inmolgx.com

PROMOCION DELEGADA Y CONTRATOS LLAVE EN MANO EN
EL 22@ DE BARCELONA

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 sesion de
entrenamiento. Se enfatiza en la
solucion de problemas, capacitacion,
y requiere la participacion de los
asistentes.

11 de marzo de 2019

Promocion delegada, forward purchase/funding y operaciones llave en mano

Segun el informe BNP Paribas Real Estate, la zona de influencia del presente
estudio, 22@, atrae gran parte de la demanda de oficinas de la ciudad condal, tal
y como se ha ido comentado anteriormente. Como consecuencia, la oferta esta
respondiendo ante este incremento de la demanda, desarrollandose gran parte
de la actividad promotora en el 22@. Tanto es asi que después de afios de
sequia en el sector de la construccidon (2008-2014), las cosas han cambiado de
forma sustancial. En el ano 2015, la actividad constructora comenzd sin asumir
mucho riesgo, centrandose en desarrollos de proyectos “llave en mano”.

Ver informe

Después, a medida que la recuperacién del mercado iba avanzando con pasos
seguros hacia la consolidacidn, el sector de la construccion estaba dispuesto a
asumir cada vez mas riesgo. Especial confianza tienen los promotores y fondos
en que la absorcion seguira siendo sdlida en el distrito 22@, y como muestra de
ello, para los préximos tres afios se espera que salgan al mercado alrededor de
273.500 m2 de superficie de oficinas sin tener un inquilino apalabrado.

La escasez de producto terminado en rentabilidad ha generado una gran
actividad en operaciones de compras de suelo para nuevos desarrollos, y durante
el 2018 se ha apreciado fuerte dinamismo en este tipo de compras en entorno
comprendido debajo de la diagonal, dentro del distrito 22@. Destaca la compra
de un solar por parte de la promotora La llave de Oro por unos 22 millones de
euros a Metrovacesa, con la intencion de desarrollarlo y de alquilarlo a un Unico
inquilino. La Caixa, también se ha interesado este afio por el suelo en esta zona
y esta negociando, a través de su filial inmobiliaria Inmo Criteria, la compra de
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un suelo en el cruce de la Calle Avila con Badajoz para ubicar un proyecto de
27.000 m2 de oficinas repartidos en dos edificios. En un principio la operacion
podria rondar los 1.250 €/m?2,

CABE DESTACAR, QUE ESTA INTENSIFICACION DE LA
DEMANDA REPERCUTE DIRECTAMENTE EN EL PRECIO DEL
SUELO.

En ubicaciones mas prime dentro del 22@, los inversores determinan el precio de
compra de suelo con unas rentas futuras de mercado entre 20 y 22 €/ m2/mes.
En cuanto a las diferentes zonas dentro del distrito, existe una heterogeneidad
en los precios del suelo a los dos lados de la Diagonal. En las ubicaciones mas
prime, cerca del entorno de la plaza de Glories (baja diagonal), dénde el suelo
disponible mengua como resultado de la insaciable demanda, se observan
compras de suelo por un precio medio que se situa en la horquilla de 1.500-
1.600 €/m2. Estos precios de suelo se han visto incrementados un 20%
aproximadamente en los Ultimos seis meses. Por otro lado, a raiz de las nuevas
exigencias del mercado, los inversores y promotores estan ampliando su radio de
interés.

El distrito 22@ se posiciona como el mercado de oficinas mas dinamico y
demandado de la ciudad condal, segun datos del reciente informe de BNP Paribas
Real Estate Espanfa.

Promotores y fondos de inversidn mantienen su confianza en la solidez de la
absorcion del distrito de la innovacion, que en 2018 entregé 33.200 m2 de nueva
superficie. En este sentido se prevé que, en los proximos tres afios, salgan al
mercado otros 335.000m2, de los cuales alrededor de 77.800 m2 se entregaran
durante 2019.

La gran demanda de empresas que quieren instalarse en el distrito 22@ vy la
escasez de producto terminado se estan traduciendo en importantes operaciones
de compra de suelo y en un impacto en los precios. El precio medio se
incrementd un 20% en la segunda mitad de 2018. Actualmente, los inversores
determinan el precio de compra del suelo en ubicaciones prime con unas
expectativas de rentas aproximada de entre 20 €/m2 y 22 €/m2 al mes. En estas
localizaciones, el precio medio se sitla entre los 1.500€ /m2 y los 1.600 €/m2

Por otro lado, la consultora estima que los precios de los alquileres en el distrito
de la innovacién, que crecieron un 8% en 2018 hasta situarse en una media de
16,7€/m2 al mes, continuaran al alza este afio y alcanzaran maximos historicos.

Respecto a la inversidon, el distrito 22@ continla en el punto de mira de
inversores nacionales e internacionales. Con un mercado de ocupacion dindamico
y una tasa de disponibilidad en descenso, los riesgos de tener edificios vacios
disminuyen. El 36% de las operaciones de inversién en el mercado de oficinas de
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Barcelona en 2018 se produjo en el distrito de la innovaciéon, que captdé 253
millones de euros.

En cuanto a las rentabilidades de la zona, la escasez de producto y la fuerte

presién compradora estdan comprimiendo las Yield prime, que actualmente se
sitlan en el 4,25%.
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>Para aprender, practicar. 9

>Para ensefiar, dar soluciones.

>Para progresar, luchar.

Formacion inmobiliaria practica > Soélo cuentan los resultados
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RESUMEN
EJIECUTIVO

Superficle media
vs. 2017

22@ ATRAE A LAS GRANDES
DEMANDAS

El tamafo medio de las
operaciones firmadas en 22@ se ha
incrementado sustancialmente en
los Ultimos afos.

t )

-

8 1

En rentas vs. 2017

LA

TENDENCIA DE RENTAS
AL ALZA

La dispersién de precios de los
alquileres viene explicado por la
poca homogeneidad de producto
existente en el 22@

46% 1

en 2018
vs. 2017

INCREMENTO DEL
TAKE-UP EN 22@

22@ se posiciona hoy como el
submercado de oficinas con mayor
demanda por parte de empresas
quebuscan ubicar su sede en la
ciudad condal.

AN
RS

NVAZA

33.200 m*

Se han entregado en 2018
aproximadamente

CONFIANZA PROMOTORA
EN 22@

Para los préximos tres afos se
espera que incorporen al mercado
multitud proyectos nuevos bajo la
modalidad especulativa mejorando
la calidad del parque de oficinas.

1.000-1.600€/m? A

Precio medio aproximado del suelo
en 22@

DEMANDA DE SUELD
Y PRECIOS AL ALZA

Existe una gran actividad de
operaciones de suelo para nuevos
desarrollos en la zona baja de la
diagonal dentro del distrito 22@.

+_
B =

36%

De la inversion total de
Cataluia ha sido en 22@

22@ EN EL PUNTO DE MIRA
DE INVERSORES

El 22@ atrae a inversores tanto
nacionales como internacionales,
incrementando el volumen de
inversién en activos de oficinas.

4 25%

Yield prime 22@
T3 2018

COMPRESION DE LA YLELD
PRIME EN 22@

Con un mercado de ocupacion
dindmico y la tasa de disponibilidad
en descenso, disminuyen Los riesgos
de tener edificios vacios en esta zona.

BNP Paribas Real Estate
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EL POBLENOU

AREAS DE

NUEVO DESARROLLO Z:!

CBDAREA

PRIME AREA

o
DIAGONAL
00
DIAGONAL
MAR

arcelona ha sido una de las ciudades pioneras

en cuanto a su transformacién hacia las ciu-

dades del conocimiento. Es por esa razén que

hace diez afos se llevase a cabo el proyecto

del distrito 22@, creando un parque cientifico
en donde se agrupan muchas de las empresas innova-
doras y creativas de la nueva economia.

Este distrito nace como una iniciativa para transfor-
mar el suelo industrial del barrio de Poblenou en una
ciudad digital donde albergar oficinas enfocadas so-
bre todo a actividades intensivas y de conocimiento.
A raiz de esto, se crea una nuevo modelo de ciudad
compacta, donde empresas innovadoras coexisten
con universidades, centros de investigacién y forma-
cién tecnolégica, edificios industriales y zonas verdes.

Actualmente el distrito 22@ se posiciona como el mer-
cado de oficinas mds dinamico y demandado de la ciu-
dad. Se han llevado a cabo una serie de transformacio-
nes urbanas para brindar tecnologia a los usuarios que
decidan instalarse en estos espacios, ademads de crear
espacios que favorezcan la productividad y la innova-
cién de las nuevas empresas.

PRIME AREA

La zona mas consolidada del 22@. Se trata

del entorno donde queda ubicada la torre
Glories, muy préxima al centro comercial
Glorias y la parada de metro. Compafias como
Amazon, Cuatre Casas, WeWork, o CC Holding
(Facebook) tienen sus sedes en este drea.

CBD AREA

Zona comprendida a lo largo de la avenida
Diagonal muy demandada por los

usuarios. Esto se debe a la buena visibilidad
que posee. Destaca la presencia de empresas
como Cornestone, ademds de Los hoteles
Melia

Sky o Hilton.

