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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
elaboracién 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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"BUILD TO RENT” CONSTRUIR PARA ALQUILAR

Forward Funding vs Forward Purchase

Informe “Tendencias del Mercado Inmobiliario” de septiembre de 2020 elaborado
por la firma de valoracién y consultoria Gloval.

Esta tipologia de producto, dentro del segmento inmobiliario residencial, consiste
en construir viviendas para destinarlas al alquiler, lo que en nomenclatura
anglosajona se denomina “Built To Rent” (BTR), dado que sus origenes vienen de
EEUU y del Reino Unido.

En Espafia estd en su fase inicial y puede ser una alternativa a la dificultad que
pueda entrafiar en momentos coyunturales de los ciclos econdmicos, la
adquisicién de una vivienda. En el 2019 esta modalidad superd los 600 millones
de euros de inversion y se espera, a pesar de las circunstancias actuales de la
pandemia que suponga un importante crecimiento en afios venideros, que
origine un efecto de traslacion de comprar a alquilar; del “Built To Sell” hacia el
“Built To Rent”, por un endurecimiento en las condiciones de acceso a la
adquisiciéon de vivienda, especialmente en zonas céntricas de grandes ciudades.

Los cambios que se estan experimentado en la poblacién en aspectos de caracter
econdmico y social, potenciados por la situacién de incertidumbre bajo la
pandemia del COVID-19, han acelerado esta figura constructiva En Espafia y
pese a estar arraigada la compra de vivienda para vivir, grandes promotores y
fondos de inversiéon estdn aumentando sus posiciones en compras de suelos
orientados a este producto.
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Con esta técnica, el promotor reduce el riesgo de comercializacidon de viviendas
destinadas a la venta antes de finalizar la construccién y por otro lado obtienen
financiacion por parte de grandes fondos, una vez obtienen la licencia
urbanistica. Se trata de un producto, en términos generales, de “llave en mano”
para el financiador-propietario. Al igual que otros segmentos como el logistico,
cabe cerrar operaciones bajo las formulas de “forward purchase” o “forward
funding”.

Producto cuya demanda se enfoca a hogares o familias que no puedan adquirir
una vivienda, dada la situacién econdémica y laboral actual y futura, como se ha
comentado antes, y a grupos de poblacién como estudiantes universitarios,
jovenes que se incorporan al mercado laboral, adultos independientes sin
responsabilidades familiares o hijos, profesionales, etc. temporales o fijos que
quieran estar préximos a sus centros de trabajo.

Son viviendas con pocos metros, zonas y servicios comunes, con ubicaciones
donde la red de transporte, tiendas, supermercados, etc., esté consolidada y
permitan optimizar la gestion de estas a los fondos propietarios. De notable
transcendencia, la componente juridica y situacién politica de cada Comunidad
gue permita medir el riesgo sistematico de cara a la viabilidad de cada proyecto.
En la actualidad el nimero de desarrollos y proyectos iniciados o préoximos a
iniciar superan en Espafia los 2.000 millones de € con mas de 3.600 unidades
aproximadamente.
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= (Claves del trimestre:

ENTORNO MACRO. Como se esperaba, el dato de avance
en la tasa interanual del PIB correspondiente al segundo
trimestre del presente ha sido demoledor, con el -22% respecto
al segundo semestre del 2019. Tanto los factores de demanda
como de oferta de la Contabilidad Nacional, asi como el nivel de
endeudamiento y tasa de paro, también aumentaran sus
registros para este ejercicio. Por el momento el instrumento
mas eficaz seran las medidas de politica econdmica que
compensen la destruccién de empresas (stock de capital) y
evitar una destruccidon masiva de empleo.

SEGMENTO RESIDENCIAL. El nivel de confianza de los
consumidores en junio ha mejorado 3,4 puntos respecto a
marzo, quizas por la apertura de medidas de desconfinamiento.
La situacién actual en cualquier caso fuerza a el enfriamiento en
la compra de vivienda por parte de la demanda, como asi lo
reflejan los datos de transacciones del Consejo superior de
Notariado, que a junio de 2020 la reducciéon marcé el 33,4%
respecto al 2019. (Cuadro de mando), a pesar de haberse
incrementado los precios medios en un 3,1% en vivienda libre.
Mientras la situacion genere incertidumbre, el alquiler tomara
protagonismo frente a la compra.

SEGMENTO LOGISTICA/INDUSTRIAL. Afirmar de nuevo
que es el segmento inmobiliario qué no ha experimentado
descensos en la actividad, sino mas bien lo contrario, siendo ante la
adversidad de movimientos, confinamientos y medidas de
precaucion sanitaria, una actividad de primera necesidad por la
distribucidon de mercancias. Se mantiene el interés por la inversion
en producto en rentabilidad en localizaciones “Prime”, en las
principales plazas de reparto. Las rentas apenas se mueven en
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plataformas bien ubicadas dada la fuerza que estd adquiriendo la
modalidad del “On Line”.

