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CAPITULO 1

INTRODUCCION

En este capitulo haremos una breve introduccién y justificacion del trabajo, explicando
los motivos que nos llevan a realizar una investigacion de este tipo y el por qué de su
necesidad, explicando ademas de forma resumida cuales seran las partes mas importantes del
trabajo.
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INTRODUCCION

JUSTIFICACION DEL TRABAJO

La realizacién de estudios de viabilidad de promociones inmobiliarias ha sido
siempre una tarea muy importante, casi fundamental a la hora de plantearse realizar
una inversion para la ejecucibn material de una promocién. Si lo pensamos
detenidamente, los estudios de viabilidad siempre se han hecho, ya que el simple
“célculo” por parte de un promotor no experimentado de “cudnto me cuesta” y “cuanto
voy a sacar’, ya podria considerarse de por si un “estudio de viabilidad”...
Evidentemente, este “pseudo-estudio” carece de todo rigor técnico, y por supuesto, es
mas que probable que esté destinado al fracaso.

Es por esto que, probablemente esta forma de pensar y de actuar de los
ultimos afos haya sido parte de la causa de la actual situacion del sector inmobiliario.
Pensemos que, si una persona que ha hecho mucho dinero con otra actividad que
nada tiene que ver con la construccion, ha podido ver una oportunidad de inversién en
este sector, y sin ningun tipo de asesoramiento ni andlisis riguroso de la viabilidad del
proyecto en el cual ha pretendido invertir, se ha lanzado a la realizaciéon de dicha
inversion, el precio final de venta del producto probablemente se haya tenido que ver
sobredimensionado, para tener un amplio margen de beneficio, que en la mayoria de
los casos se ha traducido mas bien en un amplio margen de error.

Actualmente esta forma de proceder ya no sirve. Los precios finales de venta
ya no pueden valorarse al alza de una forma desmesurada, debido a varios factores.
En primer lugar, la tasa actual de desempleo. Es muy sencillo. Durante la época del
“boom” inmobiliario, los precios podian ser desmesurados, porque la gente podia
pagarlos, ya que la mayoria tenia trabajo. La situacion era tan esplendida, que
cualquiera que se atreviera a vaticinar una situacion a corto plazo como la actual, era
calificado poco menos que de loco. Por lo tanto, la gente confiaba en sus posibilidades

econdmicas, veia un futuro préspero, y se animaba a comprar.
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EVOLUCION DE LA TASA DE PARO
EN ESPANA
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Figura 1 1. “Evolucion de latasa de paro en Espafia
Fuente: “Datos extraidos del INE. Grafico elaboracion propia.”

Esta situacion, hizo que otro sector econdmico se posicionara en auge Yy
multiplicara su volumen de negocio de forma exponencial. Me estoy refiriendo al
negocio de prestar dinero, o sea, a la concesion de hipotecas. Durante la época de
bonanza del sector inmobiliario, habia practicamente una “barra libre” en cuanto a la
concesion de préstamos hipotecarios se refiere. Practicamente cualquier nomina era
valida para que se concediesen hipotecas por importes que actualmente se consideran
absolutamente prohibitivos.

hipotecas para viviendas en espafia
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Figura 1 2 “Hipotecas concedidas en Espafia 2003-2010”
Fuente: blog.finanzasinversores.com

Actualmente, las condiciones para la concesién de un préstamo hipotecario han
sido tremendamente endurecidas. Conscientes de la actual situacion de inestabilidad
laboral, los bancos han dejado de prestar dinero, lo que agrava todavia mas si cabe la
situacion del sector inmobiliario. Dicho de una forma coloquial, actualmente para que

un banco te preste dinero, practicamente tienes que demostrarles que no lo necesitas.
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Sin trabajo o con un trabajo precario y sin financiacion, es imposible adquirir
una vivienda. Las empresas promotoras, no sélo disminuyen sus beneficios, sino que
ademas se ven obligadas en una amplia mayoria a cesar su actividad. Si las empresas
promotoras no pueden poner su producto en el mercado, no pueden contratar a las
empresas constructoras para fabricarlo, y la construccion ha sido uno de los pilares de
la economia espafiola de las ultimas décadas. Por lo tanto, si la venta de viviendas
disminuye, también lo hace su produccién, perdiéndose infinidad de puestos de
trabajo, no s6lo en las empresas constructoras, sino en cientos de miles de empresas
dependientes directamente del sector (alquiler y venta de materiales y equipos,
fabricas de produccién etc.) cerrAndose asi un circulo que termina en la grave crisis
econdmica que actualmente estamos padeciendo.

Es por esto, que, ahora mas que nunca esta justificado el proceso previo a la
ejecucion material de una promocién inmobiliaria, en cuanto al estudio de viabilidad se
refiere. Antes la viabilidad y su resultado rentable estaba practicamente asegurado.
Ahora, las pocas empresas promotoras que pueden permitirse seguir con su actividad,
deben estudiar casi al milimetro la viabilidad de sus futuros proyectos, asi como
valorar todas las posibles variaciones que puedan producirse en el mercado, para
poder ajustarse a él lo maximo posible. Tener previstos varios escenarios posibles y
preparar las posibles acciones correctoras a aplicar, puede ser fundamental a la hora
de obtener la maxima rentabilidad en una promocion inmobiliaria.

Los estudios de viabilidad deben realizarse desde tres lineas de analisis. El
estudio de viabilidad técnica, el estudio de viabilidad economico financiero y el estudio
de viabilidad comercial. El estudio de viabilidad técnica, como su propio nombre indica,
estudiara si la promocion es viable desde el punto de vista técnico. Cabe la posibilidad
de que, por motivos urbanisticos, de resistencia del terreno o un sinfin de variables,
puedan hacer que la promocion requiera unas caracteristicas técnicas que hagan que
no sea rentable. El estudio de viabilidad comercial es fundamental como paso previo a
realizar la inversibn de la ejecucién material de la promocion. El disefio de la
promocién en cuestion no se entiende sin un estudio previo de “qué es lo que se
puede vender mejor". Los parametros de calidad de los materiales empleados, las
infraestructuras que van a ejecutarse, los equipamientos etc., solo pueden

desprenderse de un riguroso estudio de mercado previo. Una vez se ha estudiado la
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viabilidad del proyecto desde el punto de vista técnico y desde el punto de vista
comercial, el siguiente paso seria analizar la viabilidad desde el punto de vista
econémico-financiero. Este estudio consiste en analizar los recursos que se van a
emplear para ejecutar el proyecto, propios o ajenos, y enfrentarlos con los ingresos
que se pretenden obtener de la comercializacion del mismo. Solo en el caso en el que
los ingresos superen a los gastos, se aceptara el proyecto, siempre y cuando se

encuentre dentro de unos ratios de rentabilidad aceptables para el sector inmobiliario.
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ESTRUCTURA DEL TRABAJO
Primera parte

El trabajo se estructurara en tres partes bien diferenciadas. En primer lugar se
describiran los solares y las promociones a desarrollar, en concreto se escogeran
dos solares de dos zonas distintas de la ciudad de Valencia, y en ellos se
desarrollaran las promociones que mas se ajusten a las circunstancias urbanisticas y
comerciales del entorno. En cuanto al solar, se indicara su ubicacion, las
circunstancias urbanisticas que le afectan y el precio de venta.

Una vez descrito el solar, pasaremos a describir las promociones. Lo primero
que tendremos que tener en cuenta son las circunstancias urbanisticas, sobre todo en
cuanto a edificabilidad, nUmero de sétanos, alturas permitidas sobre rasante etc. En
segundo lugar, tomaremos los datos de los estudios de mercado realizados por
nuestro compafiero de equipo, para definir las promociones seguin los parametros
comerciales que se desprendan de dichos estudios de mercado, para saber por
ejemplo cuantas viviendas por planta y de qué superficie debemos hacerlas, si
debemos o no incluir zonas verdes, si es conveniente reservar espacio en el

aparcamiento para trasteros etc.

Segunda parte

La segunda parte comenzara por un estudio detallado de costes, en el cual
se desarrollara una explicacion del conjunto de gastos de cada una de las
promociones, en la cual se incluiran las partidas de gastos del solar, gastos de
construccion, gastos por honorarios facultativos, gastos de licencias y autorizaciones,
gastos de seguros e impuestos, gastos de gestidon, gastos de comercializacion y
gastos financieros.

Terminado el estudio detallado de costes, comenzaremos a detallar el
conjunto de ingresos estimados de cada una de las promociones, reflejando en una
Unica partida las ventas en concepto de viviendas, locales, garajes y trasteros. Esta
informacidén sera aportada por el comparfiero del taller que realice los estudios de
mercado de las zonas de estudio, incluyéndose la informacion sea necesaria para

justificar los valores aportados en esta parte del estudio.
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Comparando el estudio de costes y el conjunto de ingresos, obtendremos una
cuenta de resultados que procederemos a analizar para valorar la rentabilidad de las
promociones, y asi poder decidir sobre su viabilidad. De esta forma obtendremos la
cuenta de resultados, de los cuales se desprenderan los criterios de rentabilidad
estaticos.

De forma paralela al estudio detallado de costes y de ingresos, se ir4
generando el cash-flow de las promociones, esto es, la prevision de los costes y los
ingresos sobre una linea temporal, que nos indicard cuando y cuanto vamos a
necesitar para poder llevar a cabo la ejecucién material de los proyectos, obteniendo
asi los criterios de rentabilidad dinamicos.

Sabiendo cuanto vamos a necesitar y cuando lo vamos a necesitar, se podran
estudiar las diferentes alternativas financieras que la empresa puede adoptar para
cubrir los déficits de caja, o dicho de otra forma, se aplicaran las acciones
correctoras necesarias para poder financiar la ejecucién de los proyectos.

Una vez obtenido y analizado el cash-flow y decididas cuales serian las
acciones correctoras optimas para obtener la maxima rentabilidad, se realizara un
andlisis de sensibilidad, esto es, un estudio de los posibles escenarios en los que se
puede encontrar el promotor y que puedan afectar al resultado final de la rentabilidad,
e incluso puedan afectar a la viabilidad de los proyecto, como por ejemplo, que se
produzca un incremento, justificado o no del Presupuesto de Ejecucion Material
(PEM), o que se produzca un retraso en las ventas que haga que se comiencen a
tener ingresos en momentos no esperados, o incluso que se produzca una reduccién

de los precios de venta por la crisis del sector, etc.

Parte final. Conclusiones

En esta parte del trabajo procederemos a la explicacion de los resultados
obtenidos durante el andlisis de los resultados que se desprendan de las partes
anteriores. Ademas de hacer una valoraciéon por separado de cada una de las dos
promociones de las dos zonas distintas estudiadas, haremos una valoracion
comparada, pudiendo concluir cual de las dos promociones seria mas interesante
realizar en el caso en el que un promotor sélo pudiese decidirse por invertir en una de

ellas.
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CAPITULO 2

OBJETIVOS

Una vez explicados en la introduccidon los motivos razonados que nos llevan a
desarrollar el estudio de la viabilidad de proyectos inmobiliarios, pasamos a detallar cuales son
los principales objetivos generales y especificos de nuestro trabajo.
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OBJETIVOS

OBJETIVO GENERAL

En general, el objetivo de los estudios de viabilidad econémico-financieros de
promociones inmobiliarias es analizar la rentabilidad de las mismas. Este analisis,
ademds de tener en cuenta los resultados econémicos de la promocion, ha de tener en
cuenta la secuencia de los flujos de caja para identificar las soluciones financieras mas
adecuadas a cada momento de la promocion. Nuestro principal objetivo sera por tanto
desarrollar un procedimiento de analisis de la viabilidad econémico-financiera de
promociones inmobiliarias, aplicado a dos promociones que se ubicaran en dos zonas
distintas de la ciudad de Valencia. De esta forma, podremos estar en condiciones de
realizar un estudio comparativo y valorar cual de las dos promociones seria mas
interesante realizar desde el punto de vista de la rentabilidad econdmica. Este objetivo

general se concreta en los siguientes objetivos especificos.
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OBJETIVOS ESPECIFICOS

1. Definir el procedimiento de actuacion para realizar estudios de viabilidad
desde un punto de vista econémico-financiero.

De esta forma, no solo conseguiremos obtener los resultados que nos permitan
analizar la rentabilidad y, por lo tanto, la viabilidad de las dos promociones
inmobiliarias objeto de este estudio, sino que ademdas, podremos crear un
procedimiento o patrén que nos sirva para poder analizar todas aquellas promociones
que deseemos. Siguiendo el mismo criterio de andlisis de resultados para todas,
conseguiremos un conocimiento muy aproximado de la realidad del sector que nos
ayudara a valorar de una forma rapida y precisa cual es la mejor opcién de inversion
entre varias posibilidades propuestas. Conseguir un procedimiento fiable de analisis de
posibles inversiones inmobiliarias es fundamental para colaborar, en la medida de lo
posible, a que todo se desarrolle de forma adecuada en el sector de la promocién
inmobiliaria.

2. Analizar la rentabilidad de las promociones a desarrollar sobre los solares
seleccionados atendiendo a los resultados econémicos.

Una vez se hallan definido y analizado cuales son los gastos en los que habréa
que incurrir para realizar las promociones objeto de estudio, asi como los ingresos que
se prevean en concepto de ventas, se enfrentaran ambas cifras para poder obtener los
correspondientes ratios de rentabilidad. Se obtendra asi la cuenta de resultados del
proyecto, de la cual analizaremos su rentabilidad.

Ademéas se estructurardn los gastos, de forma que se pueda ver de una
manera directa y clara cuales son aquellos que influyen mas significativamente en la
rentabilidad o no de la inversion de la promocion objeto de estudio.

3. Analizar la rentabilidad de las promociones a desarrollar sobre los solares
seleccionados atendiendo a los flujos de caja.

Tan importante como conocer cudl serd el importe de los costes y cual sera el
importe de los ingresos, serd conocer cuando se imputan esos gastos e ingresos en
una linea temporal de flujos de caja o “cash-flow”. De esta forma podremos conocer
cuando debemos aportar la financiacion necesaria para poder llevar a cabo el

proyecto.
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4. Analizar las fuentes de financiacion necesarias para desarrollar la
promocién y su coste.

Este apartado resultara crucial a la hora de valorar si la promocién objeto de
estudio es 0 no viable. Tanto si la financiacion procede de recursos propios como si se
tiene que recurrir a cualquiera de las fuentes de financiacion externas, tendremos que
valorar cual sera la mejor, desde el punto de vista de la rentabilidad econémica. Sin la
financiacién adecuada sera imposible llevar a cabo con éxito cualquier proyecto.

5. Realizar analisis de sensibilidad de las promociones estudiadas.

Lo que pretenderemos a partir de los resultados obtenidos sera evaluar los
riesgos asociados a la inversiéon. Se tratara de cuantificar los limites de variacién de
los pardmetros de las inversiones inmobiliarias, ajustandose los mismos de forma que
el proyecto continle siendo rentable, o sea rentable de haber salido un resultado
negativo. En realidad, los recursos que las inversiones generaran estaran sometidos a
unos valores aleatorios, los cuales trataremos de definir para poder presentar distintos
escenarios posibles, que nos ayudaran a tomar decisiones ya estudiadas en el caso

en que esos nuevos planteamientos llegaran a ocasionarse.
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CAPITULO 3

REVISION TEORICA

Después de analizar los objetivos, tanto generales como especificos del analisis de la
viabilidad de las promociones objeto de estudio, desarrollaremos los aspectos tedricos sobre

los cuales se basaran dichos andlisis.
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REVISION TEORICA

¢ Qué es un estudio de viabilidad?
Segun la Real Academia Espafiola de la Lengua:

Estudio: Esfuerzo que pone el entendimiento aplicandose a conocer algo.
Trabajo empleado en aprender y cultivar una ciencia o arte. Obra en que un autor
estudia y dilucida una cuestion.

Viabilidad: Cualidad de viable. Viable: Dicho de un asunto, que, por sus
circunstancias, tiene probabilidades de poderse llevar a cabo.

De una forma muy genérica, atendiendo de forma estricta a las definiciones del
diccionario de la real academia de la lengua, podriamos definir un estudio de viabilidad
como el esfuerzo que pone el entendimiento, aplicAandose a conocer las circunstancias
de un asunto, que hagan que tenga probabilidades de poderse llevar a cabo.

Es evidente que no podemos quedarnos con esta definicién tan genérica, ya
que debemos matizar y definir de forma mucho méas concreta qué es un estudio de
viabilidad, aplicado a un sector tan particular como es el sector de la promocién
inmobiliaria.

,Qué es lo que hace especial al sector de la promocién inmobiliaria?
Basicamente las diferencias radican en las caracteristicas de su proceso productivo.
En primer lugar, el producto que se crea durante el proceso no es un producto
homogéneo, siempre o casi siempre se crean productos distintos, e incluso de distinta
naturaleza (edificios de viviendas, naves industriales, almacenes, centros deportivos
etc.) Ademas, el centro de trabajo no es fijo. Practicamente todos los agentes que
intervienen en el proceso de fabricacion de la promocion inmobiliaria deben
desplazarse cada cierto tiempo del centro de trabajo, que es la propia promocion. No
existe una linea de montaje donde los operarios puedan ejecutar una promocion, del
tipo que sea, y posteriormente llevarlo a su ubicacion, salvo excepciones muy
concretas que han surgido al mercado en los ultimos afios, como pueden ser las casas
prefabricadas. Pero aun asi, en este caso tan concreto y caracteristico, se requiere de
unos trabajos de ejecucion “in situ” que requieren el desplazamiento de los operarios a

la ubicacion definitiva de la promocion.
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Otra caracteristica que hace distinto el sector inmobiliario de los demas, es la
abundancia de mano de obra poco cualificada. En la mayoria de los casos, se trata de
mano de obra temporal, de personal al cual se contrata por periodos de tiempo y con
poca o ninguna promocion profesional.

El sector inmobiliario es un sector que, en el aspecto tecnolégico y de
aplicacion de nuevos materiales, esta en constante evolucion. Es muy habitual que, en
escasos periodos de tiempo, se incorporen al mercado un amplio catdlogo de nuevos
materiales que implican nuevas técnicas de ejecucion, que en la mayoria de los casos
redundan en una revisioén de la normativa. Este aspecto también beneficia a la calidad
de la ejecucién en cuanto al resultado final del producto se refiere; mejores materiales,
mayor calidad del producto final.

También es conveniente indicar que el usuario final influye poco en el proceso
de produccion del producto inmobiliario. Por lo general, los clientes que finalmente
reciben el producto terminado, suelen tener escasa experiencia en la adquisicién sobre
todo de viviendas, ya que, en la mayoria de los casos, es un acto que se realiza una
vez en la vida.

Una vez expuestas de forma general algunas de las caracteristicas que hacen
del sector de la promocién inmobiliaria un sector industrial distinto a los demés, vamos
a tratar de definir algunas de las caracteristicas especificas en lo que respecta a las
inversiones para el desarrollo de la actividad en dicho sector.

El empresario que decida realizar una inversion para la produccion de un
producto inmobiliario, debera disponer de un gran volumen de recursos durante
periodos de tiempo relativamente largos, durante los cuales los importes invertidos
tendran una liquidez nula. La inversion realizada no comienza a percibir ingresos
importantes hasta pasado un periodo relativamente largo de tiempo, que en la
actualidad puede llegar a traducirse en varios afios.

Ademas, para que un promotor pueda mantener su actividad, debe invertir en
nuevas promociones de forma mas o menos regular, teniendo cada nueva promocién
poco o nada que ver con la anterior, obteniendo en la mayoria de los casos, resultados
no extrapolables de una promocién a otra.

Ademas, en la mayoria de los casos, las decisiones a la hora de emprender

una nueva inversion en materia de produccion inmobiliaria deben tomarse de forma
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rapida, ya que la materia prima, esto es, el solar, es un bien escaso y muy
demandado. Un promotor podria encontrarse con la situacion de que el solar
disponible en un momento determinado, ya haya sido adquirido por otro promotor en el
momento en el que haya tomado la decision de adquirirlo, debido a la lentitud en el
estudio de la viabilidad de su proyecto.

Por todos los motivos expuestos anteriormente, los estudios de viabilidad de
inversiones en el sector inmobiliario adquieren gran relevancia. Es muy probable que,
si por parte de los promotores se hubiese dedicado parte de la inversion en realizar
estos estudios de forma rigurosa, la actual situacion del sector no seria la que es. No
podemos asegurar que los efectos de la actual crisis econémica no hubiesen tenido
consecuencias negativas para la promocion inmobiliaria, pero si que dichos efectos no
habrian sido tan devastadores.

El proceso de desarrollo de una promocién inmobiliaria se puede dividir en tres
fases o etapas bien diferenciadas, que pueden constituir por si mismas subprocesos
con su correspondiente complejidad. En primer lugar nos encontrariamos con una fase
de estudio preliminar, en la que se define el producto y se estudia su viabilidad
técnica, comercial y econdmica-financiera. En segundo lugar nos encontrariamos con
la fase de produccion, en la que se adquiere el solar y se lleva a cabo la ejecucion de
la obra y durante la cual son necesarios la gran mayoria de los recursos por parte del
promotor. Por dltimo estaria la fase de comercializacion en la que se procede a la
venta y comercializacion de todos los elementos de la promocion (viviendas, bajos
comerciales, plazas de garaje etc.) Estas tres fases son susceptibles de solaparse. La
viabilidad suele estudiarse una vez adquirido el solar, la comercializacion se realiza

habitualmente durante la fase de ejecucion de la obra, etc. (Llinares, 2001).
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Figura 3 1.: “Fases del desarrollo de una promocion inmobiliaria”

Fuente: “Elaboracion propia a partir del texto citado con anterioridad”

La primera fase, o fase de estudio preliminar comienza con la localizacion del
solar. Una vez localizado se hacen lo que se llamarian “grandes niameros”, o lo que es
lo mismo, extraer de una sencilla férmula matematica, en la que se enfrentarian los
costes de construccion, el precio del solar y los ingresos por ventas, para obtener el
margen de beneficio industrial. Si este margen esta dentro de los ratios de rentabilidad
aceptables para el sector inmobiliario, entonces se pasaria al estudio técnico y
comercial, para continuar estudiando la viabilidad del proyecto.

El estudio comercial requiere de la realizacion de un estudio de mercado,
acotando las zonas donde puedan residir posibles clientes potenciales y ampliando el
ambito de realizacién del estudio hacia zonas donde se prevea que pueda haber
menos posibles compradores. Del estudio de mercado ademas podremos extraer

datos fundamentales para definir la promocion a ejecutar, el precio de venta, la forma

22 P.F.G. Andlisis de la rentabilidad de proyectos inmobiliarios ERNESTO J. MUNOZ PERIS
Un estudio de los solares de las zonas “ZAIDIA” y “PATRAIX”
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mas adecuada de comercializacion etc. De los datos que se desprendan del estudio
de mercado y de las conclusiones que se obtengan, dependerd en gran medida los
costes de ejecucion de la promocidn, asi como los posteriores ingresos, ya que no es
lo mismo invertir en la produccion y venta de viviendas unifamiliares aisladas de lujo,
que en adosados de calidad media, ni en edificios de viviendas con un amplio abanico
de diferencias de calidad y equipamientos.

El estudio técnico comienza con lo que se llama “encaje de volimenes”.
Todos los solares que estan en el mercado para la promocién inmobiliaria estan
ubicados en un municipio. Dicho municipio tendra definido un planeamiento urbanistico
que sera de aplicacién a dicho solar, en el cual se indicaran unas condiciones que
debe cumplir la promocién que se pretenda ejecutar, en cuanto a nimero de plantas,
la posibilidad o no de ejecutar sétanos, la altura de cornisa etc. Tomando como base
todos estos parametros el técnico especializado tratar4 de aprovechar al maximo la
edificabilidad tedrica existente en la parcela.

Para un promotor que pretender realizar una inversién tan importante como es
la ejecucién de una promocion inmobiliaria, conocer la edificabilidad de un solar es
fundamental, ya que mediante ese dato, se obtiene el valor de repercusion, o lo que es
lo mismo, el precio del suelo entre los metros cuadrados de techo que son
susceptibles de edificar. Es importante conocer la edificabilidad, no solo de forma
cuantitativa, sino también cualitativa, en cuanto a los usos posibles (viviendas, locales
comerciales, trasteros, garajes etc.)

El escenario optimo se contempla utilizando al maximo la edificabilidad sobre
rasante. Lo normal es no considerar en la repercusion los metros cuadrados edificados
bajo rasante.

Es conveniente que el estudio técnico y el estudio de mercado se realicen de
forma paralela. No se entiende que el departamento técnico y el departamento
comercial no realicen sus correspondientes estudios de forma simultanea, ya que esta
situacion puede generar discrepancias que terminen redundando en la pérdida de un
tiempo muy valioso a la hora de la toma de decisiones importantes.

Una vez que se ha realizado el estudio técnico y comercial, desprendiéndose
de ellos la promocion 6ptima para el solar objeto de estudio, se procedera al estudio

econdémico-financiero. En el estudio econémico, se enfrentardn los gastos necesarios
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para ejecutar la promocion y los ingresos previstos en concepto de ventas. Las
conclusiones que se espera obtener de dicho estudio seran si se acepta o no la
promocién con el disefio propuesto, si se modifica y si al modificarse resulta viable
econdémicamente. El estudio financiero tratara de detectar, a través del estudio de los
flujos de caja o “cash-flow”, los posibles déficits de tesoreria, con el fin de aplicar las
acciones correctoras mas convenientes, ya sean mediante financiacion propia,

mediante la solicitud de una linea de crédito o cualquier otra fuente de financiacion.

Una vez realizado el estudio preliminar y llegados a la conclusién de que el
proyecto puede resultar viable, se podra pasar a la fase de produccién.

La fase de produccién comenzard con la adquisicion del solar. En primer
lugar, debemos verificar que el terreno sobre el que se pretende edificar y que hemos
tomado la decision de adquirir, tiene la condicién urbanistica de “solar”. Segun la Ley
Urbanistica Valenciana, en su articulo 11, para que una parcela cumpla la condicion
de solar debe disponer de:

- Acceso rodado hasta ellas por via pavimentada, debiendo estar abiertas al
uso publico, en condiciones adecuadas, todas las vias a las que den frente. No
justifican la dotacién de este servicio ni las rondas perimetrales de los nucleos
urbanos, respecto de las superficies colindantes con sus margenes exteriores, ni las
vias de comunicacién de dichos nucleos entre si, salvo en sus tramos de travesiay a
partir del primer cruce de ésta con calle propia del nacleo urbano, hacia el interior del
mismo.

- Suministro de agua potable y energia eléctrica con caudales y potencia
suficientes para la edificacion prevista.

- Evacuacion de aguas residuales a la red de alcantarillado. No justifica la
dotacion de este servicio la evacuacién a acequias o fosas sépticas, salvo que el
planeamiento autorice estas Ultimas en casos excepcionales y en condiciones
adecuadas, para zonas de muy baja densidad de edificacion.

- Acceso peatonal, encintado de aceras y alumbrado publico, en al menos, una

de las vias a que dé frente la parcela.
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Si no es asi, deberemos encargarnos de realizar las obras y gestiones
pertinentes para que la parcela adquiera la condicién de solar.

Podemos encontrarnos con la situacion de que exista algun tipo de edificacion
en el solar sobre el que pretendemos edificar. En ese caso, debemos contemplar un
coste de honorarios de proyecto, licencia, seguro y ejecucion material del derribo que
han de ser cuantificados en el estudio economico de la promocion.

Una vez efectuada la compra del solar, nos encontramos en primer lugar con
los gastos documentales. Estos gastos son referidos a la documentacion en escritura
publica de la adquisiciébn del solar y su posterior inscripcion en el Registro de la
Propiedad correspondiente. Tendremos que pagar al notario y al registrador de la
propiedad.

Ademas, la compra del solar se vera afectada por varios impuestos estatales.
Estos son el Impuesto sobre el Valor Afiadido (IVA) y el Impuesto de Transmisiones
Patrimoniales (ITP) y Actos Juridicos Documentados (ADJ). El IVA es un impuesto
neutral para los empresarios que se grava al 18% de la base imponible. Las formas de
aplicacion del ITP y el AJD no son objeto de nuestro estudio. Simplemente diremos
que gravan en funcion de la comunidad autonoma.

También nos podemos enfrentar al pago del impuesto de plusvalia, Impuesto
gue grava el incremento de valor que experimentan los terrenos de naturaleza urbana
puesto de manifiesto a consecuencia de la transmision de la propiedad de los mismos
y experimentado a lo largo de un periodo maximo de 20 afos. Su recaudacion es
local, por lo que su regulacion queda reflejada en las respectivas Ordenanzas Fiscales
Municipales.

En el ejercicio de la compra del solar, se deben contemplar ademas, al margen
de los impuestos, otros gastos como pueden ser el levantamiento topogréfico,
habitualmente necesario para marcar las alineaciones registrales y urbanisticas, y que
el arquitecto utilizar4 para disefiar los edificios con respecto al terreno; el estudio
geotécnico, que tendra por objeto determinar la naturaleza y propiedades del terreno,
necesarias para definir el tipo y condiciones de cimentacién; y la obtencién del
Certificado de Calificacion Urbanistica, que sera el documento oficial que exprese

el régimen urbanistico aplicable a la parcela.
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En cuanto a la realizacion del estudio de viabilidad, en lo que a la fase de
construccion se refiere, debemos destacar los siguientes aspectos. En primer lugar, se
deberd estimar el coste de construccion de la obra. Partiremos de un coste
aproximado de la construccion, proporcionado por el constructor (PEC). En dicha cifra
quedan incluidos todos los gastos relacionados con el control de calidad, seguridad y
salud, gastos generales del constructor y beneficio industrial. En cambio si se utiliza el
(PEM) proporcionado por el arquitecto, habra que incrementar esa cifra en un 20%.

Se debera contemplar la partida sobre el Control de Calidad (personal,
ensayos, etc.) y suele establecerse contractualmente de varias formas; a cargo del
promotor, a cargo del contratista como un porcentaje sobre el presupuesto de contrata,
etc. Su importe dependera del importe de la obra a realizar y se podra estimar entre un
1% y un 3% sobre el coste previsto de la edificaciéon y urbanizacion.

En cuanto al importe de las actuaciones en materia de seguridad y salud
dependera de la obra a realizar. Como referencia, podriamos estimarlo entre un 1,5%
y un 3%, a aplicar sobre el coste previsto de la edificacién y urbanizacion.

