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INVERSION INMOBILIARIA EN ESPANA 2020. PROTAGONISTA
EL “BUILD TO RENT”

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.

17 de junio de 2020

“"BUILD TO RENT” CONSTRUIR PARA ALQUILAR. Forward Funding vs Forward
Purchase.

INVERSOR INMOBILIARIO. Desde el inversor inmobiliario particular al gran
fondo.

Informe AT A GLANCE T1 2020 BNP PARIBAS

El mercado residencial en alquiler continda en el punto de mira de los inversores,
habiéndose realizado operaciones de venta de cartera de viviendas, edificios en
alquiler y promociones de obra nueva "Build to Rent” por un volumen de 480
millones de euros. Se aprecia un incremento notable en las operaciones "Build to
Rent” en mercados como Malaga, Sevilla y Valencia y municipios de las coronas
metropolitanas de Madrid y Barcelona. No obstante, las dos operaciones de
mayor volumen se han registrado en Valdebebas, Madrid, la compra de Ares de
una promocién de viviendas a Amendabar por 110 millones de euros y la
adquisicién por parte de Hines de una promocién de alrededor de 400 viviendas
por un importe que se aproxima a los 120 millones de euros.

El volumen de inversion registrado ha alcanzado los 3.250 millones de euros, lo
que supone un incremento del 34,8% sobre el primer trimestre del periodo
anterior. La llegada de un invitado inesperado, el Covid-19, estd generando una
situacion de incertidumbre y riesgo sin precedentes en la historia reciente de
todo el mundo. La rapida expansidon del coronavirus en varios paises desde la
semana pasada ha provocado una reaccion muy acusada en los mercados. Las
perspectivas econdmicas y de mercado son muy inciertas, van a depender de la
evolucion del Covid-19, la contencidn y las medidas de estimulo del gobierno y
de los organismos oficiales y, por supuesto, de la respuesta de la sociedad.
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Los inversores han seguido mirando con lupa el inmobiliario en Espafia durante el
primer trimestre del afo. La actividad ha sido muy elevada, sobre todo hasta la
segunda semana de marzo, coincidiendo con la expansién en Europa y de
manera mas agresiva en ltalia y Espafia. Desde entonces, la actividad registrada
ha sido muy escasa.

El volumen de inversion registrado ha alcanzado los 3.250 millones de euros, lo
que supone un incremento del 34,8% sobre el primer trimestre del periodo
anterior.

Teniendo en cuenta que desde la segunda semana de marzo no se han
registrado apenas operaciones, observamos cémo el dinamismo registrado
durante los dos primeros meses del afo ha sido muy elevado.

Ademas, hay un gran nimero de procesos de inversidn en curso, que retomaran
cuando la situacion se normalice.

A pesar de que nos enfrentamos a una situacion excepcional, las medidas
macroeconémicas y gubernamentales que se estan llevando a cabo van a paliar
el dafo coyuntural. Por otro lado, estamos viendo cémo los principales
propietarios y el sistema financiero tienen Una clara vocacion de sostener la
situacion pre-coronavirus.

EL MERCADO DE OFICINAS REPRESENTA EL 42% DEL TOTAL EN EL PRIMER
TRIMESTRE

Después de cerrar el afio 2019 como el sector mas dinamico, el sector de oficinas
sigue siendo el gran protagonista desde el punto de vista de inversidon. Durante
los tres primeros meses el volumen invertido alcanza los 1.370 millones de
euros, cifra que representa el 42% del total, ligeramente por encima de la
inversion registrada en el primer trimestre de 2019 (+2,6%). Las operaciones
mas relevantes del trimestre han sido la venta del complejo Helios, futura sede
de ING en Madrid, a un inversor surcoreano por un importe que se aproxima a
los 190 millones de euros. Destaca también por volumen la venta por parte de
GMP de la sede de Huawei, en Las Tablas, Madrid, al fondo Harbert por 127
millones y la compra por parte del fondo de inversion espafiol GPF Capital del
edificio Axis en la plaza de Coldén por un importe aproximado de 100 millones de
euros.

El 83% del volumen se ha registrado en el mercado de Madrid y su corona
metropolitana, mientras que el 20% se ha realizado en Barcelona. En el mercado
catalan, el distrito de 226 continla siendo el mercado mas atractivo para los
inversores, representando el 53% del total de la inversidn en el primer trimestre.
El resto de operaciones se han realizado principalmente en Sevilla, Malaga y el
Pais Vasco.
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El sector del Retail se posiciona como el sequndo mercado mas demandado, con
mas de 623 millones de euros invertidos en el periodo analizado y representado
el 19% del total. Por el lado del vendedor, la compafiia Intu Properties sigue
siendo el gran protagonista, inmerso en su estrategia de desinversién, como
demuestra la venta de su centro en Asturias por 290 millones de euros al fondo
aleman ECE. Dentro de la tipologia de hipermercados, la transaccion mas
destacada ha sido la compra de una cartera de diez centros Carrefour por parte
de Barings a Kennedy Wilson. Por su parte, la tipologia de locales en calle (High
Street) continla siendo un activo muy demandado, destacando la compra de
AEW de un local ubicado en el paseo de Gracia, 89 de Barcelona.

