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SALE & LEASE BACK INMOBILIARIO EN EL RETAIL

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 Ila
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.
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Sale & Lease back y centros comerciales.

Las transacciones de cartera representan una gran parte de la actividad
inversora. El Sale & Lease back inmobiliario es una de las mayores tendencias
del ano en retail. Inditex, Makro y El Corte. Todos han elegido este proceso para
obtener fondos que reinvertiran en su negocio principal.

Las operaciones sale & leaseback marcan la tendencia de inversion en retail. El
sector de inversién en retail durante los tres primeros trimestres del afno se
sitla por encima de los 1.500 millones de euros, a la espera de que algunas
operaciones de portfolios se cierren en el Gltimo trimestre del afio, y es que la
mayor parte de la inversion realizada en el ultimo trimestre ha sido la compra-
venta de portfolios, confirmando la importancia de este tipo de transacciones
durante el presente afio.

Otra de las operaciones tendencia durante este afio es sale & leaseback: el
propietario del inmueble vende él mismo a un inversor el inmueble con el
compromiso de quedarse como arrendatario. Entre las empresas que han optado
por este sistema se encuentran Inditex, Makro o El Corte Inglés como férmula
para obtener fondos que reinvierten en su negocio principal.

En cuanto a las transacciones de inversion, la venta del porfolio de Unibail
Rodamco por unos 489 millones de euros ha sido la operacién mas destacada en
lo que va de afo en el segmento de centros comerciales, una cifra que
representa un yield del 5,6% segun la firma francesa.

El retail sequird atravesando este afio un periodo de cambios estructurales que le
obligara a reinventarse. Asi lo prevé el informe de previsiones ‘Global Outlook’
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realizado por Knight Frank, que analiza las tendencias de los mercados
inmobiliarios en 33 ciudades de todo el mundo.

En concreto, el volumen de ventas en retail previsto para Madrid este afo
asciende a 1.860 millones de ddlares (1.645 millones de euros), lo que supone
un incremento del 7,5% respecto al ejercicio 2018. De esta forma, la capital de
Espafia se encuentra entre las diez ciudades con mayor crecimiento de inversion
en comercio para 2019.

Desde la consultora inmobiliaria sostienen que las tiendas trabajan cada vez mas
“en armonia” con el comercio electrénico, en lugar de estar en conflicto.

“El auge del canal online ha creado un sentimiento contra el comercio minorista,
lo que ha supuesto una alteracién en los precios”, indica el informe, que
reconoce que “muchos buenos activos” (aunque no necesariamente prime) estan
“infravalorados”.

De esta forma, el e-commerce sigue siendo el mayor impulsor del cambio
estructural que vive a nivel mundial el comercio minorista. “"En realidad, la
mayoria de los operadores estan desarrollando una relacion mas simbidtica entre
las tiendas online y fisicas”, comenta el responsable de Investigacion de Retail de
Knight Frank, Stephen Springham.

En su opinién, el futuro del retail no consiste en el canal online, ni tampoco en
las tiendas tradicionales: “Es una cuestion de ambos y de que interactien sin
problemas”, anade.
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RETAIL INVESTMENT IN SPAIN

= Retail investment in the first three
guarters of the year surpassed
€1,500 million, with some portfolio
acquisitions still pending, to be
completed in the last quarter of the year.

Portfolio transactions represent a large part
of the investment activity taking place in the
third quarter. Confirming the importance of
this type of transaction to this year’s total
investment.

Sale & leasebacks are one of the
biggest trends of the year in retail
investment. Inditex, Makro and EIl Corte
Inglés have all chosen this process to
obtain funds that they will reinvest in
their primary business.