SEGMENTO OFICINAS. Mientras la situacién de la
pandemia no esté controlada, el teletrabajo continuara siendo
protagonista en muchas compaiiias. Desde marzo, los niveles de
renta en espacios de oficinas de nueva contrataciéon han
experimentado descensos entre el 4% y el 10% a cambio de
alargar plazos de obligado cumplimiento. Este 2020, al menos la
contratacion se vera disminuida respecto al 2019 vy las yields
podrian moverse 25pb a 50 pb en ubicaciones fuera del 4rea de
negocios (CBD). Oficinas Prime no se veran afectadas.

SEGMENTO RETAIL. Dada la correlacién tan estrecha de la
evolucion del consumo de ventas minoristas y la afiliacién a la
Seguridad Social, con la afluencia a Centros comerciales,
medianas o locales pie de calle, esta claro que no es el segmento
mas favorecido por el estado de alarma y evolucién de la
pandemia desde marzo de este afio y probablemente continle
lo que queda de ejercicio. Por otra parte, las ventas “On Line”
mantienen su tendencia positiva.

SEGMENTO HOTELERO. Dada la naturaleza de destino
turistico y vacacional mundial de Espafia, este segmento ha
experimentado un duro golpe en las ocupaciones, siendo la
caida en los seis primeros meses del afio del 55% respecto al
mismo periodo del 2019. Se estima que estas cifras sigan siendo
débiles en lo que resta de afio y, segin evolucione el tema
sanitario, en el proximo. Esta claro que son datos coyunturales y
que este sector recuperard su fortaleza mundial en cuanto se
haya controlado al COVID-19.

EL ACCESO A LA PRIMERA VIVIENDA DE LOS JOVENES

Es sabida la dificultad de acceder a la compra de una vivienda por parte del colectivo de edad comprendida entre los 25 y
los 40 afios en nuestro pais. Los salarios actuales, las condiciones de financiacidén por parte de las entidades y la coyuntura
actual, hacen practicamente imposible poder adquirir un activo inmobiliario que supone un desembolso notable, ni siquiera
el producto de segunda mano. Con el fin de activar el sector y facilitar el acceso al alquiler por parte de los mas
desfavorecidos y especialmente a los jovenes, el Gobierno va a lanzar un Plan enfocado en esta materia y con el propésito
de aumentar el peso dentro del parque de viviendas de nuestro pais. Este Plan de vivienda, sera liderado por el Ministerio
de Transporte, conteniendo partidas para renovacidn y el acceso a jévenes y colectivos vulnerables a través de la figura del

alquiler.

Firma. Gloval Advisory
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Cuadro de mando:

Entorno general
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PIB Real y Precios de la Vivienda
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= VIVIENDA. Evolucidén rentas, precio medio y esfuerzo
inversor de los hogares

Los principales indicadores de la actividad (inversion, transacciones, iniciacion de obra nueva) y de los precios de la
vivienda, desde el ambito agregado han evolucionado positivamente hasta la llegada del COVID-19, que ha provocado un
paron total en practicamente toda actividad econdmica. A medida que se conozcan datos posteriores al primer trimestre
del ejercicio actual, se podrd medir con mas precisidn las consecuencias de este.

La vivienda sigue siendo un bien de inversién y de uso para su propietario, es de vida Util larga y es un bien reparable,
aunque los plazos de produccion son elevados, por lo que la oferta en el corto plazo es bastante rigida. Ademads, es un bien
vinculado a la disponibilidad de suelo y la ubicacidn es determinante.

La relacién precio de la vivienda con los tipos de interés, el empleo y los niveles de renta disponible de las familias como
factores de demanda, es muy elevada y por ello en un elevado porcentaje de casos, requiere acudir a buscar financiacion
externa de instituciones financieras y/o bancarias.

Estas particularidades se ven reflejadas en diferentes estadisticos que a lo largo del tiempo pueden dar una visién general
de cada etapa del ciclo econémico y son determinantes de los precios de los activos inmobiliarios residenciales. En este
recuadro se exponen de manera resumida la evolucion de algunos de ellos en el corto plazo.

De acuerdo con el grafico siguiente, existe una estrecha correlacion entre la magnitud de la renta de las familias y las
mayores alzas en los precios medios de vivienda libre.