El mercado residencial en alquiler continda en el punto de mira de los inversores,
habiéndose realizado operaciones de venta de cartera de viviendas, edificios en
alquiler y promociones de obra nueva "Build to Rent” por un volumen de 480
millones de euros.

Se aprecia un incremento notable en las operaciones “Build to Rent” en
mercados como Malaga, Sevilla y Valencia y municipios de las coronas
metropolitanas de Madrid y Barcelona. No obstante, las dos operaciones de
mayor volumen se han registrado en Valdebebas, Madrid, la compra de Ares de
una promocién de viviendas a Amendbar por 110 millones de euros y la
adquisicién por parte de Hines de una promocion de alrededor de 400 viviendas
por un importe que se aproxima a los 120 millones de euros.

La actividad registrada en el mercado hotelero hasta la llegada del Covid-19 ha
sido positiva, habiéndose realizado un gran numero de operaciones. Los
mercados donde se han registrado las principales operaciones han sido las Islas
Canarias, Barcelona, Baleares, Malaga y Sevilla. Destaca la compra del Ona Hotel
Terra en Barcelona llevada a cabo por Principal Real Estate (PRE) por un volumen
aproximado de 40,5 millones de euros, asi como la reciente adquisicidon, también
en la ciudad condal, del hotel Hesperia por parte de Meridia Capital Partners,
compuesto por 84 habitaciones.

Los fondos de inversion contintan diversificando sus carteras e invirtiendo en
activos alternativos. Residencias de estudiantes, centros para la tercera edad y
centros de salud estan siendo los activos mas demandados. El volumen
registrado en el comienzo del afio se sitla aproximadamente en los 280 millones
de euros. La compra de la residencia de estudiantes Galileo Galilei, compuesta
por mas de 600 camas, en Valencia por parte de Stoneshield Capital y la venta
de una residencia de estudiantes de 300 camas en la ciudad universitaria de
Madrid, por parte de Corestate a GSA por un volumen aproximado de 50 millones
de euros.

El volumen de inversion registrado en el mercado logistico no ha sido muy
elevado, alcanzando la cifra de 130 millones euros.

No obstante, hay un gran nimero de operaciones en curso, algunas de gran
volumen, que nos hacen ser optimistas para el resto del ano. El incremento del
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comercio “on line” seguird impulsando al sector, con una necesidad de
plataformas para los usuarios, especialmente tras la situacidn actual del
coronavirus.

Otros sectores, como el hotelero y retail, estan siendo los mas afectados debido
a la suspensidon temporal de su actividad.

Este hecho ha generado que practicamente la totalidad de las operaciones en
curso de estos mercados se paralicen hasta que se normalice la situacién y
puedan retornar a su actividad cotidiana.

LOS FONDOS DE INVERSION REPRESENTAN EL 60%

Si se analiza el tipo de inversor, se observa Tras estos, se sitUan compafias
inmobiliarias, cdmo los fondos de inversidn son los grandes SOCIMIs vy
aseguradoras que estan protagonistas, provenientes generalmente realizando
diversas operaciones. Inversores de Estados Unidos, Reino Unido, Alemania,
privados o "Family Office” siguen realizando Suiza y Francia. Ademas, seguimos
viendo operaciones con volumenes por debajo de como hay muchos fondos
asiatico con ganas 10/15 millones de euros. Plantas de oficinas, de invertir en
Espafia, principalmente en locales comerciales, viviendas en alquiler y edificios
de oficinas, plataformas logisticas y hoteles suelen ser la tipologia de activo mas
residencias de la tercera edad de grandes demandado por los inversores
privados.

>Para aprender, practicar.

>Para ensefiar, dar soluciones.

>Para progresar, luchar.

Formacién inmobiliaria practica > Soélo cuentan los resultados
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& AT A GlANCE MERCADU I]E INVERSIDN EN ESPANA

o T] 2020 LA INVERSION SE INCREMENTA NOTABLEMENTE HASTA EL MES DE MARZO

Elevada actividad de los inversores hasta la llegada del Covid-19, alcanzando un
volumen de inversion de 3.250 millones de euros, un 34,8% mas que el T1 2019.

“CISNE NEGRO"

La llegada de un invitado inesperado, el
Covid-19, esta generando una situacion de
incertidumbre y riesgo sin precedentes en
la historia reciente de todo el mundo. La
rdpida expansion del coronavirus en varios
paises desde la semana pasada ha provo-
cado una reaccién muy acusada en los
mercados.

Las perspectivas econémicas y de mercado
son muy inciertas, van a depender de la
evolucién del Covid-19, la contencidn y las
medidas de estimulo del gobierno y de los
organismos oficiales y, por supuesto, de la
respuesta de la sociedad.
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Evolucion del volumen de inversion directa en inmobiliario EsPANA
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ELEVADO DINAMISMO HASTA LA LLEGADA DEL COVID-19

Los inversores han seguido mirando con
lupa el inmobiliario en Espafa durante el
primer trimestre del afo. La actividad ha
sido muy elevada, sobre todo hasta la se-
gunda semana de marzo, coincidiendo con
la expansién en Europa y de manera mas
agresiva en lItalia y Espafia. Desde enton-
ces, la actividad registrada ha sido muy
escasa.

