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INFORME INMOBILIARIO 2019 DE CUSHMAN & WAKEFIELD.
PROMOCION DELEGADA Y FORWARD FUNDING

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.

7 de marzo de 2019

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

Ademads de las compras directas, el enfoque inversor ha evolucionado hacia
transacciones mas refinadas y complejas, que incluyen operaciones corporativas,
forward purchases y forward funding, entre otras foérmulas de promocion
delegada inmobiliaria.

2019-2020 Los flujos de capital irdn a nuevos tipos de activos ya que una menor
aversién al riesgo por parte de algunos players abre nuevas oportunidades. El
mercado de inversién llegard a una gama mas amplia de activos inmobiliarios,
mientras que los clasicos también cambian con los nuevos estilos de trabajo, de
compra y de tecnologia. El activo logistico mantendra gran atractivo impulsado
por el mayor consumo privado y las nuevas necesidades de almacenaje y
distribucién del e-commerce. Desde el punto de vista del apalancamiento, el
sector bancario espanol es de nuevo un actor formal en la inversion inmobiliaria,
financiando adquisiciones y promocion, con LTVs cercanos al 55%. La banca esta
mas abierta, comparado con los Ultimos afios, a financiar proyectos bien
administrados, con generacion de ingresos a través de una alta ocupacion, buen
perfil de inquilinos y contratos y valores de alquiler con expectativas de
crecimiento.

Los activos objetivo también se han ampliado y a los inmuebles clasicos
(oficinas, retail, logistica y hotel) se han unido otras alternativas, que incluyen
residencias de ancianos y estudiantes, atencién médica, estaciones de servicio y
carteras residenciales. Este ultimo sector tiene aun gran potencial ya que los
principales bancos espafioles y Sareb mantienen en sus libros tanto activos
inmobiliarios  adjudicados como deuda hipotecaria impagada que,
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progresivamente, se transforma en adjudicados. El universo inversor se ha
expandido y hay en Espafa espacio suficiente para todos los perfiles de riesgo y
costes de capital.

Después de mas de cinco afos de recuperacién y consolidacién econdmica, una
laxa politica monetaria a nivel europeo y una fuerte actividad en el mercado de
capitales, varios segmentos del mercado han alcanzado rentabilidades minimas,
incluso por debajo de los niveles observados en el pico del ciclo anterior (2007-
2008). Aunque en los ultimos cuatro afios se ha visto un aumento de los valores
capitales de entre el 15% y el 35%, se espera que el crecimiento de los retornos
futuros se produzca a través de mayores rentas y niveles de ocupacion.

Los actores del mercado espafiol son de alcance global pero los mas activos
provienen de las grandes economias europeas, y el movimiento de capitales
internacional sigue siendo fundamental.

Las Socimis, que extraen mas del 75% de su capital de los inversores en el
extranjero, muy probablemente rotaran parte de sus portfolios, que ahora se
consideran maduros o no estratégicos, lo que dara al mercado liquidez adicional.

Los fondos de valor anadido, en busca de oportunidades en ubicaciones
secundarias o en activos con potencial para el despliegue de CAPEX, son los
jugadores mas dinamicos. Los inversores con menores costes de capital, como
las compafiias de seguros y los fondos de pensiones, seguiran buscando activos
prime, en Madrid, Barcelona e incluso otras ciudades clave.
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EVOLUCION RECIENTE

Perspectivas de la inversion en Espaiia
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Espafia continta su tendencia
como un atractivo mercado de
inversion inmobiliaria y se espera
que el apetito inversor se
mantenga solido en 2019 y 2020

Con fundamentales de ocupacion positivos, el
mercado de inversion inmobiliario ha dejado un
2018 muy potente en volumenes y esta
preparado para un buen rendimiento en los
préximos anos.

Ademas de las compras directas, el enfoque
inversor ha evolucionado hacia transacciones
mas refinadas y complejas, que incluyen
operaciones corporativas, forward purchases y
forward funding, entre otras formulas. Los
activos objetivo también se han ampliado y a
los inmuebles clasicos (oficinas, retail, logistica
y hotel) se han unido otras alternativas, que
incluyen residencias de ancianos y estudiantes,
atencion médica, estaciones de servicio y
carteras residenciales.

Este Ultimo sector tiene aun gran potencial ya
que los principales bancos espafoles y Sareb
mantienen en sus libros tanto activos
inmobiliarios adjudicados como deuda
hipotecaria impagada que, progresivamente, se
transforma en adjudicados.