Grdfico S:
Precio Vivienda - Renta media per capita. CCAA. 2019
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Acompafiando a este mapa de renta y precio de viviendas, es conveniente observar el esfuerzo tedrico que han realizado
los hogares para adquirir una vivienda, sin considerar deducciones, donde se aprecia un porcentaje menor a medida que
mejoraba la economia. En el primer trimestre de 2020 supone el 30,4%, nivel similar al registrado a finales de 2003.

Grdfico 6:
Esfuerzo tedrico anual de los hogares (sin devoluciones).
Vivienda (%)

%5 52,6
2 bra~7"\
49 |/

\
46
43 \
0 \
a7 N353~
" ~— N 17

28,8 31,0 304

31 N —— —
28

25
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Fuente: BAE Gloval Research

3 N° 7 - SEPTIEMBRE 2020



GLQ/AL Entorno residencial

Building Value

=m BUILT to REN i del mercado inmobiliario

Esta tipologia de producto, dentro del segmento inmobiliario residencial, consiste en construir viviendas para destinarlas al
alquiler, lo que en nomenclatura anglosajona se denomina “Built To Rent” (BTR), dado que sus origenes vienen de EEUU y
del Reino Unido.

En Espafia estd en su fase inicial y puede ser una alternativa a la dificultad que pueda entrafiar en momentos coyunturales
de los ciclos econémicos, la adquisicidon de una vivienda.

Grdfico 7:
Porcentaje de hogares por regimen de tenencia. Espafia.
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En el 2019 esta modalidad superd los 600 millones de euros de inversion y se espera, a pesar de las circunstancias actuales
de la pandemia que suponga un importante crecimiento en afios venideros., que origine un efecto de traslacion de comprar
a alquilar; del “Built To Sell” hacia el “Built To Rent”, por un endurecimiento en las condiciones de acceso a la adquisicién
de vivienda, especialmente en zonas céntricas de grandes ciudades. Los cambios que se estdn experimentado en la
poblacién en aspectos de caracter econdmico y social, potenciados por la situacion de incertidumbre bajo la pandemia del
COVID-19, han acelerado esta figura constructiva

En Espafia y pese a estar arraigada la compra de vivienda para vivir, grandes promotores y fondos de inversidon estan
aumentando sus posiciones en compras de suelos orientados a este producto.

Con esta técnica, el promotor reduce el riesgo de comercializacion de viviendas destinadas a la venta antes de finalizar la
construccion y por otro lado obtienen financiacidn por parte de grandes fondos, una vez obtienen la licencia urbanistica. Se
trata de un producto, en términos generales, de “llave en mano” para el financiador-propietario. Al igual que otros
segmentos como el logistico, cabe cerrar operaciones bajo las férmulas de “forward purchase” o “forward funding”.

Producto cuya demanda se enfoca a hogares o familias que no puedan adquirir una vivienda, dada la situacion econdmica
y laboral actual y futura, como se ha comentado antes, y a grupos de poblacion como estudiantes universitarios, jovenes
que se incorporan al mercado laboral, adultos independientes sin responsabilidades familiares o hijos, profesionales, etc.
temporales o fijos que quieran estar proximos a sus centros de trabajo.

Son viviendas con pocos metros, zonas y servicios comunes, con ubicaciones donde la red de transporte, tiendas,
supermercados, etc., esté consolidada y permitan optimizar la gestién de estas a los fondos propietarios. De notable
transcendencia, la componente juridica y situacion politica de cada Comunidad que permita medir el riesgo sistematico de
cara a la viabilidad de cada proyecto.

En la actualidad el nimero de desarrollos y proyectos iniciados o proximos a iniciar superan en Espafia los 2.000 millones
de € con mas de 3.600 unidades aproximadamente.
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PRIME YIELD, area de valoracion de

carteras de NPLs y REOS, Grupo Gloval

PRIME YIELD. Area especializada en valoracién de carteras

de NPLs y REO del Grupo Gloval

Dentro del Grupo Gloval y orientado de manera especializada a
la valoracién y consultoria de NPLs y REOs, se encuentra la
empresa Prime Yield, presente en Europa y América Latina.

Destaca su herramienta propia de valoraciones AVMs &
Analytics; una solucién tecnoldgica avanzada que permite que
los inversores y/o vendedores de carteras de NPL tengan
resultados de valoracion rapidos, simples y fiables, tanto para
activos unicos como para portafolios completos.

A pesar del corto tiempo en Espafia, gracias a nuestro esfuerzo,
trabajo continuo, y nuestra actitud de escuchar y satisfacer a los

clientes, estamos convencidos y con ilusion de que la
penetracién de nuestra herramienta de valoracion en el mercado
espafiol serd notable a lo largo del presente afio y siguientes.