EL volumen de inversién registrado ha
alcanzado los 3.250 millones de euros, lo
que supone un incremento del 34,8% sobre
el primer trimestre del periodo anterior.

Teniendo en cuenta que desde la segunda
semana de marzo no se han registrado
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apenas operaciones, observamos cémo el
dinamismo registrado durante los dos
primeros meses del afio ha sido muy ele-
vado.

Ademads, hay un gran ndmero de procesos
de inversién en curso, que retomaran
cuando la situacidn se normalice.

A pesar de que nos enfrentamos a una
situacién excepcional, las medidas macro-
econémicas y gubernamentales que se
estan llevando a cabo van a paliar el dafio
coyuntural. Por otro lado, estamos viendo
cémo los principales propietarios y el sis-
tema financiero tienen una clara vocacién
de sostener la situacién pre-coronavirus.
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Inversidn por tipo de activo T12020
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EL MERCADO DE OFICINAS REPRESENTA EL 42% DEL TOTAL EN EL PRIMER TRIMESTRE

Después de cerrar el afio 2019 como el sec-
tor més dindmico, el sector de oficinas sigue
siendo el gran protagonista desde el punto
de vista de inversién. Durante los tres pri-
meros meses el volumen invertido alcanza
los 1.370 millones de euros, cifra que repre-
senta el 42% del total, ligeramente por enci-
ma de la inversion registrada en el primer
trimestre de 2019 (+2,6%). Las operaciones
mas relevantes del trimestre han sido la
venta del complejo Helios, futura sede de
ING en Madrid, a un inversor surcoreano por
un importe que se aproxima a los 190 millo-
nes de euros. Destaca también por volumen
la venta por parte de GMP de la sede de
Huawei, en Las Tablas, Madrid, al fondo
Harbert por 127 millones y la compra por
parte del fondo de inversién espafol GPF
Capital del edificio Axis en la plaza de Colén
por un importe aproximado de 100 millones
de euros. EL 63% del volumen se ha registra-
do en el mercado de Madrid y su corona
metropolitana, mientras que el 20% se ha
realizado en Barcelona. En el mercado cata-
lan, el distrito de 22@ continta siendo el
mercado mas atractivo para los inversores,
representando el 53% del total de la inver-
sién en el primer trimestre. El resto de ope-
raciones se han realizado principalmente en
Sevilla, Mélaga y el Pais Vasco.

El sector del Retail se posiciona como el
segundo mercado mas demandado, con mas
de 623 millones de euros invertidos en el
periodo analizado y representado el 19% del
total. Por el lado del vendedor, la compafiia
Intu Properties sigue siendo el gran prota-
gonista, inmerso en su estrategia de desin-
version, como demuestra la venta de su
centro en Asturias por 290 millones de eu-
ros al fondo alemén ECE. Dentro de la tipo-
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logfa de hipermercados, la transaccién mds
destacada ha sido la compra de una cartera
de diez centros Carrefour por parte de Ba-
rings a Kennedy Wilson. Por su parte, la
tipologia de locales en calle (High Street)
continva siendo un activo muy demandado
por los inversores, sobre todo en los ejes
Prime, destacando la compra de AEW de un
local ubicado en el paseo de Gracia, 89 de
Barcelona.

El mercado residencial en alquiler continda
en el punto de mira de los inversores, ha-
biéndose realizado operaciones de venta de
cartera de viviendas, edificios en alquiler y
promociones de obra nueva “Build to Rent”
por un volumen de 480 millones de euros.
Se aprecia un incremento notable en las
operaciones “Build to Rent” en mercados
como Mélaga, Sevilla y Valencia y munici-
pios de las coronas metropolitanas de Ma-
drid y Barcelona. No obstante, las dos ope-
raciones de mayor volumen se han registra-
do en Valdebebas, Madrid, la compra de
Ares de una promocién de viviendas a Ame-
nabar por 110 millones de euros y la adqui-
sicién por parte de Hines de una promocién
de alrededor de 400 viviendas por un impor-
te que se aproxima a los 120 millones de
euros.

La actividad registrada en el meracado
hotelero hasta la llegada del Covid-19 ha
sido positiva, habiéndose realizado un gran
nimero de operaciones. Los mercados don-
de se han registrado las principales opera-
ciones han sido las Islas Canarias, Barcelo-
na, Baleares, Mdlaga y Sevilla. Destaca la
compra del Ona Hotel Terra en Barcelona
llevada a cabo por Principal Real Estate
(PRE) por un volumen aproximado de 40,5
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millones de euros, asf como la reciente ad-
quisicion, también en la ciudad condal, del
hotel Hesperia por parte de Meridia Capital
Partners, compuesto por 84 habitaciones.