Para estimar el Presupuesto de Ejecucién por Contrata (PEC), se utilizara el
Maodulo Basico de Construccion publicado por el Ministerio de Economia y Hacienda.
Dicho valor se extraera de la tabla del Valor de la construccién publicada en la Circular
de la Direccion General del Catastro actualizada. En base a este valor, se
homogeneizara segun el Cuadro de relaciones de las distintas tipologias constructivas.

La forma de pago mas habitual de los costes de construccion, se realizaran en
base a las certificaciones de obra, las cuales reflejaran la realidad de la obra
ejecutada. Es usual que el promotor retenga de cada certificacion un porcentaje que
oscilara entre el 5% y el 10% en concepto de garantia para responder de los
desperfectos o deficiencias que se produzcan entre la recepcidon provisional y la
definitiva.

En general, los importes abonados en los costes de construccion, tributaran un
8% en concepto de IVA soportado, si se dan las circunstancias especificas necesarias

para ello.
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Una vez realizada la adquisicion del solar y dentro de la fase de produccion,
dara comienzo la fase de edificacion, la cual comenzar4 con la redaccién del
proyecto de ejecucién. Para ello se debera contratar al técnico que se encargara de
dicha tarea. Es aqui donde dicho técnico decidira junto con el promotor, de forma casi
definitiva, las caracteristicas del edificio en lo referente a la tipologia, programa, nivel
de calidad, técnicas edificatorias y dotacion de equipamientos internos. Dicho
proyecto, ademas, nos servirA para poder solicitar las licencias y permisos
correspondientes al sector de la edificacion y pagar las tasas e impuestos, como el
Impuesto sobre Construcciones, Instalaciones y Obras (ICIO), sobre los cuales
profundizaremos mas adelante.

De forma casi paralela a la compra del solar, se debera seleccionar a la
empresa constructora encargada de la ejecucion material del proyecto, ademas de
gestionar la obtencion de recursos para posibilitar el comienzo de los trabajos. Durante
el proceso de edificacion se deberd verificar la adecuacion al proyecto de obras,
resolucion de dudas o indefiniciones del proyecto, medicion de la obra realizada y su
correspondiente valoracion, asi como todas las tareas correspondientes al normal
funcionamiento de una empresa con trabajos contratados.

El abono de los honorarios facultativos, es una partida que se repercutird
durante la fase de edificacion. Segun la Ley 7/1997, de 14 de abril, de medidas
liberalizadoras en materia de suelo y de Colegios Profesionales, los honorarios
regulados por Colegios profesionales para la intervencion profesional de arquitectos,
arquitectos técnicos e ingenieros desaparecen y pasan a tener un caracter orientativo.
Esto significa que cada profesional serd libre de pactar, tanto el importe de los
honorarios a percibir, como la forma de pago de los mismos. En el caso de los
estudios de viabilidad, se tomaran los valores orientativos propuestos por los Colegios
Profesionales.

Los honorarios del Arguitecto, se calcularan en base a una formula en la que
se tienen en cuenta las superficies de cada uso distinto de la promocién a ejecutar, el
importe de honorarios base incluidos en las tablas orientativas propuestas por el
Colegio Profesional correspondiente y los coeficientes correctores. Dichos coeficientes
ajustaran el importe de los honorarios en funcién de aspectos formales (frentes de

fachada, topografia, elementos repetidos etc.), tecnolégicos (tipo de cimentacion, tipo
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de estructura, tipo de fachada, instalaciones especiales), de calidad, documental (por
tipo de proyecto) y geométrico (por las condiciones del solar). A efectos de su
percepcion, los honorarios podrian distribuirse de la siguiente forma: 45% por Proyecto
Basico, 25% por Proyecto de Ejecucion, 25% por Direccién de obra (repartidos en
base a certificaciones de obra) y 5% restante por Liquidacion y Recepcion de la obra.

Los honorarios de los Ingenieros que intervengan en la redaccién del
proyecto de ejecucidén también se calcularan de forma orientativa en funcién de los
trabajos realizados. Hay que tener en cuenta ademas los honorarios a pagar al técnico
encargado de redactar el proyecto técnico de red de telecomunicaciones en el interior
de los edificios, que se calculard mediante una formula en funcién del nimero de
viviendas.

Los honorarios del Arquitecto Técnico (Ingeniero de Edificacion) se
abonaran generalmente en concepto de Direccibn de Obra, correspondiendo
aproximadamente al 30% de los honorarios del arquitecto. Ademas también se podrian
abonar honorarios en concepto de actuaciones en materia de seguridad y salud, en
el caso en el que no se pretenda contratar dicho servicio con una empresa
especializada (practica bastante habitual en la actualidad). El calculo de dichos
honorarios dependera de la superficie construida a ejecutar, aunque es orientativo. A
efectos de su percepcion, los honorarios podrian distribuirse de la siguiente forma:
30% correspondiente a la fase de coordinacion durante la elaboracion del proyecto y/o
redaccion del Estudio o Estudio Béasico de Seguridad y Salud, 70% restante, por
coordinacién de seguridad y salud durante la ejecucion de la obra, del cual el 30% se
percibiria a la formalizacion del Acta de Aprobacién del primer Plan de Seguridad y
Salud y el 70% por certificaciones.

En cuanto a los honorarios por la redaccion del control de calidad, se podran
estimar en un porcentaje de los honorarios percibidos por la direccion de la ejecucion
de la obra, aunque cada vez es mas habitual también encargar las tareas referentes al
control de calidad a empresas especializadas, las cuales prestan el servicio completo

de redaccion del control de calidad y seguimiento durante la ejecucion.
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El estudio de viabilidad incluira un capitulo en el que se contemplen los gastos
en los que debera incurrir el promotor en concepto de autorizaciones y licencias.

En primer lugar, se deberan acometer las tareas necesarias para la obtencion
de la licencia de obras. Estan sujetos a la obtencién de una licencia previa: las
parcelaciones urbanas, los movimientos de tierras, las obras de nueva planta, las
modificaciones de estructura o aspecto exterior de las edificaciones existentes, la
primera utilizacion de los edificios, la modificacién de uso de los edificios, la demolicion
de construcciones, la colocacion de carteles de propaganda visibles desde la via
publica y demas actos que sefialen los Planes.

La concesion de la licencia de obras requiere ademas de constatar que la
actuacioén proyectada cumple las condiciones técnicas, dimensionales y de uso fijadas
por el planeamiento y demas normativa aplicable, la constancia o acreditacién de que
se cuenta con las condiciones de urbanizacion exigidas por el planeamiento, que se
han formalizado las cargas urbanisticas, etc. Los procedimientos para la concesion de
estas licencias son objeto de regulacion municipal en las ordenanzas
correspondientes.

El importe de la tasa por licencia de obras variara en funcion del Municipio en el
que se pretenda ejecutar la promocion, en funcion de las Ordenanzas reguladores del
mismo. Se calculara de forma mas habitual en funcién del Presupuesto de Ejecucion
Material (PEM).

En cuanto al Impuesto sobre Construcciones, Instalaciones y Obras,
indicaremos que es un impuesto indirecto, cuyo hecho imponible estéa constituido por
la realizacién, dentro del término municipal, de cualquier construccion, instalacion u
obra para la que se exija obtencion de la correspondiente licencia de obras o
urbanistica.

La primera utilizacién de los edificios esta sujeta a la obtencion de la licencia
de primera ocupacion, cuyo objeto serd autorizar la puesta en uso de los edificios o
instalaciones, previa la comprobacion de que han sido ejecutados de conformidad a
las condiciones de las licencias autorizatorias de las obras o usos y que se encuentren
debidamente terminados y aptos segun las condiciones urbanisticas de su destino. El

coste variara segun el Ayuntamiento.
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En cuanto a la declaracién de obra nueva, debemos destacar los siguientes
aspectos. Es la puesta de manifiesto de las modificaciones que ha sufrido una finca
inscrita en el registro de la propiedad, esto es, la parcela o solar sobre la cual se ha
edificado, variandose las circunstancias materiales de la finca descrita en su asiento
registral inicial. A tal objeto se describe la Obra Nueva, acompafiando certificacion del
arquitecto director de la obra, acreditativo de que la construccion estd comenzada o
concluida. La declaraciébn de obra nueva estard sujeta a unos costes de notaria,
Impuesto sobre Actos Juridicos Documentados y registrador de la propiedad.

La declaracion de division horizontal, es una declaracion, efectuada en
escritura publica, mediante la cual se divide la finca, sobre la que ha declarado la obra
nueva, en varias fincas: una por cada piso, local, trastero o, en general, por todas y
cada una de las fincas independientes (como puede ser las destinadas a garaje)
resultantes segun el proyecto de la edificacion. Se realizara al comienzo de la obra y
se recogera en la misma escritura de declaracion de obra nueva. Su coste implicara
los mismos conceptos que la declaracién de obra nueva, esto es, notaria, Impuesto
sobre Actos Juridicos Documentados y registrador de la propiedad.

En cuanto a las obras sujetas al régimen de proteccion oficial, debemos
indicar que sera necesario tramitar ante la Administracion Central o Autondémica,
segun corresponda, el oportuno expediente. Lo normal es que se exijan dos
expedientes, el de calificacion provisional y el de calificacion definitiva. Los costes que
se aplicaran a dichos expedientes serdn en concepto de tasas y dependeran de la
Comunidad Auténoma donde se realice la edificacion, tanto en el porcentaje como en
los conceptos sobre los cuales se aplica ese porcentaje.

Finalmente, con el objeto del reconocimiento y la inspeccién de la vivienda a
efectos sanitarios, se deberd obtener la cédula de habitabilidad. Su expedicién
estara sujeta al pago de una tasa variable segun la Comunidad Auténoma. Esta tasa
corresponderda a la realizacion de las actuaciones administrativas de reconocimiento e
inspeccion de locales o edificaciones destinados, de acuerdo con la normativa

especifica aplicable.
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Una vez expuesto el capitulo de costes en lo referente a licencias y
autorizaciones, pasaremos a estudiar cuales seran los costes que afectaran a los
proyectos de promocion inmobiliaria en lo que se refiere a seguros e impuestos.

El promotor estara obligado a suscribir un seguro de dafios materiales o seguro
de caucién, para garantizar, durante diez afos, el resarcimiento de dafos materiales
causados en el edificio por vicios o defectos que tengan su origen o afecten a la
cimentacion, los soportes, las vigas, los forjados, los muros de carga y otros elementos
estructurales, y que comprometan directamente a la resistencia mecanica y estabilidad
del edificio (art.19c LOE). Dicho seguro no es obligatorio en el caso de que el promotor
sea el posterior propietario de la vivienda, pero en el caso en el que se transmita dicha
vivienda dentro de los 10 afios siguientes a la finalizaciéon de su ejecucion, se estara
en la obligacion de establecer dicha garantia.

La pdliza del seguro decenal obligatorio sera contratada al inicio de la obra.
Para ello también ser& necesaria la contratacién de los servicios de un Organismo de
Control Técnico (OCT), cuya funcién se iniciara en la fase de redaccién del proyecto y
continuard durante toda la fase de ejecucién de la obra, siendo ésta la comprobacion
de que todo se ejecuta con respecto al proyecto.

El importe del capital asegurado por la poliza serd del 100%. El coste variara
segun un porcentaje aplicado generalmente sobre el PEM, tanto para el control técnico
como para la péliza del seguro.

El ejercicio de cualquier actividad profesional estara gravada por el Impuesto
de Actividades Economicas (IAE). También tendra ciertas finalidades censales, ya
que permite formar un censo o padron, clasificado por actividades de los sujetos
pasivos. Quedardn exentos del IAE los sujetos pasivos que inicien su actividad en
territorio espafiol durante los dos primeros periodos impositivos en que se desarrolle la
misma, asi como las empresas y auténomos con un importe neto de la cifra de
negocios inferior a 1.000.000 €.

La cuota a pagar por este impuesto estara formada por la suma de una cuota
de actividad y una cuota de superficie. La cuota de actividad es la correspondiente a la
actividad que se ejerce. La cuota de superficie se calcula teniendo en cuenta la
superficie de los locales empleados para el desarrollo de la actividad. En una

promocién no se consideran locales las oficinas de informaciéon a pie de obra, si
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oficinas y almacenes que tenga la empresa. La cuota solo permite el ejercicio de la
actividad en el término municipal correspondiente y su calculo dependera de la
promocion. Los importes de la cuota fija y la cuota variable se veran incrementados
por un coeficiente de ponderacion, un coeficiente de situacion y un recargo provincial.
De la misma forma se aplicara una bonificacibn por inicio de actividad y una
bonificacion por creacion de empleo.

La tenencia de inmuebles se vera gravada por el Impuesto de Bienes
Inmuebles (IBI). Se calcular4d en base al valor catastral del inmueble, el cual se
relaciona con el valor de mercado mediante un coeficiente de homogeneizacion de
0,5. En Valencia los promotores gozaran de una bonificacién del 90% sobre el importe

total de la tasa.

Los estudios de viabilidad de promaciones inmobiliarias contendran una partida
que contemplard los gastos en concepto de gestion y comercializacion.

Los gastos de gestibn seran los que habitualmente llamamos “gastos
generales”. Son los gastos que tiene cualquier empresa por el hecho de desarrollar
una actividad, pero que no estan directamente repercutidos en ella. El término se suele
utilizar para englobar los gastos necesarios para no cesar la actividad, pero que no
estan directamente relacionados con los productos o servicios que se ofrecen, es
decir, no aumentan los beneficios de la empresa. Los gastos generales son costes
sobre el estado de resultados, con excepcion del trabajo directo, materiales directos y
gastos directos. Los gastos generales incluyen gastos de contabilidad, depreciacion,
seguros, intereses, tarifas legales, reparaciones, alquiler, materiales adquiridos,
impuestos, facturas de teléfono, gastos utilitarios y viajes.

Se contemplaran dos tipos distintos. Los gastos de Administracion y los
gastos Gerenciales. Ambos se calcularan como un porcentaje de la inversion
realizada hasta el momento. En cuanto a los gastos de comercializacién,
profundizaremos en ellos en la fase de comercializacion.

Para poder ofrecer el producto que demandan sus clientes, las empresas
necesitardn realizar una serie de inversiones. Dichas inversiones deberan obtenerse
de los recursos financieros obtenidos a través de las fuentes de financiacion. Dichas

inversiones generaran lo que llamaremos gastos financieros.
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Las fuentes de financiacion se pueden dividir en financiacion propia (interna o
externa) y financiacion ajena (préstamos y créditos y empréstitos). Cada una de estas
fuentes de financiacion generara unos gastos financieros distintos.

La financiacion propia o autofinanciacion sera aquella que se producira sin la
necesidad de recurrir a terceros. Entre sus ventajas podemos destacar la libertad de
accion asi como una mayor autonomia financiera y el coste no genera una
remuneracion directa o explicita. Como principales inconvenientes, destacaremos el
coste de oportunidad, ya que podria perderse la oportunidad de invertir en inversiones
mas rentables una vez se haya tomado la decisién de poner en juego los recursos
propios en otra inversién algo menos rentable; ademas el accionista se ve obligado a
reducir el dividendo repartido, disminuyendo su rentabilidad explicita. Finalmente, cabe
la posibilidad de que la rentabilidad estudiada en un principio no sea la obtenida
finalmente, o lo que es lo mismo, se arriesga el capital en una inversién que a
posteriori resulta no ser adecuada.

En cuanto a las fuentes de financiacién externa, centraremos nuestro estudio
en los préstamos y créditos.

De todas las modalidades de préstamos existentes en el mercado financiero, la
mas utilizada en la promocion inmobiliaria es el préstamo hipotecario. En esta
modalidad la garantia la constituira el bien inmueble. La forma de devolucion del
préstamo serd mediante un sistema de cuotas, generalmente mensuales. En general,
las entidades de crédito suelen conceder entre el 70% y el 80% del valor de tasacion
del inmueble.

En cuanto al préstamo hipotecario, se estudiaran dos aspectos fundamentales.
En primer lugar el sistema de amortizacion (francés, americano, de amortizacion al
vencimiento o de amortizacion de capital constante), de los cuales se seleccionara el
gue menos gastos totales en concepto de intereses genere, como criterio principal. En
segundo lugar los gastos de formalizacion, los cuales desarrollamos a continuacion.

En general, para financiar la ejecucién de las obras se recurrird a la obtencion
de un préstamo hipotecario subrogable. En promocion suele concederse sélo para las
viviendas, tomandose un porcentaje del precio de venta de estas, que se fijara a través
de un valor de tasacién efectuado por los servicios técnicos de las entidades

prestamistas o por sociedades de tasacion oficiales con caracter independiente.
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La concesion de un préstamo hipotecario se realizara en cuatro fases, cada
una de ellas con sus costes asociados.

En la primera fase, o fase de solicitud y tramitacién, se originaran unos gastos
por parte de la entidad prestamista al analizar la informacién incluida en toda la
documentacién exigida para iniciar el proceso. Estos gastos seran los gastos de
tasacion y gastos de estudio. Los gastos de tasacion seran los originados por los
servicios técnicos por las operaciones necesarias para poder obtener el importe que
servird de base para el préstamo a conceder. Los gastos de estudio se generaran por
las operaciones de analisis econdmico y financiero tendentes a asegurar la viabilidad
de la operacion.

En la segunda fase, o fase de aprobacién y constitucién, se generaran unos
gastos notariales, unos gastos en concepto de Impuesto de Actos Juridicos
Documentados (AJD) y unos gastos en concepto de honorarios de Registro de la
Propiedad.

En la tercera fase, o fase de disposicion del préstamo, se generaran gastos en
concepto de comision de apertura, seguro de incendios, certificado de titularidad y

cargas y comision de disponibilidad.

Finalizadas las fases de estudio preliminar, en la que se hace una valoracion
previa de la viabilidad de la promocion, y la fase de produccién durante la cual se
ejecuta la obra, comenzara la fase de comercializacién. Esta afirmacion no es del todo
cierta, ya que, como hemos dicho anteriormente, las fases se solaparan en la mayoria
de los casos, comenzandose la comercializacién de la promocion durante la fase de
produccion, e incluso antes. Durante la fase de comercializacion, se pondra en venta
el producto disefiado y ejecutado en las fases anteriores.

El proceso de venta se podra realizar mediante personal propio de la empresa,
siendo asi mas controlado dicho proceso, o0 mediante personal ajeno a la promotora,
contratandose los servicios de profesionales externos, lo que conlleva un menor
control del proceso de venta.

Lo mas habitual supondrd que el promotor disponga de su propia red

admitiendo colaboraciones externas, pagando la comision pertinente por cada cliente
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gue le aporten. En estos casos, el promotor asumird los gastos de infraestructura a pie
de obra y publicidad, mientras que el intermediario solo asume su mantenimiento.

Los gastos que se contemplaran a la hora de realizar el estudio de viabilidad en
concepto de comercializacion, comprenderan tareas como la comision a los
vendedores, la decoracion del piso piloto (en esta época de crisis esta volviendo a
tomar fuerza esta modalidad de publicidad en la promocidn), disefio y produccion de
los folletos de ventas, campafa publicitaria, campafa de promocion etc.

Ademas durante la fase de comercializacion, no solo se produciran gastos que
deberan contemplarse en el estudio de viabilidad, sino también se obtendran ingresos
por ventas de los distintos elementos que forman la promocién (viviendas, garajes,
trasteros, locales comerciales...).

Una vez enfrentados los gastos expuestos anteriormente con los ingresos en
concepto de ventas, reflejados en una linea temporal de flujos de caja o “cash-flow”,
obtendremos los ratios de rentabilidad que nos permitiran evaluar la viabilidad o no de

la promocién inmobiliaria objeto de estudio.
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CAPITULO 4

METODOLOGIA EMPLEADA

Una vez desarrollados los aspectos tedricos sobre los cuales se basan los analisis de
la viabilidad de las promociones inmobiliarias estudiadas, describiremos la metodologia que se

ha empleado a la hora de realizar el trabajo de investigacién desarrollado en estos capitulos.
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METODOLOGIA EMPLEADA

GRAFICO GENERAL DE PASOS

En el siguiente grafico se observa el plan de trabajo o secuencia de actividades

necesarios para llevar a cabo el estudio desarrollado a continuacion.

FASE I. DESCRIPCION |
DEL SOLAR

(7

FASE Il. DESCRIPCION
DE LA PROMOCION

ESTUDIO DE COSTES |

/ ESTUDIO DE INGRESOS |

FASE Ill. DESARROLLO DE /
LA HOJA DE CALCULO T~

(-

OBTENCION Y ANALISIS DE
LA CUENTA DE RESULTADOS

ACCIONES CORRECTORAS

(-

ANALISIS DE SENSIBILIDAD

FASE IV. DESARROLLO DE
INFORMES Y CONCLUSIONES

Figura 4 0: “Metodologia / Plan de trabajo”
Fuente: Elaboracién propia
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FASE |. DESCRIPCION DEL SOLAR

En primer lugar fueron enunciados los puntos de partida del trabajo de
investigacion por parte de la tutora del proyecto. Estos datos consistieron en la
asignacion de dos zonas de la ciudad de Valencia, en las cuales debiamos localizar
dos solares que estuviesen en venta, a partir de los cuales se desarrollaria el estudio
de viabilidad.

Para ello, se recurriria a la fuente de informacion mas utilizada en estos casos
para la busqueda de este tipo de productos en el mercado. Esta fuente no es otra que
la red. Revisada la pagina web “miparcela.com”, introduciendo en los criterios de
busqueda Provincia: Valencia Poblacién: Valencia Tipo de terreno: Urbana, cualquier
superficie y cualquier precio, se descartaron todos aquellos resultados que venian sin
concretar la ubicacion exacta del solar, y aquellos que no estaban ubicados dentro de

las zonas de estudio.

Fecha |Provincia [Poblacién [Tipo de terreno [Superficie | Precio [Desnivel |

Valencia - Valencia ~ Urbana ~ Selecciona w Selscciona - Selecc w

Figura 4 1: "Criterios de blisqueda en miparcela.com”
Fuente: “www.miparcela.com”

Como resultado de dicha busqueda, se obtuvo un resultado positivo. Un solar

ubicado en la Avenida de Burjassot numero 4.

Parcela/Terreno en Valencia (Valencia) de 258 m*

Datos basicos de la parcela

Direceién
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» Observaciones » Tarrano, orisntacion y ruidos

Bccibe cn 1 c.mai avisos de parceies. on Vaiencia

Servicios y equipamientos a pie de parcela - Accesos y vecindario
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[ 1 1]

]
a
]
© G
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© Comeo: tn busde

Figura 4 2 "Resultado de la busqueda en miparcela.com”
Fuente: “www.miparcela.com”
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Después de revisar varias paginas web especializadas en la compraventa de
inmuebles como por ejemplo habitat24.com, bancajahabitat.com y habitamos.com,
dando en todas ellas resultado negativo segun los criterios de busqueda que
estabamos aplicando, localizamos un solar que encajaba con las caracteristicas que

buscabamos en la pagina web segundamano.es.

‘ Terrenos y fincas risticas ~ Valéncia - Buscar

ValenciaiHortes ~ Valencia Capital + Llaluz -

precio desde « hasta terr. desde + hasta

[ Buscar sélo en titulo del anuncio
® todo () sevende () sealquia ) secompra () se busca alquiler [7] urge vender

Figura 4 3: "Criterios de busqueda en segundamano.es"
Fuente: “www.segundamano.es”
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Figura 4 4 "Resultado de la busqueda en segundamano.es"
Fuente: “www.segundamano.es”
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FASE Il. DESCRIPCION DE LA PROMOCION

Una vez localizados los solares que se ajustaban a nuestros criterios de
busqueda, ambos colocados en el mercado con un precio de venta real, pasamos a
buscar el Informe de Circunstancias Urbanisticas. En dicho informe, el cual
pudimos obtener de la pagina web del ayuntamiento de Valencia, aparecen los datos
gue necesitamos para definir la promocion 6ptima. Para localizar el informe de cada
uno de nuestros solares, entramos en la pagina web www.valencia.es , dentro de la
seccion “Urbanismo y Vivienda”, su subseccion de “urbanismo”. Una vez ahi, entramos
en la seccion de “planeamiento y gestion” y pinchamos en “informacion
urbanistica”. Este enlace nos lleva a una nueva direccion, en la cual aparece un
plano del Plan General de Ordenacién Urbanistica de la ciudad de Valencia, donde se

introdujo la direccién donde se encontraban cada uno de nuestros solares.

AYUNTAMIENTC TRAMITES ¥ GESTIONES ers MUNICIPALES LA CIUDAD HOTICIAS
' i ﬁ ATENCION AL CIUDADANO
[
B
l ‘gtz o0
L ————————————
URBANISMO ¥ VIVIENDA UREBANISMO
_www valencia es _ur ba nismo
Urbanismo & - I] VIDEDS
= « Homologacion sectorial
Wicio J - a modificativa del Plan
Noticias g |'| D General “Sector centroy
Tabién de anuncios = ,? / ' e ]-:_‘—_ i z:;:?;ujc;;m {fichero
v Paneamienta y gestion i = T — | | S » Modificacicn del Plan
Flanes de parficipacién pobica. - /AN J - T General “antigua Fabrica
S R de Tabacos™ (fichero wimy
nstrumen! en tramie 7.7 Mb).
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iriarie IREVISION SIMPLIFTCADA
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Regstro Wunicipal Demandanies
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» Participaciin

Figura 4 5 :"Criterios de busqueda Web Ayto Valencia"
Fuente: “www.valencia.es”
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Figura 4 6 "Mapa PGOU Valencia"

Fuente: “www.valencia.es”

DATOS GATASTRALES

CET e L

1

Figura 4 7 "Informe de Circunstancias Urbanisticas”

Fuente: “www.valencia.es”

Del Informe de circunstancias urbanisticas obtuvimos datos tan relevantes

como la superficie gréfica de la parcela, el uso global, la altura de planta baja, nUmero

de plantas y sétanos, altura de cornisa, posibilidad de ejecutar o no &ticos etc., los

cuales nos sirvieron para desarrollar un tipo de promocién 6ptima en cuanto a nimero

de plantas, numero de viviendas y superficie, plazas de garaje, trasteros etc.

44 P.F.G. Analisis de la rentabilidad de proyectos inmobiliarios
Un estudio de los solares de las zonas “ZAIDIA” y “PATRAIX”

ERNESTO J. MUNOZ PERIS
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FASE Ill. DESARROLLO DE LA HOJA DE CALCULO

Una vez descrita la promocion optima, pasamos a realizar el estudio de costes
mediante el soporte de una hoja de céalculo desarrollada en el area de intensificacion
“Gestion y Economia del Proceso Constructivo” impartida en la Escuela Técnica
Superior de Ingenieria de Edificacion de la Universidad Politécnica de Valencia.
Siguiendo la estructura de esta hoja de célculo y la teoria expuesta en el capitulo 3
“Revisién Tedrica”, se fueron introduciendo los datos necesarios en la hoja de calculo,
tanto en la pestafia de “datos”, como en la pestafia de “cash flow”, para obtener, no
solo el importe de cada uno de los costes a repercutir en la ejecucion de la promocion,
sino también el momento en el cual habia que repercutirlos.

Todos los costes repercutidos en la compra del solar, construccion, honorarios,
licencias y autorizaciones, seguros e impuestos, gastos de gestion y gastos de
comercializacion, fueron obtenidos de forma teérica, aplicandose las correspondientes
férmulas en unos casos y aplicando valores medios de mercado en otros.

Para el apartado de “gastos financieros”, se consulté a la entidad bancaria
“Caja Madrid”, la cual nos facilité todos los datos en cuanto al porcentaje que se podria
financiar sobre el precio de venta de las viviendas, tipo de interés aplicable, gastos de
estudio y tasacién, seguro de incendios, comisién de apertura, avales etc.

Con toda la estructura de costes desarrollada, pasamos a incorporar a la hoja
de calculo los ingresos previstos en concepto de ventas. Para ello se consult6 el
trabajo de investigacion de Maria Jorge Santana “Los estudios de mercado en la
edificacion. Un andlisis de las zonas “ZAIDIA” y “PATRAIX", para incorporar los
precios de venta obtenidos en dicho trabajo.

Una vez incorporados todos los datos necesarios a la hoja de calculo, en
cuanto a costes e ingresos, se obtuvo la cuenta de resultados, la cual pasé a ser
analizada con el fin de concluir cudles serian las mejores acciones correctoras a
aplicar para corregir los déficits de caja producidos.

Analizados los resultados y aplicadas las correspondientes acciones
correctoras, se pasO a realizar el analisis de sensibilidad, planteando distintos
escenarios posibles con la intencion de anticiparnos a ellos en una hipotética ejecucion

de las inversiones estudiadas.
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FASE IV. DESARROLLO DE INFORMES Y CONCLUSIONES

Finalmente, a partir de todos los datos obtenidos, se pas6é a generar los
informes derivados de dichos datos y se redactdé la memoria que serviria para el
desarrollo y explicacion de todos los apartados del trabajo. En ella se incluiria todos
los datos necesarios minuciosamente redactados para su comprension, ademas de los
anexos sobre los cuales se basaron todos los célculos expuestos en la memoria.

A partir de la comparacion de las dos promociones de los distintos barrios
investigados, se redactaron las conclusiones que posteriormente podrian servir para
una hipotética toma de decision para un posible promotor interesado en realizar dichas

inversiones.
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CAPITULO 5

RESULTADOS

Explicada y desarrollada en el capitulo anterior la metodologia empleada para el
avance de esta investigacion, pasaremos a exponer y a analizar los resultados obtenidos.
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RESULTADOS ZONA 1 - ZAIDIA

A continuacion se muestran los resultados de los dos barrios analizados, Zaidia
y Patraix.
DESCRIPCION DE LA ZONA

La Zaidia (en valenciano: La Saidia) es el nombre que recibe el distrito
numero 5 de la ciudad de Valencia (Espafa). Limita al norte con Benicalap y
Rascafia, al este con Benimaclet y El Pla del Real, al sur con Ciutat Vella y al oeste
con Campanar. Estd compuesto por cinco barrios: Marxalenes, Morvedre, Trinitat,
Tormos y Sant Antoni. Su poblacion censada en 2009 era de 49.775 habitantes segun
el Ayuntamiento de Valencia. (Fuente Wikipedia).
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Figura 5.1 1: "Distrito de Zaidia"
Fuente: “Elaboracién propia”
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Marchalenes (en valenciano Marxalenes; mas etimolégicamente Marjalenes) es
un barrio de la ciudad de Valencia (Espafia), perteneciente al distrito de La Zaidia.
Esté situado en el centro de la ciudad y limita al norte con Benicalap, al este con
Tormos y Morvedre, al sur con El Carmen y al oeste con El Calvari y Les Tendetes. Su
poblacién en 2009 era de 11.444 habitantes.
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Figura 5.1 3 “Barrio de Marchalenes”
Fuente: “Elaboracién propia”

El territorio del actual barrio aparece mencionado en el Llibre del Repartiment
con el nombre de Marxuliena, que es con gran seguridad el nombre que le daban los
andalusis. El toponimo deriva de los marjales que se formaban por causa de las
periodicas inundaciones del Turia hasta la construccién de los muros de defensa del
rio.3 Jaime | dono estas tierras a varios escuderos de Fernando Pérez de Pina.
Tuvieron propiedades en él los condes de Rétova y los marqueses de Malferit.