El universo inversor se ha expandido y hay en
Espafa espacio suficiente para todos los
perfiles de riesgo y costes de capital.

Después de mas de cinco anos de recuperacion
y consolidacién econdmica, una laxa politica
monetaria a nivel europeo y una fuerte
actividad en el mercado de capitales, varios
segmentos del mercado han alcanzado
rentabilidades minimas, incluso por debajo de
los niveles observados en el pico del ciclo
anterior (2007-2008). Aunque en los ultimos
cuatro anos se ha visto un aumento de los
valores capitales de entre el 15% y el 35%, se
espera que el crecimiento de los retornos
futuros se produzca a través de mayores
rentas y niveles de ocupacion.

Los actores del mercado espafiol son de
alcance global pero los mas activos provienen
de las grandes economias europeas, vy el
movimiento de capitales internacional sigue
siendo fundamental. Las Socimis, que extraen
mas del 75% de su capital de los inversores en
el extranjero, muy probablemente rotaran
parte de sus portfolios, que ahora se
consideran maduros o no estratégicos, lo que
dara al mercado liquidez adicional. Los fondos
de valor afnadido, en busca de oportunidades
en ubicaciones secundarias o en activos con
potencial para el despliegue de CAPEX, son los
jugadores mas dindmicos. Los inversores con
menores costes de capital, como las companias
de seguros y los fondos de pensiones, seguirdn
buscando activos prime, en Madrid, Barcelona
e incluso otras ciudades clave.
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Las estrategias de inversién han cambiado
segun la oferta disponible de activos ajustados al
perfil de riesgo y coste de capital de los
inversores. La evolucion en el reciente ciclo es la
siguiente:

¢ 2013-2014 Principal interés en carteras de
activos distressed y estrategias oportunistas. En
esta fase inicial de la recuperacién, fondos
principalmente de origen estadounidense y
britdnico, buscaron propiedades con dificultades
en manos de bancos o corporaciones.

¢ 2014-2016 Los inversores buscaron activamente
activos con necesidades de CAPEX y
reposicionamiento, siendo la estrategia value add
la protagonista. Los mercados de capitales
anticiparon la recuperacion de la ocupacion y se
enfocaron en activos con distintos grados de
ocupacion (incluso aquellos completamente
vacios), buscando transformarlos en espacio de
grado A.

* 2016-2018 Con compresion de rentabilidades en
todos los tipos de activo, los inversores han
mantenido sus estrategias de valor afadido. Sin
embargo, el enfoque se ha trasladado
gradualmente a los activos cercanos a zonas
prime, buenos activos en ubicaciones secundarias
y ciudades donde la recuperacion econdmica es
clara. Esto se ha traducido en compras en los
principales ejes comerciales y de negocios en
Madrid y Barcelona y sus nuevas areas de
negocio. La actividad inversora también ha
llegado a ciudades como Valencia, Bilbao y
Sevilla, entre otras. Los activos mas buscados en
estas ciudades y sus areas de influencia son
locales a pie de calle, centros comerciales de alto
potencial y naves logisticas modernas.

* 2019-2020 Los flujos de capital irdn a nuevos
tipos de activos ya que una menor aversion al
riesgo por parte de algunos players abre nuevas
oportunidades. El mercado de inversion llegard a
una gama mas amplia de activos inmobiliarios,
mientras que los cldsicos también cambian con
los nuevos estilos de trabajo, de compra y de
tecnologia. El activo logistico mantendra gran
atractivo impulsado por el mayor consumo
privado y las nuevas necesidades de almacenaje y
distribuciéon del e-commerce.

Desde el punto de vista del apalancamiento, el
sector bancario espanol es de nuevo un actor
formal en la inversidon inmobiliaria, financiando
adquisiciones y promocion, con LTVs cercanos al
55%. La banca estd mas abierta, comparado con
los ultimos anos, a financiar proyectos bien
administrados, con generacién de ingresos a
través de una alta ocupacion, buen perfil de
inquilinos y contratos y valores de alquiler con
expectativas de crecimiento.



rLos inversores seguiran considerando a Espafia como
una de las principales ubicaciones europeas con un
A gran potencial de retornos por encima de la media de
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La expectativa de retornos de los activos
inmobiliarios para 2019 y 2020 se basa mas en el
lado del ingreso que en el de la revalorizacion.