Los principales mercados de actuacion en materia de NPLs y/o
REOs se centran en Portugal, Espafia, Grecia, Brasil, Italia... donde
se han realizado actuaciones para las carteras: Pumas, Mars,
Nata I, Sertorius, Neptune, Brick y Atlas Ill, Pillar, Smart,
Neptune, Icon I, Icon II; Hedgehog.

Grdfico 8:
Cuota por pais. Valoraciones de NPL's. 2019.
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Grdfico 9:
Valor de mercado. Activos valorados (m €). 2019
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[ SISTEMA EDUCATIVO inmoley.com DE FORMACION CONTINUA PARA PROFESIONALES INMOBILIARIOS. © ]

CURSO/GUIA PRACTICA

“"BUILD TO RENT"”
CONSTRUIR PARA ALQUILAR

(Forward Funding vs Forward

Purchase)

>Para aprender, practicar. 1
>Para ensefiar, dar soluciones.

>Para progresar, luchar.

Formacion inmobiliaria practica > Solo cuentan los resultados
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d. Considerar costes fijos y operativos 28

e. Elegir el inversor adecuado porque los primeros afios no se rentabiliza la inversion. 29

f. Disefar con flexibilidad 29

g. El Big Data Build to rent BTR 30
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Las opciones para invertir en “"Build to rent” (construir para alquilar). 31

1. Inversor inmobiliario individual que construye o delega la promocion inmobiliaria 31

2. Dueiio de una parcela que se ofrece a un inversor para promover viviendas “Build

to rent” (construir para alquilar) en joint venture. 31
3. Rehabilitacion de inmueble en para “Build to rent” (construir para alquilar). 31
Capitulo 4. La promocion inmobiliaria de proyectos “llave en mano” o “Build
to Rent (BTR)"” 32
1. éQué es la promocion de proyectos inmobiliarios “llave en mano” o “Build to Rent
(BTR)? 32
2. ¢Por qué quieren los inversores institucionales (fondos de pensiones, socimis,
etc.) invertir en el "Build to Rent (BTR)? 32
3. éPor qué quieren los promotores inmobiliarios participar en el “Build to Rent
(BTR)? 32
TALLER DE TRABAJO 34

Caso real: Promocion llave en mano para un fondo inmobiliario como “Build to rent” 34
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TALLER DE TRABAJO 36
Caso real: Acuerdo de promotora inmobiliaria con un fondo para promover
viviendas llave en mano en alquiler bajo el esquema de Build to Rent. 36
TALLER DE TRABAJO 38
Caso real: Compra de un edificio de viviendas a una promotora por un fondo para
destinarlo a Build to rent. 38

Capitulo 5. Construir para alquilar “Build to Rent (BTR)” es una oportunidad
para el sector promotor residencial y para facilitar la producciéon de oferta

suficiente de viviendas en alquiler. 39

1. Los promotores inmobiliarios residenciales congelan suelo hasta concluir su
promocion: esto es ruinoso. 39

2. Esta practica promotora inmobiliaria perjudica al el retorno del capital empleado
(ROCE). 39
¢Qué diferencia hay entre el ROE y el ROCE? 40
¢Como se calcula? 40

3. La asuncidén de los riesgos de desviaciones en los costes de construcciéon sobre
promociones futuras y compromisos de desarrollo de carteras de viviendas. 41
TALLER DE TRABAJO 42

Caso real de inversion ‘Build To Rent’ con inversion de 120 millones de euros en
compra de suelo en Madrid para vivienda en alquiler. 42
PARTE SEGUNDA 44
El Build to Rent aplicado a las viviendas sociales. 44

Capitulo 6. La solucion britanica: Build to Rent para viviendas sociales con
ventajas fiscales y precio limitado. 44

1. éDeberian las autoridades promover la construccion para alquilar (Build to rent)? 44
Evaluacion administrativa de la necesidad de vivienda social en un area. 44

2. Un alquiler con renta limitada. Descuento minimo del 20% de la renta de la zona. 45

3. Las viviendas de alquiler privadas asequibles deben estar bajo un control de

gestion comun. 46

4. ¢Qué sucede si las viviendas dentro de un proyecto de construcciéon para alquilar
se venden por separado? 46

5. ¢éCo6mo se determina la elegibilidad para ocupar viviendas de alquiler privado
asequibles? 48
6. Alquileres con plazos superiores a 3 afios. 48
7. éDeben cumplir con las viviendas Build to rent con estandares minimos? 49
TALLER DE TRABAJO 50

Anulacion del riesgo promotor y ventajas fiscales en la financiacion del Build ro rent
en el Reino Unido. 50

Capitulo 7. La solucion holandesa. Privatizar la gestion de vivienda social con
entidades sin animo de lucro. 58