Los fondos de inversién contindan diversifi-
cando sus carteras e invirtiendo en activos
alternativos. Residencias de estudiantes,
centros para la tercera edad y centros de
salud estén siendo los activos mas deman-
dados. EL volumen registrado en el comien-
zo del afo se sitUa aproximadamente en los
280 millones de euros. La compra de la
residencia de estudiantes Galileo Galilei,
compuesta por mds de 600 camas, en Va-
lencia por parte de Stoneshield Capital y la
venta de una residencia de estudiantes de
300 camas en la ciudad universitaria de
Madrid, por parte de Corestate a GSA por un
volumen aproximado de 50 millones de
euros.

El volumen de inversién registrado en el
mercado logistico no ha sido muy elevado,
alcanzando la cifra de 130 millones euros.
No obstante, hay un gran nimero de opera-
ciones en curso, algunas de gran volumen,
que nos hacen ser optimistas para el resto
del ano. EL incremento del comercio “on
line” seguird impulsando al sector, con una
necesidad de plataformas para los usuarios,
especialmente tras la situacién actual del
coronavirus.

Otros sectores, como el hotelero y retail,
estan siendo los mds afectados debido a la
suspensién temporal de su actividad.

Este hecho ha generado que prdcticamente
la totalidad de las operaciones en curso de
estos mercados se paralicen hasta que se
normalice la situacién y puedan retornar a
su actividad cotidiana.
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Tipologia del comprador (Millones de €)

m Fondos
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MERCADO DE INVERSION EN ESPANA
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LOS FONDOS DE INVERSION REPRESENTAN EL 60%
Si se analiza el tipo de inversor, se observa  Tras estos, se sitUan companias inmobiliarias,
cémo los fondos de inversién son los grandes  SOCIMIs y aseguradoras que estan
protagonistas, provenientes genarlemnte  realizando diversas operaciones. Inversores
de Estados Unidos, Reino Unido, Alemania,  privados o "Family Office” siguen realizando
Suiza y Francia. Ademds, seguimos viendo  operaciones con voldmenes por debajo de
como hay muchos fondos asidtico con ganas  10/15 millones de euros. Plantas de oficinas,
de invertir en Espafia, princiapalmente en  locales comerciales, viviendas en alquiler y
edificos de oficinas, plataformas logisticas y  hoteles suelen ser la tipologia de activo mds
residencias de la tercera edad de grandes  demandado por los inversores privados.
volimenes.
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Principales operaciones de inversidn del T12020

SEDE ING - HELIOS
Madrid

Uso: Oficinas
Comprador: Kiwoom Asset Mgmt
Superficie: 34.999 m?

Volumen: 190 millones de euros aprox.

INTU ASTURIAS

Asturias

Uso: Retail—centro comercial
Comprador: ECE European Prime.
Superficie: 74.000 m? de SBA

Volumen: 290 millones de euros .

PLATAFORMA LOGISTICA
Madrid

Uso: Logistico

Comprador: Barings
Superficie: 48.000 m?

Volumen: 42,8 millones de euros .

HOTEL HESPERIA BARCELONA

Barcelona
Uso: Hotel
Comprador: Meridia Capital
Superficie: 84 habitaciones.

Volumen: 16 millones de euros aprox.

ALTERNATIVOS—YOUNIQ
Madrid

Uso: Residencia de estudiantes
Comprador: GSA

Superficie: 300 camas

Volumen: 50 millones de euros aprox.
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MERCADO DE INVERSION EN ESPANA

SEDE HUAWEI

Madrid

Uso: Oficinas

Comprador: Harbert Management
Superficie: 44.068 m?

Volumen: 127 millones de euros

PASEO DE GRACIA 89
Barcelona

Uso: Retail—local comercial
Comprador: AEW

Superficie: 560 m?

Volumen: 22 millones de euros aprox.

SALVATIERRA—ALAVA
Vitoria

Uso: Logistico

B A88) WsLiiE) iiihi &ﬁm

Comprador: Nuveen Real Estate
Superficie: 46.000 m?

Volumen: 32 millones de euros aprox.

ONA HOTEL TERRA
Barcelona

Uso: Hotel

Comprador: Principal Real Estate
Superficie: 152 habitaciones

Volumen: 40,5 millones de euros

BUILD TO RENT
Madrid

Uso: Residencial
Comprador: Ares
Superficie: 400 viviendas

Volumen: 110 millones de euros
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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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demanda de vivienda de una poblacidon cada vez mas diversa y expansiva. 22

b. En Espafia, de todas las promociones inmobiliarias de vivienda, sélo el 3% es para alquilar.22
b. No hay grandes inversores nacionales dispuestos a invertir para alquilar vivienda. Los mas

activos los fondos extranjeros que se anticipan a la tendencia. 22

3. La unica solucion: las Comunidades auténomas y los ayuntamientos. éComo
conseguir que pongan el suelo? Dandoles parte de la renta de alquiler. 22
a. Ayuntamientos que a cambio de cesiones temporales de suelo publico, ceden suelo para
edificar edificios en alquiler. 22
b. Los ayuntamientos tienen las herramientas informaticas y los datos para saber exactamente la
demanda de vivienda de alquiler. 23