The sale of the Unibail Rodambco
portfolio for €489 million has been the
largest disposal so far this year in the
shopping centre sector.
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2. ¢El lease-back ha de tener acceso al Registro de la Propiedad como contrato
unitario, o es posible inscribir s6lo algunas de las fases o prestaciones que lo
integran? 157

3. Sale & lease back inmobiliario de Inmuebles en proyecto o en construccion y con
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derecho de superficie. 158

a. Adquisicion de un solar para su posterior edificacion. 158
b. Adquisicion de un inmueble que permite tener y mantener temporalmente en
terreno o inmueble ajeno una edificaciéon en propiedad separada (desmembracion

de la propiedad). 159

Derecho de superficie sobre inmuebles en construccion 159

Derecho de superficie sobre inmuebles ya construidos, consiste en que el propietario (futuro

arrendatario financiero) de un inmueble construido. 160
Capitulo 11. El lease back inmobiliario inmobiliario y su relacion con los

derechos reales de vuelo y subsuelo. 161
1. El propietario concede un derecho de superficie a una empresa de leasing a

cambio de un precio, arrendando a su vez tal derecho al concedente con opcién
de adquirirlo 161

. El problema: que el derecho de superficie conlleva el retorno de lo que sobre el

terreno se edifique al concedente por parte del superficiario 161

. Supuesto de operacion de lease back a través del derecho de sobre edificacion o

subesdificacion no superficiario pero articulada no sobre un solar sino sobre o
bajo un edificio ya edificado 162

. Supuesto en que el promotor del edificio se haya reservado los derechos de vuelo

y subsuelo antes de iniciar la venta. 162

. Supuesto en que un solar de titularidad unipersonal privada se cede en propiedad

a una sociedad de leasing y es ésta la que cede al usuario como arrendatario no
el solar en si mismo considerado sino un derecho de vuelo y subsuelo para que
éste edifique en aquel. 162

Capitulo 12. Coordinacion del Lease back inmobiliario con el derecho de
superficie. Los Plazos del lease-back y el derecho de superficie urbanistico. 164

TALLER DE TRABAJO 166

El derecho de superficie en el Real Decreto Legislativo 7/2015, de 30 de octubre,

por el que se aprueba el texto refundido de la Ley de Suelo y Rehabilitacion

Urbana. 166

1. Derecho real sobre rasante, sobreedificacion, vuelo y subsuelo. 166
2. Régimen legal. 166
3. Elementos personales. 168
4. Contraprestacion econémica o gratuidad. 169
5. Elementos formales. 169
6. Limite temporal. 169
7. Transmision. 169
8. Propiedad horizontal y gravamenes. 169
9. Extincion del derecho de superficie. 170
PARTE QUINTA 172
Fiscalidad del Sale & Leaseback inmobiliario. 172
Capitulo 13. Fiscalidad del Sale & Leaseback inmobiliario. 172
1. Impuesto del valor afnadido (IVA). 173
2. Impuesto sociedades (IS) 173
3. Plusvalia municipal (IVTNU) 173
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TALLER DE TRABAJO 174

La recuperacion del coste del suelo en el caso del Sale & Lease back inmobiliario
debe distribuirse a lo largo de la vida del contrato y no imputarse, a voluntad de

las partes, a un ejercicio determinado. 174
PARTE SEXTA 175
Contabilidad del Lease back inmobilario. 175
Capitulo 14. Tratamiento contable del Sale & Lease Back inmobiliario. 175
1. Norma Internacional de Contabilidad (NIC 17) 175
2. Circular del Banco de Espaia 176
3. Ventajas e inconvenientes contables del Sale & Lease Back inmobiliario. 177

TALLER DE TRABAJO 179
El desarrollo de la normativa contable que dota de seguridad juridica a las

operaciones de Sale & lease back inmobiliario. 179

La Norma Internacional de Contabilidad (NIC) 17 y Plan General de Contabilidad (PGC). _ 179
Capitulo 15. Valoracion de contratos de Sale & lease back inmobiliario. 184

