbanizables delimitados (reservados a
futuros proyectos urbanizadores).

3. El efecto de la contabilizacidn de las expectativas en las promotoras cotizadas.
4. Problematica de la financiaciéon de promotoras inmobiliarias.
5. El efecto de la financiacidn de pequefias y medianas promotoras.
TALLER DE TRABAJO
Viabilidad econdémica en la producciéon de suelo urbanizado: las ventajas del agente urbanizador.
1. Introduccién
2. La condicion de viabilidad de las actuaciones urbanisticas
3. Variables econémicas de las actuaciones urbanisticas.
4. La plusvalia urbanistica.
5. Derechos y deberes de los propietarios de los terrenos.
TALLER DE TRABAJO
Contabilidad de Costes y de Gestion.
1. Presupuesto de un proyecto de construccion.
2. Metodologia de calculo de costes y elaboracion de presupuestos.

3. Unidad de obra
a. Unidad de obra en Contabilidad de Costes y de Gestion.
b. Unidad de obra en presupuestos de proyectos de construccion.
c. Estado de mediciones
d. Partidas alzadas
e. Cuadros de precios

. Costes de personal.

. Costes de los materiales.
. Precio unitario.

. Precio descompuestos.

. Precios auxiliares
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. Presupuestos
a. Presupuestos parciales
b. Presupuesto general
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10. Contabilidad de la obra.
a. Definiciones de precios.
b. Sistemas de contabilidad de costes

11. Definicidn de precios
a. Precio de suministro (PSU)
b. Precio auxiliar (PA)
c. Precio unitario descompuesto y auxiliar
d. Precio unitario auxiliar (PUA)
e. Precios complejos descompuesto y auxiliar
f. Precio funcional descompuesto (PFD)

12. Los precios de coste desde la contabilidad de costes y de gestion
13. Referencia espacial del precio.
TALLER DE TRABAJO
Viabilidad econémico-financiera de una promocién inmobiliaria.
1. Financiacion a través de pagos a cuenta realizados por los Compradores antes de la entrega.

2. Viabilidad econémico-financiera de una promocion inmobiliaria
a. El analisis econdmico-financiero de una promocién inmobiliaria.
b. Criterios de analisis estaticos.

c. Criterios de analisis dindmicos.
d. Los flujos de caja.
e. Esquema de etapas de un proyecto de inversién inmobiliario.
Analisis viabilidad econdmica. Proyecto inversién: promocidn
Definicién del proyecto.
Identificacidn de los flujos de caja -pagos e ingresos-.
Cuantificacion de los flujos monetarios.
Calendario de flujos -fijacidn en el tiempo de pagos e ingresos-.
Obtencidn de los flujos netos del proyecto.
Calculo de los indicadores econdmicos.
Analisis de sensibilidad y de soluciones alternativas.
f. Definicion del proyecto inmobiliario.
g. Datos basicos de un proyecto inmobiliario.
Duracién del proyecto inmobiliario.
Eleccion de la periodificacion.
Finalizacién de la obra.
Tasa de actualizacion del promotor.
h. Criterios de andlisis. El proyecto autofinanciado. La financiacién externa. El proyecto, financiado
Proyecto autofinanciado
Costes.
Calendario de costes. Flujos de costes por partidas y totales.
Ingresos.
Calendario de ventas. Flujos por ingresos, por tipos y totales por periodo.
i. Financiacion del proyecto inmobiliario.
Datos de la financiacidn.
Flujos y calendario de la financiacién.
Entregas o cobros
Gastos del préstamo
j. Tasa interna de rendimiento (T.l.R.)
k. El valor actual neto (V.A.N.)
|. La tasa mixta de rendimiento. (T.M.R.)
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m. La serie neta uniforme (S.N.U)

n. La tasa mixta de rendimiento (T.M.R.)

f. Sensibilidad o modificaciones de los resultados obtenidos en el proyecto inmobiliario.
Variaciones de las condiciones financieras
Variaciones en los costes del producto inmobiliario.
Variaciones en el calendario de ventas.
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Capitulo 10. Andlisis del riesgo de la Fase de postventa inmobiliaria.Proteccion al consumidor.
1. Derechos de los consumidores y usuarios en relacion con la vivienda.
2. Derechos de representacion, consulta y participacion
3. Infracciones y sanciones
4. Procedimiento.

5. Limitaciones a la publicidad en materia de vivienda: Ley 34/1988, de 77 de noviembre, General de
Publicidad

6. Proteccion a los consumidores y usuarios. Accidon de cesacidn y rectificacion

7. Informacién al consumidor en la compraventa y arrendamiento: Real Decreto 515/1989, de 21 de
abril, sobre proteccion de los consumidores en cuanto a la informacién a suministrar en la compra-
venta y arrendamiento de viviendas.

8. Derechos de los consumidores en la oferta, promocidén y publicidad, comunes a la compraventa y
al arrendamiento de viviendas

9. Derechos del consumidor en la oferta, promocidn y publicidad de viviendas para su venta
10. Percibo de cantidades anticipadas en la construccién y venta de viviendas.

11. Acciones de cesacion.
Acciones de cesacion

TALLER DE TRABAJO.
La responsabilidad del promotor en la LOE.
1. La responsabilidad del promotor en la LOE.
2. ¢Cudndo es responsable el promotor?
3. El promotor como agente de la edificacion en la LOE
4. Ambito de responsabilidad.
TALLER DE TRABAJO.
Fase de entrega y ocupacion de los inmuebles.
1. Las fechas de entrega: los tribunales empiezan a hacer pagar caros los retrasos.