Si ceden suelo o edificios en desuso para que los grandes inversores construyan y alquilen,
ganan dinero y se ahorran la gestion de vivienda que exige estar muy profesionalizada. 23
c. Politica de planificacion nacional, autondmica y local, exigiendo a las autoridades locales que
identifiquen la necesidad de viviendas y planifiquen urbanisticamente de modo proactivo para
cumplir con la demanda de vivienda a buen precio. 23

4. éCuando es el momento indicado para empezar a promover inmuebles destinados
integramente al alquiler? 23
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5. Operaciones de llave en mano a fondos para alquilar: perder rentabilidad para

ganar una venta asegurada del 100%. 23
6. La Colaboracion publico-privada de suelo para alquilar entre
autonomias/ayuntamientos y promotores inmobiliarios. 24
7. La gran promotora espafnola que lleva aiios promoviendo sélo para alquilar. 24
TALLER DE TRABAJO 25
El origen del Build to Rent y Multifamily housing 25
1. Build to Rent éen qué consiste? 25
2. Caracteristicas de las promociones inmobiliarias residenciales Build to Rent 25
Amenities y zonas comunes 25
Arquitectos de prestigio 26
Suministros incluidos 26
Viviendas equipadas 26
Interiorismo 26

Capitulo 3. Oportunidades y beneficios del “Build to rent” (construir para
alquilar). 27

1. La creciente demanda del mercado de alquileres convierte a Build to rent (BTR)
en una atractiva oportunidad de inversion para grandes instituciones. 27

2. Considerar las necesidades especificas de los arrendatarios de Build to rent BTR
durante todo el ciclo de vida de la propiedad para maximizar el ingreso operativo

potencial. 27
3. Aspectos clave al planificar, disefiar y operar Build to rent BTR para optimizar los

retornos. 28

a. Ubicacion correcta 28

b. Optimizar estrategias de activos 28

c. Disefar el edificio con el arrendatario BTR en mente 28

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

TALLER DE TRABAJO 31

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
Capitulo 7. La solucion holandesa. Privatizar la gestion de vivienda social con
entidades sin animo de lucro. 50
1. Externalizacion del parque publico de vivienda social a las housing associations,
entidades sociales sin animo de lucro expertas en mediacion social. 50
2. Rentas de alquiler subvencionadas a los arrendatarios que rehabiliten Ila
vivienda. 50
Capitulo 8. La solucién austriaca. Asociaciones y cooperativas de gestion de
vivienda en alquiler. 51
Capitulo 9. La solucion americana. Community Land Trust 52
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Capitulo 10. La soluciéon irlandesa. La colaboracion publico-privada de
vivienda social. 53
Caso real. Régimen de colaboracion publico privado (PPP) 53

Capitulo 11. La solucion espafola. La colaboracion puablico-privada de
vivienda mediante derecho de superficie a favor de cooperativas de vivienda. 55

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

cooperativas. 55
2. Concursos de suelo en derecho de superficie para covivienda, cooperativas y
fundaciones (Cataluiia) 56
TALLER DE TRABAJO 57
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 afios 57
1. El Plan de Vivienda 2018-2021 contempla ayudas para las empresas y para los
inquilinos 57
2. Caso real en una Comunidad Auténoma 58
PARTE TERCERA 60
Inversion inmobiliaria en ‘Build to Rent’ (BTR). 60
Capitulo 12. Inversion inmobiliaria en ‘Build to Rent’ (BTR). 60
1. El modelo Build to Rent atrae fuentes alternativas de capital al mercado
inmobiliario. 60
2. Ventajas del promotor inmobiliario que colabora con un inversor
inmobiliario/fondo. 60
a. Gestion del alquiler de viviendas al fondo inversor. 60
b. Ventajas de financiacion como proyecto llave en mano. 61
3. Ventajas del Build to Rent para los fondos de inversion 61
4. éCuales son los riesgos del Build to rent para un inversor inmobiliario? 61
a. Riesgo de construccion 61
b. Riesgo de capacidad econdmica de arrendatarios 61
c. Riesgos de propiedad y ubicacion 62
d. Riesgos de gestion operativa 62
5. éPor qué estan interesados los inversores inmobiliario en el Build to Rent? 62
a. Flujo de ingresos a largo plazo, un respaldo colateral significativo y un riesgo crediticio bien
diversificado. 62
b. Alta prima de mercado. 62
6. ¢Por qué no encaja el Build to Rent como Deuda senior? 63
7. éPor qué estan interesadas las aseguradas en el Build to Rent? 63
TALLER DE TRABAJO 65
Ejemplos de inversion Build to Rent en Espana 65
Axa Real Assets. Socimi ‘Avalon Properties’ 65
Metrovacesa/Ares 66
Q21, Ferrocarril, Momentum / Ares 66
Acciona / Hines 66
Aedas / Ares 66
Aurea / Vivenio 67
Azora / Vivenio 67
ASG / Fund VI 67
Catella, Locare y Patrizia 68
Locare / Tectum 68
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Corp / Scranton 68
Axa /Acciona 68
Cerberus / Inmoglaciar ] 68
Otro proyectos de Build to Rent (AQ Acentor, Pryconsa, ASG, Gestilar, Arqura, Inbisa, Habitat,
Kronos, La Llave de Oro y Quabit). 69
PARTE CUARTA 70
Financiacion de las promociones a través del ‘Build to Rent’ (BTR). 70
Capitulo 13. ¢En qué consiste la financiacion del ‘Build to Rent’? 70
1. La viabilidad financiera del Build to rent desde la perspectiva del inversor y del
promotor inmobiliario. 70
2. Garantizar arrendamientos para obtener financiacion. 70
3. Relacion Debt/Equity (deuda/capital). 71
4. Fases de la financiacion Build to Rent. 71
a. Financiacion de la fase de desarrollo 71
b. Financiacion anticipada 71
c. Financiacién en fase avanzada de la obra 71
Capitulo 14. Financiacion del 'Build to Rent’ (BTR). 72
1. La financiacion del “Build to rent” es muy distinta a la financiaciéon al promotor
tradicional. 72
En el ‘build to rent’ es necesario crear un analisis de riesgos especifico para un Unico comprador
inmobiliario. 72
2. Los criterios financieros dependen del tipo de proyecto. 72
Ejemplo de operaciones “llave en mano”. 72
Capitulo 15. Financiacion de las promociones a través del ‘Build to Rent’
(BTR). 73
1. Los inversores “Build to Rent” (BTR) 73
a. Los inversores “Build to Rent” (BTR) invierten con capital propio. 73
b. La banca quiere financiar el Build to rent por la garantia que le dan los inversores (fondos,
SOCIMIS, etc.). 73