Estuvo instalado aqui, en lo que todavia es conocido como Llano de la Zaidia,
el convento de Gratia Dei, también conocido como de la Zaidia, pues en él tuvo su
palacio al rey andalusi Zayd.3 Este convento fue demolido en 1960 y trasladado a
Benaguacil. También hubo aqui un convento de monjes cartujos en el siglo XV y otro
de agustinas, titulado de Nuestra Sefiora de la Esperanza, fundado en 1509 y
desaparecido a principios del siglo XIX.3 Recientemente, ha sufrido una gran
transformacion urbanistica y se ha creado el Parque de Marchalenes, que, con una
extension de 80.000 m?, se ubica entre las calles de San Pancracio, Luis Crumiere,

Reus-Ruaya y la Estrella. (Fuente Wikipedia).



UNIVERSIDAD
POLITECNICA 1

DE VALENCIA v Escuela Técnica Superior de
Ingenieria de Edificacion

DESCRIPCION DEL SOLAR

El solar se encuentra ubicado en la Avenida de Burjassot n°4, el distrito nimero
5 de Valencia (Zaidia), a escasos metros del viejo cauce del rio Turia y con vistas al
mismo.

Segun se desprende del informe de circunstancias urbanisticas, la superficie
del solar es de 255,42 m? su forma es practicamente rectangular y se encuentra
clasificado como suelo urbano. Segun la calificacion urbanistica la parcela
corresponde al ensanche, correspondiéndole un uso global o predominante
Residencial Plurifamiliar. Para los usos permitidos y prohibidos nos remitiremos al
articulo 6.17 de las Normas Urbanisticas del PGOU de Valencia. Segun el articulo
6.18 de las Normas Urbanisticas del PGOU, la superficie de la parcela minima son
100 m? y su fachada minima 8 m. En nuestro caso se supera la parcela minima,
teniendo un frente de fachada de 9,6 m comprobado in-situ, pudiéndose asi cumplir
la exigencia del rectangulo minimo inscrito, establecido en 8x10 m. Se establece un
numero de plantas maximo permitido de 8, asi como una altura de cornisa de 25,10
m. La altura minima de planta baja serd de 3,70 m y la maxima de 4,80 m.

Estan permitidas la ejecucion de entreplantas, semisétano, sétanos y aticos,
en este Ultimo caso se indica que se puede hacer en edificios de hasta 8 plantas. En
cuanto a sotanos, el vendedor anuncia que se podrian ejecutar 3 sétanos. En cuanto a
plazas de aparcamiento, la normativa nos exige que debe haber una plaza por
vivienda, ademas de las necesarias para otros usos. En el anexo 1 adjunta el informe
de circunstancias urbanisticas extraido de la pagina web del Ayuntamiento de Valencia
en el cual se indican todos los parametros citados con anterioridad (Figura 5.8).

El vendedor propone un precio de venta del solar de 3.200.000,00 €, o lo que
es lo mismo 12.528,38 € / m?.
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A continuacion se muestran algunas imagenes del solar y su entorno.

Figura 5.1 4: "Situacioén del solar"
Fuente: “Google Maps”

Figura 5.1 5: "Situacion volumétrica del solar"
Fuente: “Google Earth”
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Figura 5.1 6: "Imagen del solar"
Fuente: “Elaboracion propia”
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Figura 5.1 7: "Informe de Circunstancias Urbanisticas solar Zaidia"
Fuente: “www.valencia.es”
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DESCRIPCION DE LA PROMOCION

Atendiendo a los parametros urbanisticos de la ficha de zona y a la informacion
proporcionada por el vendedor del solar, se propone ejecutar en el solar de la Avenida
de Burjassot n° 4 una promocidn cuyas caracteristicas pasamos a describir a
continuacion.

En primer lugar, se tratara de un edificio de viviendas, que constara de 3
sOtanos destinado a plazas de garaje y trasteros, una planta baja destinada a un
local comercial y 8 plantas de viviendas.

Distribuidas en las 8 plantas destinadas a viviendas, se ejecutaran 16
viviendas, a razén de 2 viviendas por planta de aproximadamente 110 m? cada una.
La planta baja se destinar4 a un Unico local comercial de unos 237,54 m? de
superficie aproximadamente, ya que a los 255 m? del solar, tenemos que descontarle
la superficie para elementos comunes, zaguan, rampa de garaje etc. En los 3 s6tanos
previstos se dispondra de una superficie disponible para plazas de garaje y trasteros
de 383 m? vya que a la superficie total de la parcela multiplicada por 3, le
descontaremos aproximadamente el 50% para espacios comunes y vias de circulacion
de vehiculos. Calculamos aproximadamente una superficie por trastero de 5 m? (1,70 x
3,00m), y consideramos que al menos se ejecute un trastero por vivienda, esto es, un
total de 16 trasteros, lo que nos resulta un total de superficie destinada a trasteros de
unos 80m?.

Una vez condicionada la superficie destinada a trasteros, pasamos a ver
cuantas plazas de garaje podemos crear en la superficie que nos queda disponible. Si
consideramos una superficie por plaza de 12 m?, con unas dimensiones de 4,80 x 2,50
m, en los 300 m? que nos quedarian para repartir, saldrian aproximadamente 25
plazas de garaje.

A modo de resumen:;

N SUPERFICIE UNITARIA SUPERFICIE TOTAL
aproximada sin E.C. aproximada con E.C.
VIVIENDAS 16 111,11m° 2043,36 m*
LOCALES 1 237,54 m° 255,42 m*
TRASTEROS 16 5 m” (1,70x3,00) 81,60 m”
PLAZAS GARAJE 25 12 m” (4,80x2,50) 683,13 m”

Tabla 5.1 1: "Resumen de la promocion Zaidia”
Fuente: “Elaboracion propia”
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ESTUDIO DE COSTES
Gastos del solar

En primer lugar nos enfrentamos a los gastos generados por la compra del
solar. El propietario del mismo oferta éste al mercado por un precio de 3.200.000,00 £,
o lo que es lo mismo 12.528,38 € / m% Atendiendo a la edificabilidad, y teniendo en
cuenta que podriamos ejecutar unos 2300 m? de techo, nos saldria un precio por
metro cuadrado de techo de 1.392,04 €/ mT.

La compra del solar nos genera unos gastos documentales, que son los gastos
que conlleva la documentacién en escritura publica de la adquisicién del solar y su
posterior inscripcién en el Registro de la Propiedad. En primer lugar, estan los gastos
en honorarios del notario. En el caso de nuestro solar, al estar su precio de venta
entre 601.012,10€ y 6.010.121,04€, se aplicaria la férmula para el célculo de los
honorarios (378,64 + 0,0003 x C), siendo C el valor declarado del inmueble, sin
perjuicio de la comprobacién administrativa. Se aplicara una reduccién del 5% debido
al RD Ley 8/2010 de 20 de mayo, como medida extraordinaria para la reducciéon del
déficit pablico. El resultado asciende a 1.271,71 €, sobre el que habra que soportar un
IVA del 18% vy aplicar una retencion del 15%. En cuanto a los honorarios del
registrador de la propiedad se aplicara la formula (186,31 + 0,00020 x C), siendo
igualmente C el valor declarado del inmueble. También le aplicaremos una reduccion
del 5% y una retencion del 15%. El resultado asciende a 784,99 €.

También debemos soportar el pago del IVA segun la Ley 37/1992, de 28 de
diciembre, del Impuesto sobre el Valor Afadido (IVA) y su reglamento aprobado por el
RD 1624/1992, de 29 de diciembre regulan este impuesto. Como el tipo impositivo es
el 18%, la cantidad resultante sera de 576.000,00 €.

Ademas procede el pago del Impuesto de Actos Juridicos Documentados
(AJD), debido a que la compra del solar genera un documento notarial. La base
imponible serd el valor declarado de la venta del solar y el tipo impositivo es variable
segun la Comunidad Autbnoma de que se trate. El tipo vigente en la Comunidad
Valenciana en 2011 es del 1%. En nuestro caso el resultado asciende a 32.000,00 €.

Como gastos repercutibles al solar, aunque no al acto en si de su compra,

indicaremos la necesidad de realizar un levantamiento topografico que nos servird,
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entre otras cosas para marcar las alineaciones, no sélo registrales, sino también
urbanisticas. Un buen plano servira, ademas, para que el Arquitecto disefie sus
edificios de forma adecuada al terreno. Ademas servira para suscribir el acta de
replanteo y evitar asi posibles reclamaciones en el futuro. En nuestro caso, el importe
del levantamiento topografico asciende a 1.600,00 €. También deberemos realizar un
estudio geotécnico con el objeto de determinar la naturaleza y propiedades del
terreno, necesarias para definir el tipo y condiciones de cimentaciéon. En nuestro caso
asciende a 3.500,00 €. Tanto al levantamiento topografico como al estudio geotécnico
habra que aplicarles un 18% de IVA, que asciende a un total de 918,00 £.
Por ultimo, solicitamos la cédula de calificacién urbanistica cuyo coste es de 131,23 €.
La suma de todos los importes resulta un total por la compra del solar de
3.239.287,93 £.
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Gastos de construccién

Estimaremos el PEC de la obra mediante la aplicacion del Médulo Basico de
Construcciéon 1 , cuyo coste de construccién es de 700 €/m?, aplicando distintos
coeficientes segun se trate de estimar el coste de construccién de viviendas, locales,
garajes o trasteros.

En el caso de las viviendas, aplicaremos un coeficiente por uso residencial,
clase viviendas colectivas de caracter urbano, modalidad edificacion en manzana
cerrada y categoria 6. El coeficiente resultante segun la tabla del RD 1020/1993, de
25 de junio en el que se relacionan las distintas tipologias constructivas, es de 0,80. El
resultado es un precio de construcciéon por m? para las viviendas de 448,00 €.

En el caso de los locales comerciales, garajes y trasteros, aplicaremos un
coeficiente por uso residencial, clase viviendas colectivas de caracter urbano,
modalidad garajes, trasteros y locales en estructura, y categoria 6. El coeficiente
resultante es de 0,40. El resultado es un precio de construcciéon por m? para los locales
comerciales, garajes y trasteros de 224,00 €.

En total, se estima un presupuesto de ejecucion material para la promocién de
1.429.923,60 €. A este importe se le aplicara una retencion como garantia del 5%, la
cual serd reembolsada pasados 12 meses si no ha tenido que ser utilizada para
subsanar posibles desperfectos o errores de ejecucion. El importe de la retencion
ascenderi a 71.496,18 €.

Tanto al importe del total de la construccion, como a la retencion se le aplicara
el IVA, mediante un tipo impositivo del 8% segun el articulo 91de la ley 37/1992, de 28
de diciembre, del IVA, por darse las condiciones que se exigen en dicho articulo.

Por ultimo, se prevé un plazo de ejecucion de la obra de 15 meses, para los
cuales, segun el “Manual de Gestién Inmobiliaria” Caparrds, A. y otros, se establece

un ritmo medio de ejecucion de las obras indicado en la siguiente tabla:

MES MES MES MES MES MES MES MES MES MES MES MES MES MES MES
1 2 3 4 5) 6 7 8 © 10 11 12 13 14 15

0.8 % 2% 3,7% 6% 8% 9,5% | 10,5% 11% 11% 11% 9,8% 7,2% 5% 3% 1,5%

Tabla 5.1 2: "Ritmo de ejecucién de obra proyecto barrio Zaidia”
Fuente: “Manual de Gestion Inmobiliaria” Caparrés, A. y otros
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Dejaremos abierto como una nueva linea para desarrollar la investigacion, la
posible rentabilidad o no del proyecto dependiendo de los recursos empleados por
empresas con distinta gestion. Es posible que, lo que para una empresa no es rentable
debido a los gastos en los que tiene que incurrir para ejecutar un proyecto, si sea
rentable para otra capaz de desarrollar la misma promocion con unos gastos muy

inferiores y en un plazo de ejecucion distinto al estimado.
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Gastos por honorarios facultativos

En primer lugar, tendremos que estimar los honorarios del Arquitecto. Los
honorarios totales se recomienda se determinen mediante la siguiente formula:

H=SxMx (F1xF2xF3x ... x Fi)

S - superficie de cada uso distinto en m2

M - importe de honorarios base

Fi - coeficientes correctores

Las superficies aproximadas de cada uso ya las hemos expuesto en la tabla 5
1, dentro del apartado de “descripcion de la promocion”. Con estas superficies
entramos en las tablas de céalculo del importe de los honorarios base (M), que vienen
dados en €/ m?,

En cuanto a los coeficientes correctores Fi indicaremos lo siguiente. Se trata de
un edificio con un solo frente de fachada (FF1 = 1). El terreno es considerado como
terreno llano (FT1 = 1). En cuanto a la repeticion de plantas, en principio y al no
disponer de proyecto basico, consideraremos también como 1 este valor, ya que la
repercusion sobre el coste total de la promocidn seria minima, en caso de modificarse
posteriormente. En cuanto al resto de coeficientes, solo podemos valorar el que

respecta al nivel de calidad, siendo calidad “media”, cuyo coeficiente C2 = 1,05

De todo lo expuesto anteriormente se desprenden los siguientes resultados:

VIVIENDA
PLURIFAMILIAR COI;\/IOE(I:?Ag_IifES GARAJES EN;I'RE TRASTEROS )

ENTRE :15200-3000 ENTRE 200-500 m?2 200-500 m ENTRE 0-200 m

MODULO M 39,00 €/m° 27,30 €/m° 2730 €/m° 3250 €/m°

SUPERFICIE 2043,36 m° 255,42 m° 683,13 m° 81,60 m*
IMPORTE 79.691,04 € 6.972,97 € 18.649,45 € 2.652,00 €
107.965,46 €
Coeficiente corrector C2 1,05
TOTAL HONORARIOS ARQUITECTO 113.363,73 €

Tabla 5.1 3: "Calculo Honorarios Arquitecto proyecto barrio Zaidia”
Fuente: “Elaboracién propia”

A efectos de su percepcion, los honorarios se distribuirdn de la siguiente forma:

45% por Proyecto Bésico 51.013,68 €. El Proyecto Basico se encarga cuando

tenemos el solar, por lo tanto suponemos que abonamos los honorarios al arquitecto
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por este concepto el mes siguiente a la firma de escritura publica del solar; 25% por
Proyecto de Ejecucion 28.340,93 €. El visado del proyecto de ejecucion es necesario
para iniciar las obras. Suponemos que obtenemos la licencia en el mes 7, suponemos
el pago de los honorarios por proyecto de ejecucion ese mismo mes; 25% por
Direccion de obra 28.340,93 €. El pago de los honorarios por direccién de obra, se
efectla segun ritmo de certificaciones; el 5% restante por Liquidacion y Recepcion
de la obra 5.668,19 €. A estos honorarios se les aplicara un IVA soportado del 18%
una retencion del 15%.

Por otra parte, hay que tener en cuenta ademas los honorarios a pagar al
técnico encargado de redactar el proyecto técnico de red de telecomunicaciones
en el interior de los edificios. En nuestro caso, estimaremos estos honorarios segun la
férmula 402,68+18,03 x N para la redaccion del proyecto, y la formula 402,68+12,02xN
para la direccion de obra y certificado, siendo N el numero de viviendas. El resultado
es un importe de 691,16 € para la redaccion del proyecto, y 595,00 € para la direccion
de obra y certificado, siendo el total de 1.286,16 €. A este importe habra que aplicarle
un IVA del 18% y una retencion del 15%.

En cuanto a los honorarios del Arquitecto Técnico, estimaremos un total por
la direccion de la ejecucion de la obra correspondiente al 30% de los honorarios del
arquitecto. Esto asciende a un total de 34.009,12 €.

Por otra parte, estimaremos unos honorarios por las actuaciones en materia
de seguridad y salud. El encargo global de estas actuaciones conlleva unos

honorarios a determinar, segun recomendacion del Colegio, de la siguiente forma:

H=SxMxPxCA
S superficie construida en m?
M importe base de honorarios (mddulo segun tabla)
P coeficiente de ponderacion (segun cuadro)

CA coeficiente de actualizaciéon en funcién del IPC

Consideramos como superficie construida en m? a la superficie del solar
(255,42 m?) multiplicada por los 3 sétanos previstos, la planta baja y las 8 plantas de
viviendas. En total 255,42 m? x 12 = 3065,04 m®.
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Al estar la superficie construida total entre 3.000 y 4.083 m?, le corresponde un
valor M = 14.700/superficie total. Resultando un valor M de 4,796.

En cuanto al coeficiente de ponderacion P (grado de profesionalizacion del
constructor), se desprende del cuadro el resultado “Responsable de seguridad a pie de
obra” P = 1,00. Consideramos un coeficiente de actualizacion en funcion del IPC CA =
1,06.

Como resultado obtenemos un importe total de los honorarios del Arquitecto
Técnico por las actuaciones en materia de seguridad y salud que asciende a
15.582,00 €. A efectos de su percepcién, los honorarios en materia de seguridad y
salud podrian distribuirse de la siguiente forma: 30% correspondiente a la fase de
coordinacién durante la elaboracién del proyecto y/o redaccién del Estudio o Estudio
Basico de Seguridad y Salud, 70% restante, por coordinacién de seguridad y salud
durante la ejecucion de la obra, del cual el 30% se percibiria a la formalizacion del
Acta de Aprobacién del primer Plan de Seguridad y Salud y el 70% por certificaciones.

Finalmente, los honorarios a cobrar por el Arquitecto Técnico por encargarse
de la redaccién del programa de control de calidad ascienden al 20% de los
honorarios percibidos por la direccion de la ejecucion de la obra. El importe ascenderia
a 6.801,82 €. A la suma de los importes, tanto de direccion de ejecucion, como de
actuaciones en materia de seguridad y salud, como a la redaccion del programa de
control de calidad, habra que aplicarle un IVA del 18% y una retencion del 15%.

En total el capitulo de gastos por honorarios facultativos asciende a
171.042,83 €.
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Gastos de licencias y autorizaciones
Licencia de Obras

Al tratarse de una obra de nueva planta, estaremos sujetos a la obtencién de la
correspondiente licencia de obras. La concesion de la licencia de obras requiere
ademas de constatar que la actuacion proyectada cumple las condiciones técnicas,
dimensionales y de uso fijadas por el planeamiento y deméas normativa aplicable, la
constancia o acreditacion de que se cuenta con las condiciones de urbanizacion
exigidas por el planeamiento, que se han formalizado las cargas urbanisticas, etc. La
obtencion de la Licencia Municipal de Obras conlleva el abono de la tasa
correspondiente y del Impuesto sobre Construcciones, Instalaciones y Obras
(ICIO).

En cuanto a la tasa, en nuestro caso el PEM supera los 601.012,10 €, por lo tanto
debe calcularse como resultado de sumar a 9.220,08 € mas el importe resultante de
multiplicar por 8,86 el exceso sobre 601.012,10 € considerando fracciones de 6.010,12
€. Como resultado a esta operacidn, obtenemos un importe de 10.020,45 €, el cual se
devengara cuando se presente la solicitud que inicie la actuacion o el expediente, que
no se realizara o tramitard sin que se haya efectuado el pago correspondiente.

En cuanto al Impuesto sobre Construcciones, Instalaciones y Obras, la Base
Imponible de este tributo esta constituida por el coste de ejecucion material de la
construccion, instalacion u obra, y el tipo efectivo en el Ayuntamiento de Valencia esta
establecido en un tipo de gravamen del 4% (2011) para todas aquellas construcciones,
instalaciones u obras en las que la expedicion de la licencia de obras corresponda al
Ayuntamiento de Valencia. El devengo del impuesto se produce en el momento de
iniciarse la construccion. En el caso de nuestra promocion, el importe del ICIO sera de
45.757,56 €.

Con objeto de autorizar la puesta en uso de los edificios o instalaciones, previa la
comprobacion de que han sido ejecutados de conformidad a las condiciones de las
licencias autorizatorias de las obras o usos y que se encuentren debidamente
terminados y aptos segun las condiciones urbanisticas de su destino, abonaremos la
correspondiente Licencia de Primera Ocupacién. En lo referente al coste, al
depender de cada Ayuntamiento tiene una especificidad diferente; por ejemplo, el

Ayuntamiento de Valencia establece como coste el equivalente al 10% de la que



UNIVERSIDAD
) POLITECNICA Il

DE VALENCIA v Escuela Técnica Superior de
Ingenieria de Edificacion

hubiera tocado abonar en concepto de Tasa por Licencia de Obras, en nuestro caso
asciende a un total de 1.002,05 €.

Al ejecutar la edificacion se ven modificadas las circunstancias materiales de la
finca descrita en su asiento registral inicial. Por lo tanto estamos en la obligacion de
realizar la Declaracién de Obra Nueva, la cual esta sujeta a los siguientes costes y
por el siguiente orden, todos ellos aplicados sobre el PEM:

Notaria, que al haber estimado el PEM entre 601.012,10 € y 6.010.121,04€,
aplicaremos la férmula 378,64 + 0,0003 x C, aplicando la reduccion del 5% de los
honorarios de Notarios y Registradores de la Propiedad aprobado por el RD Ley
8/2010 de 20 de mayo, como medida extraordinaria para la reduccién del déficit
publico. Asciende a un total de 767,24 €.

Impuesto sobre Actos Juridicos Documentados (AJD). En el plazo de 30 dias
habiles siguientes a la formalizacion del documento habrd que presentar
autoliguidacion, devengandose el 1% (Comunidad Valenciana) del Valor de la obra
nueva. Esto resulta un importe de 14.299,24 €.

Registro de la Propiedad. Para la inscripciébn en el Registro, se presenta la
escritura original junto a la carta de pago del impuesto. La inscripcion de la declaracion
de obra nueva devengara los aranceles segun la férmula 186,31 + 0,00020 X C, ya
que el PEM es mayor que 601.012,10€. Ademas se le aplicara la reduccién del 5% de
los honorarios de Notarios y Registradores de la Propiedad aprobado por el RD Ley
8/2010 de 20 de mayo, como medida extraordinaria para la reduccién del déficit
publico. Asciende a un total de 448,68 €.

A estos tres conceptos como partes integrantes de la declaracion de obra nueva,
se les aplicara un tipo impositivo del 18% en concepto de IVA y una retencion del 15%.

En cuanto a la Declaracion de Divisién Horizontal, indicaremos que es una
declaracion, efectuada en escritura publica, mediante la cual se divide la finca, sobre la
que ha declarado la obra nueva, en varias fincas: una por cada piso, local, trastero o,
en general, por todas y cada una de las fincas independientes (como puede ser las
destinadas a garaje) resultantes seguin el proyecto de la edificacion realizada o a

realizar. Surgen asi tantas fincas registrales nuevas (que tendran por tanto namero
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registral distinto) como fincas independientes consten en el proyecto. En nuestro caso,

el numero de fincas resultantes de la promocion objeto de estudio es de 58.

Su coste y orden de efectuar los desembolsos es el siguiente:

Notaria, Su coste son los aranceles notariales, coincidiendo con los vistos para la
declaracién de Obra Nueva. La Unica particularidad respecto al caso de obra nueva, es
gue ahora se aplican sobre el Valor del Suelo mas el Valor de la Construccion
individualizado para cada finca resultante de la division. El resultado en nuestro caso
asciende a 1.597,73 £€.

Impuesto sobre Actos Juridicos Documentados. En el plazo de 30 dias habiles
siguientes a la formalizacién del documento habrd que presentar autoliquidacion,
devengandose el 1% (Comunidad Valenciana) del Valor del Suelo mas el Valor de la
Construccion. El resultado asciende a 43.439,39 €.

Registro de la Propiedad. A todos los efectos es idéntico a lo indicado para la
obra nueva. La Unica diferencia es que en este caso se aplican sobre el Valor del
Suelo mas el Valor de la Construccién (es decir, el valor de cada finca resultante),
reduciéndolos al 70% de su importe. El resultado asciende a 4.426,74 £€.

A estos tres conceptos como partes integrantes de la declaracion de obra nueva,
se les aplicara un tipo impositivo del 18% en concepto de IVA y una retencion del 15%.

La Cédula de Habitabilidad. La cédula de habitabilidad resulta de multiplicar la
base imponible (Médulo M x superficie Util de las viviendas), por el tipo impositivo y por
el numero de viviendas. Como modulo M tomaremos un importe de 758,00 €, y una
superficie atil por vivienda de 88,89 m”. El tipo impositivo sera del 0,021% y el niamero
de viviendas es de 16. Como resultado obtenemos un importe en concepto de Cédula
de Habitabilidad de 226,38 €.

En total el capitulo de gastos de licencias y autorizaciones asciende a un
importe de 121.985,45 €.
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Gastos de seguros e impuestos

Seguro de responsabilidad decenal. Como promotores de viviendas tenemos
la obligatoriedad de suscribir "un seguro de dafios materiales o seguro de caucion,
para garantizar, durante diez afios, el resarcimiento de dafios materiales causados en
el edificio por vicios o defectos que tengan su origen o afecten a la cimentacion, los
soportes, las vigas, los forjados, los muros de carga y otros elementos estructurales, y
que comprometan directamente a la resistencia mecéanica y estabilidad del edificio"
(art.19c LOE). La pdliza debe ser contratada antes del inicio material de la obra. Para
ello sera imprescindible contratar los servicios de un Organismo de Control Técnico
(OCT), homologado por la compafiia de seguros. Estimaremos un importe por el
control técnico del 0,5% del PEM, esto es 5.719,69 €, y un importe por la péliza del
seguro de un 0,7% del PEM, que en nuestro caso asciende a 8.007,57 €. A ambos
importes habra que aplicarles un 18% de IVA.

Impuesto de Actividades Econémicas (IAE). Resultado de sumar una cuota
fija, que se paga anualmente y una cuota variable en funciéon de los metros
cuadrados que se hayan vendido. Dichos importes, se incrementan mediante un
coeficiente de ponderacién, determinado en funcion del importe neto de la cifra de
negocios de la empresa y un recargo provincial, que en la provincia de Valencia es
del 29%, recargo Unico para todas las actividades exigidas en el término municipal de
Valencia. Una vez realizados los céalculos, nos resulta una cuota fija de 315,35 €,y
una cuota variable de 9.685,87 €.

Impuesto sobre Bienes Inmuebles. La base imponible sera el valor catastral
del inmueble asignado por la Administracion. En nuestro caso, hemos considerado
este valor como el valor del suelo mas el valor de la edificacion, multiplicado por un
coeficiente de relacion del valor catastral con el valor de mercado (RM) con fines de
homogeneizacion de 0,33. Obtenemos asi un valor catastral del inmueble de
906.666,67 € . El Ayuntamiento de Valencia establece un tipo impositivo de 0,974%
para inmuebles de naturaleza urbana. Como promotores, en Valencia gozaremos de
una bonificacion del 90%. Por lo tanto, obtendremos un total en concepto de IBI de
883,09 € . En total el capitulo de gastos de seguros e impuestos asciende a un
importe de 26.437,06 €.
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Gastos de gestion

En primer lugar contemplaremos los Gastos de Administracion. Se fija como
un porcentaje a aplicar sobre la inversion realizada hasta el momento. En nuestro caso
estimaremos un 1%, lo que nos da un importe de 49.886,77 €.

En segundo lugar, tendremos en cuenta los Gastos Gerenciales. Estimaremos
un 1,3% de la inversion realizada hasta el momento, pero en este caso también
incluiremos los gastos de administracidn, ya que estos también necesitan un logico
soporte de direccion. El importe total asciende a 65.501,33 €. Sobre ambos importes
habra que aplicar un tipo impositivo del 18% en concepto de IVA.

En total el capitulo de gastos de gestion asciende a un importe de 115.388,10 €.



UNIVERSIDAD
POLITECNICA 1

DE VALENCIA v Escuela Técnica Superior de
Ingenieria de Edificacion

Gastos de comercializacion

Dentro de este apartado se comprenden, la comision de los vendedores, la
decoracion del piso piloto (de haberlo), la confeccién de los folletos de condiciones de
venta, tipos y calidades, posibles campafias publicitarias y campafias de promocién
etc. Estos gastos varian en funcion de las previsiones de ventas.

Gastos de ventas. Estimamos aproximadamente un 2% del importe total
establecido para la venta. Segun los datos extraidos del su trabajo de investigacion
“Los estudios de mercado en la edificacion. Un analisis de las zonas “ZAIDIA” y
“PATRAIX™, podemos estimar los siguientes precios de venta para cada una de las

tipologias de nuestra promocion.

VIVIENDAS LOCALES GARAJES TRASTEROS
UNIDADES 16 1 25 16
PRECIO VENTA
UNITARIO 268.191,00 € 593.851,50 € 23.780,00 € 13.225,00 €
PV segun estudio
mercado
€/m2 2.100,00 € 2.325,00 €
TOTAL VENTAS 4.291.056,00 € 593.851,50 € 594.500,00 € 211.600,00 €
5.691.007,50 €

Tabla 5.1 4: "Resumen de ventas promocion Zaidia"
Fuente: “Elaboracién propia”

Se desprende de esta tabla unos ingresos totales por ventas de 5.691.007,50 €
sobre los cuales calculamos el 2% para calcular el importe total por gastos de ventas,
resultando 113.820,15 €.

Gastos de publicidad. Los estimaremos en un 1% del resultado anterior, lo que
asciende a un total de 56.910,08 €.

A ambos importes habra que aplicarles un 18% en concepto de IVA soportado.
En total el capitulo de gastos de comercializacion asciende a un importe de
170.730,23 £€.




UNIVERSIDAD
) POLITECNICA Il

DE VALENCIA v Escuela Técnica Superior de
Ingenieria de Edificacion

Gastos financieros

Para hacer frente a los gastos que suponen la ejecucion material del proyecto,
necesitamos financiacion por parte de una entidad bancaria, procediendo a la
contratacion de un préstamo hipotecario subrogable. Consultada la entidad financiera
“Caja Madrid”, nos aporta los siguientes datos necesarios para el calculo de los
gastos financieros. El porcentaje para el calculo del principal del préstamo hipotecario
sera el 70%. El interés anual ascendera al valor de Euribor mas un 1%. Tomamos
como valor de Euribor un 2,14%. El importe total que se preveé ingresar en concepto de
venta de viviendas asciende a 4.291.056,00 €, como resultado de multiplicar el precio
de venta unitario de cada vivienda (268.191,00 €) por 16 viviendas. Con estos datos,
obtenemos un resultado como principal del préstamo hipotecario subrogable de
3.003.739,20 €.