1. Externalizacion del parque publico de vivienda social a las housing associations,
entidades sociales sin animo de lucro expertas en mediacion social. 58

2. Rentas de alquiler subvencionadas a los arrendatarios que rehabiliten Ia
vivienda. 58
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Capitulo 8. La solucion austriaca. Asociaciones y cooperativas de gestion de

vivienda en alquiler. 59
Capitulo 9. La soluciéon americana. Community Land Trust 60
Capitulo 10. La soluciéon irlandesa. La colaboracion publico-privada de
vivienda social. 61
Caso real. Régimen de colaboracion publico privado (PPP) 61

Capitulo 11. La solucion espafola. La colaboracion puablico-privada de
vivienda mediante derecho de superficie a favor de cooperativas de vivienda. 63

1. El derecho de superficie para la promocion de vivienda social mediante

cooperativas. 63

2. Concursos de suelo en derecho de superficie para covivienda, cooperativas y
fundaciones (Cataluiia) 64
TALLER DE TRABAJO 65

El Plan de Vivienda establece ayudas para el promotor que esté dispuesto a
mantener las viviendas en régimen de alquiler durante un plazo de 25 afos 65

1. El Plan de Vivienda 2018-2021 contempla ayudas para las empresas y para los
inquilinos 65
2. Caso real en una Comunidad Auténoma 66

Capitulo 12. Régimen estatal del derecho de superficie para alquiler de
vivienda social. Real Decreto-ley 26/2020, de 7 de julio, de medidas de
reactivacion econdmica para hacer frente al impacto del COVID-19 en los
ambitos de transportes y vivienda. 68

1. Real Decreto-ley 26/2020, de 7 de julio, de medidas de reactivacion econémica
para hacer frente al impacto del COVID-19 en los ambitos de transportes y
vivienda. 68
a. Especialidades del derecho de superficie o concesion demanial para la promocion del alquiler
asequible o social mediante la colaboracidn entre administraciones publicas y la iniciativa privada.

68

b. Especialidades de los instrumentos de colaboracion entre las distintas administraciones
publicas para ampliar el parque de viviendas en régimen de alquiler asequible o social,
atendiendo especialmente a la duracion de estos acuerdos y al sistema de determinacién de
responsabilidad entre los firmantes. 68

2. Especialidades del derecho de superficie o concesion demanial para la promocion
del alquiler asequible o social mediante la colaboracion entre Administraciones

Publicas y la iniciativa privada. 69

a. Derecho de superficie onoroso. 69

b. Plazo hasta 80 anos. 70

c. Exoneracion de responsabilidades del estado. 70

d. Régimen de viviendas sociales autonomicas. 70

e. Destino preferente de suelo estatal a vivienda social. 70

f. Licitacion de suelos por SEPES Entidad Publica Empresarial de Suelo (SEPES) 71
PARTE TERCERA 72
Inversion inmobiliaria en ‘Build to Rent’ (BTR). 72
Capitulo 13. Inversion inmobiliaria en ‘Build to Rent’ (BTR). 72

1. El modelo Build to Rent atrae fuentes alternativas de capital al mercado
inmobiliario. 72

2. Ventajas del promotor inmobiliario que colabora con un inversor
inmobiliario/fondo. 72
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a. Gestion del alquiler de viviendas al fondo inversor. 72
b. Ventajas de financiacion como proyecto llave en mano. 73
3. Ventajas del Build to Rent para los fondos de inversion 73
4. éCuales son los riesgos del Build to rent para un inversor inmobiliario? 73
a. Riesgo de construccion 73
b. Riesgo de capacidad econdmica de arrendatarios 73
c. Riesgos de propiedad y ubicacion 74
d. Riesgos de gestion operativa 74
5. éPor qué estan interesados los inversores inmobiliario en el Build to Rent? 74
a. Flujo de ingresos a largo plazo, un respaldo colateral significativo y un riesgo crediticio bien
diversificado. 74
b. Alta prima de mercado. 74
6. ¢Por qué no encaja el Build to Rent como Deuda senior? 75
7. éPor qué estan interesadas las aseguradas en el Build to Rent? 75
TALLER DE TRABAJO 77
Ejemplos de inversion Build to Rent en Espaia 77
Axa Real Assets. Socimi ‘Avalon Properties’ 77
Metrovacesa/Ares 78
Q21, Ferrocarril, Momentum / Ares 78
Acciona / Hines 78
Aedas / Ares 78
Aurea / Vivenio 79
Azora / Vivenio 79
ASG / Fund VI 79
Catella, Locare y Patrizia 80
Locare / Tectum 80
Corp / Scranton 80
Axa /Acciona 80
Cerberus / Inmoglaciar ] 80
Otro proyectos de Build to Rent (AQ Acentor, Pryconsa, ASG, Gestilar, Arqura, Inbisa, Habitat,
Kronos, La Llave de Oro y Quabit). 81
PARTE CUARTA 82
Financiacion de las promociones a través del ‘Build to Rent’ (BTR). 82
Capitulo 14. ¢En qué consiste la financiacion del ‘Build to Rent’? 82
1. La viabilidad financiera del Build to rent desde la perspectiva del inversor y del
promotor inmobiliario. 82
2. Garantizar arrendamientos para obtener financiacion. 82
3. Relacion Debt/Equity (deuda/capital). 83
4. Fases de la financiacion Build to Rent. 83
a. Financiacion de la fase de desarrollo 83
b. Financiacion anticipada 83
c. Financiacién en fase avanzada de la obra 83
Capitulo 15. Financiacion del 'Build to Rent’ (BTR). 84
1. La financiacion del “Build to rent” es muy distinta a la financiaciéon al promotor
tradicional. 84
En el ‘build to rent’ es necesario crear un analisis de riesgos especifico para un Unico comprador
inmobiliario. 84
2. Los criterios financieros dependen del tipo de proyecto. 84
Ejemplo de operaciones “llave en mano”. 84
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Capitulo 16. Financiacion de las promociones a través del ‘Build to Rent’