AREAS DE NUEVO DESARROLLO

Se sombrean en naranja las zonas de
expansion del 22@, donde estd previsto que
se incorporen al mercado 150.000 m? de
nueva superficie en los préximos tres afos.

El distrito 22@
actualmente se
posiciona como el
mercado de oficinas mas
demandado por parte de
empresas que buscan
ubicarsusedeenla
ciudad condal.

LA'MAQUINISTA

PARK GUELL
LA"SAGRADA FAMILIA

ARENAS PLAZA

BARCELONA

Plaza Europa
- Zona franca 2

Los ejes principales del distrito 22@ son la
calle Tanger -con su continuacion a través
de la calle Marruecos-, la avenida Diagonal y
la calle Llull. A medida que se ha ido conso-
lidando la zona, han ido distinguiendo tres
zonas claramente diferenciadas.

BNP Paribas Real Estate 7



. PRIME ALTERNATIVO
LONA
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El 22@ se consolida tanto por su
demanda de oficinas, como por su
transformacion social, su cambio

urbanistico y su actividad promotora.

141.990 m?

CONTRATACION CONTRATACION
DURANTE 2018 VS 2017

46% 40%

CONTRATACION SOBRE EL
TOTAL DE 2018
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| papel que desempefna la zona del 22@ en

la contratacion de espacios de oficinas de

Barcelona es cada vez mayor. Actualmente se

posiciona como el mercado de oficinas mas

demandado por parte de empresas que bus-
can ubicar su sede en la ciudad condal. Con mds de
27.638 m? de absorcién en este Ultimo trimestre (T4
2018), supone cerca de un 40% del take-up trimestral
de Barcelona. En términos agregados desde el inicio del
2018, se han contratado 141.590 m? aproximadamente
recogidos en alrededor de 66 operaciones. Esto supone
un 46% mas que lo contratado en el 2017, afio en el que
se registrd un récord en la contratacion de los dltimos
diez afos.

IMPORTANTES INCORPORACIONES HAN TENIDO
LUGAR EN EL 22@ en los Ultimos afos, una diversidad
de empresas de diferentes perfiles se han decantado
por este innovador distrito. Aunque en una primera
instancia la actividad empresarial de este nuevo drea
de negocios fuese pensada para empresas con perfiles
mas tecnoldgicos, este arquetipo se ha ido moldeando
hasta tal punto que la zona del 22@ se ha ido consoli-
dando como uno de los mayores distritos financieros y
con mayor proyeccion de la ciudad.

MAPA DE CONCENTRACIGN DE OPERACIONES

Fuente: BNP Paribas Real Estate Spain

EVOLUCIGN DE LA CONTRATACION EN 22@

m2 m22@ mBarcelona
400000

350000
300000

DURANTE EL ANO 2017 SE CERRARON UN TOTAL DE 57
OPERACIONES DE ALQUILER, SUMANDO 96.812 m? (32%
del total de Barcelona). Grandes compafifas se insta-
laron en el 22@ durante ese periodo, como Amazon
(10.241 m?), Shibsted (10.200 m?) y Médicos Sin
Fronteras (8.249 m?), entre otras.

DURANTE EL PASADO CURSO 2018, VARIAS DE LAS
OPERACIONES de mayor envergadura se han firmaron
en esta zona. Entre ellas, destaca la firma de un pro-
yecto “llave en mano” de 25.000 m? en la Calle Badajoz
5, por parte de la consultora Everis. Dicha operacion,
se posiciona como la firma més extensa registrada en
el mercado de oficinas barcelonés, a excepcion de los
37.200 m? firmados por la Generalidad de Catalufia en
2015. En el segundo trimestre del este afo, la empre-
sa Competence Call Center (CCC Holding) alquild 9.026
m? en la emblemdtica Torre Glories, para abrir un nue-
vo centro de control de contenidos para la red social
Facebook. Ademds, el pasado agosto, la multinacional
especializada en marketing digital, Criteo, ha traslada-
do sus oficinas de la Torre Mapfre a un edificio de 8.500
m2 en el nimero 177-185 de la calle Almogaves, en
plena milla de oro del distrito. Cabe destacar el alqui-
ler de 5.097 m? por parte de la conocida empresa de
reparto, Globo, como la operacién con mayor enverga-
dura en el dltimo trimestre del afio.

250000
200000
150000
100000
50000
0

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Fuente: BNP Paribas Real Estate Spain
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HL 22@ CAUTIVA A
LAS GRANDES DEMANDAS

cada tres DE LAS FIRMAS+2.000M?

FIRMAS DE +2.000 m*
FUERON EN 22@ LA SUPERFICIE
MAS DEMANDADA

HANTENIDO LUGAR EN 22@
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nte la dificultad para las empresas de ubi-

carse en el centro de la ciudad de Barcelona

debido a la falta de espacio disponible en un

mismo inmueble, y la imparable consolida-

cién de la zona de 22@, se observa una alta
concentracion de contratos de grandes superficies en
la zona. Esto ha generado que el tamano medio de las
operaciones se incremente sustancialmente. La super-
ficie media de la zona 22@ se ha incrementado un 27%
en el afo 2018 con respecto a un afo anterior, hasta
alcanzar niveles superiores a los 2.000 m2.

EN EL ANO 2017, UNA DE CADA TRES OPERACIONES
FIRMADAS EN BARCELONA POR ENCIMA DE LOS 2.000
m? tuvieron lugar en 22@, mientras que un ano antes,
en 2016, estas representaron un 25% del total de las
operaciones por encima de 2.000 m2. En 2018, la cuota
se ha incrementado para este tipo de operaciones con
respecto a todo el afio pasado, suponiendo alrededor
de un 40% del total de las operaciones de la ciudad de
Barcelona.

CONTRATACION POR RANGO DE SUPERFICIE EN 22@

20% 10%

Mas de 2.000m? Menos de 300 m?

32%& ’ 38%
1.001-2.000 m? 301-1.000 m?

Fuente: BNP Paribas Real Estate Spain

CONTRATACION POR SUPERFICIE EN 22@

ASi MISMO, EL RANGO DE SUPERFICIE MAS DEMAN-
DADO EN EL 22@ DURANTE EL ANO PASADO SON PARA
SUPERFICIES QUE OSCILAN ENTRE LOS 300 Y 1.000 m?,
en linea con la superficie media del resto de la ciu-
dad de Barcelona. De las operaciones cerradas en esta
zona, el 38% han sido firmas con una extensién com-
prendida en dicho rango, sumando 11.865 m? en 19
operaciones.EL siguiente rango de superficie que mas
operaciones abarca, estd comprendido entre 1.001 m?
y 3.000 m?, en el que se han firmado 16 operaciones,
suponiendo un 32% del total. No se observa una de-
manda relevante para espacios por debajo de los 300
m?, suponiendo Unicamente el 10% del total de firmas
de la zona. Las demandas para espacios de oficinas
con menor extensién, quedan absorbidas por zonas
mads céntricas de la ciudad. Cabe destacar la tendencia
de incremento para operaciones con superficies supe-
riores a los 3.000 m? en los dos Ultimos afios en esta
zona, habiéndose realizado 10 operaciones en 2018
y reafirmando el interés de las empresas por la cali-
dad de los inmuebles y el entorno que ofrece la zona
del 22@.

NUMERO DE OPERACIONES >2.000 m'

40%

22@

60%
Resto de
Barcelona

Fuente: BNP Paribas Real Estate Spain

m? m Contratacion (Izda) & NUmero de operaciones (Dcha.)
80,000 20
¢
70,000 18
60,000 L 2 16
14
50,000
12
40,000 10
30,000 8
6
20,000 X 3
4
10,000 2
0 0

Menos de 300m2?  301-1.000m2?  1.001-3.000m?  Mas de 3.000 m?

Fuente: BNP Paribas Real Estate Spain
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OFICINAS FLEXIBLES:

COWORKING

A
b0%

DEL TOTAL DE FIRMAS

DE BARCELONA BAIO LA
MODALIDAD DE OFICINAS
FLEXIBLES HAN TENIDO
LUGAR EN 22@
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33%
DE LA CONTRATACIGN
POR ESTE TIPO DE

OPERACIONES HA
TENIDO LUGAR EN 22@

+
]
|

EL TAMANO MEDIO
DE ESTE TIPO DE
OPERACIONES EN
22@EN 2018

L afan de Barcelona por ser cada dia un poco
mads inteligente hace que lidere Espafia en ma-
teria de creatividad e innovacidn, y no podia fal-
tar en la Smart city del pais un alto desarrollo
de oficinas flexibles: en sus diferentes formas,
desde espacios compartidos hasta coworkings. En los
tres Ultimos afos, estos espacios han proliferado so-
bre todo en el distrito tecnoldgico del 22@, como no
podria ser de otra manera, tanto de la mano de gran-
des firmas internacionales como de nuevos operadores.