1. La metodologia financiera para valorar una operacion de Sale & Lease Back es la

analitica o de capitalizacion de rentas. 185

2. Metodologia para valorar una operacion de Sale & Lease Back. Analitica o

capitalizacion de rentas. 185

La tasa libre de riesgo 185

Prima de iliquidez 185

Riesgo de crédito 186

Capitulo 16. Plan General de Contabilidad Real Decreto 1514/2007, de 16 de
noviembre, por el que se aprueba el Plan General de Contabilidad. Real
Decreto 1515/2007, de 16 de noviembre, por el que se aprueba el Plan
General de Contabilidad de Pequeiias y Medianas Empresas y los criterios

contables especificos para microempresas. 187
1. Calificacion como arrendamiento financiero 188
2. Contabilizacion por el arrendatario. 189
3. Contabilizacién por el arrendador y diferencia con el Lease Back. 191
5. Especialidades contables del leasing inmobiliario. 192
6. Especialidades pymes. 192
Se simplifica el criterio de valoracién de activos arrendados en "leasing" desde el punto de vista
del arrendatario. 193
TALLER DE TRABAJO 213
Claves del proyecto de reforma del Plan General de Contabilidad. 213

1. Proyecto de Real Decreto por el que se modifican el Plan General de Contabilidad
aprobado por el Real Decreto 1514/2007, de 16 de noviembre; el Plan General de
Contabilidad de Pequeiias y Medianas Empresas aprobado por el Real Decreto
1515/2007, de 16 de noviembre; las Normas para la Formulacion de Cuentas
Anuales Consolidadas aprobadas por el Real Decreto 1159/2010, de 17 de
septiembre; y las Normas de Adaptacion del Plan General de Contabilidad a las
entidades sin fines lucrativos aprobadas por el Real Decreto 1491/2011, de 24 de
octubre. 213

Aparte del propio PGC también se modifican: el PGC de Pymes (Real Decreto 1515/2007), las
Normas para la Formulacion de Cuentas Anuales Consolidadas (Real Decreto 1159/2010), y las
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Normas de Adaptacién del Plan General de Contabilidad a las entidades sin fines lucrativos

(Real Decreto 1491/2011). 213
2. Novedades 214
a. Definicidn de “valor razonable” (y su desarrollo) a lo dispuesto en la NIIF 13 214

b. No adapta el PGC 2007 a los requerimientos de la nueva norma internacional de
arrendamientos (NIIF 16), que entrara en vigor para los ejercicios que comiencen a partir del 1

de enero de 2019. 214
La solucién simplificada se extiende a las cuentas por cobrar por arrendamientos que proceden
de transacciones que estan dentro del alcance de la NIIF 16. 214

Se trata de adaptar el PGC 2007 a los requerimientos de la nueva norma internacional de
arrendamientos (NIIF 16), que entrd en vigor para los ejercicios que comiencen a partir del 1

de enero de 2019. 214

c. Instrumentos financieros (adaptacién a la NIIF 9) 215

d. Reconocimiento de ingresos NIIF 15 215
Capitulo 17. Contabilidad inmobiliaria de arrendamientos con la NIIF 16.

Arrendamientos. 318

1. Entrada en vigor de la "NIIF 16 Arrendamientos"”. 1 de enero de 2019. 318

2. éQué es la "NIIF 16 Arrendamientos"? 318

La Norma Internacional de Informacion Financiera (NIIF) 16 es una normativa instaurada a
nivel internacional con un claro objetivo: reordenar la ubicacion de los contratos de
arrendamiento de una empresa dentro de sus cuentas y balances anuales, estableciendo, para

ello, un nuevo modelo de contabilidad. 318

a. La NIIF 16 elimina el modelo de contabilidad dual 318

b. Modelo Unico. 318

3. Caracteristicas principales. 318
a. Para los arrendatarios, por tanto, el contrato de arrendamiento se convierte en un pasivo y un