(BTR). 85
1. Los inversores “Build to Rent” (BTR) 85
a. Los inversores “Build to Rent” (BTR) invierten con capital propio. 85
b. La banca quiere financiar el Build to rent por la garantia que le dan los inversores (fondos,
SOCIMIS, etc.). 85
2. El modelo de financiacion de las promociones a través del ‘Build to Rent’ (BTR). _ 86
a. La financiacion del “Build to Rent” (BTR) debe responder a una estructura de financiacién a
largo plazo, con dos periodos marcados (construccion y posterior explotacion) 86
b. En el “Build to Rent” (BTR) el riesgo se concentra en un Unico proyecto 87
c. Diferenciarse del préstamo promotor para evitar que las lineas bancarias queden topadas de
riesgo promotor. 87
3. La vinculacién financiera entre promotor, inversor y financiador a través de
sociedades vehiculo (SPV). 87
a. Sociedad vehiculo (SPV) encargada de la ejecucion del proyecto y responsable de la
financiacién a largo plazo. 87
b. Clausulas que limiten el riesgo operativo al inversor. 88
4. Ventajas de la financiacién Build to rent. 88
a. Mayores rentabilidades en inversiones a largo plazo 88
b. Crear desde cero el proyecto inmobiliario 88
PARTE QUINTA 89
Los seguros del Build to rent. 89

Capitulo 17. La pdliza de seguros del “Build to rent” (construir para alquilar). 89

1. Las compaiiias aseguradoras ya han creado poélizas especificas para inversores
inmobiliarios en el Build to Rent. 89
2. Coberturas generales del Build to Rent. 89
3. Tipos de seguros Build to Rent. 89
a. Seguro de proyecto Build to rent para la fase de construccién. 89
b. Seguro de defectos de construccion. 90
c. Seguros OCIP. Pdliza de Responsabilidad Civil OCIP 90
4. El banco no financiara el Build to Rent sin seguro. 92
PARTE SEXTA 93
La promocion delegada. 93
Capitulo 18. La promocidn delegada. 93
1. La promocién delegada. 93
2. Vendedor promotor. 94
3. Comprador inversor. 94
4. El precio y el momento de pago. Forward Purchase Agreement o Forward Funding
Agreement. 94
5. Contrato de obra “llave en mano”: 94
6. Diferencia entre la promocion delegada y el contrato de obra. 95
Toda la responsabilidad técnica recae en el promotor vendedor. 95
TALLER DE TRABAJO 96
La diferencia de la promocion delegada. 96

e El promotor delegado asume las funciones la de agente comercializador, asumiendo la parte

del riesgo del proyecto que deriva de su comercializacion (bono o prima- “success fee”).__ 96
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TALLER DE TRABAJO 97
La promocion delegada entre promotores sin financiacion e inversores sin

experiencia inmobiliaria local: un matrimonio de conveniencia. 97

1. El inversor inmobiliario extranjero desconoce el sector local. 97
2. El inversor inmobiliario tiene financiacion pero no quiere saber nada del riesgo

inmobiliario. 97

3. Alianzas entre fondos inmobiliarios y promotores locales. 98

4. Joint venture. Sociedad vehiculo (SPV) en la que fondo y promocién son socios. _ 98

TALLER DE TRABAJO 100
Funciones técnicas de la promocion delegada. 100
1. Funciones técnicas. 100
2. Funciones del promotor delegado. 100
3. Régimen de garantias de la ejecucién y desarrollo del proyecto inmobiliario. 101

a. Avales 101
b. Retenciones de pagos. 101
c. Bonificaciones y penalizaciones. 102
4. Gestion de riesgos de la promocion delegada. 102