EN 2018, MAS DE LA MITAD DE LAS OPERACIONES DE
ALQUILER BAJO la modalidad de oficinas compartidas
se han concentrado en el distrito de la innovacién, Lle-
gando a sumar 16.604 m2. Esto supone un incremento
del 33% de la superficie contratada por este tipo de ope-
radores desde 2017. Ademds, las operaciones firmadas
en 22@, suponen prédcticamente la mitad de la contra-
tacion registrada en 2018 en la ciudad de Barcelona.

EL PERFIL DE ESTE TIPO DE EMPRESA INTEGRADA EN-
CAJA CON LA FILOSOFIA INICIAL DE ESTE PARTICULAR
DISTRITO. Se aprecia un alto interés por parte de los
operadores en edificios sostenibles, amplios, con esti-
los modernos, eficientes y con un alto predominio digi-
tal. Como consecuencia de la aglomeracidn de espacios
flexibles en la zona, se estd observando cémo en los
Ultimos meses algunos operadores empiezan a decan-
tarse por zonas mas céntricas de la ciudad, como Plaza
Catalufa o la Rambla, atraidos por sus fantdsticas ubi-
caciones y unas rentas mas competitivas. No obstante
hay que tener en cuenta que pocos edificios del centro
pueden competir con las nuevas edificaciones del 22@,
debido a que los activos del centro, en ocasiones, no
llegan a cumplir con los estdndares demandados por
este tipo de operadores, al tratarse de edificios obso-
letos de dimensiones a veces no tan eficientes. En es-
tos casos se demanda més metraje para optimizar el
espacio.

CONTRATACIGN DE ESPACIOS FLEXIBLES EN 22@

Ano Trimestre Inquilino Superficie (m?)

2018 2 Monday by Urbania 2.750
2018 2 COSPACE - ATICCO 2.750
2018 3 UTOPIC US 2.093
2018 3 Monday by Urbania 2.542
2018 4 REGUS 2.380
2018 4 REGUS 812

2018 4 WeWork 3.277

Fuente: BNP Paribas Real Estate Spain

EN EL AMBITO DE LOS ESPACIOS FLEXIBLES, EL TAMA-
NO DE LA DEMANDA PUEDE SER UN RETO para aquellas
empresas con necesidades de espacio superiores a los
3.000 m2 El 22@, absorbe la necesidad de las grandes
demandas de este tipo de empresas, por lo que se ha
incrementado el tamafo medio de estas operaciones,
tanto en la ciudad de Barcelona como en dicha zona.
El tamano medio de las operaciones realizadas por
partede estos operadores en 2018 alcanza los 2.600 m?
en Barcelona y 2.400 m? en 22@. Destaca la firma de
3.277 m? por parte WeWork a Emesa en el edificio The
Corner, ubicado en el numero 444 de la Diagonal. Este
tipo de oferta estd atomizada y la situacién esta im-
pulsando, como bien se mencionaré a lo largo del pre-
sente informe, los desarrollos de nuevos espacios. Un
ejemplo de ello, es el proyecto promovido por el grupo
Praedium, en el que invertird 40 millones de euros para
el desarrollo de un edificio de 30.000 m? disefiado para
albergar un centro de coworking en este distrito.

Las oficinas flexibles se interesan principalmente por el 22@ y anteponen
ubicaciones mas céntricas por edificios de gran calidad y disefio.

TAKE-UP DE ESPACIOS COWORKING

m22@ wmBarcelona
30000

25000
20000
15000
10000

5000

0 ] — — ||
2013 2014 2015 2016 2017 2018

Fuente: BNP Paribas Real Estate Spain

NO. OPERACIONES DE COWORKINGS BARCELONA

m501-1.000 m* = Mds de 1.000 m?

2 2
: : . .
2013 2014 2015 2016

Fuente: BNP Paribas Real Estate Spain

2017
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2018
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TENDENCIA ALCISTA

EN LAS RENTAS

El dinamismo de la demanda esta absorbiendo

[as nuevas entregas haciendo que la tasa

de disponibilidad no aumente y como consecuencia
no amortigie la presion al alza sobre los precios.

16,7 €/m?/mes

RENTAS MEDIAS
DEL 22@ EN 2018
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16,1 €/m?/mes AN

RENTA MEDIA
DE BARCELONA EN 2018

+

8% A

RENTA MEDIA
2018 V/S 201/

a tendencia de las rentas en el distrito 22@ si-

gue al alza, siendo ésta la dindmica general del

mercado de oficinas en la ciudad de Barcelona

y su érea de influencia. En un andlisis mds por-

menorizado de los cierres de contratos en 22@,
se observa mayor dispersién en precios que en otros
mercados de la ciudad condal. Este comportamiento de
las rentas viene explicado por la poca homogeneidad
de producto existente en el distrito de la innovacidn.
En esta zona conviven edificios de distintas calidades,
que abarcan desde oficinas de calidad media o baja,
hasta edificios Prime con certificaciones Leed o Breeam.
Entre los edificios con certificaciones mas altas destaca
el edificio de HP en calle Tanger 66 con un certificado
Leed Platinum. Existe una gran concentracion de edifi-
cios sostenibles de gran calidad en esta zona con certi-
ficados Leed Gold como es el caso del edificio del bufete
de abogados Cuatrecasas, el complejo de edificios Luxa
donde estdn ubicados Amazon y Wework o la represen-
tativa Torre Glories, icono de dicho distrito.

EL INTERES DE LOS PROPIETARIOS EN CONSEGUIR
CERTIFICACIONES MEDIOAMBIENTALES para sus edifi-
cios se ve respaldado por parte de los clientes, que en
sus demandas incluyen especificaciones de calidad y
sostenibilidad para los inmuebles. Estas dos vertientes
haran que se incrementen las certificaciones de calidad
y como consecuencia continuard habiendo dispersién
en los precios de alquiler, (en horquillas superiores a
otras zonas de la ciudad) debido a la diferencia de ca-
lidades que existe entre los edificios de reciente cons-
truccién y el resto.

LA RENTA MEDIA SE HA SITUADO EN EL 2018 EN 16,7
€/m?/MES lo que supone un incremento del 8% con
respecto al afio anterior. EL buen nivel de contratacion
desde principios de afio en el 22@ hace que las rentas
de la zona descentralizada superen en muchos casos
a las del CBD. Si se analiza el comportamiento de las

LAS RENTAS MAXIMAS EN EL 22@ SE SITUAN EN NIVELES DE LA RENTA PRIME, L0 QUE NO ES DE EXTRANAR

rentas mas elevadas en 22@, se puede observar como
a cierre de afo alcanza el mismo nivel que la renta
prime, ambas situdndose en 26 €/m?/mes Lo que no es
de extrafar si se tiene en cuenta que el distrito 22@ es
la alternativa natural al CBD barcelonés y ademas la
calidad de algunos de los edificios lo justifica.

A PESAR DE LAS NUEVAS ENTREGAS PROGRAMADAS
PARA LOS PROXIMOS 24 MESES, NO SE ESPERA QUE
TENGAN REPERCUSION EN LOS PRECIOS A LA BAJA. EL
dinamismo de la demanda estd absorbiendo cémoda-
mente los nuevos metros cuadrados haciendo que la
tasa de disponibilidad no aumente. Como consecuencia,
la presion sobre los precios al alza no se verd atenuada.

La superficie disponible en 22@ es de alrededor de
35.900 m? a cierre de 2018. Esto se traduce en una tasa
de disponibilidad del 4,3%, reduciéndose desde 13% a
cierre del 2017.

26 €/m?/mes

Renta Prime
Y renta maxima
del 22@

TENIENDO EN CUENTA QUE EL DISTRITO 22@ ES LA ALTERNATIVA AL CBD BARCELONES

EVOLUCIGN DE LA RENTA MEDIA

€/m?/mes =o= ))@ =@=Barcelona
20
e, 167
[} e, .
N Z

14
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8
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Fuente: BNP Paribas Real Estate Spain

1. Zona donde se ubica el 22@ acorde a la zonificacidn delimitada por BNPPRE.
2. Central business district.

EVOLUCION DE LA RENTA MAXIMA EN 22@

€/m2/mes
28
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Fuente: BNP Paribas Real Estate Spain
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a zona de influencia del presente estudio, 22@,
atrae gran parte de la demanda de oficinas de
la ciudad condal, tal y como se ha ido comenta-
do anteriormente. Como consecuencia, la oferta
estd respondiendo ante este incremento de la
demanda, desarrolldandose gran parte de la actividad
promotora en el 22@. Tanto es asi que después de afos
de sequia en el sector de la construccién (2008-2014),
las cosas han cambiado de forma sustancial. En el afio
2015, la actividad constructora comenzdé sin asumir
mucho riesgo, centrdndose en desarrollos de proyectos
“llave en mano”. Después, a medida que la recuperacion
del mercado iba avanzando con pasos seguros hacia
la consolidacidn, el sector de la construccién estaba
dispuesto a asumir cada vez mas riesgo. Especial con-
fianza tienen los promotores y fondos en que la absor-
cién seguird siendo sélida en el distrito 22@, y como
muestra de ello, para los préximos tres afos se espera
que salgan al mercado alrededor de 273.500 m? de su-
perficie de oficinas sin tener un inquilino apalabrado.