La fuerte reduccioén de las rentabilidades iniciales implica que la
mayor parte del potencial de ganancias de capital ya esta
integrada en los precios actuales de los activos y los inversores
obtendran sus rendimientos principalmente de:

*  Aumentos en alquileres
¢ Reducciones de tasas de disponibilidad
e Indexacion de rentas a la inflacion

Las perspectivas para estos tres elementos subyacentes del
retorno son positivas, por lo menos, para los préximos tres afios
en Espafia. Ademas, tendrdn un impacto en los activos near-
prime, en especial aquellos con alta calidad y con estrategias
creativas de gestion.

La economia espafola esta preparada para mantener su
impulso, pero algunos retos persisten:

¢ Una tasa de paro de dos digitos todavia afecta a una buena
parte de la poblacidn, especialmente al segmento mas joven.
Sin embargo, se prevé que mantenga su tendencia a la baja.

« El aumento previsible de las tasas de interés, seguramente,
afectard a empresas e inversores dependientes de la deuda
qgue ciertamente ejercerad presion sobre las yields del
inmobiliario. Sin embargo, los activos inmobiliarios espafioles
tienen una amplia brecha frente al bono a 10 afos, lo cual
amortiguaria los cambios en las tasas de interés, cuyo
aumento, parece, se pospone ante las amenazas de
desaceleracion europea.

¢ Finalmente, la potencial escalada de aranceles comerciales
en los mercados internacionales puede afectar el crecimiento
global y regional con implicaciones en los mercados de
capitales.

Los ciclos de ocupacion y de inversion seguirdn siendo positivos
para los préximos afos. Los inversores seguirdn considerando a
Espafia como un mercado objetivo con un gran potencial de
retornos positivos.

Rentabilidades iniciales brutas por tipo de activo
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Unas pinceladas de intencion compradora
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Volumen de inversiéon en Retail
(2018)
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en Espafa.

En 2018 las ventas minoristas crecieron
ligeramente y las permanecieron
afluencias estables.

En este entorno se produjeron 32
operaciones de centros comerciales,
con un volumen de 1.900 millones de
euros, lo que representa un
decrecimiento del 25% frente a 2017.
Esta reduccidén se debe en parte a que
en 2018 solo se registraron dos
megadeals por encima de 200 millones
de euros, mientras que en 2017 fueron
cuatro. Las operaciones de mayor
volumen del aino pasado fueron la
compra de Castellana Properties y
Vukile del portfolio West por 461
millones de euros y el Proyecto
Summit, por el que Sonae Sierra
adquirid tres centros comerciales por
470 millones de euros.

Las operaciones de parques
comerciales han sido menos notables
con siete compraventas y un volumen
de 236 millones de euros.

En 2019-2020 entrara nuevo capital,
principalmente europeo, que tiene a
Espafna dentro de sus principales
plazas y buscara centros y parques
aptos para estrategias value-add.

Sin embargo, por la notable rotacion
de propietarios en 2014-2017, queda
menos espacio para nuevas
adquisiciones en el corto plazo. Las
rentabilidades, en consecuencia, se
encuentran en minimos histdricos, lo
cual genera mayor cautela inversora
gue en el periodo de recuperacion. No
obstante, las rentas son menores que
en ciclo 2004-2008 por lo que queda
margen de mejora de retornos.

I La inversion en High Street ha sido la protagonista en 2018,
representando casi el 40% del volumen de inversion en retail I

Se espera que los centros de calidad
estandar y prime no registren variacion
en sus rentabilidades durante 2019. Si
gue se podria ver tendencia positiva en
activos secundarios con crecimientos
de yileds entre 25 y 30 puntos basicos.

El volumen de inversiéon en high street
registré en 2018 un récord de 10 aflos
con 1.700 millones de euros, 52
operaciones y una variacion anual del
70%. Las mayores contribuciones han
provenido de carteras de locales de
moda y sucursales bancarias de
grandes empresas que estan en
proceso de redefinicion de su
estrategia inmobiliaria. De esta forma,
conservan sus activos estratégicos y
sacan a mercado el resto de locales.

Destaca el portfolio Mistral compuesto
por 16 locales propiedad de Inditex
adquirido por Deka Inmobilien por 400
millones de euros. Le sigue en
importancia la recompra de BBVA a la
Socimi Merlin Properties de un
portfolio de 166 oficinas bancarias por
un valor de 252 millones de euros.