TALLER DE TRABAJO 103
Promocion delegada con derecho de superficie para hacer vivienda protegida 103

CHECK-LIST 106
1. éQué es la “"Promocion delegada”? 106
2. ¢Qué es la promocion delegada completa de una obra? 106
3. éQué es la promocion delegada sometida a un proyecto arquitecténico? 106

a. Precaucion con los documentos técnicos anexos al contrato de promocion delegada para evitar
la posible resolucién del contrato por el promotor delegado. 107
b. Cobertura de responsabilidad excluyente del disefio arquitectdnico. 107
c. La permanente monitorizaciéon de la promocion delegada por el propietario. 107
3. ¢Qué debe hacer el promotor delegado para protegerse? 107
4. Funciones del promotor delegado. 107
La auditoria de proyectos. 108
La definicion de la estrategia de contratacion y la propuesta de empresas. 108
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El control de calidad. 108
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La gestion y contratacion de acometidas. 108
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Legalizacion de las viviendas acabadas. 108
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PARTE SEPTIMA 110
Contratos de Forward Purchase/Funding 110

Capitulo 19. Forward purchase agreement y forward funding agreement. __ 110
1. Las operaciones "Build to rent” se estructuran generalmente a través de un

contrato de 'forward purchase’, por el que promotor asume el coste hasta el
momento de la entrega. 110

2. Gracias a la formula 'forward purchase' el inversor evita el “riesgo promotor”. _ 110

3. La promocion delegada. 111
4. Solucion “joint venture”, sociedad vehiculo (SPV) en la que fondo y promocion
son socios. 111
5. Promotores que tienen suelo pero no tienen financiacién para promover, asi que
contactan con un inversor que les compra el suelo y al mismo tiempo suscriben
un contrato de promocion delegada 112
6. El “Forward purchase” es un contrato de compraventa de futuro edificio. 112
Capitulo 20. Venta de inmuebles en construccion como alternativa de
financiacion para el promotor. 113
1. Las caracteristicas del contrato de adquisicién de un inmueble en construccion_ 113
a. Dejar atadas las condiciones técnicas de construccion. 114
b. Condiciones suspensivas de licencias urbanisticas y de contratacion de seguros de la
edificacion. 114
c. Determinacién del precio y los plazos de pago. 114
d. Condiciones de entrega del inmueble (certificado final de obra). 115
e. Garantias de ocupacion del inmueble. 116
2. El “Forward purchase” es un contrato de compraventa de futuro edificio. 117
3. Caracteristicas del contrato inmobiliario forward de compraventa de futuro

edificio. 117
a. Compra del suelo por el promotor asegurandose el precio de venta del inmueble construido.
117

b. El inversor financia al promotor inmobiliario. 118
c. Entrega del inmueble y pago. 118
4. Ventajas y desventajas del contrato inmobiliario forward de compraventa de
futuro edificio. 118
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la entrega). 119
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momento de la entrega). 119
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TALLER DE TRABAJO 121
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a. Concepto del contrato de forward purchase 124

b. Las obligaciones del vendedor 124

c. La obligacién del comprador 125

d. Due diligence juridica previa 125

e. Clausulas en un contrato de forward purchase 125
2. Forward funding 126
Precauciones juridicas del forward funding con efectos practicos. 127
3. El forward funding en el ordenamiento juridico espaiiol. 127
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Forward funding 131

Capitulo 22. Contrato de forward purchase. Vender el edificio antes de
empezar. El contrato de compraventa de edificio futuro (forward purchase). 134

1. El compromiso de construccion y comercializacion del contrato de compraventa

de edificio futuro (forward purchase). 134
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edificio futuro (forward purchase). 136
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Promocidn por parte del promotor. 139
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IVA 140
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4. Clausulas esenciales del contrato de compraventa de edificio futuro (forward
purchase). 140