<

AL REDEDOR DE

33.200 m?

DE NUEVAS ENTREGAS
EN 2018

™

NUEVA OFERTA DE 2018 EN 22@

Durante
el segundo trimestre se entregd el edificio Luxa Silver
(17.047 m?), donde Amazon ha instalado su sede para
los préximos 15 afos. La compra de este edificio por
parte de Catalana Occidente el afio pasado, supuso la
mayor operacion de la Ultima década firmada en la
ciudad de Barcelona. Ademas, se entregaron en esta
misma calle (Calle Tanger, 66) 8.438 m? ocupados por
la tecnoldgica estadounidense HP. En este Ultimo tri-
mestre, se acaban de entregar 4.200 m? (del complejo
Luxa) ya ocupados por el coworking Wework y 3.500 m?
firmados por la agencia de publicidad McCann.

el
stock de oficinas en esta zona. Ademas de las parcelas
finalistas o en gestién, todavia queda potencial de sue-
lo para oficinas donde ahora hay naves industriales o
edificios en desuso.

OFERTA FUTURA EN 22@

B Especulativo Pre alquilado

196.057 m?

77.798 m?
61.145 m?
2019 2020 2021

Fuente: BNP Paribas Real Estate Spain
NO SE CONTABILIZAN PROYECTOS

Direccion Suferficie  Estado

Calle Tanger-Badajoz 17.047 Entregado
Calle Tanger, 66 8.438 Entregado
Calle Ciutat de Granada, 121  4.200 Entregado
Calle Ciutat de Granada, 123  3.500 Entregado

Fuente: BNP Paribas Real Estate Spain

Pre Renta de alquiler
alquilado  Inquilino  Trimestre (€/m?/mes)

100% Amazon 2 19-20

100% HP 2 18

100% Wework 4 19

100% McCann 4 16.5

BNP Paribas Real Estate
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FUERTE CONFIANZA
DE PROMOTORES Y FONDOS

a escasez de producto terminado en rentabilidad
ha generado una gran actividad en operaciones
de compras de suelo para nuevos desarrollos,
y durante el 2018 se ha apreciado fuerte di-
namismo en este tipo de compras en entorno
comprendido debajo de la diagonal, dentro del distri-
to 22@. Destaca la compra de un solar por parte de

oportunidades en zonas secundarias al otro lado de la
diagonal (diagonal alta), dénde se observan ventas de
suelo con precios en torno a un 30%-40% mds mode-
rados, por tratarse de un entorno con un cardcter mas
residencial.

S| ANALIZAMOS LOS PRINCIPALES ACTORES QUE ES-
TAN DETRAS DE LAS COMPRAS DE SUELO EN EL DISTRI-

la promotora La llave de Oro por unos 22 millones de 1 22@, EXISTE UNA GRAN DIVERSIDAD DE PERFILES.
euros a Metrovacesa, con la intencién de desarrollarlo g pueden observar compras cuyos protagonistas son
y de alquilarlo a un Unico inquilino. La Caixa, también  jnversores con un perfil “Value Add”, como pueden ser
se ha interesado este afio por el suelo en esta zonay  fondos tanto nacionales como internacionales. Tam-
esta negociando, a traves de su filial inmobiliaria INMo  pign se han observado operaciones por parte de inver-

Criteria, la compra de un suelo en el cruce de la Calle  gores con un perfil més tipo “Core”, como pueden ser
Avila con Badajoz para ubicar un proyecto de 27.000 m* |55 companiias aseguradoras.

de oficinas repartidos en dos edificios. En un principio
la operacién podrfa rondar los 1.250 €/m2.

CABE DESTACAR, QUE ESTA INTENSIFICACION DE LA
DEMANDA REPERCUTE DIRECTAMENTE EN EL PRECIO
DEL SUELO. En ubicaciones mds prime dentro del 22@,

:
A%

D 0
los inversores determinan el precio de compra de suelo § O D)
con unas rentas futuras de mercado entre 20 y 22 €/ < o I++
m?/mes. En cuanto a las diferentes zonas dentro del [Z =

distrito, existe una heterogeneidad en los precios del
suelo a los dos lados de la Diagonal. En las ubicacio-

nes mas prime, cerca del entorno de la plaza de Glo- 4 3[]/
ries (baja diagonal), ddnde el suelo disponible mengua U
como resultado de la insaciable demanda, se observan I

compras de suelo por un precio medio que se sitUa en TASA DE DlSPUNlBl“DAD
la horguilla de 1.500-1.600 €/m?2. Estos precios de suelo AT4 20]8

se han visto incrementados un 20% aproximadamente

en los Ultimos seis meses. Por otro lado, a rafz de las

nuevas exigencias del mercado, los inversores y pro-
motores estdn ampliando su radio de interés. Buscan

L
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b - . =

- _;:.;ﬂ'ﬂmfci'“w
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Sy e A

Los fondos de inversion y promotoras inmobiliarias apuestan por dreas de nuevo desarrollo dentro
del 22@, donde compran suelo para levantar edificios de oficinas

OFERTA FUTURA DE INMUEBLES CON FECHA DE ENTREGA CONFIRMADA
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1.000-1.600 €/m?

PRECIO MEDIO DE SUELO EN L0S PRECIOS |
EN UBICACIONES PRIME DEL SUELOENL0S e
N 22@ ULTIMOS 6 MESES | g ¥

RT

0 [ =X] = . gF g T
¢ 3 e aflRTI A g
/0 ; _H-“ i ' A M T pAR T

20-22 €/m?/mes

EXPECTATIVAS DE RENTAS PARA
LOS NUEVOS PROYECTOS

** No esta listo para (3 !
solicitar i | S
T gL POBLE NC
z / i
18 INFORME 22@ | T3 2018 :s' P LR

A

L
R



MERCADO DE INVERSION

a zona del 22@ estd en el punto de mira de los
inversores. Con un mercado de ocupacion dina-
mico y una tasa de disponibilidad en descenso,
disminuyen los riesgos de tener edificios va-
cfos en esta zona. Esto atrae a inversores tan-
to nacionales como internacionales, incrementando el
volumen de inversién en activos de oficinas. La inver-
sién en el mercado de oficinas de Barcelona en el afio

En cuanto al comportamiento de las rentabilidades de la zona, se
observa como debido a la escasez de producto y la fuerte presion
compradora hace gue se estén comprimiendo las yields de la zona

t 40%

l‘@ DE LAS OPERACIONES FIRMADAS

36

VOLUMEN DE DE LA INVERSION DE
INVERSION OFICINAS EN BARCELONA
TOTALEN 22@ HATENIDO LUGAR

EN 22@

20 | INFORME 22@ | T3 2018

YIELDS EN 22@
A CIERRE DE 2018

2018 alcanzd un volumen de 695 millones de euros de
los cuales el 36% de la operaciones han tenido lugar
enel 22@.

LA SEGUNDA OPERACION MAS IMPORTANTE DEL 2018
SE HA FIRMADO EN ESTA ZONA. En el segundo trimes-
tre del afio, el fondo estadounidense Hines compré por
mas de 90 millones de euros el emblemadtico edificio
Imagina, donde se ubica la sede de Mediapro, situa-
do en el nimero 177 de la Avenida Diagonal. Catalana
Occidente, ademds de la compra (por 20 millones de
euros) del edificio WIP, donde tiene instalada su sede el
coworking Wework, ha comprado el 50% del edificio que
esta construyendo la promotora familiar Barcelonesa
de Inmuebles por 24,5 millones de euros.

CUOTA DEL VOLUMEN DE INVERSION EN 22@

64%
4422m€
Resto Barcelona
36%
253m¢€
Distrito 22@

Fuente: BNP Paribas Real Estate Spain

PERSPECTIVAS

__Jﬁ\—— N L 2@

ADEMAS DE OPERACIONES DE SUELO Y NUEVOS PRO-
YECTOS DE OFICINAS, SE SIGUEN VIENDO COMPRAS DE
ANTIGUOS EDIFICIOS INDUSTRIALES EN DESUSO. Una
de las Ultimas operaciones que se han cerrado este afio
ha sido la compra de un edificio industrial protagoniza-
da por un fondo luxemburgués. El edificio situado en la
calle Agricultura, ocupa 2.700 m?y el nuevo propietario
cuenta con rehabilitarlo.

DE LAS OPERACIONES DE ESTE ULTIMO TRIMESTRE,
TRES DE LAS SIETE OPERACIONES SE HAN LLEVADO
A CABO EN EL 22@. El pasado diciembre, el fondo de
inversién Metrépolis invirtié 50 millones de euros en
un edificio de oficinas en construccién que serd promo-
vido por la inmobiliaria familiar Brilten. Un mes antes,
la Universitat Oberta de Catalunya (UOC) compré un
complejo de oficinas de Can Jaumndreu a la Universitat
Oberta de Catalunya (UOC) por un total de 30,6 millo-
nes de euros. EL complejo Can Jaumandreu tiene una
superficie de 12.284 m? y esta edificado alrededor de
una antigua nave industrial.