Reparto de la Inversién en High Street

(2018)
= Venta directa = Portfolio

Fuente: C&W Research
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I Las Socimis estan tomando cada vez
mas protagonismo en el mercado de
locales a pie de calle en Espaiia I

La intencion compradora en locales a El capital privado, aunque mas cauto
pie de calle es fuerte y los fondos de gue hace unos afos, sigue buscando
inversion, con tickets medios de activamente activos en calle. Las
entrada desde los 15 millones de fortunas familiares y privadas se
euros, estadn pujando fuerte y lo centran en activos representativos
seguirdn haciendo en 2019. Estos son con tickets entre 1y 10 millones en
principalmente Socimis y otros locales prime de ciudades clave en
internacionales dirigiéndose a ejes todo el territorio nacional.

prime y near-prime y combinando

estrategias core y value-add. Para este perfil inversor la

rentabilidad puede ser baja debido a

Para alcanzar estos tickets de su estrategia de ponderar mas la
entrada deben enfocarse en locales preservacion del valor de su
de gran formato pero la férmula inversion.

tamano+localizacion en calle, en
Espafa, es muy escasa.



Las ciudades clave, que estan
atrayendo capital hacia el retail, aparte
de Madrid y Barcelona, son Valencia,
Bilbao, Sevilla, Marbella y Palma de
Mallorca.

Estas ciudades gozan de un gran
momento en el turismo que se refleja
en ventas solidas del retail y alta
demanda de espacio en sus zonas
prime. No obstante, la oferta de
locales a pie de calle es muy limitada.

En cuanto a las rentabilidades en High
Street ciudades como Madrid y
Barcelona se situan en torno al 3,30%,
mientras que en otras ciudades
secundarias las rentabilidades prime
van desde el 4,25% al 4,50%.
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OFICINAS

Trazo firme para 2019

En el ultimo afio el total de inversion de
oficinas en Espafia superd los 3.000 M€

El sector de oficinas sigue
mostrando fundamentales solidos
en Madrid y Barcelona. Tanto la
absorcion como los niveles de
ocupacion se han incrementado y
esto se ha trasladado a mayores
rentas, especialmente en los
mejores edificios de las areas mas
consolidadas.

El origen del capital de la inversion
de oficinas en Espafa corresponde
principalmente a actores de origen
internacional (44%), el 42% a
grupos con capital nacional y el
resto a Socimis. Estas pierden peso,
representando un14% del volumen
invertido, menos de la mitad de la
cuota de los dos ejercicios
anteriores (40%).

La ciudad de Madrid ha atraido
inversion suficiente para superar
los registros de 2016 y 2017 con un
volumen gue supera los 2.000
millones de euros.

Si se suman los activos de la
operacion corporativa de la compra
de Inmobiliaria Colonial por Axiare
el volumen de inversion llega a los
3.200 millones de euros.

En Barcelona, durante la primera
mitad de 2018 el mercado adolecid
de profundidad, principalmente por
las tensiones politicas de cierre de
2017. Sin embargo, las segunda
parte del afio ha sido sobresaliente
y el interés inversor se recompuso,
gracias a la gran fortaleza mostrada
por los ocupantes, para cerrar el
ano con niveles similares a los de
2017.

Actualmente, las expectativas de
precios para los activos mas
liguidos se encuentran alejadas
entre inversores y propietarios.
Ante la ausencia de producto el
mercado se ha reorganizado en
transacciones de tipo off-market y
en compras anticipadas que se
estan tomando su tiempo en
madurar.

Volumenes de inversion en oficinas - M€
(Excluye operaciones corporativas)
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La rentabilidad prime, a cierre de 2018 era del
3,5% en ambas capitales manteniéndose
estables desde mitad de afo. La reduccién entre
enero y junio fue, sin embargo, de 300 puntos
basicos. Las perspectivas del mercado para
2019 dan un margen minimo para compresiones
adicionales, teniendo en cuenta que el BCE
previsiblemente continuara sin subir los tipos a
corto plazo.

Evolucién de las rentabilidades prime en
oficinas
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No obstante, en inmuebles ubicados en zonas
descentralizadas, con éxito en el mercado
ocupacional, se pueden presentar nuevas
disminuciones.

Los mayores retornos en proyectos de inversion
en oficinas vendran dados por el aumento de las
rentas, de la ocupacion y de la inflacidn. Seran
en menor medida por el incremento de los
valores capitales.

El espacio de oficinas disponible se sigue viendo
reducido en el mercado de Madrid y su area de
influencia, en un contexto donde la construccion
se mantiene dindmica, pero en linea con la
demanda de espacio. La renta prime de
referencia era de 35 €/m?/mes a cierre de 2018,
lo que supone un aumento anualizado del 3,4%.

La demanda de oficinas en Barcelona ha
demostrado estar en una etapa particularmente
saludable, situdndose un 7% por encima del
promedio de los ultimos 10 afios.