2. El modelo de financiacion de las promociones a través del ‘Build to Rent’ (BTR). _ 74
a. La financiacion del “Build to Rent” (BTR) debe responder a una estructura de financiacidon a

largo plazo, con dos periodos marcados (construccion y posterior explotacion) 74
b. En el “Build to Rent” (BTR) el riesgo se concentra en un Unico proyecto 75
c. Diferenciarse del préstamo promotor para evitar que las lineas bancarias queden topadas de
riesgo promotor. 75
3. La vinculacién financiera entre promotor, inversor y financiador a través de
sociedades vehiculo (SPV). 75
a. Sociedad vehiculo (SPV) encargada de la ejecucion del proyecto y responsable de la
financiacion a largo plazo. 75
b. Clausulas que limiten el riesgo operativo al inversor. 76
4. Ventajas de la financiacion Build to rent. 76
a. Mayores rentabilidades en inversiones a largo plazo 76
b. Crear desde cero el proyecto inmobiliario 76
PARTE QUINTA 77
Los seguros del Build to rent. 77

Capitulo 16. La pdliza de seguros del “Build to rent” (construir para alquilar). 77

1. Las compaiiias aseguradoras ya han creado podlizas especificas para inversores
inmobiliarios en el Build to Rent. 77
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2. Coberturas generales del Build to Rent. 77
3. Tipos de seguros Build to Rent. 77
a. Seguro de proyecto Build to rent para la fase de construccién. 77
b. Seguro de defectos de construccion. 78
c. Seguros OCIP. Pdliza de Responsabilidad Civil OCIP 78
4. El banco no financiara el Build to Rent sin seguro. 80
PARTE SEXTA 81
La promocion delegada. 81
Capitulo 17. La promocion delegada. 81
1. La promocion delegada. 81
2. Vendedor promotor. 82
3. Comprador inversor. 82
4. El precio y el momento de pago. Forward Purchase Agreement o Forward Funding
Agreement. 82
5. Contrato de obra “llave en mano”: 82
6. Diferencia entre la promocion delegada y el contrato de obra. 83
Toda la responsabilidad técnica recae en el promotor vendedor. 83
TALLER DE TRABAJO 84
La diferencia de la promocion delegada. 84
e 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”). 84
TALLER DE TRABAJO 85
La promocion delegada entre promotores sin financiacion e inversores sin
experiencia inmobiliaria local: un matrimonio de conveniencia. 85
1. El inversor inmobiliario extranjero desconoce el sector local. 85
2. El inversor inmobiliario tiene financiacion pero no quiere saber nada del riesgo
inmobiliario. 85
3. Alianzas entre fondos inmobiliarios y promotores locales. 86

4. Joint venture. Sociedad vehiculo (SPV) en la que fondo y promocién son socios. _ 86

TALLER DE TRABAJO 88
Funciones técnicas de la promocion delegada. 88
1. Funciones técnicas. 88
2. Funciones del promotor delegado. 88
3. Régimen de garantias de la ejecucion y desarrollo del proyecto inmobiliario. 89

a. Avales 89
b. Retenciones de pagos. 89
c. Bonificaciones y penalizaciones. 90
4. Gestion de riesgos de la promocion delegada. 290