Consideramos cuatro fases en la gestion de la concesion del préstamo

hipotecario, cada una de ellas con sus correspondientes costes.

En la primera fase, o fase de solicitud y tramitaciéon ante la entidad
bancaria, repercutimos los gastos de tasacion y los gastos de estudio. En nuestro
caso, los gastos de tasacion ascienden a 1.500,00 €, dato que nos facilita la entidad
bancaria anteriormente citada. En cuanto a los gastos de estudio, al ser el importe
del préstamo mayor de 601.012,10€, tomaremos como valor un 0,15% del principal del
préstamo, lo que asciende a 4.505,61 €.

En la segunda fase, o fase de aprobacidén y constitucion, tendremos en
cuenta los gastos notariales, los gastos por impuesto de Actos Juridicos
Documentados (AJD) y los gastos generados por la inscripcion en el registro de la
propiedad. Los gastos notariales los deduciremos de la formula 258,44 + 0,0005 x C,
ya que estos gastos se aplican sobre el capital garantizado de cada vivienda. Dicho
capital garantizado se obtiene de la suma de el principal del préstamo de cada
vivienda, el cual obtenemos dividiendo el total del préstamo hipotecario subrogable
(3.003.739,20 €) entre el numero de viviendas (16), lo que nos da un total en dicho
concepto de 187.733,70 € (principal de la vivienda). A este importe debemos sumarle
los intereses de dos afios, cuyo importe asciende a 11.789,68 €, y también debemos

sumarle las costas y gastos judiciales, cuyo importe se establece en un 15% del
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principal de cada vivienda, resultando un total de 28.160,06 €. Sumando estos tres
conceptos obtenemos el capital garantizado de cada vivienda, cuyo importe
asciende a 227.683,43 €. Sobre éste capital garantizado de cada vivienda se calculan
los gastos notariales de la constitucién del préstamo hipotecario. Ademas de la
reduccién del 5% por el RD Ley 8/2010 de 20 de mayo, como medida extraordinaria
para la reduccién del déficit pablico, en este caso los honorarios del notario se veran
reducidos es un 25%. Una vez aplicada la formula con las correspondientes
reducciones y multiplicado por el nUmero de viviendas, obtenemos un resultado un
total en concepto de gastos notariales de 4.244,01 €. En cuanto al impuesto sobre
Actos Juridicos Documentados, aplicaremos el 1% del capital garantizado, resultando
un importe por este concepto de 36.429,35 €. En cuanto a los honorarios del
registrador de la propiedad aplicaremos la formula 126,21 + 0,00030 x C, aplicada
sobre el capital garantizado de la cada vivienda, de la misma forma que se han
calculado los honorarios notariales, obteniendo en este caso un resultado de 2.106,60
€.

En la tercera y ultima fase, la fase de disposicion del préstamo, tendremos
en cuenta los siguientes gastos. En primer lugar, debemos contratar una pdliza de
seguro de incendios que asegure la obra que esta en ejecucion. Tomaremos como
valor un 0,05% del capital garantizado de las viviendas, lo que asciende a un importe
total de 1.501,87 €. Ademas, en este apartado debemos contemplar los gastos en
concepto de comision de apertura, aproximadamente un 0,5% del capital garantizado
de las viviendas. En nuestro caso, negociamos con la entidad bancaria que no sea
cargado ningun importe por este concepto, ya que se garantiza la subrogacion de
todas las hipotecas, un total de 16.

Dentro del apartado de gastos financieros, debemos contemplar los gastos en
concepto de intereses debido a que parte de la promocién se financia mediante un
préstamo hipotecario subrogable. La entidad financiera nos aportara el 85% del
principal del préstamo segun el ritmo de ejecucion de la obra previsto (tabla 5.2), y el
15% restante a la entrega de llaves, que sera el momento en el que se subrogaran las

hipotecas y se dejaran de pagar intereses. El total en concepto de intereses asciende
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a 51.368,80 €. Ademéas, como gastos se contemplan los avales de entrega a cuenta,
que ascienden a 10.368,32 €.

En total, el capitulo de gastos financieros asciende a un importe de
112.024,55 €.

Los gastos expuestos en este capitulo se resumen en la siguiente tabla:

ESTRUCTURA DE GASTOS

EUROS

SOLAR 3.239.287,93 €
CONSTRUCCION 1.429.923,60 €
HONORARIOS FACULTATIVOS 171.042,83 €
LICENCIAS Y AUTORIZACIONES 121.985,45 €
SEGUROS E IMPUESTOS 26.437,06 €
GASTOS DE GESTION 115.388,10 €
GASTOS DE COMERCIALIZACION 170.730,23 €
GASTOS FINANCIEROS 112.024,55 €

TOTAL 5.386.819,75 €

Tabla 5.1 5: "Estructura de gastos del proyecto promocién barrio de Zaidia"
Fuente: "Elaboracién propia"



UNIVERSIDAD
POLITECNICA Il
DE VALENCIA v Escuela Técnica Superior de

Ingenieria de Edificacion

ESTUDIO DE INGRESOS

Una vez estudiados capitulo a capitulo todos los gastos imputables a la
ejecucion de la promocion, pasamos a realizar el estudio de los ingresos. Los ingresos
que prevemos obtener se dividiran en 4 apartados segun la tipologia de cada unidad
de venta.

En concepto de venta de viviendas, se prevé obtener unos ingresos por cada
unidad de 268.191,00 €, que multiplicado por las 16 viviendas que ejecutaremos,
obtenemos unos ingresos totales por de venta de viviendas de 4.291.056,00 €.

Por la venta de locales comerciales, se prevé obtener unos ingresos por la
venta del Unico local comercial que se pone en el mercado, de 593.851,50 €.

En cuanto a los ingresos de ventas por plazas de garaje, se estipula un precio
de venta por unidad de 23.780,00 €, que multiplicado por un total de 25 plazas de
garaje que ejecutaran y se pondran a la venta, resulta un importe total de 594.500,00
€.

Finalmente se prevé ingresar en concepto de venta de trasteros, un importe
por unidad de 13.225,00 €, obteniéndose el total de multiplicar por 16 unidades, lo que
hace un total de 211.600,00 €.

Es importante indicar ademas la previsiébn de ritmo de ventas que se ha
previsto para percibir los ingresos por este concepto. El ritmo de ventas previsto se
adjunta en la siguiente tabla:

MES | MES | MES | MES | MES | MES | MES | MES | MES | MES | MES | MES | MES | MES
9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22

VIVIENDAS 3 3 3 1 1 1 2 1 1
LOCALES 1
GARAJES 5 5 5 2 2 2 2 1 1

TRASTEROS 3 3 3 1 1 1 2 1 1

Tabla 5.1 6: "Previsién ritmo de ventas promocion barrio de Zaidia"
Fuente: "Elaboracién propia"



UNIVERSIDAD
POLITECNICA
DE VALENCIA

e

hd Esc’uel_ﬂ Técnica Superior de
Ingenieria de Edificacion

76

P.F.G. Andlisis de la rentabilidad de proyectos inmobiliarios
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ANALISIS DE LA CUENTA DE RESULTADOS

La cuenta de resultados o cuenta de explotacibn nos muestra los datos
referentes a los ingresos y gastos y hos muestra cual ha sido el beneficio o la pérdida
que hemos obtenido como resultado de la inversion. Con la ayuda de esta cuenta y
desglosando los datos segun sus componentes, podremos saber el por qué del
resultado obtenido. Como modelo de cuenta de resultados utilizaremos una cuenta de
resultados de tipo “previsional”, ya que lo que hemos utilizado son previsiones, tanto
de gastos como de ingresos. Esta cuenta de resultados nos ofrece el resultado
econdémico mediante la diferencia entre los gastos y los ingresos, de forma que si se
obtiene un resultado positivo se habrd obtenido un beneficio y si se obtiene un
resultado negativo se habra obtenido una pérdida.

A continuacién pasamos a detallar cada uno de los apartados de la cuenta de
resultados obtenida en la promocién objeto de estudio.

En total, en concepto de ventas netas por la venta de viviendas, locales,
garajes y trasteros, se ha obtenido un importe de 5.691.007,50 €. En este importe total
no se incluye el IVA.

Como gastos de explotacion, o lo que es lo mismo, en concepto de coste de
las ventas, en el cual incluimos la compra del solar, los costes de construccion, los
honorarios facultativos, los gastos por licencias y autorizaciones, los seguros e
impuestos y los gastos de gestidn, o sea, todos los gastos repercutibles a la ejecucion
de la promocion, excepto los gastos de comercializacién y los gastos financieros,
obtenemos un importe total de 5.104.064,97 €.

Deduciendo los gastos de explotacion a las ventas netas, obtenemos el
margen bruto de explotacion, el cual asciende a la cantidad de 586.942,53 €.

A este margen bruto de explotacion, le deduciremos los gastos de comercializacion,
que como indicamos en su apartado correspondiente, ascienden a un total de
170.730,23 €. De esta forma obtenemos los Beneficios Antes de Impuestos e
Intereses (BAIl), que en este caso resulta un total de 416.212,31 €. A este importe
(BAII) le deduciremos ahora los gastos financieros, que como hemos expuesto en su

capitulo, ascienden a un total de 112.024,55 €. De esta forma obtenemos los
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Beneficios Antes de Impuestos (BAI), que en este caso resulta un total de
304.187,75 €.

Una vez hemos obtenido el dato de BAI, debemos deducirle el Impuesto de
Sociedades, que es el impuesto que grava la obtencién de renta por parte de
determinados sujetos pasivos (personas juridicas y otros entes sin personalidad). El
Impuesto de Sociedades en Espafia es del 25% para los primeros 300.000€ para
facturaciones superiores a 10.000.000 €, y el 30% para el resto del importe, aplicado
sobre el BAI. En nuestro caso asciende a un total de 91.256,33 € (30%), ya que
nuestra facturacion no alcanza los 10 millones.

Finalmente como ultimo resultado, al deducir el impuesto de sociedades al BAI,
obtenemos un Beneficio Neto de 212.931,43 €.

A continuacion se muestra la tabla donde aparece la rentabilidad a partir de la

cuenta de resultados del proyecto.

REI (RENTABILIDAD DE LA INVERSION) (BAll / COSTE TOTAL) 7,73%

MARGEN SOBRE VENTAS (BAI / VENTAS) 5,35%

ROE (RENTABILIDAD RECURSOS PROPIOS) (BN / RECURSOS PROPIOS) 5,08%

REPERCUSION SUELO/ VENTAS (P° SUELO/VENTAS) 56,23%
REPERCUSION SUELO SUP. S/RASANTE (P° SUELO / SUP.S.RASANTE) 1.392,04
INDICE DE CALIDAD (VENTAS / GASTOS DE EXPLOTACION) 111

Tabla 5.1 6: "Ratios de rentabilidad del proyecto barrio Zaidia"
Fuente: "Elaboracién propia"

En cuanto a la rentabilidad de la inversién, en la mayoria de los casos se
exige una rentabilidad minima entre el 20 y el 25%. Sobre el margen sobre ventas y
la rentabilidad de los recursos propios, la mayoria de los empresarios del sector

exigen un minimo entre el 10 y el 15%.
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ANALISIS DEL CASH-FLOW

En este apartado y a partir de los flujos de caja conocidos, calculamos la
rentabilidad del proyecto. Para ello nos basamos en criterios de evaluacion
“dinamicos”, los cuales tienen en cuenta la cronologia de dichos flujos de caja,
utilizando el procedimiento de actualizacién, con el objeto de homogeneizar las
cantidades de dinero percibidas en diferentes momentos del tiempo. Para el analisis
de los flujos de caja no tendremos en cuenta la financiacién de la promocién.

Utilizamos el criterio del Valor Actual Neto (VAN), que consiste en actualizar
todos los flujos de caja utilizando un tipo de descuento K. Ademas utilizaremos el
método de la Tasa Interna de Rentabilidad (TIR), que de la misma forma que el VAN,
se basa en el concepto de los flujos de caja actualizados. La TIR es la tasa de capital
0 actualizacién que hace nulo el VAN.

A continuacion se muestran los datos obtenidos en el andlisis de la viabilidad
de la promocion ubicada en el barrio de Zaidia.

mensual anual
TIR 0,668% 8,32%

VAN-TIR de la promocion
1.000.000,00€ -

500.000,00€ \
0,00 € r

% 1

2% 3% 4% 5% 6% 7%

-500.000,00 €0-
-1.000.000,00€ 1

-1.500.000,00 €

-2.000.000,00€ -

VAN (k=coste del capital) 755.714,41 €

Figura 5.1 8: "VAN-TIR de la promocion barrio Zaidia"
Fuente: "Elaboracion propia"

La Tasa Interna de Rentabilidad (TIR) tiene que ser siempre mayor que el coste
de la financiacion del proyecto, ya que si fuera menor, se deberia rechazar la

inversion.
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En cuanto al Valor Actual Neto (VAN), cuanto mayor sea su valor, mas
interesante resulta la inversién en dicho proyecto.

En el apartado de “conclusiones” aparecen valorados estos resultados.
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ACCIONES CORRECTORAS

Las acciones correctoras son las medidas que adoptaremos con el fin de
financiar los déficits de caja del proyecto. En el caso de la promocion objeto de
estudio, hemos decidido proponer dos tipos de acciones distintas.

En primer lugar estudiaremos el cash-flow para saber cual sera el importe de la
liquidez que vamos a necesitar, o lo que es lo mismo, el capital que vamos a necesitar
para llevar a cabo la promocién que nos hemos planteado ejecutar. En el siguiente
gréafico se representa el flujo de caja original del proyecto.

FLUJO DE CAJA DEL PROYECTO SIN ACCION CORRECTORA

1.000.000,00 € 7

A

-1.000.000,00 € -

-2.000.000,00 €

-3.000.000,00 € -

-4.000.000,00 € -

-5.000.000,00 € -

MESES

Figura 5.1 9: “Flujo de caja original del proyecto barrio Zaidia”
Fuente: “Elaboracion propia”

Segun los datos obtenidos mediante el analisis del cash-flow, obtenemos un
importe de capital para poder realizar la inversion, que resulta de la suma del saldo

negativo de los 8 primeros meses, resultando un importe total de 4.194.062,50 €.

En primer lugar, planteamos como accién correctora la aportacion de capital
por parte de socios inversores. En este caso, la totalidad de la inversién es asumida
por los socios, aportando el 100% del capital necesario. De esta forma, seran los
propios socios los que decidiran sobre el coste de la inversion, resultando éste de la

suma de los gastos de la ampliacion de capital y de los dividendos que se prevean
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repartir. La ampliacion de capital origina los siguientes gastos. En primer lugar, se
generan unos gastos notariales calculados mediante la formula 378,64 + 0,0003 x C,
aplicados sobre el capital a ampliar. En este caso ascienden a 1.555,02 €. Ademas
tendremos que asumir los gastos por honorarios del registrador de la propiedad,
aplicados mediante la férmula 186,31 + 0,00020 X C, los cuales ascienden a 973,87 €.

Ademéas debemos repercutir el Impuesto de Operaciones Societarias, que
tributara al 1% utilizando como base imponible el capital a ampliar. En nuestro caso
resulta un importe de 41.940,63 €. Los gastos de notario, registrador e Impuesto de
Operaciones Societarias se repercutiran en el momento de la aportacién del capital.

La suma de estos tres importes (notario, registrador e 10S) asciende a un total
de 44.469,51 €. Dicha cantidad tendra que sumarse a la disposicién inicial, con el fin
de que el saldo del flujo de caja siga siendo cero.

También debemos tener en cuenta dentro de los gastos por la ampliacion del
capital los dividendos con los que se quiera retribuir a los socios que deciden aportar
capital. En nuestro caso aplicaremos el 20% del beneficio neto que origine la
operacion. Este importe ascendera a un total de 42.586,29 €.

En total, los gastos por la aplicacién de esta accion correctora ascienden a
87.055,79 €.

El flujo de caja ajustado mediante esta accion correctora se ve reflejado en el

siguiente grafico.
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FLUJO DE CAJA DEL PROYECTO CON ACCION CORRECTORA: CAPITAL SOCIOS
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Figura 5.1 10: “Flujo de caja con Accidn correctora 1 del proyecto barrio Zaidia”
Fuente: “Elaboracion propia”

En segundo lugar, se plantea la opcion de financiar la promocion mediante la
combinacion de aportacion de capital por parte de los socios y la financiacion del
resto de la inversibn mediante un préstamo puente, teniendo en cuenta las siguientes
condiciones:

- Tipo de interés fijo anual del 7,50% anual, pagadero mensualmente siguiendo

el modelo de amortizacion francés.

- Comision de apertura del 0,5% y comision de estudio 0.3% del principal del

préstamo.

- El préstamo ha de estar amortizado totalmente a la entrega de llaves.

La aportacion de capital por parte de los socios serd del 70% de la suma del
saldo negativo de los 8 primeros meses, resultando un importe total de 2.935.843,75
€. El resto de capital necesario se obtendrd mediante el préstamo puente, cuyo
importe se calcularad segun el importe maximo necesario para financiar el resto de la
inversion, multiplicado por un coeficiente de incremento, para no incurrir en ningun
momento en saldo negativo. En nuestro caso, el principal del préstamo asciende a
2.214.085,95 €.

Los gastos por la aplicacion de esta accidn correctora son los siguientes:

Por la aportacion de capital de los socios se generan los siguientes gastos. En

concepto de gastos notariales el importe asciende a 1.196,42 €. En concepto de
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honorarios del registrador de la propiedad, el importe ser4 de 734,80 €. En cuanto al
Impuesto de Operaciones Societarias, resulta un importe de 29.358,44 €. En cuanto
a los dividendos de los socios, aplicaremos el 20% del beneficio neto que origine la
operacion, pero minorado al 70%, ya que los socios van a financiar este porcentaje de
la inversion. Este importe ascendera a un total de 29.810,40 €.

Por la solicitud de financiacion mediante el préstamo puente se generan los
siguientes gastos. La comisiéon de apertura asciende a un total de 11.070,43 €. La
comision de estudio asciende a un total de 6.642,26 €. En concepto de intereses
pagaremos un total de 169.848,76 €.

En total, los gastos por la aplicacion de esta accion correctora ascienden a
87.055,79 €.

En el siguiente gréafico se muestra como quedarian los flujos de caja ajustados

mediante esta accién correctora.

FLUJO DE CAJA DEL PROYECTO CON ACCION CORRECTORA:

70% CAPITAL SOCIAL + PRESTAMO PUENTE FRANCES
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1.000.000,00 € -
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Figura 5.1 11: “Flujo de caja con Accion correctora 2 del proyecto barrio Zaidia”
Fuente: “Elaboracion propia”
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ANALISIS DE SENSIBILIDAD

Una vez realizado el analisis completo de gastos, ingresos y posibles fuentes
de financiacion, pasamos a realizar el andlisis de sensibilidad.

Debemos indicar que la mayoria de los datos que se han incorporado a esta
investigacion se basan en valores estimados. La realidad economica nos indica que
estos valores pueden variar, siendo muy complicado que los resultados reales
terminen coincidiendo al cien por cien con las previsiones realizadas. Por este motivo
debemos plantear escenarios alternativos, para poder ofrecer al promotor distintas
opciones y exponer los posibles riesgos que tiene la inversion, cuantificandolos en la
medida de lo posible. Plantearemos distintos datos de partida para ajustarnos a un
planteamiento mas real, que se ajuste de una forma mas efectiva a la realidad
econdmica que vivimos en la actualidad.

A raiz de los resultados obtenidos y expuestos con anterioridad, observamos
que el elevado precio del solar nos condiciona de forma muy significativa y hace que
la promocion objeto de estudio resulte no rentable, dentro de unos parametros que
entendemos como aceptables.

Utilizando como base para el célculo del Presupuesto de Ejecucion Material,
esto es, los costes de ejecucion de la promocién directamente repercutibles a ella, un
importe de 700 €/m?, utilizado comdnmente para la ciudad de Valencia, minorado
mediante el coeficiente de categoria 6 (0,80 para viviendas y 0,40 para locales,
garajes y trasteros), y tomando como valores de precios de venta los extraidos del
trabajo de investigacion, realizado de forma paralela sobre la misma promocion “Los
estudios de mercado en la edificacion. Un analisis de las zonas Zaidia” y “Patraix”,
expuestos en el apartado “estudio de ingresos”, obtenemos una rentabilidad del
proyecto muy por debajo de los parametros admisibles.

El elevado precio del solar hace que el valor de repercusién sea demasiado
elevado para la promocién que hemos considerado 6ptima a realizar, teniendo en
cuenta que no podemos ajustar los precios de venta, ya que el estudio de mercado
realizado en la zona nos impide aumentarlos, con el fin de obtener mayor rentabilidad

del proyecto.
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Por este motivo planteamos negociar una rebaja del precio del solar,
combinado con una posible negociacién a la baja de los precios de construccion.
Debemos tener en cuenta que la actual situacién econdémica puede colocar en una
posicion dominante al promotor con respecto al constructor, abriéndose la posibilidad
de negociar precios por debajo del habitual precio de mercado con las empresas
encargadas de la ejecucion material de las obras, ya que la mayoria pueden estar
dispuestas a rebajar sus beneficios si con ello consiguen mantener su actividad
economica.

Por ello, plantearemos varios escenarios posibles en los que se combinen la
reduccion de las dos variables planteadas, precio del solar y precio de construccion
(PEM), con el fin de poder decidir a partir de qué punto la promocién va a resultar
rentable.

En la siguiente tabla se muestran los resultados del estudio con los datos de

partida, observandose que no es recomendable la inversion en esta promocion.

TIR MENSUAL 0,668%
TIR ANUAL 8,32%
VAN (7%) 55.714,41 €
RENTABILIDAD DE LA INVERSION 7,73%

MARGEN SOBRE VENTAS 5,35%
RENTABILIDAD RECURSOS PROPIOS 5,08%
REPERCUSION SUELO/ VENTAS 56,23%
REPERCUSION SUELO SUP. S/RASANTE (€/m2) 1392,04

Tabla 5.1 7: "Resultados Anélisis de Sensibilidad. Punto de partida Promocién barrio Zaidia"
Fuente: "Elaboracién propia"

Si en una hipotética negociacion pudiésemos conseguir rebajar el precio del
solar en un 5% y el PEM en un 15%, nos encontrariamos dentro de unos parametros
de rentabilidad mas aceptables, pero con escaso margen de maniobra y con escasas
posibilidades de alcanzar una buena rentabilidad una vez incluidos los gastos de
posibles tipos de financiacién. En la siguiente tabla se indican los valores obtenidos

con las rebajas del precio del suelo y del PEM descritas.
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TIR MENSUAL 1,249%
TIRANUAL 16,06%
VAN (7%) 430.970,46 €
RENTABILIDAD DE LA INVERSION 16,38%
MARGEN SOBRE VENTAS 12,38%
RENTABILIDAD RECURSOS PROPIOS 12,40%
REPERCUSION SUELO/ VENTAS 53,42%
REPERCUSION SUELO SUP. S/RASANTE (€/m2) 1322,44

Tabla 5.1 8: "Resultados Analisis de Sensibilidad. Reduccion PVSolar 5% y PEM 15%. Promocion
barrio Zaidia"
Fuente: "Elaboracién propia"

El escenario de rentabilidad 6ptima seria a partir de una rebaja del precio del
suelo de un 15% (2.720.000,00 €) y el PEM en un 20% (1.143.938,88 €). De esta
forma, conseguiriamos los pardmetros de rentabilidad que se muestran en la siguiente
tabla.

TIR MENSUAL 1,933%
TIR ANUAL 25,83%
VAN (7%) 828.859,83 €
RENTABILIDAD DE LA INVERSION 26,86%

MARGEN SOBRE VENTAS 19,62%
RENTABILIDAD RECURSOS PROPIOS 21,84%
REPERCUSION SUELO/ VENTAS 47,79%
REPERCUSION SUELO SUP. S/RASANTE (€/m2) 1183,24

Tabla 5.1 9: "Resultados Anélisis de Sensibilidad. Reduccién PVSolar 15% y PEM 20%. Promocion
barrio Zaidia"
Fuente: "Elaboracion propia”

Solo a partir de este Ultimo escenario se podria plantear una hipotética rebaja
en el precio de venta de las viviendas. En el anexo correspondiente se pueden
observar, representados en una tabla de doble entrada, las distintas opciones
planteadas con sus respectivos ratios de rentabilidad.
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DESCRIPCION DE LA ZONA

Patraix es un barrio de la ciudad de Valencia (Espafa), perteneciente al distrito
de Patraix. Esta situado al suroeste de la ciudad y limita al norte con Nou Moles, al
este con Arrancapins, al sur con La Raiosa y Safranar y al oeste con Vara de Quart.
Fue un municipio independiente hasta 1870 en que se anexion0 al término de
Valencia.1l Su poblacion en 2009 era de 25.781 habitantes. (Fuente Wikipedia).
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Figura 5.2 1: "Distrito de Patraix"
Fuente: “Elaboracion propia”

Figura 5.2 2: "Distrito de Patraix Plano ampliado"
Fuente: “Elaboracion propia”
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Los primeros vestigios en la zona de Patraix datan de época romana,
habiéndose hallado varias lapidas con inscripciones de aquella época.l Después
existié una alqueria andalusi, que aparece en el Llibre del Repartiment con el nombre
de Petraher.1 Jaime | la doné a su escribano, pasando después a la familia Escriva y
Fenollar.1 En 1567 fue confiscada por la Corona y vendida a los marqueses de Elche,
los cuales vendieron su sefiorio en 1769 al primer marqués de Cruilles, cuyos

descendientes obtuvieron el titulo de barones de Patraix.1
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Figura 5.2 3: “Barrio de Patraix”
Fuente: "Elaboracion propia”

Durante el reinado de Carlos Il el término de Valencia se dividié en cuatro
quarters, regidos por alcaldes propios. Patraix fue uno de ellos, llegando a ser incluso
cabeza de partido judicial.

El nuevo marco legal y las transformaciones socioeconémicas que se estaban
gestando en la ciudad de Valencia desde la segunda mitad de la centuria, invirtieron la
tendencia segregacionista, como ejemplifica el Real Decreto de 21 de octubre de 1866
por el que se pretendian suprimir los municipios con una poblacién inferior a los 1.000
habitantes. Con el derribo de murallas en 1865 y los planes de ensanche de 1864 y
1876 la burguesia, propietaria de mas de las tres cuartas partes de la tierra de los
municipios, se anexioné estas poblaciones, alegando proximidad, falta de recursos
econdmicos y baja poblacion (recursos humanos), entre otros motivos.

Asi pues, en 1870 Patraix fue uno de los primeros municipios en ser

anexionados por Valencia,1 proceso que duré hasta la década de 1890 y aumentd
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considerablemente el término municipal de la ciudad, gracias a las Leyes Municipales
de 1870y 1877, que sentaban las bases a favor de la anexién de los nlcleos proximos
a las grandes ciudades en fase de expansién, tanto para uso residencial como
industrial.[cita requerida] Actualmente Patraix es un barrio plenamente integrado en el
entramado urbano de Valencia. En Patraix podemos encontrar la Iglesia de San Isidro
Labrador: Se construyé en el siglo XVI sobre una de las dependencias del palacio

sefiorial.1 Hasta 1942 estuvo dedicada a San Nicolas de Bari.
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DESCRIPCION DEL SOLAR

El solar se encuentra ubicado en la Avenida de Tres Forques n°43, el distrito
namero 8 de Valencia (Patraix), a escasos 300 metros del Parque del Oeste.

Segun se desprende del informe de circunstancias urbanisticas, la superficie
del solar es de 251,38 m? y esta dividido en dos partes con caracteristicas
urbanisticas distintas.

La primera de las parcelas con edificabilidad distinta en las que se divide
(Subparcela 1), tiene una superficie de 271,94 m2, constituida por antiguos patios
interiores de las viviendas que actualmente se encuentran construidas.

La segunda de las parcelas (Subparcela 2), tiene una superficie de 251,38 m?,
y actualmente existe un edificio construido de dos alturas que tendremos que demoler
para poder ejecutar la nueva promocién.

Toda la superficie en venta se encuentra clasificada como suelo urbano.
Segun la calificacion urbanistica la parcela corresponde al Conjunto Histérico
Protegido dels Poblats de Patraix, correspondiéndole un uso global o predominante
Residencial Plurifamiliar. Para los usos permitidos y prohibidos nos remitiremos al
articulo 5.14 de la Orden del Plan de Proteccion y Reforma (PEPRI) de Patraix.

La subparcela 1 tiene un uso especifico como Sistema Local de Espacios
Libres Privado, agregacién obligatoria segun el Articulo 5.7 de las Normas
Urbanisticas del PGOU y no se permite la construccién de ninguna altura.

Segun el articulo 5.15 de las Normas Urbanisticas del PEPRI, para la
Subparcela 2, la superficie de la parcela minima son 90 m? y su fachada minima 8
m. En nuestro caso se supera la parcela minima, teniendo un frente de fachada de 14
m comprobado in-situ, pudiéndose asi cumplir la exigencia del rectangulo minimo
inscrito, establecido en 8x10 m. Se establece un numero de plantas maximo
permitido de 4, no haciendo referencia alguna a la altura de cornisa. La altura
minima de planta baja sera de 3,50 m y la maxima de 4,80 m.

Estan permitidas la ejecucién de entreplantas, semisdtano y soétanos,
quedando prohibida la ejecucion de aticos. Prevemos la ejecucién de 2 s6tanos. En
cuanto a plazas de aparcamiento, la normativa nos exige que debe haber una plaza

por vivienda, ademas de las necesarias para otros usos. En el anexo correspondiente
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se adjunta el informe de circunstancias urbanisticas extraido de la pagina web del
Ayuntamiento de Valencia en el cual se indican todos los parametros citados con
anterioridad.

El vendedor propone un precio de venta del solar completo, incluyendo las dos
subparcelas, de 1.872.000,00 €, o lo que es lo mismo 3.577,16 € / m®.

A continuacion se muestran algunas imagenes del solar y su entorno.