EN CUANTO AL COMPORTAMIENTO DE LAS RENTABI-
LIDADES DE LA ZONA, se observa como debido a la es-
casez de producto y la fuerte presion compradora hace
que se estén comprimiendo las yields de la zona, si-
tuando la yield prime del 22@ en 4,25%, reduciéndose
50 puntos bdsicos en los Ultimos 12 meses.

DESDE BNP PARIBAS REAL la tasa de disponibilidad no se hace que se mantenga el
ESTATE se prevé que a la vista vea incrementada. Con una tasa buen tono de la contratacion
de la elevada actividad en el de disponibilidad en descenso, de espacios de oficinas en el
sector de oficinas de Barcelona y los precios de los alquileres resto de la ciudad y su corona

en particular en el 22@, se irdn mantendran su tendencia al alza, metropolitana.
absorbiendo los metros cuadrados  alcanzando mdximos histdricos.

a medida que se vayan entregando

HAY OTRAS ZONAS QUE SE ESTAN

al mercado. A PESAR DE QUE GRAN PARTE posicionando como una alternativa

de la demanda de usuarios e

al 22@, como es la consolidacién

LA CAPACIDAD DE LA DEMANDA inversores centran sus busquedas ~ de zona de plaza Europa y paseo

de ocupar la nueva oferta de

en el 22@, el dinamismo del

de la Zona Franca.

inmuebles en el 22@, hara que mercado de oficinas de Barcelona

BNP Paribas Real Estate
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ENTORNO ECONOMICO ESPANA

4% 10% 2100  -0,129%

PIB VAR. IPC VAR. TASA DE PARO EURIBOR
T42018 142018 T42018 DIC 2018

Fuente: INE Fuente: INE Fuente: INE Fuente: Banco de Espafa

INDICADORES INMOBILIARIOS BARCELONA:22@

MERCADO DE INVERSION DE OFICINAS

ESPANA BARCELONA DISTRITO 22@
O -
—+ //
| ‘ 7 +

2.228 ME 203 ME

20% DE LA INVERSION _
DIRECTA TOTAL EN ESPANA

31% DEL TOTAL INVERTIDO
EN OFICINAS EN ESPANA

FVOLUCION DE LA YIELD PRIME DE BARCELONA

7%

18%
%
5%
%
%

2%

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Fuente: BNP Paribas Real Estate Spain
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36% DEL TOTAL INVERTIDO
EN OFICINAS EN BARCELONA

CONTRATACION POR SUPERFICIE EN 22@

mMenos de 300 m2 m1.001-2.000 m?
m301-1.000 m? m M3as de 2.000m?

INDICADORES INMOBILIARIOS BARCELONA: 22@

MERCADO DE ALQUILER

0)
Ne Q) CONTRATACIGN TRIMESTRAL @ﬁ RENTA MEDIA
A= us Le>aa) o

Take-up (m?) | Var. Interanual Renta (€/m?*/mes) | Var. Anual
Barcelona 73.362 6% Barcelona 16,1 12%
22@ 28.638 43% 22@ 16,7 8%

K'g ' o i
&) CONTRATACION ANUAL | ©O'  RENTAMEDIAPOR ZONAS

=2 a8 %\//p 42018

Take-up (m?) Var. Anval CBO [Centro | Descentr. | Periferia

Rentas medias

Barcelona 378.337 24% (€/m?/mes) 219 | 171 19,5 10,6
22@ 141.590 46% Var Interanual | 18% | 14% 19% 4%

, <=
NUMERO DE OPERACIONES DISPONIBILIDAD
2018 142018

Num. Operaciones | Var. Anual Tasa de disponibilidad
Barcelona 357 6% Barcelona 8,9%
22@ 66 15% 22@ 4,3%

O

[% RENTA MAXIMA CL
Hé 2018 w2 NUEVA OFERTA

Renta Maxima | Var. Anual

(€/m?/mes) .
(S€I;Fr)r$2|}ﬁn$(|ai) Enregada A entregar
Barcelona 29,0 12%
2018 2019 2020 2021
22@ 26,0 19%

Renta Prime 26,0 11%

Barcelona 64.500 130.000 | 295.500 | 235.057
22@ 33.200 77.800 61.100 | 196.057

BNP Paribas Real Estate
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PROMOCION DELEGADA,
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El control de calidad. 39
La gestion de la OCT. 39
La gestion de la contratacion de los seguros. 39
La gestion y contratacién de acometidas. 39

Los tramites necesarios ante el Registro de la Propiedad (obra nueva y division horizontal).39

La definicion de la estrategia comercial: plan de marketing y medios. 39
Legalizacion de las viviendas acabadas. 39
8. Variantes de la promocion delegada. Supuesto de coinversion del promotor
delegado. 39
a. La creacién de una sociedad vehiculo (SPV) en la que ambos participan. 39
b. Ejemplo de agente comercializador 40
9. Avales exigidos al promotor delegado. 40
TALLER DE TRABAJO 42
éLos gestores que se encargan de la promocion DELEGADA, tienen la misma
responsabilidad que un promotor inmobiliario (LOE)? 42
1. Depende de que el gestor tenga capacidad decisoria en la promocion. 42
2. La responsabilidad en la practica la asume el gestor al que delegan todas las
funciones (y responsabilidades) de la promocion a un agente experto. 43
3. Transferencia de riesgos al promotor delegado por desviaciones de costes. 43
El problema de que el propietario pague los costes y sea considerado copromotor. 43
TALLER DE TRABAJO 45
Caso real. La intervencion de un servicer inmobiliario promotor delegado
garantizando un CAPEX cerrado para el propietario y posibilidad de
comercializacion con riesgo transferido total o parcial. 45

Inversion en inmuebles en rentabilidad con posibilidades de aumentar las rentas via inversidon en

CAPEX, renegociacién de contratos, rotacién de inquilinos ...

1. éQué son los CAPital EXpenditures (CAPEX, capex o inversiones en bienes de

45

capitales)? 45
2. Clases de Capex. 46
Capex de mantenimiento 46
Capex de expansion 46

3. El efecto contable del CAPEX en cuanto gasto de mantenimiento de un

inmovilizado. 46
4. El Capex en los estados financieros. 47
TALLER DE TRABAJO 70

Jurisprudencia del Tribunal Supremo. Sentencia sobre las funciones de
comercializacion y PROMOCION DELEGADA de un centro de ocio y comercial.
Este contrato incluye tres fases que se inician por comercializacion en arrendamiento

del centro y todo ello para llegar finalmente a la venta a tercero inversor.

Formularios.

Modelo de contrato de promocion delegada entre el propietario del inmueble

70

de los
locales, la puesta en marcha a través de la promocién delegada que incluye a su vez la gestién

70
99
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(promotor inversor) y un promotor/constructor (promotor delegado). 99

Version aplicable modificando el sistema de pago a Forward Purchase Agreement o
Forward Funding Agreement. 99
Objeto: la promocién/construccién de viviendas propiedad del inversor (promotor inversor) por
medio de una inmobiliaria (promotor delegado) para promover la integridad de la construccion
inmobiliaria (redaccién del proyecto técnico de la promocion, obtencidn de licencias, ejecucidon

de obras de construccion, recepcion de obras y entrega a la propiedad). 99
REUNIDOS 99
MANIFIESTAN 100
ACUERDAN 101

Seccion 1 101
De la Identidad de los Participantes y de los Documentos que integran el
Contrato. 101
Seccion 2 101
Del objeto del presente Contrato y de sus honorarios. 101
Primero. Objeto del contrato de promocion delegada. 101
a. Cesion de la Finca del Promotor Inversor a favor del Promotor Delegado con el fin de
desarrollar una promocion inmobiliaria 101

b. Compromiso del Promotor delegado para la promocion inmobiliaria y construccion en su
totalidad incluyendo la redaccién del proyecto técnico de la promocion, obtencion de licencias,

ejecucién de obras de construccion, recepcion de obras y entrega a la propiedad. 101

c. Restitucion de la propiedad al concluir la promocion inmobiliaria delegada. 101

d. Servicios adicionales del promotor delegado no incluidos en el contrato. 101
Segundo. Naturaleza del contrato de promocion delegada. 102
Tercero. Duracién del Contrato. 102
Cuarto. Cesion del Contrato. 102
Quinto. Retribucion econémica a favor del Promotor Delegado. 102
a. Honorarios (cantidad fija o variable). 102

b. Incentivos por pronta terminacién. 102

c. Gastos de obra por cuenta del Promotor Delegado. 102

d. Régimen de facturacion. 103
Sexto. Gastos, honorarios e impuestos del contrato. 103
Seccion 3. 103
Responsabilidad del Promotor Delegado. 103
Séptimo. Régimen de responsabilidad. 103
Seccion 4. 103
Obligaciones del Promotor Delegado y del Promotor inversor. 103
Octavo. Servicios a prestar por el Promotor Delegado. 103
Noveno. Plazo de ejecucion. Entrega de documentos tras la firma del contrato. 104
Décimo. Obligacion de informacioén por el Promotor Delegado. 104
Seccion 5. 104
Coordinacion de la obra objeto de la Promocion Delegada. 104
Undécimo. Coordinacion de la obra objeto de la Promocion Delegada. 104
Duodécimo. Instrucciones impartidas por el Promotor Inversor. 104

>Para aprender, practicar. 5
>Para ensefiar, dar soluciones.