A finales de 2018 la renta prime en Barcelona
era de 26,5 €/m?/mes, incorporando un 15% de
incremento interanual.
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El sector mas colorido
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La logistica mantiene su inercia

Los inversores siguen buscando
activamente oportunidades en el
sector de las naves logisticas en
Espafia. Fondos y Socimis se han
volcado a la compra de naves o al
desarrollo de nuevas instalaciones
logisticas, ante la falta de producto
moderno y una demanda de espacio en
maximos historicos, apoyada en el
desarrollo acelerado del comercio
online. Las férmulas de los inversores
en logistica pasan por participar en
proyectos llaves en mano, en
operaciones del tipo de forward
purchase y forward funding. Esto
sefala que muchos de ellos estan
dispuestos a asumir parte del riesgo
promotor y por tanto ascender en la
curva de rentabilidades.

Los inversores del sector logistico
estudian por igual operaciones de
compra de activos o de suelo en las
plazas logisticas mas importantes de
Espafa como pueden ser Valencia o
Zaragoza, aparte de Madrid y
Barcelona.

En 2018, la inversiéon en activos
logisticos alcanzo los 1.200 millones de
euros a nivel nacional, lo que se
traduce en una buena marca, al estar
por encima de la media de los ultimos
10 afnos (500 millones de euros).

Por el lado de las rentabilidades, una
vez rota la barrera de los minimos
histoéricos, el segundo trimestre del afio
ha seguido registrando compresion en
las yields prime, tanto en Madrid como
en Barcelona, situandose en el 5,25%.

Para los proximos trimestres se espera
gue se mantenga la buena actividad
inversora en el sector logistico. La
demanda de suelo seguira al alza en
aquellas ubicaciones que puedan dar
respuesta al nuevo modelo
inmologistico liderado por el comercio
electrdénico. El nuevo producto que se
estd desarrollando de naves del tipo
cross-docking, cuya ubicacion requiere
mas cercania a los centros urbanos,
tendra cierto impacto en el mercado
de capitales.

En cuanto a los alquileres, la tendencia
sigue siendo de suave incremento,
pero no se espera, a corto plazo, que
las rentas reciban tensiones
extraordinarias. Dentro del escenario
de muy baja disponibilidad, tanto en
Madrid como en Barcelona, la nueva
oferta que estd llegando impide que se
presenten incrementos precipitados en
los precios.

Los inversores buscan naves existentes
o en desarrollo con ubicacion
estratégica frente a los centros de
consumo y principales vias de
comunicacion, integracioén con la
distribucién en ‘la ultima milla’ y
estandares de calidad constructiva de
nivel internacional. Con una expansion
media del 20% anual (2010-2017) de
las ventas a través de internet, aun
gueda margen para incrementar la
demanda de espacios logisticos en
Espana. Esto otorgara un dinamismo
afadido a un mercado con gran
potencial de retornos.

Tendencia del volumen de inversion
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Apetito inversor por un sector en transformacion

El cambio en el consumo ha traido cambios estructurales en la logistica

La superficie contratada ha alcanzado cotas nunca vistas en este sector superando
con creces la contratacion de 2017. Las cifras récord de contratacion logistica
vienen explicadas por el buen momento del consumo privado y la venta minorista.
Ademas, parte de la demanda de bienes se ha canalizado vy, probablemente
potenciado, a través del e-commerce.

Evolucién de la contratacién logistica (m?)
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Los desarrollos logisticos siguen muy activos tanto en Madrid como en
Barcelona, no obstante, dada la dindmica de absorcion de espacios, en la
region catalana, la disponibilidad es casi nula en la primera corona. Zonas
como la ZAL o el Parc Logistic de la Zona Franca, estan a un nivel de
ocupacion cercano al 100%. La tasa de disponibilidad global tanto en
Barcelona como en Madrid se situa en niveles del 6% y el 5%
respectivamente.

La oferta futura es activa en Madrid para 2019 llegando a 890.000

m? (media de 5 afios de 300.000 m?) de los cuales 325.000 m? son
especulativos (35%) y el resto son pre-alquileres. Para el caso de
Barcelona, la oferta futura a dos afos llega a 345.000 m?, de los
cuales estan comprometidos un 86% y solo 50.000 m? se
construyen de forma especulativa.

Respondiendo al foco de la demanda, la nueva
oferta en Madrid se distribuye casi exclusivamente a
lo largo de la A-2 y de la A-4. En Barcelona, la
oferta en desarrollo se centra en zonas prime (ZAL
y Zona Franca), mientras que la primera corona
alberga el resto de la obra nueva en poblaciones
como Sant Esteve de Sesrovires, Molins de Rei y
Barbera del Valles.