Figura 5.2 4: "Situacion del solar. Vista 1"
Fuente: "Elaboracién propia"
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Figura 5.2 5: "Situacion del solar. Vista 2"
Fuente: "Elaboracién propia"

Figura 5.2 6: "Situacion del solar. Vista 3"
Fuente: "Elaboracion propia"

ERNESTO J. MUNOZ PERIS P.F.G. Analisis de la rentabilidad de proyectos inmobiliarios 95
Un estudio de los solares de las zonas “ZAIDIA” y “PATRAIX”



UNIVERSIDAD
POLITECNICA
DE VALENCIA

Escuela Técnica Superior de
Ingenieria de Edificacion

Servizio de Phneamissas

INFORME DE CIRCUNSTANCIAS

bl
AJUNTAMENT DE VALENCIA
e Lbaniama, Vivienday Caldd

URBANISTICAS

DATOS CATASTRALES

s

[sstootsJweerare | [reEsToRates

=]

NFORMACION CARTOGRAFICA

PARTICICN URBANISTICA;
S i) oo g

[z

Bl I =

INFORMACION URBANISTICA:

DOCUMENTG URBIM STICO:

B0 1401098 - 005 04051993 ] [imizs7

CLASIFICACION:
£ 2 oy

[Fsee e I

CALIFICACION,
S it

e

5 T

Tt

o -
[ ~st R sncaprrtamzr | 514 oo

Usas;
it adlin

s syt

EL-Pslema oca o Expasis Liwes Pruscs I

CONDICIONES DE PARCELA
AT T

it 7 oo s Comtin 2
— [— ][ 57 M4 w0 P00
s . porsura sascra]
o =
finperts Semicfian | L’m G | cabtcac eda It i)
= = 1= = ]
= T =0

= =

J[= ]

CUERPOS Y ELEMENTOS SALIENTE!

APARCAMEENTOS:.[
‘OBSERVACIONES:

400, 58040 QU NS 060 dEmerTE O
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DESCRIPCION DE LA PROMOCION

Atendiendo a los parametros urbanisticos de la ficha de zona y a la informacién
proporcionada por el vendedor del solar, se propone ejecutar en el solar de la Avenida
Tres Forques n° 43 y 45 una promocion cuyas caracteristicas pasamos a describir a
continuacion.

En primer lugar, se tratara de un edificio de viviendas, que constarq de 2
sOtanos destinado a plazas de garaje y trasteros, una planta baja destinada a un
local comercial y 4 plantas de viviendas.

Distribuidas en las 4 plantas destinadas a viviendas, se ejecutaran 8 viviendas,
arazon de 2 viviendas por planta de aproximadamente 109,35 m? cada una. La planta
baja se destinard a un Gnico local comercial de unos 233,78 m? de superficie
aproximadamente, ya que a los 251,38 m? del solar, tenemos que descontarle la
superficie para elementos comunes, zaguan, rampa de garaje etc. En los 2 sétanos
previstos se dispondra de una superficie disponible para plazas de garaje y trasteros
de 251,38 m? ya que a la superficie total de la parcela multiplicada por 2, le
descontaremos aproximadamente el 50% para espacios comunes y vias de circulacion
de vehiculos. Calculamos aproximadamente una superficie por trastero de 5 m? (1,70 x
3,00m), y consideramos que al menos se ejecute un trastero por vivienda, esto es, un
total de 8 trasteros, lo que nos resulta un total de superficie destinada a trasteros de
unos 40,8 m?.

Una vez condicionada la superficie destinada a trasteros, pasamos a ver
cuantas plazas de garaje podemos crear en la superficie que nos queda disponible. Si
consideramos una superficie por plaza de 12 m?, con unas dimensiones de 4,80 x 2,50
m, en los 210 m? que nos quedarian para repartir, saldrian aproximadamente 18
plazas de garaje.

A modo de resumen:

N SUPERFICIE UNITARIA SUPERFICIE TOTAL
aproximada sin E.C. aproximada con E.C.
VIVIENDAS 8 109,35 m2 1005,52 m2
LOCALES 1 233,78 m2 251,38 m2
TRASTEROS 8 5 m2 (1,70x3,00) 40 m2
PLAZAS GARAJE 18 12 m2 (4,80x2,50) 467,38 m2

Tabla 5.2 1: "Resumen de la promocién Patraix"
Fuente: "Elaboracién propia"




Za UNIVERSIDAD
POLITECNICA
DE VALENCIA

w

¥ )
Escuela Técnica Superior de
Ingenieria de Edificacién

98

P.F.G. Andlisis de la rentabilidad de proyectos inmobiliarios
Un estudio de los solares de las zonas “ZAIDIA” y “PATRAIX"

ERNESTO J. MUNOZ PERIS



UNIVERSIDAD
F) POLITECNICA '
DE VALENCIA

Escuela Técnica Superior de
Ingenieria de Edificacion

ESTUDIO DE COSTES

Gastos del solar

En primer lugar nos enfrentamos a los gastos generados por la compra del
solar. El propietario del mismo oferta éste al mercado por un precio de 1.872.000,00 €,
0 lo que es lo mismo 3.577,16 €/ m?. Atendiendo a la edificabilidad, y teniendo en
cuenta que podriamos ejecutar unos 1256,9 m? de techo, nos saldria un precio por
metro cuadrado de techo de 1.489,38 €/ m?T.

La compra del solar nos genera unos gastos documentales, que son los gastos
gue conlleva la documentacion en escritura publica de la adquisicion del solar y su
posterior inscripcion en el Registro de la Propiedad. En primer lugar, estan los gastos
en honorarios del notario. En el caso de nuestro solar, al estar su precio de venta
entre 601.012,10€ y 6.010.121,04€, se aplicaria la formula para el célculo de los
honorarios (378,64 + 0,0003 x C), siendo C el valor declarado del inmueble, sin
perjuicio de la comprobacion administrativa. Se aplicara una reduccion del 5% debido
al RD Ley 8/2010 de 20 de mayo, como medida extraordinaria para la reduccion del
déficit publico. El resultado asciende a 893,23 €, sobre el que habra que soportar un
IVA del 18% vy aplicar una retencion del 15%. En cuanto a los honorarios del
registrador de la propiedad se aplicara la férmula (186,31 + 0,00020 x C), siendo
igualmente C el valor declarado del inmueble. También le aplicaremos una reduccién
del 5% y una retencion del 15%. El resultado asciende a 532,67 €.

También debemos soportar el pago del IVA segun la Ley 37/1992, de 28 de
diciembre, del Impuesto sobre el Valor Afadido (IVA) y su reglamento aprobado por el
RD 1624/1992, de 29 de diciembre regulan este impuesto. Como el tipo impositivo es
el 18%, la cantidad resultante sera de 336.960,00 €.

Ademas procede el pago del Impuesto de Actos Juridicos Documentados
(AJD), debido a que la compra del solar genera un documento notarial. La base
imponible sera el valor declarado de la venta del solar y el tipo impositivo es variable
segun la Comunidad Autonoma de que se trate. El tipo vigente en la Comunidad
Valenciana en 2011 es del 1%. En nuestro caso el resultado asciende a 18.720,00 €.

Como gastos repercutibles al solar, aunque no al acto en si de su compra,

indicaremos la necesidad de realizar un levantamiento topogréafico que nos servird,
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entre otras cosas para marcar las alineaciones, no solo registrales, sino también
urbanisticas. Un buen plano servira, ademas, para que el Arquitecto disefie sus
edificios de forma adecuada al terreno. Ademas servir4 para suscribir el acta de
replanteo y evitar asi posibles reclamaciones en el futuro. En nuestro caso, el importe
del levantamiento topogréfico asciende a 1.600,00 €. También deberemos realizar un
estudio geotécnico con el objeto de determinar la naturaleza y propiedades del
terreno, necesarias para definir el tipo y condiciones de cimentacion. En nuestro caso
asciende a 3.500,00 €. Tanto al levantamiento topografico como al estudio geotécnico
habra que aplicarles un 18% de IVA, que asciende a un total de 918,00 €.

Por dltimo, solicitamos la cédula de calificacion urbanistica cuyo coste es de
131,23 €.

La suma de todos los importes resulta un total por la compra del solar de
1.897.377,13 €.
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Gastos de construccion

En primer lugar y de forma excepcional, contemplaremos un capitulo previo de
demolicion del edificio existente construido sobre el solar objeto de estudio. Se prevé
la demolicion elemento a elemento del edificio, incluida la retirada de escombros por
un importe total de 6.059,49 €.

Estimaremos el PEC de la obra mediante la aplicacion del Moédulo Basico de
Construcciéon 1 , cuyo coste de construccion es de 700 €/m? aplicando distintos
coeficientes segun se trate de estimar el coste de construccién de viviendas, locales,
garajes o trasteros.

En el caso de las viviendas, aplicaremos un coeficiente por uso residencial,

clase viviendas colectivas de caracter urbano, modalidad edificacion en manzana
cerrada y categoria 5. El coeficiente resultante segun la tabla del RD 1020/1993, de
25 de junio en el que se relacionan las distintas tipologias constructivas, es de 0,90. El
resultado es un precio de construccién por m? para las viviendas de 560,00 €.
En el caso de los locales comerciales, garajes y trasteros, aplicaremos un
coeficiente por uso residencial, clase viviendas colectivas de caracter urbano,
modalidad garajes, trasteros y locales en estructura, y categoria 5. El coeficiente
resultante es de 0,46. El resultado es un precio de construcciéon por m? para los locales
comerciales, garajes y trasteros de 280,00 €.

En total, se estima un presupuesto de ejecucién material para la promocién de
790.996,64 €. A este importe se le aplicara una retencion como garantia del 5%, la
cual serd reembolsada pasados 12 meses si no ha tenido que ser utilizada para
subsanar posibles desperfectos o errores de ejecucion. El importe de la retencion
ascendera a 39.549,83 €.

Tanto al importe del total de la construccion, como a la retencion se le aplicara
el IVA, mediante un tipo impositivo del 8% segun el articulo 91de la ley 37/1992, de 28
de diciembre, del IVA, por darse las condiciones que se exigen en dicho articulo.

Por ultimo, se prevé un plazo de ejecucion de la obra de 15 meses, para los
cuales, segun el “Manual de Gestién Inmobiliaria” Caparrds, A. y otros, se establece

un ritmo medio de ejecucion de las obras indicado en la siguiente tabla:
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MES MES MES MES MES MES MES MES MES MES MES MES MES MES MES
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

0,8 % 2% 3,7% 6% 8% 9,5% | 10,5% 11% 11% 11% 9,8% 7,2% 5% 3% 1,5%

Tabla 5.2 2: "Ritmo de ejecucion de obra proyecto barrio Patraix”
Fuente: Manual de Gestion Inmobiliaria” Caparros, A.y otros

Dejaremos abierto como una nueva linea para desarrollar la investigacion, la
posible rentabilidad o no del proyecto dependiendo de los recursos empleados por
empresas con distinta gestion. Es posible que, lo que para una empresa no es rentable
debido a los gastos en los que tiene que incurrir para ejecutar un proyecto, si sea
rentable para otra capaz de desarrollar la misma promociéon con unos gastos muy
inferiores y en un plazo de ejecucion distinto al estimado.
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Gastos por honorarios facultativos

En primer lugar, tendremos que estimar los honorarios del Arquitecto. Los
honorarios totales se recomienda se determinen mediante la siguiente férmula:

H=SXMx (F1xF2xF3x ... x Fi)

S - superficie de cada uso distinto en m2

M - importe de honorarios base

Fi - coeficientes correctores

Las superficies aproximadas de cada uso ya las hemos expuesto en la tabla 5
1, dentro del apartado de “descripcion de la promocion”. Con estas superficies
entramos en las tablas de calculo del importe de los honorarios base (M), que vienen
dados en €/ m?.

En cuanto a los coeficientes correctores Fi indicaremos lo siguiente. Se trata de
un edificio con un solo frente de fachada (FF1 = 1). El terreno es considerado como
terreno llano (FT1 = 1). En cuanto a la repeticion de plantas, en principio y al no
disponer de proyecto basico, consideraremos también como 1 este valor, ya que la
repercusion sobre el coste total de la promocion seria minima, en caso de modificarse
posteriormente. En cuanto al resto de coeficientes, solo podemos valorar el que
respecta al nivel de calidad, siendo calidad “media”, cuyo coeficiente C2 = 1,05

De todo lo expuesto anteriormente se desprenden los siguientes resultados:

VIVIENDA
PLURIFAMILIAR COI;\/IOECRAC!_IifES GARAJES ENTRE TRASTEROS
ENTRE rTt1'>é)0-1500 ENTRE 200-500 m2 200-500 m2 ENTRE 0-200 m2
MODULO M 4550 €/m2 27,30 €/m2 27,30 €/ m2 32,50 €/ m2
SUPERFICIE 1005,52 m2 251,38 m2 467,38 m2 40,80 m2
IMPORTE 45.751,16 € 6.862,67 € 12.759,47 € 1.326,00 €
66.699,31 €
Coeficiente corrector C2 1,05
TOTAL HONORARIOS ARQUITECTO 70.034,27 €

Tabla 5.2 3: "Calculo Honorarios Arquitecto proyecto barrio Patraix”
Fuente: Elaboracién propia

A efectos de su percepcion, los honorarios se distribuiran de la siguiente forma:
45% por Proyecto Béasico 31.515,42 €. El Proyecto Basico se encarga cuando
tenemos el solar, por lo tanto suponemos que abonamos los honorarios al arquitecto

por este concepto el mes siguiente a la firma de escritura publica del solar; 25% por
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Proyecto de Ejecucion 17.508,57 €. El visado del proyecto de ejecucién es necesario
para iniciar las obras. Suponemos que obtenemos la licencia en el mes 7, suponemos
el pago de los honorarios por proyecto de ejecucion ese mismo mes; 25% por
Direccion de obra 17.508,57 €. El pago de los honorarios por direccion de obra, se
efectla segun ritmo de certificaciones; el 5% restante por Liquidacion y Recepcion
de la obra 3.501,71 €. A estos honorarios se les aplicara un IVA soportado del 18%
una retencion del 15%.

Por otra parte, hay que tener en cuenta ademas los honorarios a pagar al
técnico encargado de redactar el proyecto técnico de red de telecomunicaciones
en el interior de los edificios. En nuestro caso, estimaremos estos honorarios segun la
férmula 402,68+18,03 x N para la redaccion del proyecto, y la formula 402,68+12,02xN
para la direccion de obra y certificado, siendo N el numero de viviendas. El resultado
es un importe de 546,92 € para la redaccion del proyecto, y 498,84 € para la direccion
de obra y certificado, siendo el total de 1.045,76 €. A este importe habra que aplicarle
un IVA del 18% y una retencion del 15%.

En cuanto a los honorarios del Arquitecto Técnico, estimaremos un total por
la direccion de la ejecucion de la obra correspondiente al 30% de los honorarios del
arquitecto. Esto asciende a un total de 21.010,28 €.

Por otra parte, estimaremos unos honorarios por las actuaciones en materia
de seguridad y salud. El encargo global de estas actuaciones conlleva unos
honorarios a determinar, segun recomendacion del Colegio, de la siguiente forma:

H=SxMxPxCA

S superficie construida en m?

M importe base de honorarios (mddulo segun tabla)
P coeficiente de ponderacion (segun cuadro)

CA coeficiente de actualizacién en funcién del IPC

Consideramos como superficie construida en m?, a la superficie del solar
(251,38 m?) multiplicada por los 2 sétanos previstos, la planta baja y las 4 plantas de
viviendas. En total (251,38 m? x (4+2)) + 251,38 + 271,94 = 2031,60 m?.

Al estar la superficie construida total entre 2.000 y 2.347 m?, le corresponde un

valor M = 11500/superficie total. Resultando un valor M de 5,661.
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En cuanto al coeficiente de ponderacién P (grado de profesionalizacion del
constructor), se desprende del cuadro el resultado “Responsable de seguridad a pie de
obra” P = 1,00. Consideramos un coeficiente de actualizacién en funcion del IPC CA =
1,06.

Como resultado obtenemos un importe total de los honorarios del Arquitecto
Técnico por las actuaciones en materia de seguridad y salud que asciende a
12.190,00 €. A efectos de su percepcion, los honorarios en materia de seguridad y
salud podrian distribuirse de la siguiente forma: 30% correspondiente a la fase de
coordinacién durante la elaboracién del proyecto y/o redaccion del Estudio o Estudio
Basico de Seguridad y Salud, 70% restante, por coordinacion de seguridad y salud
durante la ejecucion de la obra, del cual el 30% se percibiria a la formalizacion del
Acta de Aprobacién del primer Plan de Seguridad y Salud y el 70% por certificaciones.

Finalmente, los honorarios a cobrar por el Arquitecto Técnico por encargarse
de la redaccion del programa de control de calidad ascienden al 20% de los
honorarios percibidos por la direccién de la ejecucién de la obra. El importe ascenderia
a 4.202,06 €. A la suma de los importes, tanto de direccion de ejecucién, como de
actuaciones en materia de seguridad y salud, como a la redaccién del programa de
control de calidad, habra que aplicarle un IVA del 18% y una retencién del 15%.

En total el capitulo de gastos por honorarios facultativos asciende a
108.482,37 €.
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Gastos de licencias y autorizaciones
Licencia de Obras

Al tratarse de una obra de nueva planta, estaremos sujetos a la obtencién de la
correspondiente licencia de obras. La concesién de la licencia de obras requiere
ademds de constatar que la actuacion proyectada cumple las condiciones técnicas,
dimensionales y de uso fijadas por el planeamiento y demés normativa aplicable, la
constancia o acreditacion de que se cuenta con las condiciones de urbanizacion
exigidas por el planeamiento, que se han formalizado las cargas urbanisticas, etc. La
obtencion de la Licencia Municipal de Obras conlleva el abono de la tasa
correspondiente y del Impuesto sobre Construcciones, Instalaciones y Obras
(ICIO).

En cuanto a la tasa, en nuestro caso el PEM supera los 601.012,10 €, por lo tanto
debe calcularse como resultado de sumar a 9.220,08 € mas el importe resultante de
multiplicar por 8,86 el exceso sobre 601.012,10 € considerando fracciones de 6.010,12
€. Como resultado a esta operacion, obtenemos un importe de 9.266,94 €, el cual se
devengara cuando se presente la solicitud que inicie la actuacién o el expediente, que
no se realizara o tramitara sin que se haya efectuado el pago correspondiente.

En cuanto al Impuesto sobre Construcciones, Instalaciones y Obras, la Base
Imponible de este tributo estd constituida por el coste de ejecucién material de la
construccion, instalacion u obra, y el tipo efectivo en el Ayuntamiento de Valencia esta
establecido en un tipo de gravamen del 4% (2011) para todas aquellas construcciones,
instalaciones u obras en las que la expedicion de la licencia de obras corresponda al
Ayuntamiento de Valencia. El devengo del impuesto se produce en el momento de
iniciarse la construccion. En el caso de nuestra promocion, el importe del ICIO sera de
25.311,89 €.

Con objeto de autorizar la puesta en uso de los edificios o instalaciones, previa la
comprobacion de que han sido ejecutados de conformidad a las condiciones de las
licencias autorizatorias de las obras o usos y que se encuentren debidamente
terminados y aptos segun las condiciones urbanisticas de su destino, abonaremos la
correspondiente Licencia de Primera Ocupacién. En lo referente al coste, al

depender de cada Ayuntamiento tiene una especificidad diferente; por ejemplo, el
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Ayuntamiento de Valencia establece como coste el equivalente al 10% de la que
hubiera tocado abonar en concepto de Tasa por Licencia de Obras, en nuestro caso
asciende a un total de 926,69 €.

Al ejecutar la edificacion se ven modificadas las circunstancias materiales de la
finca descrita en su asiento registral inicial. Por lo tanto estamos en la obligacion de
realizar la Declaracién de Obra Nueva, la cual esta sujeta a los siguientes costes y
por el siguiente orden, todos ellos aplicados sobre el PEM:

Notaria, que al haber estimado el PEM entre 601.012,10 € y 6.010.121,04£€,
aplicaremos la formula 378,64 + 0,0003 x C, aplicando la reduccion del 5% de los
honorarios de Notarios y Registradores de la Propiedad aprobado por el RD Ley
8/2010 de 20 de mayo, como medida extraordinaria para la reduccion del déficit
publico. Asciende a un total de 540,06 €.

Impuesto sobre Actos Juridicos Documentados (AJD). En el plazo de 30 dias
habiles siguientes a la formalizacion del documento habrd que presentar
autoliquidacion, devengandose el 1% (Comunidad Valenciana) del Valor de la obra
nueva. Esto resulta un importe de 6.327,97 €.

Registro de la Propiedad. Para la inscripcion en el Registro, se presenta la
escritura original junto a la carta de pago del impuesto. La inscripcion de la declaracion
de obra nueva devengara los aranceles segun la férmula 186,31 + 0,00020 X C, ya
que el PEM es mayor que 601.012,10€. Ademas se le aplicara la reduccion del 5% de
los honorarios de Notarios y Registradores de la Propiedad aprobado por el RD Ley
8/2010 de 20 de mayo, como medida extraordinaria para la reduccion del déficit
publico. Asciende a un total de 297,23 €.

A estos tres conceptos como partes integrantes de la declaracion de obra nueva,
se les aplicara un tipo impositivo del 18% en concepto de IVA y una retencion del 15%.

En cuanto a la Declaracion de Divisiéon Horizontal, indicaremos que es una
declaracion, efectuada en escritura publica, mediante la cual se divide la finca, sobre la
que ha declarado la obra nueva, en varias fincas: una por cada piso, local, trastero o,
en general, por todas y cada una de las fincas independientes (como puede ser las
destinadas a garaje) resultantes segun el proyecto de la edificacion realizada o a

realizar. Surgen asi tantas fincas registrales nuevas (que tendran por tanto namero
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registral distinto) como fincas independientes consten en el proyecto. En nuestro caso,

el nimero de fincas resultantes de la promocidn objeto de estudio es de 35.

Su coste y orden de efectuar los desembolsos es el siguiente:

Notaria, Su coste son los aranceles notariales, coincidiendo con los vistos para la
declaracién de Obra Nueva. La Unica particularidad respecto al caso de obra nueva, es
gue ahora se aplican sobre el Valor del Suelo mas el Valor de la Construccion
individualizado para cada finca resultante de la division. El resultado en nuestro caso
asciende a 1.073,58 €.

Impuesto sobre Actos Juridicos Documentados. En el plazo de 30 dias habiles
siguientes a la formalizacion del documento habrd que presentar autoliquidacion,
devengandose el 1% (Comunidad Valenciana) del Valor del Suelo mas el Valor de la
Construccion. El resultado asciende a 25.047,97 € .

Registro de la Propiedad. A todos los efectos es idéntico a lo indicado para la
obra nueva. La Unica diferencia es que en este caso se aplican sobre el Valor del
Suelo mas el Valor de la Construccién (es decir, el valor de cada finca resultante),
reduciéndolos al 70% de su importe. El resultado asciende a 2.613,18 €.

A estos tres conceptos como partes integrantes de la declaracion de obra nueva,
se les aplicara un tipo impositivo del 18% en concepto de IVA y una retencion del 15%.

La Cédula de Habitabilidad. La cédula de habitabilidad resulta de multiplicar la
base imponible (Médulo M x superficie Util de las viviendas), por el tipo impositivo y por
el numero de viviendas. Como médulo M tomaremos un importe de 758,00 €, y una
superficie atil por vivienda de 87,48 m”. El tipo impositivo sera del 0,021% y el namero
de viviendas es de 8. Como resultado obtenemos un importe en concepto de Cédula
de Habitabilidad de 111,40 €.

En total el capitulo de gastos de licencias y autorizaciones asciende a un
importe de 71.516,91 €.



UNIVERSIDAD
FI POLITECNICA '
DE VALENCIA

Escuela Técnica Superior de
Ingenieria de Edificacion

Gastos de seguros e impuestos

Seguro de responsabilidad decenal. Como promotores de viviendas tenemos
la obligatoriedad de suscribir "un seguro de dafios materiales o seguro de caucion,
para garantizar, durante diez afios, el resarcimiento de dafios materiales causados en
el edificio por vicios o defectos que tengan su origen o afecten a la cimentacion, los
soportes, las vigas, los forjados, los muros de carga y otros elementos estructurales, y
gue comprometan directamente a la resistencia mecéanica y estabilidad del edificio”
(art.19c LOE). La pdliza debe ser contratada antes del inicio material de la obra. Para
ello sera imprescindible contratar los servicios de un Organismo de Control Técnico
(OCT), homologado por la compafia de seguros. Estimaremos un importe por el
control técnico del 0,5% del PEM, esto es 3.163,99 €, y un importe por la pdliza del
seguro de un 0,7% del PEM, que en nuestro caso asciende a 4.429,58 €. A ambos
importes habra que aplicarles un 18% de IVA.

Impuesto de Actividades Econdmicas (IAE). Resultado de sumar una cuota
fija, que se paga anualmente y una cuota variable en funciéon de los metros
cuadrados que se hayan vendido. Dichos importes, se incrementan mediante un
coeficiente de ponderacién, determinado en funcién del importe neto de la cifra de
negocios de la empresa y un recargo provincial, que en la provincia de Valencia es
del 29%, recargo Unico para todas las actividades exigidas en el término municipal de
Valencia. Una vez realizados los calculos, nos resulta una cuota fija de 315,35 €, y
una cuota variable de 5.577,85 €.

Impuesto sobre Bienes Inmuebles. La base imponible sera el valor catastral
del inmueble asignado por la Administracion. En nuestro caso, hemos considerado
este valor como el valor del suelo mas el valor de la edificacion, multiplicado por un
coeficiente de relacion del valor catastral con el valor de mercado (RM) con fines de
homogeneizacion de 0,33. Obtenemos asi un valor catastral del inmueble de
624.000,00 €. El Ayuntamiento de Valencia establece un tipo impositivo de 0,974%
para inmuebles de naturaleza urbana. Como promotores, en Valencia gozaremos de
una bonificacion del 90%. Por lo tanto, obtendremos un total en concepto de IBI de
607,78 €. En total el capitulo de gastos de seguros e impuestos asciende a un
importe de 15.333,03 €.
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Gastos de gestidn

En primer lugar contemplaremos los Gastos de Administracién. Se fija como
un porcentaje a aplicar sobre la inversion realizada hasta el momento. En nuestro caso
estimaremos un 1%, lo que nos da un importe de 28.837,06 €.

En segundo lugar, tendremos en cuenta los Gastos Gerenciales. Estimaremos
un 1,3% de la inversion realizada hasta el momento, pero en este caso también
incluiremos los gastos de administracion, ya que estos también necesitan un légico
soporte de direccién. El importe total asciende a 37.488,18 €. Sobre ambos importes
habra que aplicar un tipo impositivo del 18% en concepto de IVA.

En total el capitulo de gastos de gestion asciende a un importe de 66.325,24 €.
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Gastos de comercializacion

Dentro de este apartado se comprenden, la comision de los vendedores, la
decoracion del piso piloto (de haberlo), la confeccién de los folletos de condiciones de
venta, tipos y calidades, posibles campafias publicitarias y campafas de promocién
etc. Estos gastos varian en funcion de las previsiones de ventas.

Gastos de ventas. Estimamos aproximadamente un 2% del importe total
establecido para la venta. Segun los datos extraidos del trabajo de investigacion “Los
estudios de mercado en la edificacion. Un andlisis de las zonas “ZAIDIA” y
“PATRAIX™, podemos estimar los siguientes precios de venta para cada una de las

tipologias de nuestra promocion.

VIVIENDAS LOCALES GARAJES TRASTEROS
UNIDADES 8 1 18 8
PRECIO VENTA
UNITARIO 254.828,63 € 584.458,50 € 27.825,00 € 14.750,00 €
PV segun estudio
mercado
€/m2 2.550,00 € 2.325,00 €
TOTAL VENTAS 2.038.629,00 € 584.458,50 € 500.850,00 € 118.000,00 €
3.241.937,50 €

Tabla 5.2 4: "Resumen de ventas promocion Patraix"

Fuente: “Elaboracién propia”

Se desprende de esta tabla unos ingresos totales por ventas de 3.241.937,50 €

sobre los cuales calculamos el 2% para calcular el importe total por gastos de ventas,
resultando 64.838,75 €.

Gastos de publicidad. Los estimaremos en un 1% del resultado anterior, lo que

asciende a un total de 32.419,38 €.

A ambos importes habra que aplicarles un 18% en concepto de IVA soportado.

En total el capitulo de gastos de comercializacion asciende a un importe de

97.258,13 €.
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Gastos financieros

Para hacer frente a los gastos que suponen la ejecucion material del proyecto,
necesitamos financiaciéon por parte de una entidad bancaria, procediendo a la
contratacion de un préstamo hipotecario subrogable. Consultada la entidad financiera
“Caja Madrid”, nos aporta los siguientes datos necesarios para el calculo de los
gastos financieros. El porcentaje para el calculo del principal del préstamo hipotecario
sera el 70%. El interés anual ascendera al valor de Euribor mas un 1%. Tomamos
como valor de Euribor un 2,14%. El importe total que se prevé ingresar en concepto de
venta de viviendas asciende a 2.038.629,00 €, como resultado de multiplicar el precio
de venta unitario de cada vivienda (254.828,63 €) por 8 viviendas. Con estos datos,
obtenemos un resultado como principal del préstamo hipotecario subrogable de
1.427.040,30 €.

Consideramos cuatro fases en la gestion de la concesion del préstamo
hipotecario, cada una de ellas con sus correspondientes costes.

En la primera fase, o fase de solicitud y tramitaciéon ante la entidad
bancaria, repercutimos los gastos de tasacién y los gastos de estudio. En nuestro
caso, los gastos de tasacion ascienden a 1.500,00 €, dato que nos facilita la entidad
bancaria anteriormente citada. En cuanto a los gastos de estudio, al ser el importe
del préstamo mayor de 601.012,10€, tomaremos como valor un 0,15% del principal del
préstamo, lo que asciende a 2.140,56 €.