>Para progresar, luchar.

Formacion inmobiliaria practica > Sélo cuentan los resultados



inmolgx.com

Décimo tercero. Comprobaciones 104
Décimo cuarto. Visitas 104
Décimo quinto. Representante en la obra del Promotor Inversor. 104
Décimo sexto. Reuniones en la obra 104
Décimo séptimo. Formalizaciéon de los mismos. 105
Décimo octavo. Penalizaciones por retrasos 105
Décimo noveno. Recepcion de la obra 105
Vigésimo. Recepcion provisional 105
Vigésimo primero. Recepcion definitiva 105
Seccion 6. 105
Seguros en la obra objeto de la Promocion Delegada. 105
Vigésimo segundo. Seguro de responsabilidad civil 105
Vigésimo tercero. Seguro relativo a la garantia trienal. 105
Vigésimo cuarto. Seguro de todo riesgo de la obra 105
Vigésimo quinto. Justificacion del pago de las primas de los seguros. 105
Seccion 7. 106
Extincidon contractual. 106
Vigésimo sexto. Supuestos de extincion contractual. 106
Vigésimo séptimo. El desistimiento del Promotor inversor. 106
Vigésimo octavo. Resolucion del contrato por parte del Promotor inversor. 106
Vigésimo noveno. Resolucion del contrato por parte del Promotor delegado. __ 106
Trigésimo. Efectos de la resolucion. 106
Seccion 8. 107
Disposiciones finales. 107
Trigésimo primero. Normativa aplicable. 107
Trigésimo segundo. Domicilios a efecto de notificaciones. 107
Trigésimo tercero. Formalizacion en escritura publica. 107
Trigésimo cuarto. Clausula compromisoria. 107
Trigésimo quinto. Resolucion de conflictos y jurisdiccion competente. 107
Capitulo 3. Fiscalidad de la promocion delegada. 109
Fiscalidad en caso de proyectos en construccién y promocién delegada. 109

1. Segundas y ulteriores entregas de edificaciones cuando tengan lugar después de
terminada su construccion. 109
2. Caso practico de concepto de PROMOCION DELEGADA y sujeto pasivo 111

3. Ejemplo. Caso en el que el “promotor delegado” vende solares al “promotor
inversor”. 114
TALLER DE TRABAJO 122

La DGT admite el criterio de aplicacion de la regla de inversion del sujeto pasivo
(LIVA art.84.uno.2°.f) a las operaciones realizadas por el promotor delegado para
la ejecucion de la promocion inmobiliaria a favor del empresario propietario del
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solar (promotor inversor). 122
TALLER DE TRABAJO 124
Concepto de la condicion de contratista principal y sujeto pasivo del IVA en la

promocion delegada. 124
PARTE SEGUNDA 128
Contratos de Forward Purchase/Funding 128
Capitulo 4. Venta de inmuebles en construccion como alternativa de
financiacion para el promotor. 128
1. Las caracteristicas del contrato de adquisicién de un inmueble en construccion _ 128
a. Dejar atadas las condiciones técnicas de construccion. 129
b. Condiciones suspensivas de licencias urbanisticas y de contratacion de seguros de la
edificacion. 129
c. Determinacion del precio y los plazos de pago. 130
d. Condiciones de entrega del inmueble (certificado final de obra). 130
e. Garantias de ocupacién del inmueble. 131
2. El "Forward purchase” es un contrato de compraventa de futuro edificio. 132
3. Caracteristicas del contrato inmobiliario forward de compraventa de futuro
edificio. 132
a. Compra del suelo por el promotor asegurandose el precio de venta del inmueble construido.
132
b. El inversor financia al promotor inmobiliario. 133
c. Entrega del inmueble y pago. 133
4. Ventajas y desventajas del contrato inmobiliario forward de compraventa de
futuro edificio. 133
5. Clases de contratos forward. 134
a. Forward purchase agreement (venta anticipada de edificio comercializado con pago diferido a
la entrega). 134
b. Forward funding agreement (venta anticipada de edificio comercializado con pago en el
momento de la entrega). 135
c. Forward purchase agreement con pagos aplazados. 135
TALLER DE TRABAJO 136
El precio y el momento de pago. Forward Purchase Agreement o Forward Funding
Agreement. 136
TALLER DE TRABAJO 138
Operaciones llave en mano. 138
Forward purchase 138
Forward funding 138
TALLER DE TRABAJO 139
Forward purchase y Forward funding. 139
1. Forward purchase 139
a. Concepto del contrato de forward purchase 139
b. Las obligaciones del vendedor 139
c. La obligacion del comprador 140
d. Due diligence juridica previa 140
e. Clausulas en un contrato de forward purchase 140
2. Forward funding 141
Precauciones juridicas del forward funding con efectos practicos. 142
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3. El forward funding en el ordenamiento juridico espafiol. 142
CHECK-LIST 145
Forward purchase. 145
Forward funding 146

Capitulo 5. Contrato de forward purchase. Vender el edificio antes de
empezar. El contrato de compraventa de edificio futuro (forward purchase). 148

1. El compromiso de construcciéon y comercializacion del contrato de compraventa
de edificio futuro (forward purchase). 148

2. Riesgos por cuenta del vendedor promotor en el contrato de compraventa de
edificio futuro (forward purchase). 150
3. El contrato forward purchase en el derecho espaiiol. 150
a. Concepto del contrato de forward purchase. 151
b. Caracteristicas del contrato de forward purchase. 152
c. Fases de una operacion de forward purchase o compra a plazo. 153
Firma del contrato de compraventa de cosa futura. 153
Promocion por parte del promotor. 153
Entrega del inmueble y pago. 153
d. Tipologia del contrato de forward purchase. 153
Forward Funding con pago inicial del solar 153
Forward Funding con pago del solar diferido 153
e. Fiscalidad del contrato de forward purchase. 153
IVA 154
Plusvalia municipal (IVTNU) 154

4. Clausulas esenciales del contrato de compraventa de edificio futuro (forward
purchase). 154

Capitulo 6. Contrato de forward funding. El caso en que el edificio futuro lo
financia el comprador (forward funding). 157
1. Concepto del forward funding. 157
2. Caracteristicas del contrato de forward funding. 158
3. Elementos del contrato de forward funding. 159
4. Modalidades del contrato de forward funding. 160
5. Naturaleza juridica del contrato de forward funding. 161
6. Riesgos que asume el comprador del contrato de forward funding. 163
7. Fiscalidad del contrato de forward funding. 164
IVA 164
ITP y AID 164
Plusvalia municipal (IVTNU) 164
TALLER DE TRABAJO 165
El contrato de forward funding 165

1. Concepto del contrato de forward funding: venta de solar por promotor-vendedor

con compromiso de promocion inmobiliaria, financiacion y comercializacion del
proyecto por el comprador inversor. 165

2. Lo que hay detras: el inversor quiere un edificio y el promotor construirlo pero le
falta financiacion. 166
3. La relacion entre el promotor inmobiliario y el inversor. 166
4. Clases del contrato de forward funding. 167

>Para aprender, practicar. 1)

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




inmolgx.com

a. El promotor vende una parcela al inversor y acuerdan la promocion y financiacion de la obra.
167
b. El comprador-inversor Unicamente adquiere el inmueble una vez terminado el proyecto. 167

5. Férmulas para calcular el beneficio del promotor. 168
6. Fases del forward funding 168
TALLER DE TRABAJO 170
Relacion del contrato mixto de forward funding con contratos tipicos. 170
1. La compraventa de cosa futura y el arrendamiento de servicios de
comercializacion. 170
a. Especificaciones técnicas de la edificacion “cosa futura”. 170
b. Contrato de arrendamiento de servicios de comercializacion. 171
c. Garantias y licencias urbanisticas. 171
2. El préstamo promotor. 171
a. Pagos del comprador-financiador 171
b. Requisitos de solvencia del promotor. 172
c. Garantias del destino de las cantidades pagadas por el comprador-inversor (escrow account).
172
d. Vinculacion de pagos del comprador-inversor al cumplimiento de determinados hitos
constructivos. 172
e. Subrogaciones de contratos a favor del comprador-inversor en caso de resolucion. 173
3. Promocion delegada del art. 17.4 de la Ley de Ordenacion de la Edificacion. 173
a. Contrato de obra llave en mano. 174
b. Concentracion de toda la responsabilidad técnica en el promotor-vendedor. 175
c. Pactos de posible intervencion del comprador-inversor en cuestiones técnicas. 175
d. Transmisidn de la posesion con exoneracion de riesgos. 175
TALLER DE TRABAJO 177
Precauciones para el caso de resolucion del contrato de forward funding. 177
TALLER DE TRABAJO 179
Aspectos fiscales del contrato de forward funding. 179
TALLER DE TRABAJO 180
Cuidado con la responsabilidad del comprador-inversor en caso de que se considere
promocion delegada (art. 17.4 LOE). 180
PARTE TERCERA 181
El contrato de obra llave en mano. 181
Capitulo 7. El contrato de obra llave en mano. 181
1. Introduccion. 181
2. Concepto. 182
3. Las partes 183
a. El duefio de la obra. 183
b. El contratista 184
c. La direccién de la obra 184
d. Subcontratista 185
4. La obra a contratar. 186
5. El precio 187
a. Precio cierto. 187
b. Precio alzado 188
c. Precios unitarios 188
d. Precio por piezas 189

@

>Para aprender, practicar.