activo equivalente (el derecho de uso del bien objeto del contrato). 319

b. Las empresas espafolas afectadas tendran que cambiar la forma en que organizan tanto sus
resultados anuales como sus propios balances, ya que algunos tipos de arrendamientos
cambiaran de lugar 319
c. También incluye cambios durante la vigencia del contrato de arrendamiento. reconocimiento de
gastos en la mayoria de los contratos, incluso aunque abonen rentas anuales constantes. 319
d. Para los arrendatarios, el contrato de arrendamiento se convierte en un pasivo y un activo

equivalente, el derecho de uso del bien objeto del contrato. 320
e. Los impactos van mas alla del balance. También se produciran cambios durante la vigencia del
contrato de arrendamiento. 320
f. Todas las empresas necesitaran evaluar la magnitud de los impactos de la norma para que
puedan entender las implicaciones en su actividad de negocio. 320
4. Un cambio importante en cuanto a la contabilizacion de los arrendamientos
operativos. 320
Razones por las que el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (IASB) emiti6 la
"NIIF 16 Arrendamientos". 320
5. Mientras llega el ajuste del Plan General de Contabilidad (PGC), sdlo afecta a las
cotizadas. 321

La norma exige a los arrendatarios registrar en el balance un activo por el derecho de uso del
activo y un pasivo por la obligacién de pago con el arrendador, por lo que los estados
financieros se veran modificados, por un incremento de la deuda, y el registro de
amortizaciones y gastos financieros en lugar de alquileres. 321

Es importante destacar que esta normativa no va a ser aplicada en el PGC espafiol, pero sera
necesario que las entidades que tengan que reportar a sus grupos bajo NIIF, apliquen y
conozcan esta norma para poder preparar la informacion correspondiente. 321

El Plan General de Contabilidad (PGC) todavia no ha sido adaptado a la nueva norma
internacional, de modo que, por ahora, dicha interpretacidon va a afectar exclusivamente a
empresas cotizadas que apliqguen normas consolidadas (empresas obligadas a aplicar las
normas NIIF). 322
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adaptacion del PCG. 322
6. Se elimina la diferenciacion entre el arrendamiento operativo y el financiero __ 322
a. ¢Cuando entiende la NIIF 16 que un contrato contiene un arrendamiento? 322
b. Las claves que determinan un arrendamiento. 323

c. Pagos futuros comprometidos por el contrato de arrendamiento y que deben aparecer en el
balance. 323

d. Repercusion en el balance: incremento de endeudamiento: imagen de endeudamiento. 323

7. El derecho de uso sera objeto de amortizacion sistematica durante el plazo del

arrendamiento. 324
8. Hay cambios muy significativos en la contabilidad del arrendatario. 324
a. Los arrendamientos operativos entraran en balance. 324
b. La fecha de inicio de un arrendamiento 325
C. Los derechos de uso (arrendamientos) se deben presentar separadamente del resto de activos
en el balance o como nota de la memoria. EXEPCION: INVERSIONES INMOBILIARIAS. _ 325
d. Impacto en balance para los arrendatarios 325
9. Sin cambios sustanciales para el arrendador. 326
10. Preparacion ante las NIIF 16 326

e Reducir las vigencias de los arrendamientos puede parecer la solucion ideal para reducir el
impacto financiero de las nuevas normas. No obstante, las ventajas financieras a corto plazo
deben compararse con otros impactos relacionados. 326

e Las clausulas de renovacion o prérroga deberian ser un aspecto esencial a analizarse, ya que
su impacto financiero en el balance de situacion sera significativo con la aplicacién de las
nuevas normas contables. 326

e Los gastos de explotacion de los contratos de arrendamiento también deberian ser
cuidadosamente revisados, ya que estos gastos quedan excluidos del balance con la nueva
norma. 326

e Los arrendamientos triple-net, en los que el arrendatario paga una cuota de alquiler fija,
ademas de los impuestos sobre bienes inmuebles, los seguros, gastos de mantenimiento y

reparaciones, eliminan esta carga administrativa. 326
e Revisar los clausulados contractuales para determinar si un contrato cumple o no con la
definicion de un arrendamiento es mas importante que nunca. 326

e Reconsiderar qué entidades son las que suscriben un arrendamiento es otra estrategia para
minimizar el impacto financiero de las normas de contabilidad aplicables a los arrendamientos.
326