En la segunda fase, o fase de aprobacion y constitucion, tendremos en
cuenta los gastos notariales, los gastos por impuesto de Actos Juridicos
Documentados (AJD) y los gastos generados por la inscripcion en el registro de la
propiedad. Los gastos notariales los deduciremos de la formula 258,44 + 0,0005 x C,
ya que estos gastos se aplican sobre el capital garantizado de cada vivienda. Dicho
capital garantizado se obtiene de la suma de el principal del préstamo de cada
vivienda, el cual obtenemos dividiendo el total del préstamo hipotecario subrogable
(1.427.040,30 €) entre el numero de viviendas (8), lo que nos da un total en dicho
concepto de 178.380,04 €(principal de la vivienda). A este importe debemos sumarle
los intereses de dos afios, cuyo importe asciende a 11.202,27 €, y también debemos

sumarle las costas y gastos judiciales, cuyo importe se establece en un 15% del



UNIVERSIDAD
FI POLITECNICA '
DE VALENCIA

Escuela Técnica Superior de
Ingenieria de Edificacion

principal de cada vivienda, resultando un total de 26.757,01 €. Sumando estos tres
conceptos obtenemos el capital garantizado de cada vivienda, cuyo importe
asciende a 216.339,31 €. Sobre éste capital garantizado de cada vivienda se calculan
los gastos notariales de la constitucién del préstamo hipotecario. Ademéas de la
reduccion del 5% por el RD Ley 8/2010 de 20 de mayo, como medida extraordinaria
para la reduccion del déficit pablico, en este caso los honorarios del notario se veran
reducidos es un 25%. Una vez aplicada la férmula con las correspondientes
reducciones y multiplicado por el numero de viviendas, obtenemos un resultado un
total en concepto de gastos notariales de 2.089,68 €. En cuanto al impuesto sobre
Actos Juridicos Documentados, aplicaremos el 1% del capital garantizado, resultando
un importe por este concepto de 17.307,14 €. En cuanto a los honorarios del
registrador de la propiedad aplicaremos la formula 126,21 + 0,00030 x C, aplicada
sobre el capital garantizado de la cada vivienda, de la misma forma que se han
calculado los honorarios notariales, obteniendo en este caso un resultado de 1.034,87
€.

En la tercera y Ultima fase, la fase de disposicion del préstamo, tendremos
en cuenta los siguientes gastos. En primer lugar, debemos contratar una poliza de
seguro de incendios que asegure la obra que esta en ejecucién. Tomaremos como
valor un 0,05% del capital garantizado de las viviendas, lo que asciende a un importe
total de 713,52 €. Ademas, en este apartado debemos contemplar los gastos en
concepto de comisidn de apertura, aproximadamente un 0,5% del capital garantizado
de las viviendas. En nuestro caso, negociamos con la entidad bancaria que no sea
cargado ningun importe por este concepto, ya que se garantiza la subrogacion de
todas las hipotecas, un total de 8.

Dentro del apartado de gastos financieros, debemos contemplar los gastos en
concepto de intereses debido a que parte de la promocién se financia mediante un
préstamo hipotecario subrogable. La entidad financiera nos aportara el 85% del
principal del préstamo segun el ritmo de ejecucion de la obra previsto (tabla 5.2), y el
15% restante a la entrega de llaves, que sera el momento en el que se subrogaran las

hipotecas y se dejaran de pagar intereses. El total en concepto de intereses asciende
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a 24.404,70 €. Ademas, como gastos se contemplan los avales de entrega a cuenta,
que ascienden a 4.460,76 €.

En total, el capitulo de gastos financieros asciende a un importe de 53.651,23 €.

Los gastos expuestos en este capitulo se resumen en la siguiente tabla:

ESTRUCTURA DE GASTOS

EUROS
SOLAR 1.897.377,13 €
CONSTRUCCION 790.996,64 €
HONORARIOS FACULTATIVOS 108.482,37 €
LICENCIAS Y AUTORIZACIONES 71.516,91 €
SEGUROS E IMPUESTOS 15.333,03 €
GASTOS DE GESTION 66.325,24 €
GASTOS DE COMERCIALIZACION 97.258,13 €
GASTOS FINANCIEROS 53.651,23 €
TOTAL 3.100.940,68 €

Tabla 5.2 5: "Estructura de gastos del proyecto promocién barrio de Patraix"
Fuente: "Elaboracion propia"
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ESTUDIO DE INGRESOS

Una vez estudiados capitulo a capitulo todos los gastos imputables a la
ejecucion de la promocion, pasamos a realizar el estudio de los ingresos. Los ingresos
gue prevemos obtener se dividiran en 4 apartados segun la tipologia de cada unidad
de venta.

En concepto de venta de viviendas, se prevé obtener unos ingresos por cada
unidad de 254.828,63 €, que multiplicado por las 8 viviendas que ejecutaremos,
obtenemos unos ingresos totales por de venta de viviendas de 2.038.629,00 €.

Por la venta de locales comerciales, se prevé obtener unos ingresos por la
venta del unico local comercial que se pone en el mercado, de 584.458,50 €.

En cuanto a los ingresos de ventas por plazas de garaje, se estipula un precio
de venta por unidad de 27.825,00 €, que multiplicado por un total de 18 plazas de
garaje que ejecutaran y se pondran a la venta, resulta un importe total de 500.850,00 €

Finalmente se prevé ingresar en concepto de venta de trasteros, un importe
por unidad de 14.750,00 €, obteniéndose el total de multiplicar por 8 unidades, lo que
hace un total de 118.000,00 €.

Es importante indicar ademas la previsidbn de ritmo de ventas que se ha
previsto para percibir los ingresos por este concepto. El ritmo de ventas previsto se

adjunta en la siguiente tabla:

MES | MES | MES | MES | MES | MES | MES | MES | MES | MES | MES | MES | MES | MES
9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22

VIVIENDAS 1 0 1 1 1 1 1 1 1
LOCALES 1
GARAJES 3 3 3 1 2 1 2 1 2

TRASTEROS 1 0 1 1 1 1 1 1 1

Tabla 5.2 6: "Prevision ritmo de ventas promocién barrio de Patraix"
Fuente: "Elaboracion propia"
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ANALISIS DE LA CUENTA DE RESULTADOS

La cuenta de resultados o cuenta de explotacibn nos muestra los datos
referentes a los ingresos y gastos y nos muestra cual ha sido el beneficio o la pérdida
gue hemos obtenido como resultado de la inversién. Con la ayuda de esta cuenta y
desglosando los datos segun sus componentes, podremos saber el por qué del
resultado obtenido. Como modelo de cuenta de resultados utilizaremos una cuenta de
resultados de tipo “previsional”, ya que lo que hemos utilizado son previsiones, tanto
de gastos como de ingresos. Esta cuenta de resultados nos ofrece el resultado
econdémico mediante la diferencia entre los gastos y los ingresos, de forma que si se
obtiene un resultado positivo se habra obtenido un beneficio y si se obtiene un
resultado negativo se habra obtenido una pérdida.

A continuacion pasamos a detallar cada uno de los apartados de la cuenta de
resultados obtenida en la promocién objeto de estudio.

En total, en concepto de ventas netas por la venta de viviendas, locales,
garajes y trasteros, se ha obtenido un importe de 3.241.937,50 €. En este importe total
no se incluye el IVA.

Como gastos de explotacién, o lo que es lo mismo, en concepto de coste de
las ventas, en el cual incluimos la compra del solar, los costes de construccion, los
honorarios facultativos, los gastos por licencias y autorizaciones, los seguros e
impuestos y los gastos de gestidn, o sea, todos los gastos repercutibles a la ejecucion
de la promocién, excepto los gastos de comercializacion y los gastos financieros,
obtenemos un importe total de 2.956.090,81 €.

Deduciendo los gastos de explotacion a las ventas netas, obtenemos el
margen bruto de explotacion, el cual asciende a la cantidad de 285.846,69 €.

A este margen bruto de explotacion, le deduciremos los gastos de comercializacion,
que como indicamos en su apartado correspondiente, ascienden a un total de
97.258,13 €. De esta forma obtenemos los Beneficios Antes de Impuestos e
Intereses (BAIl), que en este caso resulta un total de 188.588,56 €. A este importe
(BAII) le deduciremos ahora los gastos financieros, que como hemos expuesto en su

capitulo, ascienden a un total de 53.651,23 €. De esta forma obtenemos los
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Beneficios Antes de Impuestos (BAI), que en este caso resulta un total de
134.937,33 £€.

Una vez hemos obtenido el dato de BAI, debemos deducirle el Impuesto de
Sociedades, que es el impuesto que grava la obtencién de renta por parte de
determinados sujetos pasivos (personas juridicas y otros entes sin personalidad). El
Impuesto de Sociedades en Espaifia es del 25% para los primeros 300.000€ para
facturaciones superiores a 10.000.000 €, y el 30% para el resto del importe, aplicado
sobre el BAI. En nuestro caso asciende a un total de 40.481,20 € (30%), ya que
nuestra facturacion no alcanza los 10 millones.

Finalmente como ultimo resultado, al deducir el impuesto de sociedades al BAI,
obtenemos un Beneficio Neto de 94.456,13 €.

A continuacion se muestra la tabla donde aparece la rentabilidad a partir de la

cuenta de resultados del proyecto.

REI (RENTABILIDAD DE LA INVERSION) (BAll / COSTE TOTAL) 6,18%
MARGEN SOBRE VENTAS (BAI / VENTAS) 4,16%
ROE (RENTABILIDAD RECURSOS PROPIOS) (BN / RECURSOS PROPIOS) 3,84%
REPERCUSION SUELO/ VENTAS (P° SUELO/VENTAS) 57,74%
REPERCUSION SUELO SUP. S/RASANTE (P° SUELO / SUP.S.RASANTE) 1.489,38
INDICE DE CALIDAD (VENTAS / GASTOS DE EXPLOTACION) 1,10

Tabla 5.2 6: "Ratios de rentabilidad del proyecto barrio Patraix"
Fuente: "Elaboracién propia"

En cuanto a la rentabilidad de la inversién, en la mayoria de los casos se
exige una rentabilidad minima entre el 20 y el 25%. Sobre el margen sobre ventas y
la rentabilidad de los recursos propios, la mayoria de los empresarios del sector

exigen un minimo entre el 10 y el 15%.
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ANALISIS DEL CASH-FLOW

En este apartado y a partir de los flujos de caja conocidos, calculamos la
rentabilidad del proyecto. Para ello nos basamos en criterios de evaluacion
“dindmicos”, los cuales tienen en cuenta la cronologia de dichos flujos de caja,
utilizando el procedimiento de actualizacion, con el objeto de homogeneizar las
cantidades de dinero percibidas en diferentes momentos del tiempo. Para el analisis
de los flujos de caja no tendremos en cuenta la financiacion de la promocién.

Utilizamos el criterio del Valor Actual Neto (VAN), que consiste en actualizar
todos los flujos de caja utilizando un tipo de descuento K. Ademas utilizaremos el
método de la Tasa Interna de Rentabilidad (TIR), que de la misma forma que el VAN,
se basa en el concepto de los flujos de caja actualizados. La TIR es la tasa de capital
0 actualizacién que hace nulo el VAN.

A continuacion se muestran los datos obtenidos en el andlisis de la viabilidad
de la promocion ubicada en el barrio de Patraix.

mensual anual
TIR 0,459% 5,65%

VAN-TIR de la promocién

400.000,00€
200.000,00€ A
0,00 € \ T T T T T T 1
-200.000,00 €09% 2% 3% 4% 5% 6% 7%
-400.000,00 € 1
-600.000,00 €
-800.000,00 € -
-1.000.000,00 €
-1.200.000,00€ “

VAN (k=coste del capital) N-47.369,83 €

Figura 5.2 9: "VAN-TIR de la promocién barrio Patraix"
Fuente: "Elaboracién propia"

La Tasa Interna de Rentabilidad (TIR) tiene que ser siempre mayor que el coste
de la financiacion del proyecto, ya que si fuera menor, se deberia rechazar la

inversion.
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En cuanto al Valor Actual Neto (VAN), cuanto mayor sea su valor, mas
interesante resulta la inversién en dicho proyecto.

En el apartado de “conclusiones” aparecen valorados estos resultados.
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ACCIONES CORRECTORAS

Las acciones correctoras son las medidas que adoptaremos con el fin de
financiar los déficits de caja del proyecto. En el caso de la promocién objeto de
estudio, hemos decidido proponer dos tipos de acciones distintas.

En primer lugar estudiaremos el cash-flow para saber cual seré el importe de la
liquidez que vamos a necesitar, o lo que es lo mismo, el capital que vamos a necesitar
para llevar a cabo la promocién que nos hemos planteado ejecutar. En el siguiente
gréfico se representa el flujo de caja original del proyecto.

FLUJO DE CAJA DEL PROYECTO SIN ACCION CORRECTORA

500.000,00 € 4

0,00 €

-500.000,00 € -~

-1.000.000,00 € A

-1.500.000,00 € -

-2.000.000,00 €

-2.500.000,00 € -

-3.000.000,00 € -

MESES

Figura 5.2 10: “Flujo de caja original del proyecto barrio Patraix”
Fuente: “Elaboracion propia”

Segun los datos obtenidos mediante el analisis del cash-flow, obtenemos un
importe de capital para poder realizar la inversion, que resulta de la suma del saldo

negativo de los 8 primeros meses, resultando un importe total de 2.460.722,15 €.

En primer lugar, planteamos como accion correctora la aportacion de capital
por parte de socios inversores. En este caso, la totalidad de la inversién es asumida
por los socios, aportando el 100% del capital necesario. De esta forma, seran los
propios socios los que decidirdn sobre el coste de la inversién, resultando éste de la

suma de los gastos de la ampliacion de capital y de los dividendos que se prevean
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repartir. La ampliacion de capital origina los siguientes gastos. En primer lugar, se
generan unos gastos notariales calculados mediante la formula 378,64 + 0,0003 x C,
aplicados sobre el capital a ampliar. En este caso ascienden a 1.061,01 €. Ademas
tendremos que asumir los gastos por honorarios del registrador de la propiedad,
aplicados mediante la formula 186,31 + 0,00020 X C, los cuales ascienden a 644,53 €.
Ademas debemos repercutir el Impuesto de Operaciones Societarias, que tributara
al 1% utilizando como base imponible el capital a ampliar. En nuestro caso resulta un
importe de 24.607,22 €. Los gastos de notario, registrador e Impuesto de Operaciones
Societarias se repercutiran en el momento de la aportacion del capital.

También debemos tener en cuenta dentro de los gastos por la ampliacion del
capital los dividendos con los que se quiera retribuir a los socios que deciden aportar
capital. En nuestro caso aplicaremos el 20% del beneficio neto que origine la
operacién. Este importe ascenderd a un total de 18.891,23 €.

En total, los gastos por la aplicacion de esta accion correctora ascienden a
45.203,99 €.

El flujo de caja ajustado mediante esta accion correctora se ve reflejado en el

siguiente grafico.

FLUJO DE CAJA DEL PROYECTO CON ACCION CORRECTORA: CAPITAL SOCIOS

3.000.000,00 € 7

2.500.000,00 € -

2.000.000,00 € -

1.500.000,00 € -

1.000.000,00 € -

500.000,00 € -

0,00 € T T ————— T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T

-500.000,00 € - MESES

Figura 5.2 11: “Flujo de caja con Accidén correctora 1 del proyecto barrio Patraix”
Fuente: “Elaboracion propia”
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En segundo lugar, se plantea la opcion de financiar la promocién mediante la
combinacion de aportacion de capital por parte de los socios y la financiacion del
resto de la inversion mediante un préstamo puente, teniendo en cuenta las siguientes
condiciones:

- Tipo de interés fijo anual del 7,50% anual, pagadero mensualmente siguiendo

el modelo de amortizacion francés.

- Comision de apertura del 0,5% y comision de estudio 0.3% del principal del

préstamo.

- El préstamo ha de estar amortizado totalmente a la entrega de llaves.

La aportacion de capital por parte de los socios sera del 70% de la suma del
saldo negativo de los 8 primeros meses, resultando un importe total de 1.722.505,50
€. El resto de capital necesario se obtendrd mediante el préstamo puente, cuyo
importe se calculard segun el importe maximo necesario para financiar el resto de la
inversion, multiplicado por un coeficiente de incremento, para no incurrir en ningan
momento en saldo negativo. En nuestro caso, el principal del préstamo asciende a
1.310.771,70 £€.

Los gastos por la aplicacion de esta accién correctora son los siguientes:

Por la aportacion de capital de los socios se generan los siguientes gastos. En
concepto de gastos notariales el importe asciende a 850,62 €. En concepto de
honorarios del registrador de la propiedad, el importe sera de 504,27 €. En cuanto al
Impuesto de Operaciones Societarias, resulta un importe de 17.225,06 €. En cuanto
a los dividendos de los socios, aplicaremos el 20% del beneficio neto que origine la
operacion, pero minorado al 70%, ya que los socios van a financiar este porcentaje de
la inversion. Este importe ascendera a un total de 13.223,86 €.

Por la solicitud de financiacion mediante el préstamo puente se generan los
siguientes gastos. La comision de apertura asciende a un total de 6.553,86 €. La
comision de estudio asciende a un total de 3.932,32 €. En concepto de intereses
pagaremos un total de 100.552,99 €.

En total, los gastos por la aplicacion de esta accion correctora ascienden a
142.842,97 £€.
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En el siguiente gréafico se muestra cédmo quedarian los flujos de caja ajustados

mediante esta accion correctora.

FLUJO DE CAJA DEL PROYECTO CON ACCION CORRECTORA:
70% CAPITAL SOCIAL + PRESTAMO PUENTE FRANCES
2.000.000,00 € ~
1.800.000,00 € -
1.600.000,00 € -
1.400.000,00 € -
1.200.000,00 € -
1.000.000,00 € -
800.000,00 € -
600.000,00 € -
400.000,00 € -
200.000,00 € -
0,00€
T O St S S S I

Figura 5.2 12: “Flujo de caja con Accién correctora 2 del proyecto barrio Patraix”
Fuente: “Elaboracion propia”
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ANALISIS DE SENSIBILIDAD

De la misma forma que sucede en la primera promocion estudiada y a raiz de
los resultados obtenidos y expuestos con anterioridad, observamos que el elevado
precio del solar nos condiciona de forma muy significativa y hace que la promocion
objeto de estudio resulte no rentable, dentro de unos pardmetros que entendemos
como aceptables.

Utilizando como base para el célculo del Presupuesto de Ejecucion Material,
esto es, los costes de ejecucion de la promocion directamente repercutibles a ella, un
importe de 700 €/m?, utilizado cominmente para la ciudad de Valencia, minorado
mediante el coeficiente de categoria 6 (0,80 para viviendas y 0,40 para locales,
garajes y trasteros), y tomando como valores de precios de venta los extraidos del
trabajo de investigacion, realizado de forma paralela sobre la misma promocion “Los
estudios de mercado en la edificacién. Un andlisis de las zonas Zaidia” y “Patraix”,
expuestos en el apartado “estudio de ingresos”, obtenemos una rentabilidad del
proyecto muy por debajo de los parametros admisibles.

El elevado precio del solar hace que el valor de repercusién sea demasiado
elevado para la promocién que hemos considerado 6ptima a realizar, teniendo en
cuenta que no podemos ajustar los precios de venta, ya que el estudio de mercado
realizado en la zona nos impide aumentarlos, con el fin de obtener mayor rentabilidad
del proyecto.

Por este motivo planteamos negociar una rebaja del precio del solar,
combinado con una posible negociacion a la baja de los precios de construccion.

Por ello, plantearemos varios escenarios posibles en los que se combinen la
reduccion de las dos variables planteadas, precio del solar y precio de construccion
(PEM), con el fin de poder decidir a partir de qué punto la promocion va a resultar
rentable.

En la siguiente tabla se muestran los resultados del estudio con los datos de

partida, observandose que no es recomendable la inversion en esta promocion.
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TIR MENSUAL 0,459%
TIRANUAL 5,65%
VAN (7%) -47.369,83 €
RENTABILIDAD DE LA INVERSION 6,18%

MARGEN SOBRE VENTAS 4,16%
RENTABILIDAD RECURSOS PROPIOS 3,84%
REPERCUSION SUELO/ VENTAS 57,74%
REPERCUSION SUELO SUP. S/RASANTE (€/m2) 1489,38

Tabla 5.2 7: "Resultados Analisis de Sensibilidad. Punto de partida Promocion barrio Patraix"
Fuente: "Elaboracién propia"

Si en una hipotética negociacion pudiésemos conseguir rebajar el precio del
solar en un 5% y el PEM en un 15%, nos encontrariamos dentro de unos pardmetros
de rentabilidad més aceptables, pero con escaso margen de maniobra y con escasas
posibilidades de alcanzar una buena rentabilidad una vez incluidos los gastos de
posibles tipos de financiacion. En la siguiente tabla se indican los valores obtenidos

con las rebajas del precio del suelo y del PEM descritas.

TIR MENSUAL 0,745%
TIRANUAL 9,32%
VAN (7%) 60.260,07 €
RENTABILIDAD DE LA INVERSION 14,68%
MARGEN SOBRE VENTAS 11,15%
RENTABILIDAD RECURSOS PROPIOS 10,83%
REPERCUSION SUELO/ VENTAS 54,86%
REPERCUSION SUELO SUP. S/RASANTE (€/m?2) 1414,91

Tabla 5.2 8: "Resultados Analisis de Sensibilidad. Reduccion PVSolar 5% y PEM 15%. Promocion
barrio Patraix"
Fuente: "Elaboracién propia"

El escenario de rentabilidad éptima seria a partir de una rebaja del precio del
suelo de un 15% (1.591.200,00 €) y el PEM en un 20% (632.797,31 €). De esta forma,
conseguiriamos los parametros de rentabilidad que se muestran en la siguiente tabla.
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TIR MENSUAL 1,307%
TIR ANUAL 16,86%
VAN (7%) 255.706,79 €
RENTABILIDAD DE LA INVERSION 25,26%

MARGEN SOBRE VENTAS 18,51%
RENTABILIDAD RECURSOS PROPIOS 19,96%
REPERCUSION SUELO/ VENTAS 49,08%
REPERCUSION SUELO SUP. S/RASANTE (€/m2) 1265,97

Tabla 5.2 9: "Resultados Andlisis de Sensibilidad. Reduccién PVSolar 15% y PEM 20%. Promocion
barrio Zaidia"
Fuente: "Elaboracién propia"

Solo a partir de este ultimo escenario se podria plantear una hipotética rebaja
en el precio de venta de las viviendas. En el anexo correspondiente se pueden
observar, representados en una tabla de doble entrada, las distintas opciones

planteadas con sus respectivos ratios de rentabilidad.
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CAPITULO 6

CONCLUSIONES

Una vez expuestos de forma razonada los resultados de los estudios de las
promociones de las dos zonas planteadas, pasaremos a extraer las correspondientes
conclusiones.
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CONCLUSIONES

En esta parte del trabajo procederemos a la explicacion de los resultados
obtenidos durante el andlisis de los resultados que se desprendan de las partes
anteriores. Ademas de hacer una valoracién por separado de cada una de las dos
promociones de las dos zonas distintas estudiadas, haremos una valoracion
comparada, pudiendo concluir cual de las dos promociones seria mas interesante
realizar en el caso en el que un promotor sélo pudiese decidirse por invertir en una de
ellas.

Como parte final de esta investigacion y después del analisis detallado de los
resultados obtenidos en cada una de las promociones, pasamos a exponer las
siguientes conclusiones.

En primer lugar y de forma comparativa, debemos indicar que los solares
seleccionados tienen algunas caracteristicas comunes, pero otras distintas que hacen
que las promociones a desarrollar en uno y otro sean relativamente distintas.

Como caracteristicas comunes solamente destacaremos que ambos estan
situados entre medianeras y se encuentran en grandes avenidas de la ciudad, por lo
que podemos concluir que se encuentran relativamente bien comunicados.

Las demas caracteristicas que los definen los convierten en solares muy
distintos, atendiendo sobre todo al punto de vista urbanistico. Para empezar, en el
solar del barrio de Zaidia se podria comenzar la ejecucion material de la obra en el
mismo momento de su adquisicion, una vez conseguidas todas las licencias y
autorizaciones. En el solar del barrio de Patraix encontramos un edificio existente que
habria que demoler. Esta demolicion no representa un coste econémico significativo,
pero tampoco se debe obviar y por eso lo destacamos.

En cuanto a caracteristicas urbanisticas se refiere, hay un parametro que
nos condiciona de forma muy importante cada una de las promociones. Este es el
numero de plantas permitido. Mientras que en el solar del barrio de Zaidia se nos
permite ejecutar hasta 8 plantas, en el barrio de Patraix sélo se nos permite la
ejecucion de 4 plantas, lo que reduce de forma muy importante la repercusion del
precio del suelo sobre la superficie construida. A pesar de que el precio del solar
de Patraix es mucho menor, 1.872.000,00 € frente a los 3.200.000,00 € del solar de
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Zaidia, su repercusién con respecto a los metros cuadrados construibles por encima
de rasante es algo mayor, o sea 1.489,38 €/m? de techo frente a los 1.392,04 €/m? de
techo del solar de Zaidia. Este dato es el que resulta relevante a la hora de valorar si
el solar tiene un precio elevado o no, ya que, a mayor valor de repercusién, mas caro
resulta el suelo con respecto al techo que se puede construir. En la actualidad se
aceptan como normales valores de repercusion que esté en torno a los 1000€/m? de
techo, por lo tanto, atendiendo a estos datos, podemos concluir que el precio de los
solares gque hemos seleccionado es elevado.

En los siguientes graficos se observa como el precio del solar supone un
porcentaje muy importante sobre el resto de gastos en ambas promociones. Ademas
podemos observar que el segunda gasto mas importante es el de la construccién. Por

ello nos hemos basado en esas dos variables para realizar los analisis de sensibilidad.

mSOLAR
B CONSTRUCCION

= HONORARIOS FACULTATIVOS
B LICENCIAS Y AUTORIZACIONES
26,54% m SEGUROS E IMPUESTOS
60,13% B GASTOS DE GESTION

 GASTOS DE COMERCIALIZACION

B GASTOS FINANCIEROS

Tabla 6 1: "Grafico de estructura de gastos promocién Zaidia"
Fuente:"Elaboracién propia"

B SOLAR

B CONSTRUCCION
= HONORARIOS FACULTATIVOS
m LICENCIAS Y AUTORIZACIONES

25,51% B SEGUROS E IMPUESTOS
61,19% B GASTOS DE GESTION

B GASTOS DE COMERCIALIZACION

M GASTOS FINANCIEROS

Tabla 6 2: "Grafico de estructura de gastos promocion
Patraix" Fuente:"Elaboracion propia"
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Debemos indicar que, para la realizacion de estos estudios, se han
seleccionado promociones muy semejantes para ambos solares. Se ha tratado de
establecer criterios de superficie construida por vivienda lo mas similares posible, para
gue la posterior comparacién entre ambas promociones resultara lo mas ajustada
posible.

En cuanto al estudio de costes de ambas promociones, el Unico dato
totalmente real que se ha incorporado a cada uno de ellos ha sido el precio del solar.
El resto del estudio esta realizado en base a datos totalmente orientativos, extraidos
de distintos manuales de ejecucidn de obras. Estos datos pueden ser modificados a la
hora de realizar un estudio de viabilidad para una promocion concreta, incorporando
datos reales obtenidos mediante la puesta en contacto con empresas constructoras,
técnicos profesionales del sector para calculo de honorarios, empresas aseguradoras
y, en definitiva, todos aquellos agentes que intervienen en la ejecucién material de una
promocion.

En lo referente al estudio de ingresos, indicaremos que el escenario inicial
tomado como punto de partida, es un escenario que en la actualidad resulta irreal e
incluso extremadamente optimista. En este trabajo se ha supuesto que toda la
promocioén se vende antes de la entrega de llaves, al finalizar las obras. Actualmente
sabemos que esto es absolutamente improbable, debido a la actual situacién de crisis
econdémica y financiera. Plantear un escenario en el que las ventas se realicen
siguiendo un ritmo mucho mas dilatado en el tiempo, o incluso un escenario en el que
después del rango de meses en los que se basa este estudio (36 meses) todavia
quede parte de la promocidn por vender, seria una de las vias que dejamos abiertas
para futuros trabajos de investigacion similares al desarrollado en este texto.

Los precios de venta se han extraido de los trabajos de investigacion
realizados de forma paralela y para los dos mismos barrios, “Los estudios de mercado
en la edificacion. Un andlisis de las zonas “ZAIDIA” y “PATRAIX™, consistentes en la
elaboracion de rigurosos estudios de mercado sobre las zonas asignadas, con el fin de
obtener los datos sobre precios de venta lo mas ajustados posibles a la realidad.

Se observa en los resultados obtenidos que los precios de venta de las
viviendas en ambas zonas son algo similares, ya que en el barrio de Zaidia ascienden

a 268.191,00 €, mientras que en el barrio de Patraix es algo menor, 254.828,63 €. En
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este Ultimo caso, el precio esta incrementado por un importe de 21.000,00 €, debido a
que en esta promocion hemos previsto la ejecucion de una zona comun de 271,94 m.

Estos precios de venta estan lo mas ajustados posible segun los datos
aportados en los estudios de mercado, siendo las cantidades que en un mayor

porcentaje se estaria dispuesto a pagar por viviendas de las caracteristicas ofertadas.

A la vista de las cuentas de resultados de ambos proyectos, podemos
concluir lo siguiente. Si bien en ninguno de los dos casos se producen inicialmente
pérdidas, los ratios de rentabilidad obtenidos son lo suficientemente bajos como para
desaconsejar la realizacion de la inversion necesaria al promotor.

Ademas, analizados los resultados de ambos proyectos desde el punto de vista
de los flujos de caja, esto es, basandonos en criterios de rentabilidad dinamicos, se
observa que el Valor Actual Neto en ambos casos es demasiado bajo para un coste
capital igual al valor que cualquier banco daria para una posible financiacién (7%),
llegando a ser incluso negativo en el caso de la promocién del barrio de Patraix.