Capitulo 23. Contrato de forward funding. El caso en que el edificio futuro lo

financia el comprador (forward funding). 143
Los fondos de pensiones y otros inversores institucionales utilizan estructuras de Forward
Funding para activos inmobiliarios que aun no se han construido a fin de recibir mejores

rendimientos para su inversion. 143

Y esto afecta tanto a los poligonos logisticos de Amazon como a las residencias de estudiantes
y la promocién de vivienda para alquilar. 143
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2. Caracteristicas del contrato de forward funding. 144
3. Elementos del contrato de forward funding. 146
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IVA 150
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ITP y AID 150
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Capitulo 24. Los contratos Forward Funding Agreements como vehiculo para
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1. Los contratos Forward Funding como estructuras hibridas para la financiaciéon de
promociones inmobiliarias. 151
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b. Inversor propietario 152
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con pago en el momento de la entrega). 155
a. Cuando los bancos britanicos dejaron de prestar a los promotores inmobiliarios (la crisis del
70). 155
b. La joint venture (empresa conjunta) entre inversores y promotores inmobiliarios. 156
c. El forward funding tradicional en el sector inmobiliario. 156
d. El forward funding tradicional combinado con préstamo promotor avalado por el inversor.157
e. Responsabilidad del promotor en el forward funding inmobiliario. 157
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su calidad de administrador bajo el acuerdo de gestion. 163
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¢ QUE APRENDERA?

» Construir para alquilar. Build to rent. Precauciones vy
rentabilidades.
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Introduccion

Build to Rent. Un nuevo nicho en el mercado de alquiler

El Build to Rent es la respuesta a las necesidades de alquiler para profesionales
en zonas de amplio desarrollo de negocio que atraen empleo cualificado,
habitualmente en grandes ciudades y cerca del trabajo.

En general las superficies Uutiles de las viviendas que se van a disefiar no son
muy altas; entre 38 y 54 m2, pero debe haber zonas comunes especificas de
cierta importancia: gimnasios, zonas de trabajo, zonas de estar, etc.

Es un sector en auge pero en zonas donde haya atraccién sobre todo relacionada
con el trabajo.

Los expertos coinciden en que el Build to Rent es un producto que ofrece
ventajas para ambos lados del tdndem formado por promotores/constructores y
fondos de inversion.

Desde el punto de vista del promotor, el Build to Rent les permite entrar en un
mercado con potencial como es el del alquiler. Ademas de minimizar el riesgo
comercial al tener la venta de antemano concertada (son proyectos que se
entregan llave en mano al fondo que financia la operacién), aumenta la rotacién
de activos, mejora el rendimiento del capital y el retorno a los accionistas.

Este nicho de negocio es interesante para las grandes empresas o los fondos por
varias razones. Una de ellas es que el mercado en alquiler es menos sensible a
las crisis que el de venta, con lo que sirve de contrapeso anticiclico a la parte del
negocio dedicado a la promociéon en venta. Y otra es que hay una demanda
creciente de este tipo de soluciones.

Build to Rent es un negocio en el que intervienen el promotor, el constructor y el
fondo de inversion con la intencion de generar edificios para alquilar que
atiendan a nuevas necesidades muy especificas.
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Este es un modelo de negocio que fija una relacién muy directa entre el disefo y
la construccion que atienda a los requerimientos de rentabilidad del inversor
principal, que suele ser un fondo de inversion.

El promotor constructor, o el gestor que quiera iniciar el negocio, contactara con
un fondo de inversion qué participara en la definicién del edificio y su disefio,
pero solo financiara la operacién desde el momento de la obtencidn de la licencia
urbanistica hasta la terminacién del edificio.

La clave es el arranque de la promocién con fondos propios aportados por el
promotor inmobiliario hasta que obtenga la licencia urbanistica y que luego
recuperara al traspasar el activo al fondo de inversion.

Contamos con que las aportaciones de los fondos de inversién en el periodo
previo a la consecucion de la licencia son escasas y las pocas que haya,
probablemente deban ser avaladas por el promotor constructor. Es muy
importante para el promotor inmobiliario conseguir la licencia urbanistica porque
una vez conseguida el fondo puede financiar.

Una vez construido el edificio, el fondo seguira con su puesta en explotacion y lo
mantendrd, probablemente, durante los tres o cuatro primeros afios de
explotacion

Este fondo querrd una rentabilidad media del entorno del 5-6% durante ese
periodo, y pasado ese periodo de consolidacién del negocio, venderd su
participacion a otro fondo de proyeccién a medio plazo, mas estable, tipo
aseguradoras y fondos de pensiones, que gestionaran el edificio a los préoximos
15 o 20 afos, y esperando rentas menores, del orden del 3-4%.

De todas estas cuestiones tratamos desde una perspectiva practica y profesional
en la guia practica del Build to rent, construir para alquilar.
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PARTE PRIMERA

Construir para alquilar. Build to rent.

Capitulo 1. Los fondos se interesan por el mercado de vivienda
en alquiler pero no quieren “riesgo promotor”.

1. El mercado inmobiliario espafiol esta dominado por los fondos
de inversion, tanto en el segmento patrimonial como en el de la
promocién residencial.
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