>Para ensefiar, dar soluciones.

>Para progresar, luchar.

Formacion inmobiliaria practica > Sélo cuentan los resultados




inmolgx.com

e. Precio por administracion

189

f. Clausula de revision

189

TALLER DE TRABAJO

éQué es un contrato llave en mano?

192
192

1. Concepto del contrato llave en mano.

192

2. Caracteristicas de un contrato llave en mano.

192

3. La responsabilidad del constructor/contratista de obra.

4. Ejemplos de contratos de obra llave en mano.

193

193

TALLER DE TRABAJO

Clases de contratos de obra.

195
195

1. Contrato llave en mano

195

2. Contrato a medicidon cerrada.

195

3. Contrato a medicion abierta.

196

4. Contrato a libros abiertos o por administracion.

196

TALLER DE TRABAJO

Ventajas de la construccion “llave en mano”

197
197

Capitulo 8. Precauciones en el contrato de obra.

1. Precauciones en el contrato de obra.

199
199

2. Los sujetos del contrato.

200

a. La cooperacion del duefio

b. Director de obra

1. Titulacion

2. Atribuciones

c. Director de la ejecucién

1. Titulacion

2. Atribuciones

d. Control de calidad

Capitulo 9. Entrega de la obra.

1. Introduccion.

2. Verificacion

3. Recepcion.

a. Recepciones particulares

b. Formalizacion

4. Periodo de garantia.

5. La liquidacion. El Pago.

200
201
201
202
203
203
203
203

206
206
206

207
207
208

208
209

Capitulo 10. La recepcion de la obra: la clave del negocio de la promocion

inmobiliaria.

1. Introduccion.

. £&C6mo se regula la recepcion de la obra?

. £€Qué es la recepcion de la obra?

2
3
4. Caracteristicas de la recepcion de la obra.
5

. Clases de recepcion.

a. Recepcidn expresa y tacita
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b. Recepcidn total y parcial

. £&Coémo formalizar la recepcion de la obra?

. Efectos de la recepcion de la obra.

. Plazo para efectuar la recepcion.

© W N &

. Efectos de la recepcion

10. Precauciones.

11. Consejos para firmar el acta de recepcion.

. Introduccion.

. Requisitos del acta

. Efectos del acta

. Plazo

. Rechazo de la obra

ST a0O oo

Tramitaciéon del acta

TALLER DE TRABAJO

La importancia del acto de recepcion de las obras.

1. éComo se realiza la "aceptacion lega cuando se termina la obra del edificio?

2. Consecuencias para los agentes de la edificacion.

a. Promotores

b. Aseguradoras.

c. La practica.

d. Breve mencion a la documentacion del edificio. LIBRO DEL EDIFICIO

TALLER DE TRABAJO.

Aspectos técnicos del abono y recepcion de obras.

. Certificaciones de obra

. Certificaciones a origen

. Certificaciéon de acopios

. Medicion de certificaciones

. Precios contradictorios.

. Trabajos adicionales no presupuestados.

N & 01 A W N =

. Liquidacion de las obras. Recepcion de las obras y periodo de garantia.

Capitulo 11. Conclusion excepcional del contrato.

. El desistimiento del dueno

. Muerte del contratista

. Imposibilidad sobrevenida

. Incumplimiento del contrato

. La modificacion.

A N1 A W N =

. La quiebra o suspension de pagos.

PARTE CUARTA

Financiacion y “"Project finance” de un contrato llave en mano

Capitulo 12. Financiacion y “Project finance” de un contrato llave en mano.

1. El “Project Finance”, el proyecto como garantia financiera.

a. Proceso de “due diligence”

b. Caracteristicas del “Project Finance”.
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2. Fases del “Project Finance” (desde la construccién a la amortizacion con flujos de

caja). 253
a. Fases temporales. 253
b. Fases financieras (cuanto se necesita y como se negocia). 254

3. Contabilizacion y amortizacion del Project finance (siempre antes de impuestos).256

4. Resolucion de conflictos en el “Project Finance” 257
5. Analisis del riesgo en el “Project finance”. 258
a. Riesgos edificatorios. 258
b. Riesgos de suministro y comercializacion. 259
c. El riesgo en el “Project finance” de un contrato Ilave en mano CON y SIN intervencion previa
del constructor (FEED). 260
PARTE QUINTA 263
Fiscalidad del contrato de ejecucién de obra. 263
Capitulo 13. Fiscalidad del contrato de ejecucién de obra. 263
1. Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas 263
2. Impuesto sobre Sociedades 264
3. Impuesto sobre el Valor Aiadido 264
4. Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales 266
5. Impuesto sobre el Patrimonio 266
6. Impuesto sobre Actividades Econémicas 267
TALLER DE TRABAJO 269
El IVA en las certificaciones obra. Emision de facturas por ejecucion de obras._ 269
1. Caracteristicas de los contratos de ejecucion de obra de larga duracion. 269
2. El devengo del impuesto sobre el valor afiadido (IVA) 271
3. La emision de facturas por ejecucion de obras. 271
4. Régimen aplicable segin el tipo de contrato. 272
Contratos privados de ejecucién de obra. 273
Contrato de ejecucién de obras publicas. 273
PARTE SEXTA. 275
Formularios 275
1. Formulario BASICO de contrato de ejecucién "llave en mano". 275
2. Formulario de modelo relevante pero basico de contrato de ejecucion
"llave en mano". 292
1. Consideraciones preliminares. 292
a. Posesion y acceso a la obra. 292
b. Terminacion, recepcion y liquidacion de la obra. 292
INTERVIENEN 294
EXPONEN 295
ESTIPULACIONES 295
Primera.- OBJETO DEL CONTRATO. 295
Segunda.- PRECIO. 296
Tercera.- INADMISION DE REVISION DE PRECIOS. 297
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Cuarta.- DIRECCION FACULTATIVA.

Quinta.- MODIFICACIONES AL PROYECTO Y OBRAS ADICIONALES.
Sexta.- SEGURIDAD Y SALUD.

Séptima.- ACTA DE REPLANTEO.

Octava.- EJECUCION DE OBRAS Y PLAZO DE LAS MISMAS.

Novena.- LIBRO DE ORDENES.

Décima.- PERSONAL Y MEDIOS AUXILIARES.

Undécima.- MATERIALES, EQUIPOS Y SUMINISTROS.

Duodécima.- ACCESO A LA OBRA.

Decimotercera.- LICENCIAS, HONORARIOS Y DEMAS GASTOS.

Decimocuarta.- CERTIFICACIONES DE OBRA.

Decimoquinta.- TERMINACION DE LAS OBRAS.

Decimosexta.- RECEPCION DE LA OBRA.

Decimoséptima.- LIQUIDACION DE LA OBRA.

Decimoctava.- RESPONSABILIDAD Y GARANTIAS.

Decimonovena.- PENALIZACIONES.

Vigésima.- RESOLUCION DEL CONTRATO.

Vigésima primera.- CLAUSULA DE SUMISION EXPRESA.

DOCUMENTACION PARA LA PUESTA A DISPOSICION DE LA OBRA

297
298
298
299
299
300
300
301
302
302
303
303
304
305
305
306
306
308
308

3. Formulario de un modelo muy detallado de contrato de ejecucion de obra

llave en mano.

INTERVIENEN

MANIFIESTAN

CLAUSULAS

Seccion 1

310
310
311
312
312

De la Identidad de los Participantes en la Construccion y de los Documentos que

integran el Contrato.

1. IDENTIDAD DE LOS PARTICIPANTES Y SUS FACULTADES. DIRECCION FACULTATIVA. GERENTE

DEL PROYECTO. ENTIDAD DE CONTROL.

2. DOCUMENTOS CONTRACTUALES Y NORMAS VINCULANTES PARA LAS PARTES. LIBRO DE

ORDENES E INCIDENCIAS. ANEXOS.

Libro de 6rdenes e incidencias.

Listado de anexos.

3. ORDEN DE PRELACION DOCUMENTAL.

Seccion 2

Del Objeto del presente Contrato y del Precio

4. OBJETO DEL CONTRATO.

312
312

313
313
314
315

315

315
315

5. PRECIO. VARIACION DE PRECIOS POR MODIFICACIONES DEL PROYECTO. RETENCIONES.316

Variacién de precios por modificaciones del proyecto.

Retenciones.