Por ultimo, indicaremos que, no se recomienda la ejecucién de ninguna de
las dos promociones, en tanto en cuanto no se pueda negociar una rebaja del precio
del solar, tal y como se indica en ambos andlisis de sensibilidad realizados para cada
uno de los proyectos. Incluso, si fuera posible, combinar una rebaja del precio del solar
con una rebaja del Presupuesto de Ejecucién Material, ya que, de modo contrario, las
promociones estudiadas resultan inviables para la obtencion de rentabilidades

adecuadas.
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ANEXOS

La informacion redactada en la presente memoria se encuentra
complementada con los siguientes anexos. En ellos aparecen todos los célculos y

tablas que han servido de base para el desarrollo de este trabajo.
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ANEXO 1

INFORME DE CIRCUNSTANCIAS URBANISTICAS DEL
SOLAR DE ZAIDIA
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ANEXO 2

CASH FLOW DEL PROYECTO
ZONA 1 ZAIDIA
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TasA 1002045€ 1002045€
co 4575756 € 4575786 €
LICENCIA 1% OCUPACION 100205 € 100205 €
[2. DECLARACION DE OBRA NUEVA 1551515 € 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 1533276€ w239e 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€
NOTARD 76724 76724
AD 1420024€ 1420924 €
REGISTRADOR asgg0e
Va soportado 21886¢ 000 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000 000€ 000 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€
Retencion s2.39€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€
Liquidacién retencion 18230¢ 000¢ 000 1239 000¢ 000¢ 000¢ 000¢ 000¢ 000€ 000€ 000€ 000€ 18239
3. DECLARACION DE DIVISION HORZONTAL 49.463.85 € 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 4856019€ 0367 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 4946386 €
NOTARD 150773 € 150773€ 159773€
AD a343939€ a343939€
REGISTRADOR a42874€ a42874€
a soportado 108440€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 108440€ 000€ 000€ 000€ 000 000 000€ 000 000 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€
Retencion 0367€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€
Liquidacién retencion 90367 ¢ 000¢ 000¢ s0367¢ 000¢ 000¢ 000¢ 000¢ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€
4. TaSAS DE
5. CEDULA DEHABITABILIDAD 22638 €
TOTAL LICENCIAS Y AUTOR 000 € 000 € 000 € 000 € 000 € 000 € 000 € 000 € 43€ 000 € 000 € 000 € 000 €
SEGUROS E IMPUESTOS
'DE RESPONSABILIDAD DECENAL 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ a12197€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 560530€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000¢]
‘CONTROL TECNICO (0CT) 571969¢
POLIZA DE SEGURD 240227
000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ La6195€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000¢]
55 ausasE asase
103893 € 103893 €
000 € 000€ 000 € 000 € 103803 € 000 € 000 € 0 0 000€ 000 € 000 € 000 € 000 €
4988677 €] 325231€ 000€ 000€ 2013748 000€ 144083 € 1300 2272 B48.16€ 113088 € 137085 € 148428 € 155496 € 158515€ 155496 € 138533 € 105191€ 70680€ 42408€ 075 10864 € 000€ 2885€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 315 000€ 000€ 71496 € 000¢]
6550133 €} 421029€ 000€ 000€ 825751€ 000€ 1891816 usage anate 111364€ Lagags € 179983 194886 € 200167€ 208130€ 200167€ 181894 13116 9203€ ss682€ ag61e 14265€ 000€ wese 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ Qa4 000¢]
s97962¢ se5.42€ 000€ 000€ 520475 ¢ 25035 € 203 ¢ 5089€ 15267 € 20356€ 246.70¢ 267.07¢ 279.89€ 28533 € 279.89€ 24036 € 18934 € 127226 7633€ 6336 € 1956€ 000€ 510¢ 000¢ 000¢ 0.00€ 0.00¢ 000€ 12869 € 0.00¢]
000 € 5 3 0 26157 € 0 3¢ 07 € 15 € 3 € 3.204, 07 € 1 7€ 2 000 € 000 € 000 € 000 € 71e
000€ 000€ 1026296 € 1926296 € 1926296 € 657952€ 657952€ 657952€ 1220784€ 6.103.92€ 6.10392€ 11877.00€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000¢]
569101€ 569101€ 569101€ 569101€ 569101€ 569101€ 569101€ 569101€ 569101€ 569101€
000¢ 000 000 000 000¢ 000 4a0171€ 440171 4401716 220869 ¢ 220869 € 220869 € 322179¢ 212300¢ 212300¢ 316225 ¢€ 000¢ 000¢ 000¢ 000¢ 000¢ 000¢ 000¢ 000 000¢ 0.00¢]
0,00 € 000 € 0 000 € 000 € 000 € € € 0 122 1227053 € 1 11.794.03 € 11.794.03 € 7.568,04 € 000 € 000 € 000 € 000 € 000 € 000€ 000€ 000€
1. GASTOS LEGALES PRESTAMO HIPOTECARIO 5028744 €] 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 600561 € 4182737€ 150187 € 000€ 952,59 € 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€
FASEL SOLICITUDY TRAMITACION 600561€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 600561€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000¢]
GASTOS TASACON 150000 150000€
GASTOS ESTUDD a50561€ a50561€
FASEI1: APROBACION Y CONSTITUCION 4271996 € 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ arserare 000€ 000€ as250€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000¢]
NOTARD a20a01€ a20401€
AD 3642035 € 642035
REGISTRADOR 210660€
Retencion 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000¢]
Liguidacién Retencion 000¢ 000€ 95259¢ 000¢ 000€ 000¢ 000¢ 000€ 000€ 000€ 000€
FASEIIl: DISPOSICION DEL PRESTAMO 150187€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 150187€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 000¢]
150187€ 150187€

000€ 000€
000€ 7476€ a2091€ l0318€ 1652166€ 1964160€ 51.368,80
000€ e76¢E a20891¢ 1032186€ 1652166 € 1964160€ s1.368.80€

120215€
129215

164.131,95 € 46.355,85 € 11.115,64 €

2042543€ 5106357 € 17492490€ 247.05755€ 312.740.72€ 50065 € 244.99223€ 398.94460€ 390.004,90 370.094,40€ 20030221 € 234.13220€ 183.068,72€ 14477105€ 45056088 €
11800499 € 11988293 € 10647338 € 10647338 € 10647338 €
2042543 5106357 € 28084962 € 12765892 € 45056088 €
000€ 000€ Q.44760€ as1787€ 200200.14€
000€ 000€ € 000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 1877030€ 000€
000€ 000€ 23754060€ 1877030 1877030€ 1877030

0 0 000€ 000€ o€ 000€ 000€ a275731€ 2137865€ 2137865€ 2137865€
2072500€ a715625€ 4526307€ 3634557 € 4476765€ 4986337€ 4986337 € s342037€ 51944126 51944126 51944126 51944126
2072500€ 7.15625€ 4526307 € 3634557 € 4030890€ 4476765€ 4986337 € 4986337 € 5342037 € 51944126 51944126 51944126 51944126

2a7800€ 207250€ 262105€ 200765€ 222471€ aseLaLe 298907 € 298907 € a2m443€ a1s553€ a1ss5a€ a1ss53€ a1ss53€
1190250€ 1421688 € 1674165€ 1158390€ 1261251€ 1376970€ 1905970€ 18.17803€ 2002083€ 18376.40€ 18376.40€ 1837640€ 1837640€
1190250€ 1421688 € 16.74165€ 11583.90€ 1261251€ 13.769.70€ 19.050.70€ 18.17803€ 2002083 € 1876.40€ 18376.40€ 18376.40€ 18376.40€

000¢ 95220€ L3735 133033 € 92671 ¢ 100900 € 110158 € 152478 € 145424 160236 € L7011 L7011 L7011 L7011 000¢
€ 2,40 43067€ 37475443 € 43012€  39791364€ 423,000, 5 € 04630€  44355430€  598.16333€  42322311€  37215055€  33386187€ 45 € 007,50 €
TOTAL COBROS 5.691.007,50 € - € - € - € Ee Ee Ee - € - € 2042543€ 5106357€ 21655240€ 29843067 € 37475443€ 36143012€ 397.913,64€ 423.00025€ 467.867,66 € 45804630 € 44355430€ 508.163,33€ 423.223,11€ 372.15055€ 33386187 € 450.560,88 € - € - € - € - € - € - € - € - € - € - € - € — € seoio07s0€]

COBROS - PAGOS. 304.187,75€ - 332.75383 € - € € _wani__54.932.45 € - € -15342009€ - 6846260€  735316€ 22.13758€ 135676,88€ 186.698.75€ 233.38504€ 204.72600€ 233.78169€ 250.34465€ 27746581 € 287.15845€ 287857.71€ 45644952 € 350.00815€ 32580370 € 275366,/0€ 43044524€ - 323438€ - 205218€ - € - € - € - € - € - 365€ - € - € - 7314989€ - € 304187.75€
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ANEXO 3

VENTAS DE VIVIENDAS
ZONA 1 ZAIDIA






VENTAS VIVIENDAS

PRECIO VIVIENDAS 268.191,00 € MES FIN OBRA
% ENTRADA 10%
% APLAZADO 20%
% HIPOTECA 70%
N° VIVIENDAS 16
MES 11 MES 12 MES 13

80.457,30 €
13.409,55 € 13.409,55 €

80.457,30 €
14.628,60 €

80.457,30 €

23

MES 14

13.409,55 €

14.628,60 €

16.091,46 €

26.819,10 €

PROMOCION BARRIO ZAIDIA

MES 15

13.409,55 €

14.628,60 €

16.091,46 €

5.959,80 €

26.819,10 €

MES 16 MES 17 MES 18 MES 19

13.409,55 € 13.409,55 € 13.409,55 € 13.409,55 €

14.628,60 € 14.628,60 € 14.628,60 € 14.628,60 €

16.091,46 € 16.091,46 € 16.091,46 € 16.091,46 €

5.959,80 € 5.959,80 € 5.959,80 € 5.959,80 €

6.704,78 € 6.704,78 € 6.704,78 € 6.704,78 €

26.819,10 €
7.662,60 € 7.662,60 € 7.662,60 €

53.638,20 €
17.879,40 € 17.879,40 €

26.819,10 €
10.727,64 €

26.819,10 €

MES 20

13.409,55 €

14.628,60 €

16.091,46 €

5.959,80 €

6.704,78 €

7.662,60 €

17.879,40 €

10.727,64 €

13.409,55 €

MES 21

13.409,55 €

14.628,60 €

16.091,46 €

5.959,80 €

6.704,78 €

7.662,60 €

17.879,40 €

10.727,64 €

13.409,55 €

MES 22

13.409,55 €

14.628,60 €

16.091,46 €

5.959,80 €

6.704,78 €

7.662,60 €

17.879,40 €

10.727,64 €

13.409,55 €

MES 23

MES 24

0,00 €
0,00 € 0,00 €|
TOTALES 80.457,30€ 93.866,85€  108.495,45€ 70.948,71€ 76.908,51 € 83.613,29€  118.094,99€ 109.155,29€  119.882,93€  106.473,38€  106.473,38€  106.473,38€  106.473,38€ 3.003.739,20 €|
COSTE ENTREGAS A CUENTA |
INTERES MENSUAL 0,50% 80.859,59 € 94.336,18 € 109.037,93 € 71.303,45 € 77.293,05 € 84.031,35 € 118.685,46 € 109.701,06 € 120.482,34 € 107.005,74 € 107.005,74 € 107.005,74 € 107.005,74 € 0,00 € 0,00 €
284.233,70 € 516.861,56 € 865.730,42 € 1.186.747,64 € 1.293.753,38 € TOTAL
COSTE AVAL TRIMESTRAL 0,25% 710,58 € 1.292,15€ 2.164,33 € 2.966,87 € 3.234,38 €] 10.368,32 €]
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ANEXO 4

VENTAS DE TRASTEROS
ZONA 1 ZAIDIA






VENTAS TRASTEROS

PRECIO TRASTERO 13.225,00 €

% ENTRADA

% APLAZADO
% HIPOTECA
N° TRASTEROS

HIPOTECA
TOTALES

MES FIN OBRA
30%
70%
0%
16
MES 11 MES 12 MES 13

11.902,50 €

2.314,38 € 2.314,38 €

11.902,50 €
2.524,77 €

11.902,50 €

23

MES 14

2.314,38 €

2.524,77 €

277725 €

3.967,50 €

PROMOCION BARRIO ZAIDIA

MES 15

2.314,38 €

252477 €

277725 €

1.028,61 €

3.967,50 €

MES 16

2.314,38 €

252477 €

277725 €

1.028,61 €

1.157,19 €

3.967,50 €

MES 17

2.314,38 €

252477 €

277725 €

1.028,61 €

1.157,19 €

1.322,50 €

7.935,00 €

MES 18

2.314,38 €

252477 €

277725 €

1.028,61 €

1.157,19 €

1.322,50 €

3.085,83 €

3.967,50 €

MES 19

2.314,38 €

252477 €

277725 €

1.028,61 €

1.157,19 €

1.322,50 €

3.085,83 €

1.851,50 €

3.967,50 €

MES 20

2.314,38 €

252477 €

277725 €

1.028,61 €

1.157,19 €

1.322,50 €

3.085,83 €

1.851,50 €

2.314,38 €

MES 21

2.314,38 €

252477 €

277725 €

1.028,61 €

1.157,19 €

1.322,50 €

3.085,83 €

1.851,50 €

2.314,38 €

0,00 €

MES 22

2.314,38 €

252477 €

277725 €

1.028,61 €

1.157,19 €

1.322,50 €

3.085,83 €

1.851,50 €

2.314,38 €

0,00 €

MES 23

0,00 €

11.902,50 € 14.216,88 € 16.741,65 €

11.583,90 €

12.612,51 €

13.769,70 €

19.059,70 €

18.178,03 €

20.029,53 €

18.376,40 €

18.376,40 €

18.376,40 €

18.376,40 €

MES 24
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ANEXO 5

VENTAS DE GARAJES
ZONA 1 ZAIDIA






VENTAS GARAJES PROMOCION BARRIO ZAIDIA

PRECIO GARAJES 23.780,00 € MES FIN OBRA 23
% ENTRADA 25%
% APLAZADO 75%
% HIPOTECA 0%
N° GARAJES 25
MES 11 MES 12 MES 13 MES 14 MES 15 MES 16 MES 17 MES 18 MES 19 MES 20 MES 21 MES 22 MES 23 MES 24

29.725,00 €

7.431,25 € 7.431,25 € 7.431,25 € 7.431,25 € 7.431,25 € 743125 € 7.431,25 € 7.431,25 € 7.431,25 € 743125 € 743125 €

29.725,00 €
8.106,82 € 8.106,82 € 8.106,82 € 8.106,82 € 8.106,82 € 8.106,82 € 8.106,82 € 8.106,82 € 8.106,82 € 8.106,82 €

29.725,00 €
8.917,50 € 8.917,50 € 8.917,50 € 8.917,50 € 8.917,50 € 8.917,50 € 8.917,50 € 8.917,50 € 8.917,50 €

11.890,00 €
3.963,33 € 3.963,33 € 3.963,33 € 3.963,33 € 3.963,33 € 3.963,33 € 3.963,33 € 3.963,33 €

11.890,00 €
4.458,75 € 4.458,75 € 4.458,75 € 4.458,75 € 4.458,75 € 4.458,75 € 4.458,75 €

11.890,00 €
5.095,71 € 5.095,71 € 5.095,71 € 5.095,71 € 5.095,71 € 5.095,71 €

11.890,00 €
5.945,00 € 5.945,00 € 5.945,00 € 5.945,00 € 5.945,00 €

5.945,00 €
3.567,00 € 3.567,00 € 3.567,00 € 3.567,00 €

5.945,00 €
4.458,75 € 4.458,75 € 4.458,75 €

0,00 €
0,00 € 0,00 €

TOTALES 29.725,00 € 37.156,25 € 45.263,07 € 36.345,57 € 40.308,90 € 44.767,65 € 49.863,37 € 49.863,37 € 53.430,37 € 51.944,12 € 51.944,12 € 51.944,12 € 51.944,12 € 0,00 €
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ANEXO 6

VENTAS DE LOCALES COMERCIALES
ZONA 1 ZAIDIA






VENTAS LOCALES PROMOCION BARRIO ZAIDIA

PRECIO LOCALES 593.851,50 €

MES FIN OBRA 23
% ENTRADA 40%
% APLAZADO 60%
% HIPOTECA 0%
N° LOCALES 1
MES 11 MES 12 MES 13 MES 14 MES 15 MES 16

MES 17 MES 18 MES 19 MES 20 MES 21 MES 22 MES 23 MES 24

237.540,60 €

118.770,30 € 118.770,30 €

0,00 €
HIPOTECA

TOTALES 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 €

0,00 € 0,00 €

0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 € 237.540,60 € 118.770,30 € 118.770,30 € 118.770,30 €
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ANEXO 7

PRESTAMO HIPOTECARIO
ZONA 1 ZAIDIA






PRESTAMO PROMOCION BARRIO ZAIDIA

3.003.739,20€

INTERES ANUAL

3,14%

INTERES MENSUAL

0,261667%

TERMINA OBRA
MES 10 MES 11 MES 12 MES 13 MES 14 MES 15 MES 16 MES 17 MES 18 MES 19 MES 20 MES 21 MES 23 MES 24

DISPOSICIONES 51.063,57 € 94.467,60 € 153.190,70 € 204.254,27 € 242.551,9 268.083,72 € 280.849,62 € 280.849,62 € 280.849,62 € 250.211,48 € 183.828,84 € 127.658,92 € 95,35 38.297,67 450.560 3.003.739,20 €
INTERES MES 9 5345 € 5345 € 5345 € 5345 € 5345 € 5345 € 5345 € 5345 € 5345 € 5345 € 5345 € 5345 € 5345 € 5345 €

INTERES MES 10 133,62 € 133,62 € 133,62 € 133,62 € 133,62 € 133,62 € 133,62 € 133,62 € 133,62 € 133,62 € 133,62 € 133,62 € 133,62 € 133,62 €

INTERES MES 11 24719€ 24719€ 24719€ 24719€ 24719€ 24719€ 24719€ 24719€ 24719€ 24719€ 24719€ 24719€ 24719€

INTERES MES 12 400,85 € 400,85 € 400,85 € 400,85 € 400,85 € 400,85 € 400,85 € 400,85 € 400,85 € 400,85 € 400,85 € 400,85 €

INTERES MES 13 534,47 € 534,47 € 534,47 € 534,47 € 534,47 € 534,47 € 534,47 € 534,47 € 534,47 € 534,47 € 534,47 €

INTERES MES 14 634,68 € 634,68 € 634,68 € 634,68 € 634,68 € 634,68 € 634,68 € 634,68 € 634,68 € 634,68 €

INTERES MES 15 701,49 € 701,49 € 701,49 € 701,49 € 701,49 € 701,49 € 701,49 € 701,49 € 701,49 €

INTERES MES 16 734,89 € 734,89 € 734,89 € 734,89 € 734,89 € 734,89 € 734,89 € 734,89 €

INTERES MES 17 734,89 € 734,89 € 734,89 € 734,89 € 734,89 € 734,89 € 734,89 €

INTERES MES 18 734,89 € 734,89 € 734,89 € 73489 € 734,89 € 73489 €

INTERES MES 19 654,72 € 654,72 € 654,72 € 654,72 € 654,72 €

INTERES MES 20 481,02 € 481,02 € 481,02 € 481,02 €

INTERES MES 21 334,04 € 334,04 € 334,04 €

INTERES MES 22 20042 € 20042 €

INTERES MES 23 100,21 €

INTERES MES 24

INTERES MES 25

2.004,24 € 705,73 3.440,6 .175,5 4.910,40 € 5.565, 6.046,14 € 6.380,18 € .580,60 6.680,82 € 0,00 € 51.368,80 €

2.004,24 € N 3. ,6 5 4.910,40 € 5.565, 6.046,14 € 6.380,18 € .580,
4.208,91 € 10.321,86 € 16.521,66 € 19.641,60 €
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ANEXO 8

ESTUDIO ECONOMICO DEL PROYECTO
ZONA 1 ZAIDIA






ESTUDIO ECONOMICO PROMOCION BARRIO ZAIDIA

INICIAL ACCION CORRECTORA 1 ACCION CORRECTORA 2
TOTAL INGRESOS (VENTAS NETAS) 5.691.007,50 € 5.691.007,50 € 5.691.007,50 €
GASTOS EXPLOTACION - COSTE DE LAS VENTAS (SOLAR+CONS+HF+LIC.+SEG+GESTION) 5.104.064,97 € 5.104.064,97 € 5.104.064,97 €
[MARGEN BRUTO DE EXPLOTACION 586.942,53 € 586.942,53 € 586.942,53 € |
GASTOS COMERCIALIZACION 170.730,23 € 170.730,23 € 170.730,23 €
[BAn 416.212,31 € 416.212,31 € 416.212,31 € |
GASTOS FINANCIEROS 112.024,55 € 199.080,35 € 360.686,07 €
[BAI 304.187,75 € 217.131,96 € 55.526,24 € |
IMPUESTO DE SS. (25%) 0,00 € 0,00 € 0,00 €
IMPUESTO DE SS. (30%) 91.256,33 € 65.139,59 € 16.657,87 €
[BENEFICIO NETO 212.931,43 € 151.992,37 € 38.868,37 € |

RENTABILIDAD A PARTIR DE LA CUENTA DE RESULTADOS

INICIAL ACCION CORRECTORA 1 ACCION CORRECTORA 2
REI (RENTABILIDAD DE LA INVERSION) (BAIl/ COSTE TOTAL) 7,73% 7,60% 7,39%
MARGEN SOBRE VENTAS (BAI/ VENTAS) 5,35% 3,82% 0,98%
ROE (RENTABILIDAD RECURSOS PROPIOS) (BN / RECURSOS PROPIOS) 5,08% 3,63% 0,93%
REPERCUSION SUELO/ VENTAS (P° SUELO/VENTAS) 56,23%
REPERCUSION SUELO SUP. S/RASANTE (P° SUELO / SUP.S.RASANTE) 1.392,04
INDICE DE CALIDAD (VENTAS / GASTOS DE EXPLOTACION) 1,11

RENTABILIDAD A PARTIR DEL CASH-FLOW

PAYBACK 20 MESES

Los criterios VAN y TIR se obti bajo los si;
1. no se tiene en cuenta la financiacién de la promocidn, sélo los avales por ser obligatorios
2. el cobro de la hipoteca se produce en la entrega de llaves

mensual e VAN-TIR de la promocion
TIR 0,668% 8,32%
1.000.000,00 €
L 4 500.000,00 €
0% 477.332,98 €
1% -206.543,26 € 0,00€

2% -724.209,33 €
3% -1.113.008,47 €
4% -1.401.841,61 € -1.000.000,00 €
5% -1.613.111,67 €

-500.000,00¢ %

-1.500.000,00 €

6% -1.764.211,76 € TIR
7% -1.868.665,78 € -2.000.000,00 € #NUM! 8,32%
k tanteo VAN
VAN (k=coste del capital) 55.714,41 € 0,668% -52,86 €
ESTRUCTURA DE GASTOS
5,’3,17%2,08%
EUROS 2947 . ESOLAR
SOLAR 3.239.287,93 € mCONSTRUCCION
CONSTRUCCION 1.429.923,60 €
HONORARIOS FACULTATIVOS 171.042,83 € [ HONORARIOS FACULTATIVOS
LICENCIAS Y AUTORIZACIONES 121.985,45 € W LICENCIAS Y AUTORIZACIONES
SEGUROS E IMPUESTOS 26.437,06 € = SEGUROS E IMPUESTOS
GASTOS DE GESTION 115.388,10 € )
GASTOS DE COMERCIALIZACION 170.730,23 € 26,54% M GASTOS DE GESTION
GASTOS FINANCIEROS 112.024,55 € 60,13% GASTOS DE COMERCIALIZACION
TOTAL 5.386.819,75 €
GASTOS FINANCIEROS
MARGENES ECONOMICOS UNITARIOS MEDIOS
uD M2 CONST. P.VENTA COSTE MARGEN %SICOSTE
VIVIENDAS 16 128 268.191,00 € 288.689,62 € -20.498,62 € -7%
LOCALES 1 255 593.851,50 € 475.580,82 € 118.270,68 € 25%
GARAJES 25 27 23.780,00 € 10.290,32 € 13.489,68 € 131%
TRASTEROS 16 5 13.225,00 € 2.184,19€ 11.040,81 € 505%
EJEMPLO DE IMPUTACION DE GASTOS
DISTR. SUP SIRASANTE DISTR.OBRA DISTR.VENTAS
VIVIENDAS 2.043 88,89% 1.144.281,60 € 80,02% 4.291.056,00 € 75,40%
LOCALES 255 11,11% 71.517,60 € 5,00% 593.851,50 € 10,43%
GARAJES 191.276,40 € 13,38% 594.500,00 € 10,45%
TRASTEROS 22.848,00 € 1,60% 211.600,00 € 3,72%
2.299 100% 1.429.923,60 € 100% 5.691.007,50 € 100%
VIVIENDAS LOCALES GARAJES TRASTEROS TOTAL
SOLAR S/ DISTR. SUP S/RASANTE 2.879.367,05 € 359.920,88 € 3.239.287,93 €
CONSTRUCCION S/ DISTR. OBRA 1.144.281,60 € 71.517,60 € 191.276,40 € 22.848,00 € 1.429.923,60 €
HONORARIOS FACULTATIVOS S/ DISTR. OBRA 136.875,26 € 8.554,70 € 22.879,86 € 2.733,00 € 171.042,83 €
LICENCIAS Y AUTORIZACIONE S/ DISTR. OBRA 97.617,60 € 6.101,10 € 16.317,61 € 1.949,14 € 121.985,45 €
SEGUROS E IMPUESTOS S/ DISTR. OBRA 21.155,99 € 1.322,25€ 3.536,40 € 422,42 € 26.437,06 €
GASTOS DE GESTION S/ INVERSION 98.980,15 € 10.348,74 € 5.412,66 € 646,54 € 115.388,10 €
GASTOS DE COMERCIALIZACI S/ VENTAS 128.731,68 € 17.815,55 € 17.835,00 € 6.348,00 € 170.730,23 €
GASTOS FINANCIEROS S/ VIVIENDAS 112.024,55 €
COSTE TOTAL 4.619.033,88 € 475.580,82 € 257.257,94 € 34.947,11 €
POR UNIDAD 288.689,62 € 475.580,82 € 10.290,32 € 2.184,19 €
COBROSY PAGOS
300000000 € =T
250000000€ Moo TTTTTTT—
200000000€ k& T .
1s0000000€ ¢ M E T T T I
1.000.000,00 € =
500.000,00 € H PAGOS
i COBROS

- €
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ANEXO 9

ACCIONES CORRECTORAS DEL PROYECTO
ZONA 1 ZAIDIA






ACCIONES CORRECTORAS

Accion Accion
CORRECTORA 1 CORRECTORA2

‘GASTOS AMPLIACION DE CAPITAL aase0s1e  3128967€
NOTARD 185502€ 1196426
REGISTRADOR araare 73480€
IMPUESTO DE OPERACIONES SOCETARAS (196) a1oa063e  203Base

FLUJOS DE CAJA CON ACCION CORRECTORA

COBROS-PAGOS + VA
ACUMULADO

204.187.75€

[ACCION CORRECTORA 1. 100% CAPITAL SOCIA!

APORTACION SOCIOS. a2s75€ 000€ 000e 3s275815€  64211s5€
GASTOS AMPLIACION CAPITAL B

DIVIDENDO SOCIOS 20

FLUIOS DECAJA CON ACCION CORRECTORA 4a1110446€ 000€000€ 000€ 000€ 000€
FLUOS DECAJA CON ACCION CORRECTORA ACUMULADOS. 000€000€ 000€ 000€ 000€

000€

000€
000€

16227514

000€
000€

T056042€

000€
000€

PROMOCION BARRIO ZAIDIA

50133295 €
a78.41107€

636994€ 19679526

13640317 €
03160087€ 38

898€ -318305430€ 2937

see o1304€

28569178 €
242516001 €

28015757 €
271431758 €

0133295 €
321565053 €

38028517 €
3505.935,70€

5763878 €
295357448 €

636994 €
636994 €

1067952€
2604946 €

164037€
16245263 €

186.452,06 €
48.90470€

23270201 €
581606,71€

20034682€
78L95352€

2008450€
Lo100811€

24598869 €
1256.996,80€

sm2an143€
2130.46823€

FLUJO DE CAJA DEL PROYECTO SIN ACCION CORRECTORA

1000000,00€
5.000.000,00¢

000¢ 5.000.000,00¢

oA e s

~1.000.000,00¢ .000.000,00¢

2.000.000,00¢ 300000000 ¢ -
3.000.000,00¢ 2.000.000,00¢
4.000.000,00¢

100000000 ¢

5.000.000,00¢

FLUJO DE CAJA DEL PROYECTO CON ACCION CORRECTORA: CAPITAL SOCIOS

000¢
ENTREGA DE LLAVES

COMIENZO OBRA ¥
‘COBRO HIPOTECA

FONDOS PROPIOS.