11. Alternativas tras las NIIF 16 326
e Los arrendamientos variables en funcion del volumen de negocio, que vinculan las cuotas del
alquiler a los ingresos por ventas del emplazamiento de un arrendatario, ofrecen la ventaja de

la posible exclusion del balance de situacién. 327

e Evitar nuevos arrendamientos mediante opciones de coworking creativas puede ser una
solucion para algunas empresas. 327
TALLER DE TRABAJO 328
Las decisiones inmobiliarias ante la entrada en vigor de la NIIF 16 328

1. La necesidad de simplificar al auditor la calificacion del contrato como
arrendamiento. 328

2. Sistemas de gestion integrados de control de los arrendamientos inmobiliarios._ 328
a. Calculos de seguimiento de los arrendamientos (cambios en los plazos de arrendamiento, en la

duracion estimada de los contratos, modificaciones de arrendamientos). 329
b. Desgloses en las Cuentas Anuales. 329
c. Coordinacion con filiales. 329
3. Las clausulas de renovacion o prorroga en los arrendamientos inmobiliarios. 329
4. Los gastos de explotacion de los contratos de arrendamiento inmobiliario. 329

5. Los arrendamientos inmobiliarios de cuota fija e impuestos inmobiliarios por
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cuenta del arrendatario. 330
6. Estrategia financiera para seleccionar las empresas que arriendan. 330
7. Los arrendamientos con renta variable en funcién de ventas (ej.: centros
comerciales). 330
TALLER DE TRABAJO 332
Criterio de las auditorias sobre la interpretacion del NIIF 16 Arrendamientos__ 332
TALLER DE TRABAJO 380
Caso practico contable de la NIIF 16. Arrendamientos. 380

Repercusiones en la cuenta de Pérdidas y Ganancias y aumento del EBITDA al sustituir los gastos
por arrendamientos, que no se contabilizan, por la amortizacion del activo y los intereses. 380

TALLER DE TRABAJO 391
Caso practico contable de alquiler de oficinas con aplicacion de la NIIF 16.
Arrendamientos. 391
TALLER DE TRABAJO. 393
Precauciones contables del lease-back y el rent-back. 393
TALLER DE TRABAJO. 394
Contabilidad en caso de arrendamiento financiero ("leasing") y lease back. 394
TALLER DE TRABAJO 400
NIIF 16. Arrendamientos. Sale & Lease back inmobiliario. 400
1. Las empresas que han vendido su sedes per permanecen en las mismas como
arrendatarios (sale & lease back inmobiliario) veran incrementado su pasivo. __ 400
2. La clave de la modificacion de la NIIF 16 en el lease back inmobiliario. 400
3. Arrendatario vendedor 401
4. Arrendador comprador 401
5. Transacciones de venta con arrendamiento posterior (“"Sale and leaseback”) __ 401
TALLER DE TRABAJO 404
Contabilidad de operaciones de Sale Lease Back inmobiliario. Arrendamiento
financiero. 404
PARTE SEPTIMA 413
Lease back inmobiliario en particulares. 413

Capitulo 18. El Lease back inmobiliario por el fracaso de la hipoteca inversa. 413

1. El fracaso de la hipoteca inversa. 413
2. El éxito de la venta con alquiler garantizado (sale & lease-back inmobiliario). __ 414
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6. Ventajas del alquiler Garantizado o sale & lease back inmobiliario. 417
7. Garantias de las Compraventas con alquiler Garantizado o sale & lease back
inmobiliario. 418
TALLER DE TRABAJO 419
Caso real. Folleto explicativo de empresa dedicada a la gestion de compraventas
con alquiler Garantizado o sale & lease back inmobiliario. 419
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¢ QUE APRENDERA?