TALLER DE TRABAJO 91
Promocion delegada con derecho de superficie para hacer vivienda protegida _ 91

CHECK-LIST 94
1. éQué es la “"Promocion delegada’”? 94
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2. ¢Qué es la promocion delegada completa de una obra? 94

3. éQué es la promocion delegada sometida a un proyecto arquitecténico? 94
a. Precaucién con los documentos técnicos anexos al contrato de promocion delegada para evitar

la posible resolucién del contrato por el promotor delegado. 95

b. Cobertura de responsabilidad excluyente del disefo arquitectonico. 95

c. La permanente monitorizacién de la promocion delegada por el propietario. 95

3. éQué debe hacer el promotor delegado para protegerse? 95

4. Funciones del promotor delegado. 95

La auditoria de proyectos. 96

La definicidon de la estrategia de contratacion y la propuesta de empresas. 96

La licitacion y contratacién de todos los agentes y la ejecucién de la obra. 96

La direccion facultativa y coordinaciéon de seguridad y salud. 96

La gestion de la construccién (y urbanistica si procede). 96

El control de calidad. 96

La gestion de la OCT. 96

La gestion de la contratacion de los seguros. 96

La gestion y contratacion de acometidas. 96

Los tramites necesarios ante el Registro de la Propiedad. 96

La definicion de la estrategia comercial: plan de marketing y medios. 96

Legalizacion de las viviendas acabadas. 96

5. Ejecucion y desarrollo del proyecto 96

6. Presentacion de avales y retenciones. 96

7. Desviaciones al alza en los costes y parte del riesgo comercial de una promocion

inmobiliaria. 97

8. Precauciones generales en el formulario del contrato de promocién delegada. 97

PARTE SEPTIMA 98

Contratos de Forward Purchase/Funding 98

Capitulo 18. Forward purchase agreement y forward funding agreement. 98

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. 98
2. Gracias a la formula 'forward purchase' el inversor evita el “riesgo promotor”. __ 98
3. La promocion delegada. 99

4. Solucion “joint venture”, sociedad vehiculo (SPV) en la que fondo y promocion
son socios. 99

5. 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 promocion delegada 100
6. El “Forward purchase” es un contrato de compraventa de futuro edificio. 100
Capitulo 19. Venta de inmuebles en construccion como alternativa de
financiacion para el promotor. 101
1. Las caracteristicas del contrato de adquisicion de un inmueble en construccion_ 101
a. Dejar atadas las condiciones técnicas de construccion. 102
b. Condiciones suspensivas de licencias urbanisticas y de contratacion de seguros de la
edificacion. 102
c. Determinacién del precio y los plazos de pago. 102
d. Condiciones de entrega del inmueble (certificado final de obra). 103
e. Garantias de ocupacion del inmueble. 104
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2. El “Forward purchase” es un contrato de compraventa de futuro edificio. 105
3. Caracteristicas del contrato inmobiliario forward de compraventa de futuro
edificio. 105
a. Compra del suelo por el promotor asegurandose el precio de venta del inmueble construido.
105
b. El inversor financia al promotor inmobiliario. 106
c. Entrega del inmueble y pago. 106
4. Ventajas y desventajas del contrato inmobiliario forward de compraventa de
futuro edificio. 106
5. Clases de contratos forward. 107
a. Forward purchase agreement (venta anticipada de edificio comercializado con pago diferido a
la entrega). 107
b. Forward funding agreement (venta anticipada de edificio comercializado con pago en el
momento de la entrega). 107
c. Forward purchase agreement con pagos aplazados. 108
TALLER DE TRABAJO 109
El precio y el momento de pago. Forward Purchase Agreement o Forward Funding
Agreement. 109
TALLER DE TRABAJO 111
Operaciones llave en mano. 111
Forward purchase 111
Forward funding 111
TALLER DE TRABAJO 112
Forward purchase y Forward funding. 112
1. Forward purchase 112
a. Concepto del contrato de forward purchase 112
b. Las obligaciones del vendedor 112
c. La obligacién del comprador 113
d. Due diligence juridica previa 113
e. Clausulas en un contrato de forward purchase 113
2. Forward funding 114
Precauciones juridicas del forward funding con efectos practicos. 115
3. El forward funding en el ordenamiento juridico espaiiol. 115
CHECK-LIST 118
Forward purchase. 118
Forward funding 119

Capitulo 20. Contrato de forward purchase. Vender el edificio antes de
empezar. El contrato de compraventa de edificio futuro (forward purchase). 122

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

de edificio futuro (forward purchase). 122
2. Riesgos por cuenta del vendedor promotor en el contrato de compraventa de

edificio futuro (forward purchase). 124

3. El contrato forward purchase en el derecho espaiiol. 124

a. Concepto del contrato de forward purchase. 125

b. Caracteristicas del contrato de forward purchase. 126

c. Fases de una operacion de forward purchase o compra a plazo. 127

Firma del contrato de compraventa de cosa futura. 127
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Promocion por parte del promotor. 127
Entrega del inmueble y pago. 127
d. Tipologia del contrato de forward purchase. 127
Forward Funding con pago inicial del solar 127
Forward Funding con pago del solar diferido 127
e. Fiscalidad del contrato de forward purchase. 127
IVA 128
Plusvalia municipal (IVTNU) 128
4. Clausulas esenciales del contrato de compraventa de edificio futuro (forward
purchase). 128