6. FORMA DE PAGO - CERTIFICACIONES DE OBRA

7. RETRASO EN LOS PAGOS

8. LIQUIDACION FINAL DEL PRECIO

Seccion 3°
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De las Obligaciones Asumidas por el constructor 323
9. PLAZO DE EJECUCION. ENTREGA DE DOCUMENTOS TRAS LA FIRMA DEL CONTRATO _ 323
10. OBLIGACIONES GENERALES DEL CONSTRUCTOR 325
11. RIESGO DE LA OBRA ] 327
12. OBLIGACION DE INFORMACION 328

Seccion 4 328

De la Construccic’m, de la obra 328
13. COORDINACION DE LA OBRA 328
14. INSTRUCCIONES IMPARTIDAS POR EL PROPIETARIO. 328
15. CALIDAD DE LOS MATERIALES 329
16. CALIDAD DE LAS OBRAS. 330
17. COMPROBACIONES 330
18. VISITAS 330

Seccion 5 331

De la Organizacion de la Obra 331
19. REPRESENTANTE EN LA OBRA 331
20. SEGURIDAD E,HIGIENE EN EL TRABAJO 331
21. COMPROBA,CION 332
22. INSTALACION DE LA OBRA 333
23. REUNIONES EN LA OBRA ] 334
24. RETRASOS. FORMALIZACION DE LOS MISMOS. 334
25. PENALIZACIONES POR RETRASOS 336

Seccion 6 336

De la Recepcion y Toma de Posesion de la obra 336
26. RECEPCIQN DE LA OBRA 336
27. RECEPCIQN PROVISIONAL 337
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Seguros. 339
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32. JUSTIFICACION DEL PAGO DE LAS PRIMAS DE LOS SEGUROS. 342

Seccion 8 342

De la Extincién del Contrato 342
33. SUPUESTOS DE EXTINCION CONTRACTUAL 342
34. EL DESISTI,MIENTO DEL PROPIETARIO. 342
35. RESOLUCIQN DEL CONTRATO POR PARTE DEL CONSTRUCTOR 343
36. RESOLUCION DEL CONTRATO POR PARTE DEL PROPIETARIO. 343
37. EFECTOS DE LA RESOLUCION 345

Seccion 9 346

De las Disposiciones Finales 346
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41. RENUNCIA 347
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43. COMUNICACIQNES. DIRECCIONES. 348
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4. Formulario de un modelo de contrato de obra "llave en mano" de un centro
comercial. 350

>Para aprender, practicar. 14
>Para ensefiar, dar soluciones.

>Para progresar, luchar.
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CONTRATO DE OBRA PARA EL CENTRO DE OCIO

REUNIDOS

EXPONEN

ESTIPULACIONES

Primera.- Objeto del Contrato.

Listado de anexos.

ANEXO [°

ANEXO 2°©

ANEXO 3°

ANEXO 4°

ANEXO 5°

Segunda.- Aclaraciones al Proyecto.

Tercera.- Direccion Facultativa.

Cuarta.- Presupuesto de la Obra.

Quinta.- Fijacion de Precio de partidas adicionales.

Sexta.- Representacion de la PROMOTORA.

Séptima.- Aumento o disminucion Presupuesto.

Octava.- Plazo de Ejecucion.

Novena.- Aportaciones de las partes.

Décima.- Acopios.

Undécima.-Medios Auxiliares.

Duodécima.- Libro de Ordenes e Incidencias.

Décimo tercera.- Certificaciones de Obra y Aval.

Décimo cuarta.- Cesion o Subcontratacion.

Décimo quinta.- Personal.

Décimo sexta.- Seguridad y Salud.

Décimo séptima.- Garantias y Fianzas.

Décimo octava.- Dafios a personas o cosas, seguros.

Décimo novena.- Impuestos y gravamenes.

Vigésima.- Permisos, Autorizaciones y Licencias.

Vigésimo primera.- Hallazgos, afloramientos y alumbramientos.

Vigésimo segunda.- Vigilancia.

Vigésimo tercera.- Resolucion del Contrato.

Vigésimo cuarta.- Efectos de la Resolucion.

Vigésimo quinta.- Conclusion y recepcion de la obra.

Vigésimo sexta.- Plazo de Garantia.

Vigésimo séptima.- Conclusion del Contrato.

Vigésimo octava.- Liquidacion.

350
350
350
351

351
352
352
352
352
353
353

354
354
354
356
357
357
357
359
360
360
361
361
363
363
364
365
365
366
366
367
367
367
368
369
370
371
371

Vigésimo novena.- Sujecién a la Ley de Contratos de las Administraciones Publicas

y Legislaciéon Urbanistica.

Trigésima.- Domicilios a efectos de notificaciones.

>Para aprender, practicar.

>Para ensefiar, dar soluciones.

>Para progresar, luchar.
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Trigésimo primera.- Jurisdiccién. 372

_____________________________________________________________________________________________________________________________________________|]
>Para aprender, practicar. 16

>Para ensefiar, dar soluciones.

>Para progresar, luchar.
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¢ QUE APRENDERA?

Capitulo 1. La promocion delegada.

> Diferencias entre la promocion delegada, forward
purchase/funding y operaciones llave en mano.

> Precauciones contractuales de estas figuras y casos practicos.

>Para aprender, practicar.

>Para ensefar, dar soluciones.

>Para progresar, luchar.

Formacion inmobiliaria practica > Sélo cuentan los resultados
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Introduccién a la promocion delegada, forward purchase
agreement y forward funding agreement

Tradicionalmente el propietario del suelo que queria edificar contrataba la
ejecucion de obra llave en mano y asumia los riesgos de ser promotor.

Pero hay mas opciones, una de ellas es que se encargue la promocion
inmobiliaria manteniendo la propiedad, es la promocién delegada. Es una
solucién ideal para los bancos propietarios de inmuebles que no quieren asumir
riesgos de promocion.

¢Por qué?

Porque toda la responsabilidad técnica recae en el promotor vendedor. En esta
modalidad, desaparece la clasica relacion entre promotor, contratista y
arquitecto. Y ademas, no es un “Project & Construction Management” sino un
servicio llave en mano completo.

A veces, incluso el promotor delegado asume las funciones la de agente
comercializador, asumiendo la parte del riesgo del proyecto que deriva de su
comercializacién (bono o prima- “success fee").

En otras ocasiones forman un “joint venture”, sociedad vehiculo (SPV) en la que
fondo y promocién son socios.

Asi, es frecuente encontrar en el mercado actual estructuras de inversién a
través de la figura de la promociéon delegada en que fondo y promotor se
convierten en copropietarios de un activo para promoverlo y comercializarlo
conjuntamente mediante la creacidn de una sociedad vehiculo (SPV) en la que
ambos participan.

Otra opcidon es para promotores que tienen suelo pero no tienen financiacion
para promover, asi que contactan con un inversor que les compra el suelo y al
mismo tiempo suscriben un contrato de promocién delegada de modo que el

>Para aprender, practicar. 18
>Para ensefiar, dar soluciones.

>Para progresar, luchar.

Formacion inmobiliaria practica > Sélo cuentan los resultados



inmolgx.com

mismo vendedor-promotor se obliga a construir el inmueble sobre la parcela que
él mismo ha vendido al comprador (forward funding agreement y que podria
englobarse en el articulo 17.4 de la Ley de Ordenaciéon de la Edificacién).

A veces se produce la compra del suelo por el promotor asegurandose el precio
de venta del inmueble construido.

En otras ocasiones el inversor compra el suelo al promotor definiendo de inicio el
precio final a pagar por el inmueble terminado, generalmente capitalizando las
rentas que finalmente se obtengan a la rentabilidad minima exigida por el
inversor a la operacién (Precio=Renta anual/Yield exigida).

El “Forward purchase” es un contrato de compraventa de futuro edificio.

El forward purchase agreement implica pagar un mayor precio y por lo tanto
mayores ingresos para el vendedor, pero a cambio supone falta de financiacion,
ya que el precio se recibird una vez finalizado el inmueble.

En el forward purchase el comprador-inversor no asume inicialmente ningun
riesgo, pero en ocasiones se acepta un pago inicial a la firma del contrato, de
normalmente un 5%.

Por el contrario, el forward funding agreement conlleva un menor ingreso para el
vendedor pero a cambio obtiene financiacion, derivada de la venta previa de la
parcela, lo que supone una buena opcidon para dar salida a todas aquellas
parcelas cuyos propietarios no tienen suficientes recursos para construir.

La formula del forward funding ofrece algunas ventajas al promotor-vendedor,
como son las de tener financiacion para el proyecto en cuestidn, las de asumir
menores riesgos iniciales al transmitir la propiedad del terreno y la existencia de
un comprador.

Tiene la particularidad de que el comprador-inversor financia la construccién,
cubriendo todos los costes de construccién a medida que ésta se esta llevando a
cabo, incluyendo tanto los costes directos del vendedor, como aquéllos indirectos
que las partes hayan pactado (facturas, honorarios de los arquitectos, etc.).
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PARTE PRIMERA

La promocion delegada.

Capitulo 1. La promocion delegada.

1. La promocion delegada.

>Para aprender, practicar.

>Para ensefiar, dar soluciones.

>Para progresar, luchar.
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