El lease back inmobiliario. Leaseback inmobiliario.

El contrato de sale & lease back inmobiliario.

Contabilidad del sale & lease back inmobiliario.

Fiscalidad del sale & lease back inmobiliario.

Arrendamiento garantizado como opcion para particulares del sale
& lease back inmobiliario.
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Introduccidn al Sale & Lease Back inmobiliario.

A primera vista, puede parecer extrafo que el propietario de un inmueble quiera
vender su propiedad y luego continuar usandola como arrendatario, pero tiene
muchas ventajas.

El propietario vendedor.

El vendedor consigue de inmediato efectivo para pagar sus deudas y tiene
importantes ventajas fiscales.

Alternativamente, es una buena manera de obtener dinero para financiar una
segunda ubicacién mientras se mantiene un negocio ya establecido.

En términos simples, las empresas propietarias de bienes inmuebles pueden
vender la propiedad a un inversor y luego arrendar el edificio, o una parte del
edificio. Al hacerlo, pueden separar sus operaciones comerciales de sus activos.

Este es un factor particularmente atractivo para empresas que no estan
especializadas en la gestion inmobiliaria de edificios modernos.

Una ventaja adicional es eliminar la carga de la administracion de las
instalaciones, lo que puede resultar costoso en tiempo y dinero, sin mencionar el
riesgo de depreciacién del valor a medida que las tasas de interés aumentan en
el futuro.

Ademads, estas empresas no quieren permanecer hipotecadas por inmuebles
cuando su futuro econdmico es impredecible.
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Hay ventajas fiscales también. Los pagos de rentas por alquiler son deducibles
son deducibles. Una deduccidon mas ventajosa que la de los intereses en caso de
gue tenga que pedir un crédito.

Una precauciéon para el vendedor. Si el vendedor continla trabajando para su
negocio, seria prudente negociar una opcién de compra sobre el inmueble.

Nunca se sabe. Si el nuevo propietario se ve obligado a vender en un futuro
cercano y el precio es correcto, puede tener sentido volver a comprar.

El comprador. Inversor inmobiliario.

Para el inversor es una buena opcidén que el vendedor siga como arrendatario. Un
edificio generalmente tiene mayor valor si esta ocupado en lugar de vacante y, al
aceptar convertirse en el arrendatario después de una venta, el valor aumenta.

Para el comprador, permitir que el vendedor se convierta en su arrendatario le
da un ingreso inmediato sobre la propiedad.

Si bien el flujo de efectivo instantdneo es atractivo, también existen algunos
riesgos inherentes al permitir que el vendedor se convierta en arrendatario. Por
ejemplo, como propietario anterior, el arrendatario conocera el coste del
mantenimiento, con lo que sera complicado poder repercutirle algo adicional.

Tampoco se tiene un control total sobre el estado del inmueble que se esta
comprando. Una forma de protegerse es exigir una fianza que devolvera una vez
que la propiedad esté vacia y haya verificado su estado.

La mayoria de las decisiones de bienes inmuebles de las sociedades son
realmente decisiones financieras.

Si una sociedad considera que ciertos bienes inmuebles son necesarios para sus
operaciones comerciales, la decisién financiera es: écdmo financiar el coste de la
propiedad?

Hay cuatro alternativas basicas: comprar el inmueble con fondos propios,
comprar la propiedad a través de deuda hipotecaria, arrendar la propiedad a un
tercero, o arrendar la propiedad a través de una venta-arrendamiento (sale &
leaseback inmobiliario). En la tipica venta-arrendamiento (sale & leaseback
inmobiliario), el propietario vende bienes inmuebles utilizados en su negocio a un
inversor privado para permanecer como arrendatario.