Capitulo 21. Contrato de forward funding. El caso en que el edificio futuro lo

financia el comprador (forward funding). 131
Los fondos de pensiones y otros inversores institucionales utilizan estructuras de Forward
Funding para activos inmobiliarios que adn no se han construido a fin de recibir mejores

rendimientos para su inversion. 131
Y esto afecta tanto a los poligonos logisticos de Amazon como a las residencias de estudiantes
y la promocion de vivienda para alquilar. 131
¢{Todavia no conoce todos los beneficios que le puede portar el Forward Funding? 131
1. Concepto del Forward Funding. 131
2. Caracteristicas del contrato de forward funding. 132
3. Elementos del contrato de forward funding. 134
4. Modalidades del contrato de forward funding. 135
5. Naturaleza juridica del contrato de forward funding. 135
6. Riesgos que asume el comprador del contrato de forward funding. 137
7. Fiscalidad del contrato de forward funding. 138
IVA 138
ITP y AID 138
Plusvalia municipal (IVTNU) 138
TALLER DE TRABAJO 139
Los contratos Forward Funding Agreements como vehiculo para mejorar la
financiacién promotora. 139
1. Los contratos Forward Funding como estructuras hibridas para la financiacion de
promociones inmobiliarias. 139
2. Caracteristicas financieras de los contratos Forward Funding 139
a. Promociones inmobiliarias de activos comerciales destinados a su alquile 139
b. Inversor propietario 140
c. Capitalizacién de rentas. TIR. 140
d. Beneficio del promotor. 140
e. Interés nocional pactado con el promotor. 140
3. Acto de entrega y precontratos de arrendamiento 141
4. La “erosion del beneficio” del promotor ante la falta de alquileres. 141
5. El riesgo maximo del inversor 141
6. Forward Funding Agreements con desembolsos condicionados a la construccion
parcial del inmueble. 142
TALLER DE TRABAJO 143
Las claves financieras del Forward funding inmobiliario. 143

1. Siempre que hay problemas para obtener financiacion para la construccion se
utiliza el Forward funding agreement (venta anticipada de edificio comercializado
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con pago en el momento de la entrega). 143
a. Cuando los bancos britanicos dejaron de prestar a los promotores inmobiliarios (la crisis del
70). 143
b. La joint venture (empresa conjunta) entre inversores y promotores inmobiliarios. 144
c. El forward funding tradicional en el sector inmobiliario. 144
d. El forward funding tradicional combinado con préstamo promotor avalado por el inversor.145
e. Responsabilidad del promotor en el forward funding inmobiliario. 145
f. El truco es evitar tener un conjunto de planes y especificaciones demasiado genéricos _ 145
g. El inversor querra controlar los sobrecostes. 146
h. Garantias del inversor en caso de incumplimiento del promotor inmobiliario. 146
i. Project Monitoring 146
j. El alquiler del edificio. Cap Rates (porcentajes maximos predeterminados) a los incentivos del
promotor inmobiliario. 147
2. Forward funding a través de una joint venture (empresa conjunta). 148
a. El contrato de joint venture para un Forward funding inmobiliario. 148
e ¢Como se transcriben en una empresa conjunta (joint venture) los elementos esenciales de
una forward funding? 148
b. Transferencias del suelo a la joint venture. 149
c. ¢Como evitar el coste fiscal de transmitir el inmueble a una joint venture? 149
d. ¢Cémo fijar el precio que se paga al promotor inmobiliario por el suelo que aporta a la joint
venture? 149
3. La responsabilidad del promotor inmobiliario de promover un proyecto sujeto al
acuerdo de Forward funding. 149
a. Responsabilidad principal de desarrollar el proyecto, incluido el disefo, la construccion y el
alquiler. 149
b. El promotor inmobiliario estard expuesto por el exceso de costes. 150
c. Diferencias en caso de utilizar una empresa conjunta (joint venture), 150
d. Proteccién del inversor contra el fallo del promotor inmobiliario en una empresa conjunta (joint
venture). 151
e. Derechos de adquisicién preferente a favor del inversor en el caso de la empresa conjunta
(joint venture). 151
4. Alquileres en el proceso de Forward funding inmobiliario. 151
a. La implementacién de la estrategia de alquiler sera gestionada por el promotor inmobiliario en
su calidad de administrador bajo el acuerdo de gestion. 151
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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.

>Para aprender, practicar. 16
>Para ensefiar, dar soluciones.

>Para progresar, luchar.

Formacién inmobiliaria practica > Soélo cuentan los resultados



inmolg\_/.com

Este es un modelo de negocio que fija una relacién muy directa entre el disefio 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 obtencion 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 préximos
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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