Aunqgue los mercados logisticos de Madrid y
Barcelona presentan similitudes en cuanto a
contratacion, yields y precios la dindmica de
las rentas podria cambiar, en los proximos
trimestres. El factor fundamental es la
cantidad de suelo disponible. En Madrid
todavia hay suelo para desarrollar, pero en
Barcelona la escasez es mas aguda.

Los inversores del sector
logistico estudian por igual
operaciones de compra de
activos o de suelo en las otras
dos plazas logisticas importantes
de Espana, Valencia y Zaragoza.
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NUEVAS FORMAS DE COMPRAR Y
TRABAJAR EN EL INMOBILIARIO

I La formula
La venta retail es una fuente continua de

lanblharl‘? innovacion y reinvencion, para mantener la
contemporanea atencion y el gasto de los clientes. La compra

14 online ha cambiado el modelo de consumo
hablhta conectar imponiendo un nuevo reto a los retailers, quienes

y conectarse. ahora buscan en su local comercial mezclar:

El punto inmediato de venta

La experiencia y la imagen de marca
El servicio click&collect

La logistica inversa

El mercado
evoluciona en este

sentido, clientes
¢ y La transformacidn es clara vy, por tanto, las rentas

empresas buscan y las valoraciones deberan adaptarse para incluir
fOI’maS las nuevas dimensiones del retail.

hiperconectadas de
comprar y trabaj aIJ

(o}
o
(o}
(¢}

17



La evolucion de la cadena de
suministro hacia la flexibilidad y
la automatizacion esta
impulsada, en buena parte, por
el cambio de los habitos de
consumo. Mas superficie
logistica para albergar una
cuota creciente de e-commerce
en la venta retail implica mayor
vigor en la demanda de
espacios logisticos, sea en
grandes centros de acopio (e-
Fulfillment), naves de ultima
milla (a 30 minutos de
desplazamiento) y logistica
urbana (almacenamiento en
zonas urbanas).

Una publica

El sector oficinas mantiene la
misma linea transformadora. El
trabajo es ahora ubicuo y
deslocalizado pero también
social y creativo. En
consecuencia, cambia la
necesidad de ‘un trabajador, un
escritorio’ y muta hacia espacios
adaptados a:

* Reunion * Inspiracion
e Concentracidon ¢ Relajacion

El flexspace se erige como una
nueva opcidén de ocupacion.
Operadores, propietarios y
empresas se alinean
naturalmente en un modelo que
se basa en la flexibilidad y el
bienestar. Este es el camino a
seguir.
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Activos alternativos

Un dibujo mas amplio para la inversion

Con un recorrido de compresion muy
claro en rentabilidades en todos los
activos del inmobiliario y escasisimos
retornos en activos de deuda
(corporativa y soberana) el capital
institucional ha entrado de lleno en
activos menos clasicos del inmobiliario
como son:

* Residencias de estudiantes

» Residencias de tercera edad
» Centros de dia para ancianos
e Gasolineras

e Parkings

De éstos el tipo de activo mas
buscado por los inversores son las
residencias de estudiantes que
acumularon en 2018 un volumen de
inversidon cercano a los 220 millones
de euros. El volumen es inferior al de
2017 que acumuld 450 millones de
euros de la mano del llamado Porfolio
Resa que se transacciond por 400
millones de euros. El volumen de
inversion de 2018 incluye la
adquisicion de suelos para desarrollo
de nuevas residencias por cerca de 62
millones de euros, en plazas
consolidadas como Barcelona,
Valencia, Sevilla y Granada.

Durante 2018 también las residencias
de la tercera edad estuvieron dentro
del radar de inversores especializados.
Los grupos mas activos en la
adquisicion de este tipo de portfolios
fueron:

¢ Healthcare Activos
e |a Saleta Care
e Patrimonial Reim

Estos, junto a otros capitales privados,
sumaron 281 millones de euros de
inversion, unos 100 millones de euros
por encima de 2017, aflo en el cual
renacid este sector después de 5 aflos
sin transacciones relevantes.

El apetito inversor seguird muy
dinamico en los activos inmobiliarios
alternativos de Espafa en 2019. Los
inversores buscaran activos y
desarrollos en todo el espectro,
profesionalizando el sector y
mejorando la oferta con mayor valor
afadido.