Los pagos de arrendamiento generalmente son fijos para proporcionar la
amortizacion del precio de compra durante el plazo del arrendamiento mas una
tasa de retorno de inversion especificada para la inversién del comprador.
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El vendedor-arrendatario suele negociar de antemano muchos de los términos
del modo que mejor sirva a sus intereses financieros, asi que puede estructurar
el plazo de arrendamiento inicial por un periodo de tiempo deseado sin la carga
de pagos globales. Ademas, el vendedor-arrendatario evita los costes adicionales
de financiacién. El vendedor-arrendatario también puede incluir opciones en los
pagos que el préstamo no tiene.

En un contrato de compraventa, el vendedor puede retirar de su balance general
el valor de la propiedad y la carga de la deuda en que incurra y reemplazarlos
con el producto que comercialice.

El vendedor reemplaza un activo fijo (el bien inmueble) por un activo corriente
(los ingresos en efectivo de la venta). La clasificacidn contable del arrendamiento
también ofrece ventajas.

Las propiedades inmobiliarias infravaloradas en los libros de una compaiia a
menudo sirven como objetivo para inversores. El sale & lease back inmobiliario
es un modo de protegerse en algunos casos.

Una compafia sujeta a limitaciones de financiacién por acuerdos de préstamos /
bonos anteriores puede eludir estos limites a través de una venta-arrendamiento
(sale & lease back inmobiliario).

Otra ventaja financiera es la opcion de recompra que se reserva el vendedor y
que cambia la forma en que se reporta el acuerdo de venta-arrendamiento con
fines contables.

Un riesgo potencialmente grande es que el comprador se declare en concurso de
acreedores (caso del Banco de Santander en Boadilla), ya que el juez puede
rechazar cualquier acuerdo para renovar el contrato de arrendamiento o la
opcion del vendedor de recomprar la propiedad.

La tasa de interés, es decir, la renta, en un acuerdo de venta-arrendamiento
(sale & lease back inmobiliario) es generalmente mas alta de lo que pagaria el
vendedor-arrendatario a través de la financiacién hipotecaria convencional. La
razdn econdmica es que la inversion en la propiedad arrendada puede ser menos
liquida o comercializable que un préstamo.

El arrendamiento neto a largo plazo permite al comprador estimar con precisiéon
la tasa de rendimiento esperada. Ademas, el término extendido del contrato de
arrendamiento le brinda al comprador y propietario la proteccién contra caidas
en el mercado de bienes inmuebles, una cobertura contra la inflacién asumiendo
que el valor de la propiedad se aprecia con el tiempo.

Si el vendedor-arrendatario no cumple con el contrato de arrendamiento, el
propietario-comprador puede simplemente rescindir el contrato y hacer que el
vendedor-arrendatario sea desalojado. ElI mayor riesgo del comprador-
propietario es que puede tener problemas para encontrar otro arrendatario,
especialmente si la propiedad es un uso especial.

1
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Si el vendedor-arrendatario tiene una opcidon para comprar o una opciéon para
renovar el contrato de arrendamiento, esto puede limitar o posponer el tiempo
que el propietario-comprador realmente realiza su potencial de ganancias. El
comprador-propietario, por supuesto, también tiene el riesgo de que el valor de
la propiedad pueda disminuir durante el contrato de arrendamiento.

Quizas el mayor riesgo para el propietario comprador sea el incumplimiento de
un contrato de arrendamiento por parte del vendedor-arrendatario,
probablemente dejando al propietario comprador sin arrendatario, como minimo
por un tiempo. Si el vendedor-arrendatario se declara en concurso de
acreedores, el propietario-comprador se considera un acreedor ordinario. Si el
acuerdo fuera una hipoteca convencional, el propietario-comprador seria
considerado un acreedor garantizado.
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PARTE PRIMERA

Sale and Lease Back inmobiliario.

Capitulo 1. Evolucion histérica del Sale & Lease Back
inmobiliario.

1. Evolucién histérica del Sale & Lease Back inmobiliario en el
Reino Unido y Estados Unidos.
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