2. Consejos para firmar el acta de recepcion.
a. Introduccion.
b. Requisitos del acta
c. Efectos del acta
d. Plazo
e. Rechazo de la obra
f. Tramitacién del acta
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TALLER DE TRABAJO
Certificacion energética. Responsabilidad del promotor (ya sea edificios nuevo o existente).

1. Procedimiento basico para la certificacion de la eficiencia energética de los edificios. Real Decreto
235/2013, de 5 de abril, por el que se aprueba el procedimiento basico para la certificacion de la
eficiencia energética de los edificios.

a. Regulacién del Procedimiento bdsico para la certificacion de la eficiencia energética de los edificios.

b. Definiciones.

2. Edificios objeto del certificado energético.
a. Edificios de nueva construccion y edificios existentes.
b. Edificios excluidos. Administraciones publicas. Culto religioso.

3. Responsabilidad del promotor (ya sea edificios nuevo o existente).
a. Inscripcion en el Registro de certificados energéticos.
b. Libro del edificio.

. Certificaciones energéticas globales de unidades de edificios.

. Contenido del certificado de eficiencia energética. Etiqueta energética.

. Certificacion de la eficiencia energética de un edificio de NUEVA CONSTRUCCION.
. Certificacion de eficiencia energética de un EDIFICIO EXISTENTE.
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. Control de los certificados de eficiencia energética. Inspeccion.
a. Inspeccion.
b. Infracciones y sanciones.

9. Validez, renovacion y actualizacion del certificado de eficiencia energética.
TALLER DE TRABAJO.

El promotor no respeta la memoria de acabados de la vivienda vendida. ¢ Qué sucede?
TALLER DE TRABAJO.

¢Quién paga la tasa de enganche al gas o al agua?
TALLER DE TRABAJO.

Compraventa de vivienda sobre plano. Todo lo que hay que saber.

1. La compraventa de vivienda sobre plano.

2. Derechos del consumidor tras la firma del contrato.

3. Clausulas abusivas.
TALLER DE TRABAJO

Reforma de las cantidades entregadas a cuenta por la Ley 20/2015.

1. Percepcion de cantidades a cuenta del precio durante la construccion.
Obligaciones de los promotores que perciban cantidades anticipadas.
Requisitos de las garantias.

Informacidn contractual.

Ejecucion de la garantia.

Cancelacion de la garantia.

Publicidad de la promocidn de viviendas.
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Infracciones y sanciones.
Desarrollo reglamentario.
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2. Requisitos que deben cumplir las pdlizas de seguro y los avales que garanticen estas cantidades a
cuenta.

Y,

3. Cambios en la situacion del consumidor de vivienda.
TALLER DE TRABAJO

Venta sobre plano sin licencia y dificultades del promotor inmobiliario para dar avales individuales
garantizados.

TALLER DE TRABAJO
El promotor que vende sobre plano y entrega menos metros de los firmados.
TALLER DE TRABAJO.

Consumo, Vivienda y Publicidad. Real Decreto 515/1989 de 21 de Abril de 1989 en conexién con los
principios que informan a la LGCU y a la Ley General de Publicidad.

1. ¢Qué condiciones deben reunir la oferta, promocion y publicidad dirigidas a la venta o
arrendamiento de viviendas?

2. ¢Cudl es la informacién que los vendedores o arrendadores de viviendas han de tener a
disposicion del publico, y, en su caso, de las autoridades competentes?

3. Publicidad y plazos de comienzo y finalizacién de obra.
TALLER DE TRABAJO.

El valor de la publicidad en la venta de vivienda y la responsabilidad del promotor.
PARTE TERCERA

Gestion del riesgo en proyectos de inversion publica.
Capitulo 11. Andlisis de gestion del riesgo en proyectos de inversion publica.
TALLER DE TRABAJO

Analisis de gestion del riesgo en proyectos de inversién publica.

La gestion del riesgo en la preinversion.

Gestion del riesgo en la preparacidn y presentacion de proyectos.

Identificacion de medidas de reduccion de riesgo.

Estimacion de costes y beneficios por opcion

Analisis costo-beneficio (ACB) y analisis costo-efectividad (ACE).
PARTE CUARTA

Formularios.

Modelos de fichas de control de riesgos.
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¢ QUE APRENDERA?

Y,

» Gestién del Riesgo 1SO 31000 y EA 31 en el sector inmobiliario.

» La gestion de los Riesgos del Proyecto en la guia de los fundamentos de la Direccién de
Proyectos (Guia del PMBOK).

» Andlisis de posibles riesgos a detectar en el control de la gestién en las diferentes fases de
una promocion inmobiliaria.

» Planificacién en el control de riesgos. Analisis preventivo de riesgos inmobiliarios.

» VaR (Valor en Riesgos del Activo). Pérdida maxima que puede experimentar un activo
inmobiliario.

» Anadlisis de riesgos en la fase de viabilidad y disefio del producto inmobiliario.
» Anadlisis de sensibilidad y riesgos inmobiliarios. Test de stress.

» Andlisis de gestion del riesgo en proyectos de inversion publica.

>Para aprender, practicar. 22
>Para ensefiar, dar soluciones.

>Para progresar, luchar.

Formacion inmobiliaria practica > Soélo cuentan los resultados
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PARTE PRIMERA.

Anélisis del riesgo inmobiliario.

Y,

Capitulo 1. Gestion del Riesgo ISO 31000 y EA 31 en el sector
inmobiliario.

>Para aprender, practicar. 2%
>Para ensefar, dar soluciones.

>Para progresar, luchar.

Formacion inmobiliaria practica > Soélo cuentan los resultados