Tendencia la inversidon en alternativos
(M€)

mmmm Alternativos mmmmm Portfolio Resa Media largo plazo

El capital entrante a residencias de
estudiantes espafolas tiene un perfil 1.400
value add que se ajusta a las

rentabilidades ofrecidas en el sector, LZ0
que a comienzos de 2019 se 1.000
encontraban en el 5,00%, para activos

en ciudades importantes, en zonas 800
estudiantiles y con operador de 600
renombre.

POISEE206, 201/ 22018

Fuente: C&W Research
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El crecimiento estable del consumo vy la
inversion de los Ultimos afos han permitido
gue Espafa alcance maximos historicos
tanto en el volumen de produccién como en
PIB-per capita. Con una prevision para 2019
del 2,4% de crecimiento del PIB, la economia
espafola seguird liderando la expansién
econdmica en la Unién Europea. El
crecimiento del empleo tiene mucho que ver
con la reciente fase de expansion, debido a
gue los nuevos puestos (2 millones desde
minimos de 2013) estan incrementando el
ingreso disponible.

Los puntos fuertes de la economia espafola
son:

e Soélido consumo privado

e« Crecimiento constante del empleo

e Exportaciones netas positivas

e Fuerte expansidon del turismo

*« Mejora progresiva del crédito de
consumo, hipotecario y empresarial

Parte del crecimiento estable se explica por
el cambio del perfil de la produccion en
Espafa que ha abandonado la dependencia
de la construccion (grafico inferior) para
centrarse en servicios, exportaciones y algo
de tecnologia. Debido a que estas
condiciones perdurardn en los proximos tres
anos, la expansion de la produccidn se
mantendra hasta entonces. No obstante, el
fuelle de la economia serd menor, debido a
factores como el Brexit, la menor
transparencia del comercio internacional y el
reajuste de los tipos de interés de referencia
por parte del BCE.

A nivel interno, se observara una tasa de paro
alta frente a economias comparables europeas,
un déficit fiscal aun en el umbral de alcanzar el
objetivo europeo y el alto nivel de
endeudamiento corporativo y de las
administraciones publicas.

En este nuevo entorno la construccion de
inmobiliario mantiene un tono moderado y no se
espera que los desarrollos alcancen las cotas de
2000-2008. Las nuevas promociones estan
siendo estudiadas con gran atencién a los
fundamentales de ocupacion del mercado.

El impulso del empleo y el consumo permiten
prever que se mantendra la inercia de los
fundamentales tanto en la ocupacidon de
inmuebles como en el mercado de capitales.

Siendo la ocupacion el determinante ultimo de la
actividad inversora, la perspectiva de un
mercado espanol muy liquido se mantendra en el
corto y medio plazo.

Evolucién trimestral del PIB en Espaia
(var. anual)
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Glosario - Definiciones

Activos distressed - activos provenientes de
empresas con problemas de liquidez o de
adjudicados.

Capex (Capital Expenditure) - inversion en
capital o inmovilizado fijo que realiza una
compafia ya sea para adquirir, mantener o
mejorar sus activos.

Click & Collect - formato de compra en el que
el consumidor adquiere la mercancia online
(Click) y la recoge en la tienda fisica.

Cross-Docking - practica logistica en la que los
productos son descargados desde un puerto
de llegada en palets y movidos hacia
distribucién de paqueteria con un tiempo
minimo de almacenamiento y manipulacion.

E-Fullfillment - es |la prestacion del servicio
completo de venta, gestion logistica de
pedidos y entrega a domicilio. Es una parte
clave del modelo de venta online.

Fondos Core - fondos que participan en el
mercado de capitales asumiendo un riesgo
bajo, con una tasas internas de retorno (TIR)
esperadas que oscilan entre el 4% y el 6%, con
un plazo de inversidn superior a los 10 afios y
un apalancamiento del 0% al 50%. El tipo de
activo que buscan son los llamados “trofeo”
en ubicaciones ‘prime’, preferiblemente con
contratos a largo plazo y arrendatarios con un
buen perfil crediticio.

Fondos Oportunistas - fondos que participan en
el mercado de capitales asumiendo un riesgo
alto y una TIR esperada superior al 18%
basada en la revalorizacion del activo, ya que
no se requiere un flujo de ingresos inicial. El
plazo de la inversidn tiene un maximo de
cinco aflos y un apalancamiento que varia
entre el 80% y el 90%. Los activos mas
buscados en este caso tienen que ver con
desarrollo y promocion, activos distressed o
activos de empresas en dificultades que
necesitan reposicionamiento. También
apuertan asi como los créditos fallidos o ‘non-
performing’ y activos que precisen de un
fuerte reposicionamiento y un alto nivel de
riesgo comercial intrinseco.

Fondos Value add - fondos que participan en el
mercado de capitales asumiendo un riesgo
moderado, pero esperan una TIR del 12%-16%,
mediante una gestion intensiva y la
revalorizacion del activo. El plazo de la
inversion se situa entre 7 y 10 aflos con un
apalancamiento de entre el 60% y el 75%.

Estos fondos centran su atencién en activos
con potencial de mejora que requieran una
gestion activa para maximizar su valor, ya sea
a través de su reposicionamiento, reformas,
alquileres o desapalancamiento.

Forward funding - se entiende como un
contrato de compraventa de una propiedad
inmobiliaria entre el promotor y el inversor,
por el que el primero se compromete a
vender un inmueble al segundo vy a llevar a
cabo las obras de construccion del inmueble y
su comercializacion, con la particularidad de
que el inversor financia dicha construccion,
cubriendo los costes segun se va certificando
la obra. Se incluyen dentro de los mismos,
ademas de los costes puramente de
construccion, los costes indirectos, los
honorarios de técnicos y direccion facultativa
y los costes de comercializacion. La
transmision del suelo se produce al principio
del proceso.

Forward purchase - contrato de compraventa
de una propiedad inmobiliaria entre el
promotor y el inversor, por el que el segundo
se compromete a comprar un inmueble al
primero una vez llevada a cabo la
construccién y la comercializacion del mismo,
a unas condiciones econdmicas y plazos
determinados. A diferencia del Forward
Funding, el inversor no financia la
construccion. En este esquema la promocion
sigue siendo propiedad del promotor hasta la
entrega efectiva.

LTV (Loan To Value) - ratio que mide el
porcentaje de deuda sobre el valor del
inmueble.

Socimi - Sociedades Andnimas Cotizadas de
Inversidon Inmobiliaria. Es el equivalente en
Espana de las REIT en EE.UU.

www.cushmanwakefield.es



Cushman & Wakefield es una firma global lider de servicios
inmobiliarios que ofrece un valor excepcional al poner en
practica grandes ideas para ocupantes y propietarios del sector
inmobiliario. Cushman & Wakefield es una de las mayores firmas
de servicios inmobiliarios con 51.000 empleados en
aproximadamente 400 oficinas y 70 paises.

En Espana, donde Cushman & Wakefield tiene mas de 29 afos
de experiencia, la compania abarca toda la geografia espaiola.
Las sedes estan ubicadas en Madrid (Edificio Beatriz, José
Ortega y Gasset, 29, 62) y Barcelona (Passeig de Gracia, 56, 792),
con un equipo multidisciplinar de mas de 280 profesionales.
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CURSO/GUIA PRACTICA

PROMOCION DELEGADA,
FORWARD PURCHASE/FUNDING

OPERACIONES LLAVE EN MANO

>Para aprender, practicar.

>Para ensefiar, dar soluciones.

>Para progresar, luchar.
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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
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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

) =
>Para aprender, practicar.
>Para ensefar, dar soluciones.

>Para progresar, luchar.

Formacion inmobiliaria practica > Sélo cuentan los resultados



inmolgx.com

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
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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
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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
28. RECEPCION DEFINITIVA 339

Seccioén 7 339

Seguros. 339
29. SEGURO DE RESPONSABILIDAD C,IVIL 339
30. SEGURO RELATIVO A LA GARANTIA TRIENAL. 340
31. SEGURO DE 'I:ODO RIESGO DE LA OBRA 341
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
38. LEY, APLICABLE 346
39. CLAUSULA COMPROMISORIA. 346
40. ACUERDOS ANTERIORES 347
41. RENUNCIA 347
42. IMPUESTOS Y GASTOS 347
43. COMUNICACIQNES. DIRECCIONES. 348
44, FORMALIZACION DEL CONTRATO. 348

4. Formulario de un modelo de contrato de obra "llave en mano" de un centro
comercial. 350
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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.

Formacion inmobiliaria practica > Sélo cuentan los resultados
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Trigésimo primera.- Jurisdiccién. 372

_____________________________________________________________________________________________________________________________________________|]
>Para aprender, practicar. 16

>Para ensefiar, dar soluciones.

>Para progresar, luchar.

Formacion inmobiliaria practica > Sélo cuentan los resultados
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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
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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.

Formacion inmobiliaria practica > Sélo cuentan los resultados
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