[ACCION CORRECTORA 2. 70%CAPITAL SOCIAL + PRESTAMO PUENTE FRANCES

'ARORTACION SOCIS (70%) 0% owe 0we  260158651€
GASTOS AMPLIACION CAPITAL
DIVIDENDO SOCI0S 20%
FLLJOS DE CAJA CON ACCION CORRECTORA FrorarT a28967¢ ome owe eLimieie  saznsse
FLLJOS DE CAJA CON ACCION CORRECTORA ACUMULADOS. 3120967€  3128967€  3128967€  99246130€ -10S667286€
PRESTAMO PUENTE FRANCES (30%)
DSPOSICION 221408595 ¢
‘COMSION APERTURA 1om43e
COMSIONESTLDIOS 66i226¢
INTERESES 1mewmosE  waTE  L7E 12135
AMORTZACION 89811306 9032626  909%7dSE  915058L€
FAC (nuevo) 2165083606  -1006934€  -1006934€ -L0SAE0ITE  -16786089€
FAC acumuado 2165003606 2061434266  195178493€  GO206395€  725.10307€
22108595¢ 117

750%

06w

200

103649346 10364934 10364934€ 10364934 €
13sm0se 13276726 1271189€  1214383€
89811306 90372626 909374SE  9LS0SBLE
89811306 180183026  27112136€  36262717€
2004085056 212027465€ 203390203€  194296459€  L85L4SBTRE

FLUJO DE CAJA DEL PROYECTO CON ACCION CORRECTORA:
70% CAPITAL SOCIAL + PRESTAMO PUENTE FRANCES

1.000.000,00¢

3.500000,00¢

300000000 ¢

2500.000,00¢

2.000.000,00¢

150000000 ¢

100000000 ¢ |

s00.000,00¢ |

000¢

EL SALDO NEGATIVO DE LOS
PRIMEROS 8 MESES SE CUBRE CON

000€
105667286 €

usre2e

9207726
10364934 €
2145373

10364934 €
uste2e
9207726

45470489€

175038106 €

16227514
121894800€

1099613¢
9265320€
26592448 €
8552025€

10364934 €
1099613€
9265320€

547.358.090€

166672786 €

7056042 €
128050842 €

10a1705€
aa23220€
17420075 €
18131950€

10364934 €
1041705
9a23220€

64059038 €

157340557 €

MES 10 MES 11 MES 13 MES 14 MES 15 MES 16 MES 18

636994€ 19679526  13640317€  19645206€  23270201€  20034682€  22905450€  24598860€  BI24TLA3€  28569178€  280.157T57€  SOL3I95€  30285I7€  IST6ITEE
128313348€ 1263458956 -1127.08578€  -04060372€  TOT90LTIE  S0755489€  -27850030€  A251162€ 80050816  113565160€  142480017€ 1026142116  230642729€  266406606€
emu3sE 924800€ 8658.00€ 806430€ 7.46689€ 686575 626086 € 565218€ 503970¢ aanme 38m22¢ a8 255125¢€ 101938
9381499€ 94401336 0490134€  9558504€  96.18244€  O67AISBE  O73B4B€  O7.99716€  9BG0Q64E  9922595€  9984611€  10047015€  10109809€  10172995€
97219406 83069816 G275384€  8280273€  12005267€  966974BE  125.40526€  14239035€  T782209€  1820245€  18550824€  0T68I6LE  20663EAE  25398944€
8404010€ 029€ 32824136 USE6E5€  24467953€  MLITOIE  4G67R26€  609.12162€  L3GT04371€  1SGO0BGIGE  1755.49430€  2I5317801€  242081384€  268380328€

10364934€  10364934€  10364934€  10364934€  10364934€  10364934€  10364934€  10364934€  10364934€  10364934€  10364934€  10364934€  10364934€  10364934€
ss3sE 924800€ 8658.00€ 806430¢€ 7.46689€ 686575 626086 € 565218€ 500970¢ aanme 3sm22¢ a8 255125¢€ 101938€
9381499€ 9440133 9499134€  9558504€  9618244€  O67AISBE  O73MABE  O799716€  9BG0G4E  92595€  9984611€  10047015€  10109809€  10L72995€
73440537€ 828806706  92279804€  101938308€  L11SS6552€ 1212349106  130073750€  1A07T34TA€  150634438€  L60SST03E  L705.41644€  LG0588650€  L90GIBASHE  200871464€
147968058€  138527925€  12026791€  110470288€  109852043€  100173685€  9043837€  B0ISL21€  T0774L5T€  G0BSISE2€  S0BG69SIE  40B.19936€  07.10127€ 205371326

208.006.18€
6751815€

208.006.18€
426156066€

208.006.18€
207201220€

128357¢€
10236576 €
20435684 €
2888.16012€

10364934 €
128357¢€
10236576 €
211108040€
10300555 €

645.044,80 €
71256295 €

645.044.80€
490662545 €

645.044.80€
3617.17,00€

saa78eE
10300555 €
541.395.46 €
242055550 €

10364934 €
saa78e
10300555 €
221408595 €
000€

241473826
41108953 €

2ara382€
466515203 €

2ar4a1382€
3aT564362€

000€

000€
2143826
318808217 €

46813216 €

205738 €
4662.19466€

205738 €
337268624 €

000€
000€
205738 €
2185.12479€

000€
46813216 €

4662.19466€

000€
337268624 €

000€
000€
000€
2185.12479€

000€
46813216 €

000€
466219466 €

000€
337268624 €

000€
000€
000€
2185.12479€

ar765509€

2047706 €
asTL71760€

2047706 €
328220018 €

000€
000€
2047706 €
2004647,73€

000€
ar7685.09€

asTL71760€

MES 30

000€
328220018€

000€
000€
000€
2004647,73€

000€
a77655.09€

asTL71760€

000€
328220018 €

000€
000€
000€
2004647,73€

a21e
amraaese

a21e
451130438 €

a21e
328188597 €

000€
000€
a21€
200432451 €

000€
arraarese

451130438 €

MES 33

000€
328188597 €

000€
000€
000€
200432451 €

000€
amraarese

0
4571130438 €

000€
328188597 €

000€
000€
000€
200432451 €

7890827 €
208.33360€

7890827 €
449230611 €

7890827 €
320288769 €

000€
000€
7890827 €
301532620€

s85415€
20418775 €

256,20 €
673214€
445566397 €

MES 36

2395625€
3a7803144€

000€
000€
2395625€
299136999 €

2076%
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ANEXO 10

ANALISIS DE SENSIBILIDAD DEL PROYECTO
ZONA 1 ZAIDIA






ANALISIS DE SENSIBILIDAD ZONA 1 - ZAIDIA

PEM 1.429.923,60 €

PRECIO SUELO (% REDUCCION)

1.286.931,24 €

1.215.435,06 €

1.143.938,88 €

-10% -15% -20%
TIR MENSU. ()54 TIR MENSUAL 0,880% | TIR MENSUAL 0,986% | TIR MENSUAL 1,091%
TIR ANUAL SSEPLATIR ANUAL 11,09% [TIR ANUAL 12,50% [TIR ANUAL 13,91%
VAN (7%) EEA L EESI VAN (7%) 196.763,49 €|VAN (7%) 267.288,04 €|VAN (7%) 337.812,58 €
RENTABILIDAD DE LA INVERSION 7/7/-2/A| RENTABILIDAD DE LA INVERSION 10,93% [RENTABILIDAD DE LA INVERSION 12,60% [RENTABILIDAD DE LA INVERSION 14,32%
MARGEN SOBRE VENTAS 5E51/4 MARGEN SOBRE VENTAS 8,08% | MARGEN SOBRE VENTAS 9,44% | MARGEN SOBRE VENTAS 10,81%
RENTABILIDAD RECURSOS PROPIOS 7[0/:5/4| RENTABILIDAD RECURSOS PROPIOS 7,70% | RENTABILIDAD RECURSOS PROPIOS 9,01% | RENTABILIDAD RECURSOS PROPIOS 10,33%
REPERCUSION SUELO/ VENTAS <137k /4| REPERCUSION SUELO/ VENTAS 56,23% |REPERCUSION SUELO/ VENTAS 56,23% | REPERCUSION SUELO/ VENTAS 56,23%
REPERCUSION SUELO SUP. S/RASANTE (€/m2) <ELP) 1| REPERCUSION SUELO SUP. S/RASANTE (€/m2) 1392,04 |REPERCUSION SUELO SUP. S/RASANTE (€/m2) 1392,04 |REPERCUSION SUELO SUP. S/RASANTE (€/m2) 1392,04
0,925% | TIR MENSUAL 1,142% |TIR MENSUAL 1,249% [TIR MENSUAL 1,356%
11,68% [TIR ANUAL 14,60% [TIR ANUAL 16,06% [TIR ANUAL 17,54%
219.396,82 €|VAN (7%) 360.445,91 €|VAN (7%) 430.970,46 €|VAN (7%) 501.495,00 €
RENTABILIDAD DE LA INVERSION 11,18% [RENTABILIDAD DE LA INVERSION 14,59% [RENTABILIDAD DE LA INVERSION 16,38% [RENTABILIDAD DE LA INVERSION 18,22%
MARGEN SOBRE VENTAS 8,28% | MARGEN SOBRE VENTAS 11,01% [MARGEN SOBRE VENTAS 12,38% [MARGEN SOBRE VENTAS 13,74%
RENTABILIDAD RECURSOS PROPIOS 8,27% | RENTABILIDAD RECURSOS PROPIOS 11,02% [RENTABILIDAD RECURSOS PROPIOS 12,40% [RENTABILIDAD RECURSOS PROPIOS 13,79%
REPERCUSION SUELO/ VENTAS 53,42% | REPERCUSION SUELO/ VENTAS 53,42% | REPERCUSION SUELO/ VENTAS 53,42% |REPERCUSION SUELO/ VENTAS 53,42%
REPERCUSION SUELO SUP. S/RASANTE (€/m2) 1322,44 |REPERCUSION SUELO SUP. S/RASANTE (€/m2) 1322,44 |REPERCUSION SUELO SUP. S/RASANTE (€/m2) 1322,44 |REPERCUSION SUELO SUP. S/RASANTE (€/m2) 1322,44
TIR MENSUAL 1,196% |TIR MENSUAL 1,418% [TIR MENSUAL 1,527% [TIR MENSUAL 1,636%
15,33% [TIR ANUAL 18,41% [TIR ANUAL 19,94% [TIR ANUAL 21,50%
383.079,24 €|VAN (7%) 524.128,33 €|VAN (7%) 594.652,87 €|VAN (7%) 665.177,42 €
RENTABILIDAD DE LA INVERSION 14,86% [RENTABILIDAD DE LA INVERSION 18,50% [RENTABILIDAD DE LA INVERSION 20,42% |RENTABILIDAD DE LA INVERSION 22,39%
MARGEN SOBRE VENTAS 11,22% MARGEN SOBRE VENTAS 13,95% [MARGEN SOBRE VENTAS 15,32% [MARGEN SOBRE VENTAS 16,68%
RENTABILIDAD RECURSOS PROPIOS 11,78% [RENTABILIDAD RECURSOS PROPIOS 14,69% [RENTABILIDAD RECURSOS PROPIOS 16,14% [RENTABILIDAD RECURSOS PROPIOS 17,61%
REPERCUSION SUELO/ VENTAS 50,61% | REPERCUSION SUELO/ VENTAS 50,61% |REPERCUSION SUELO/ VENTAS 50,61% |REPERCUSION SUELO/ VENTAS 50,61%
REPERCUSION SUELO SUP. S/RASANTE (€/m2) 1252,84 |REPERCUSION SUELO SUP. S/RASANTE (€/m2) 1252,84 |REPERCUSION SUELO SUP. S/RASANTE (€/m2) 1252,84 |REPERCUSION SUELO SUP. S/RASANTE (€/m2) 1252,84
TIR MENSUAL 1,483% [TIR MENSUAL 1,709% [TIR MENSUAL 1,822%
19,32% [TIR ANUAL 22,56% | TIR ANUAL 24,19%
546.761,65 €|VAN (7%) 687.810,74 €|VAN (7%) 758.335,29 €
RENTABILIDAD DE LA INVERSION 18,79% [RENTABILIDAD DE LA INVERSION 22,70% |RENTABILIDAD DE LA INVERSION 24,75%
MARGEN SOBRE VENTAS 14,16% [MARGEN SOBRE VENTAS 16,89% [MARGEN SOBRE VENTAS 18,26%
RENTABILIDAD RECURSOS PROPIOS 15,68% [RENTABILIDAD RECURSOS PROPIOS 18,75% [RENTABILIDAD RECURSOS PROPIOS 20,30%
REPERCUSION SUELO/ VENTAS 47,79% |REPERCUSION SUELO/ VENTAS 47,79% |REPERCUSION SUELO/ VENTAS 47,79%
REPERCUSION SUELO SUP. S/RASANTE (€/m2) 1183,24 |REPERCUSION SUELO SUP. S/RASANTE (€/m2) 1183,24 |REPERCUSION SUELO SUP. S/RASANTE (€/m2) 1183,24
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ANEXO 11

INFORME DE CIRCUNSTANCIAS URBANISTICAS DEL
SOLAR - ZONA 2 PATRAIX






R
CAIUNTAMENT DE VALENCIA
e de Lirhamismo, Vivienday Calidad Urbam
Servicia de Phneamiemta

INFORME DE CIRCUNSTANCIAS
URBANISTICAS

DATOS CATASTRALES

Fet. Calaairad Rit Flanag

Himerng

[318318 [[vazraie

| |.;;E5 FORDUES | |.13 |

INFORMACION CARTOGRAFICA

PARTICION URBANISTICA:

Supert o grid ca m) Kimerodepares  Subpacela

pert. subaroels (17 Hojads) Senie C

52332 | |E |[271.84 |[=2

INFORMACION URBANISTICA:
DOCUMENTO URBANISTICO:

| BIE 140 1 989 - DOAY 03051991 ||ﬁ|125?:--PEPHJPa'uatu-:H].Apiﬁnu-gasc-l:-15-'11J5amnNN.uu_ |
CL&SIFIC&CIGN

fiimo dn ded Sedo

Satom Conerd

| (S Zuele Upana

CALIFICACION:
izt B s oo Lo an s o

| icHP-3nC Canjunto Historieo Protegido Pobiats Patrale |

Lo Globed o Doamaants

Lt s Perrrd ks Frobo bid s Hermentos. Frofeq ids

| [RLpf.)Residencal plurttamiEar

|[ 4514 ora pERRI [| |

LSCs:

Lk st Ty

Vg Penmetid sy F robed e

[EL-PSisiema Local de Espacios Libres Privado

CC'N DICIONES DE PARCELA:

|'|'FI\'.II'I'".|I| s o gk tlb“'ﬂh

A et O i e
[[a. 5.7 v PaOU

Aliginnes i preo. et
Informe Lineas

L. e dnd' A repada

GGNDICIONES DE '-.-‘OLJHEN

ConsuRa Especifica

Lt AR Comisa mi A Fari Bgaim) Abura comisa maoma
|Irrrrp:rr.$ TTY it an0 | |"""-1'l“ Cod. Edficabs koad Refad mims
R o ) == |
i eSS Lol
= A = |
CUERFOS Y ELEMENTOS SALIENTES:
APARCAMIENTOS: | |
OBSERVACIONES:
ek bmd 2 6n Py e
2 de marze de 2011 | [ |

3 FIONTAC N, 3040 walka para |3 (arcela mauenda, &5 Gopia Bl Je 13 Hase de Uans Lanadralica







INFORME DE CIRCUNSTANCIAS
AJUNTA h;E-Z?iIJ![JE-Z VALENCIA URBANISTICAS

Area de Urbanizmo, Vivienday Calidad Urbana
Servicio de Planeamiemto

DATOS CATASTRALES
| 431:3: [ :5;::15 | |.'I"-I':ES FORQUES | |4I;m |

INFORMACION CARTOGRAFICA _ '?&TRI!E!%! A OTION st siasonts WS

- 1 b - o s
e o [ e = |E [l 2 |[251.38 |[22 |
£ L— — T il
= i AL s INFORMACION URBANISTICA:
e e——— - DOCUMENTC URBANISTICC: 1
[h 1 & broges Ireinumenio de Desamalio
[B0€ 14011989 -DOGV 0305/1993 ||ﬁ|1zsr:.- PEPRI Pairalx {A-3). AF15/10/S3 BOF 15/11/33 con NN.UU. |
CLAS|FICACION: e
Claad it b el S TR el
| [5U)Sueln Uoana | | |
EﬂLlFlﬂﬁElDN
s i LA ani 58 o
| [CHB-3MCConjunto Histares Protagido Pablais Batral |
Usa Glokad o Domnante Va3 Peami e ' Friohi b o Elieament e Frofeg ke
||1pf.j|ﬁtsmen-:aa| plurtfamizar | At 5.14 OFLPEPAL || |
]
'Lrﬁ 1%"-:#‘ Lices Permitid oy Frokh s

CQEIEJCJONES DE F."'.RCELAI'F'.H f:l 2.N. U i et s -"I=r:j-'i-'f-*f[ et
| .00 Iﬁ_ | ri | [t 5.7 pev. Puuu|i|ﬂ i

|I::I a0 | Ex 10 &d L epcniclén ! Srm regatn
1 . oy 7

CONDICIONES DE VOLUWEN (i E6r p—— s st
4 | Max. 3. 50==H«=d 50 | |

Enirp et S atdann S Cof E ifiah bk hetadmebmes

|3| ||5| ||s| ||A.‘t.E.'-5.-’.|:|IJ:I.2 |

A [esaanes P

N0 | [no | [— |

CUERPOS Y ELEMENTOS SALIENTES ifrt. 5.16 Aotd.9):
ARARCAMIENTOS: | 1 Pza. parwviv. £ |35 comaspondientas 3 obros usos |
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Profundizad edificable y ocupacion, ver Art. 5152 Ord. PEPRL
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1:1000
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ANEXO 12

CASH FLOW DEL PROYECTO - ZONA 2 PATRAIX






CASH-FLOW PROMOCION BARRIO PATRAIX

MEs1 wesa wess Mess MES 10 MES 11 Mes 13 MEs 14 Mes 15 MES 16 Mes 17 MEs 18 MEs 19 Mes Mes2: Mes Mes2s MEs 2 Mes2r Mes Mes29 MES 20 Mes a1 Mes a2 MEs MEs 34 MES 3
aRo v ) h o2 202012 oA 2002 vo2012 NO2012 Lioz012 02 seTiveRez02 \oVIBVBRE2012  DICIBVBRE 2012 FeBReR
DEMOLICION EDIFCACIONES EXISTENTES
1 oevoLicion G0s049€ =7 =7 =7 =7 =7 =7 =7 =7 =7 =7 =7 =7 =7 =7 =7 =7 =7 =7 =7 =7 =7 =7 =7 =7 =7 =7 =7 =7 =7 =7 =7 =7 =7 =7 =7
Demotcion 6050,49€
VA soporiado =0 =0 =0 =0 =0 =0 =0 =0 =0 =0 =0 =0 =0 =0 =0 =0 =0 =0 =0 =0 =0 =0 =0 =0 =0 =0 =0 =0 =0 =0 =0 =0 =0
<encion < < < € €. < < < < < < < < < < < < < < < < < < < < < < < < < < < <
Liquidacion Retencion € € € € € € € € € € € € € € € € € € € € € € € € € € € € € € € € €
TOTAL DEMOLICION ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢
1. COMPRA SOLAR
1 PrECio SOLAR 168480000€
2 castos bocumeiTALES - 12200€ e - - - - - - - - - g - g - g - g - - g - e - - - - - - - - - - - e - g - g - g
2z
=0 10078¢ =0 =0 =0 =0 =0 =0 =0 =0 =0 =0 =0 =0 =0 =0 =0 =0 =0 =0 =0 =0 =0 =0 =0 =0 =0 =0 =0 =0 =0 =0 =0 =0
< 1ms0e e < < < < < < < < < < < < < < < < < < < < < < < < < < < < < < <
e < T < < < < < < < ¢
suere
=0 9s5ac =0 =0 =0 =0 =0 =0 =0 =0 =0 =0 =0 =0 =0 =0 =0 =0 =0 =0 =0 =0 =0 e =0 =0 =0 =0 =0 =0 =0 =0 =0 =0
< T900¢ e < < < < < < < < < < < < < < < < < < < < < < < < < < < < < < <
00¢ < < < < < < < < < <
= 1w72000€ 0 — — = — = = — 0 = 0 — = — 0 = — = = = = = = = ENE = = ENE = = =0 0
.96000¢
1072000¢
sTos 1 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - g - g - g - g - - g - g - g - - - - - - -
LEVANTAMIENTO TOPOGRAFICO
ESTUDIO GEOTECNICO
VA soporiado = = = = =0 = = = =0 = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = =
‘CEDULA DE CALIFICACION URBANISTICA
TOTAL COMPRA SOLAY ¢ 170473 )¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢
—7 —7 —7 —7 2 1551536¢ 6206144 T6025.26¢ — — — — — —7 —7 — =7 =7 =7
nase2e s0a720¢ ss16204¢
Laorrac ss01¢ Gasrare
2e22¢ 104s031¢ 2auoe
204 sug2¢ 11985¢
¢ ¢ ¢ ¢ 53¢ 2.061.44 € 50 3 € e ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢
O O O g e - : Ssiore - : : : : e see - e - : . : e o o o € < © © © © O
= = = = o ROYS ansere smmee azmase 1m72e =0 =0 =0 =0 =0 =0 =0 =0 =0 ENE =0
asvs3c
— 0 — 0 — 0 =0 =0 =0 =0 =0 =0 =0 =0 =0 =0 =0 =0 =0 =0 =0 =0 =0 =0 =0 =0 =0 =0 =0 =0 =0 =0 =0 =0 =0 316300¢ =0
¢ ¢ c ¢ e € aizisree ¢ ¢ ¢ ¢ 8¢ 1467150 ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ c e e 3954083¢ ¢
HONORARIOS F
ARQUITECTO ¢ =7 =7 =7 =7 Zam11¢ =7 1488220¢ G2418¢ 294c L1%058€ 156264€ ET =7 =7 =7 =7 =7 =7 =7 =7 =7 =7
PROYECTO BASICO 3151542€ 3151542€
PROYECTO EJECUCION 17.50857 € 17.50857 €
DIRECCION OBRA 17.50857 € 140,07 € 35017€ 64782€ 105051 € 1.400,69 € 166331€ 183840 € 192594 € 192594 € 192594 € 171584 € 1.26062€ 87543€ 52526 € 26263€
LIQUIDACION 3501,71€ 3501,71€
e soportado 1260617¢ =0 e e e seme e assisie e sate sa0ac ss61e 100¢ m12e 2040¢ e asere asere asere aggse as01c 15788¢ aasse arare 0ate =0 e e e e e e =0 e e e e
Retencion . 105054€ < < € Ce- amae D6 aaeme e 2101¢ - s2sac - o7a7e - 15750¢ - 21010¢ - 2u950¢ - Zs6c - e - ms0c - e - s738c - s0se - e - e - e - ssa6e e e S e € € € € € € € €
idacion retencién 10505.14¢ € e r3sa60¢ asac asagse Buse as16¢ am20¢ seaesc < < <
= = = = =0 = wagac 201 ame sase e sac age sasac wsze wsae eosac weae aisse sizze 21m¢ wn72e w73e = = 1126 = = =0 = = =0 = = =0 =5
PROVECTO Si652¢ siss2c
DIRECCION OBRA 49884 € 399€ 998€ 1846 € 2093€ 32991€ 4739€ 5238¢€ 54,87 € 54,87 € 54,87 € 4889 € 3592€ 2494€ 1497€ 748€
ha soportado 124¢ e e e e e e saase e one 1006 axe sasc T8¢ 53¢ sazc sssc sssc sssc ss0¢ Gase aase 269¢ 135¢ e e e e e e e e e =0 = e e
Retencion . 15686¢ e < < < € S 201¢ B osoc - 150¢ - 27 - aase - ssc - Tate - Tase - e - e - e - e - sase - e - 220e - 1i2e e e e e e € € € € € € € €
idacion retencién 15506 ¢ < < 2201 210¢ nue 220¢ 2279¢ nare peees < < <
=0 =0 =0 =0 =0 =0 sos020€ assare so6ac m10¢ 1anne Liors7€ 180675€ 251088€ 200874€ 210884€ azraac 210884€ 1056026 285715¢ srgre searae e 207646€ =0 simoe =0 =0 =0 =0 =0 =0 =0 =0 =0 =0
DIRECTOR EJECUCION OBRA 2101028 € - € € € € € - - 140,07 € 35017€ 64782€ 105051 € 1.400,69 € 166331€ 183840 € 192594 € 192594 € 192594 € 171584 € 1.26062€ 87543€ 52526 € 26263€ 3501,71€ - € - € € € € € € € € € € €
orector ora 1007¢ s017e areze Lososte Laooeoe Lesaate Proys Lo2soac Lo2sgac Lo2sgac Tseac 12s062¢ asac saszs¢ 26c
Liquidacion obra. 3501,71€
SEGURIDAD Y SALLD ass0e 255000€ ar7ae 11046¢ 2moe ssae amese seraac eraac esr01c esr01c esr01c sasase a06e 266¢ mase s9s0¢
RAMA DE CONTROL DECALIDAD a20200€
ha soportado e e e e o e Laugac womme aee wsac 15639¢ 60¢ e asic wsge asagac asagac asagac auze amaze e 12500¢ aa0¢ wate e e e e e e e e e e e e
Retencion < e < < < < Limgse - woe - mase - Toase - 102¢ - e - e - e - aseic - awrase - awrase - awrase - wsase - s30¢ - e - wse7€ - sage - ssa6e e e € € € € € e € € < <
Liquidacion retencién e e 117806 ¢ ey Lo0190¢ 112000 ¢ swsac w0 c e e
TOTAL HONORARIOS FACULTATIVOS ¢ ¢ ¢ 267881l€ 1079041 ¢ 268213 21150 ¢ 25¢ 445178 € 370290 € 387923 ¢ 580847 € 387923 ¢ 451816 € 176329 ¢ 105707¢ 147494 € ¢ 114386 € ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢
1 Licaucias = =7 =7 =7 926604€ =7 ar1e9¢ =7 =7 =7 =7 =7 =7 =7 =7 =7 =7 =7 =7 =7 =7 =7 =7 a2s60¢ = =7 =7 =7 =7 = = = = = = =7
LICECIA DEOBRAS € T T T o2s604€ T sar1e9¢ T T T T T T T T T T T T T T T T e T T T T T T T T T T T T
sa o2s604c
sarese
LICENCIA 18 OCUPACION 926,69 €
=5 = = = = = T0366€ wsse =5 = = = = =5 =5 =5 = = = = = = = = = = = = = = = = =5 =5 =5 =
NOTARD si006¢
A0 samare
REGISTRADOR 272¢
Va soportado =0 =0 =0 =0 =0 =0 150716 =0 =0 =0 =0 =0 =0 =0 =0 =0 =0 =0 =0 =0 =0 =0 =0 =0 =0 =0 =0 =0 =0 =0 =0 =0 =0 =0 =0 =0
encion . T T < < < < s50c e < < < < < < < < < < < < < < < < < < < < < < < < < < < <
acion reencion 12550 e < 12550¢ e < < < < < < < <
= = = = = = e ssa01c = = =0 = = =0 = = = = = = = = =0 = = =0 =5 =5 =0 = = =0 = = =0 =
NOTARID Lomasac L0750 ¢
077¢ 0477¢
261310¢ 261310¢
eae2c e e e e e < Py e e ¢ e ¢ ¢ e ¢ =0 =0 =0 =0 =0 =0 =0 =0 =0 =0 =0 =0 =0 =0 =0 =0 =0 =0 =0 =0 =0
ssaotc < < < < < < sssore e < < < < < < < < < < < < € € S < < < < < < < < < < < < <
ssa01c < < ssaote < < < € e € < < <
1140¢
onE: € ¢ ¢ € 4 ¢ € 5 ¢ e € ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ € ¢ ¢ 103509 € ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ e ¢ ¢ ¢ ¢ e ¢
5. SEGUROS £ IMPUESTOS
1 SEGURO DE RESPONSABILIDAD DECENAL 750357€ =7 =7 =7 =7 =7 =7 =7 45285€ =7 =7 =7 =7 =7 =7 =7 =7 =7 =7 =7 =7 =7 =7 3u0m¢ =7 =7 =7 =7 =7 =7 =7 =7 =7 =7 =7 =7 =7
asa09¢
Lazare a0
= =0 = = = = = sos2c = = = = = = = = = = = ENE = = e = = = = = = = = ENE = =5 =5 =
asase asase ssTrase asase
corrac
£ IMPUE: E ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ & ¢ s¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢
DE GESTION
1 GASTOS DEADMINSTRACION 2aan06¢ 192431 < < 17.0722€ 260¢ © 16277¢ GL7ac 15445¢ maic G790 750,73 81086 68,76 w047 75600 Gi513¢ 2229 Zo704¢ 24825 Gasic © 1r52€ < © © < © 35¢ < < 29550¢ < 883706 €
2 castos cermciALEs ar4sa10¢ 250161¢ < < ansoc < 21160¢ ate e wa14c ar504¢ 10s411¢ 112030¢ 110631¢ saz0ac o067 ¢ sigonc am2e 508 < 27e < < < < < an0e < < suse < srassise
VA soporiado T9667¢ e =0 15015, =0 o730¢ 2550¢ 12000¢ 2s577¢ awa¢ ass70¢ as067¢ as160¢ anae 25466 1ras3¢ 10270¢ 2894 =0 2s¢ =0 =0 e e =0 peTes =0 =0 16374 =0 11054
TOTAL GASTOS DE GESTION 442592 € ¢ e 3 831,19 ¢ c 374,38 € 14200 € 142093 € ¢ 156497 € 195,78 ¢ 1740564 € La1450¢ 57127 € 570,07 € 16079 ¢ c 4029¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ 21¢
7. GASTOS DE COMERCIA
1 GASTOS DEVENTAS eaganse 7.06107€ 166950 7.06107€ 5940,07¢ 650457€ 5940,07¢ 650457 € 5940,07¢ 650457€ 11669,7€ easazse
2 castos oe pusL icioa 324193 froors proyors froors prorors protyors protrors protyors protrors a204e a2u4e s2a103¢
VA soporiado 1750645¢ =0 =0 =0 =0 =0 =0 =0 =0 =0 =0 Lasasac 8606 Lasasic Lesaz0c 17s637¢ Lesazoc 175637¢ Lesaz0¢ 175637¢ 260760¢ =0 =0 =0 =0 =0 =0 =0 =0 =0 =0 =0 =0 =0 =0 =0 =0 1750645 €
TOTAL GA ) ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ c e ¢ e 1030301€ 491140 € oL 15001 ¢ ) 15001 ¢ ) 15001 ¢ 74 1493111 ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ e o c
6. GASTOS FINANGIEROS
1. GASTOS LEGALES PRESTAMO HIPOTECARIO 2478577 ¢ =T =T =T ENe =T =T 364056€  199630L€ T1352€ ENe a6868€ ENe =T =T ENe =T =T ENe ENe ENe ENe ENe ENe ENe ENe ENe ENe ENe ENe ENe ENe ENe ENe ENe ENe ENe
FASEI: SOLICITUD Y TRAMITACION 364056 € - - € - € - € - € - 3.640,56 € - € - € € - € € € € € € € € € € € € € € € € € € € € € € € € € €
‘GASTOS TASACION 1500,00 € 1500,00 €
casToS ESTLOO 2u085¢ 2u085¢
FASE II: APROBACION Y CONSTITUCION 20.431,69 € - - - - - - - € 19.96301€ - - 468,68 € - € - € - € - € - € - € - € - € - € - € - € - € - € - € - € - € - € - € - € - € - € - € - € - € - €
NOTARD 200060¢ 20060¢
A aore aore
REGISTRADOR Lougre Lougre
Retencion . asscac e e e e e e e asscac e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e
wiacion Rtencion asacac ¢ < ¢ asscac < ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢
FASE Ill: DISPOSICION DEL PRESTAMO 71352€ - - - - - - - € - 71352¢€ - € - € € € € € € € € € € € € € € € € € € € € € € € € € €
mas2e mas2e
o00¢ ¢
4.404.70 =5 = = = = = = = =0 =0 as7e =0 =0 1o60€ =0 =0 asare =0 =0 Taiee =0 =0 sastase = = = = = = =5 =5 =5 =5 = = =
2440410¢ T T a0s7¢ T T Lo960¢ T T e T T Tai02ee T T saarase
R ¢
s ¢
[AVAL BITREGAS A CUBNTA 445075€ sz = o =0 =0 = o sarac =0 =0 =0 =0 c2c as07s ¢
TOTAL GASTOS INANCIEF c ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ e 3 15.963,01 ¢ ¢ ¢ 149,39 € ¢ 490379 € ¢ 932,74 € 849,24 € ¢ ) ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ c

R SEETAG

FRVI=0 2, —e B B - e - e B - e - e 070387 ¢ 2425069€ 7036328€ 71.02620€ 12676875 ¢ 15006008 € 16785278 ¢ 180288.42¢ 18756924 € 196.063,53€ 19170086 € ra2184€ 1207318 ¢ 96.47650€ 7828174€ 21405605€ B B B B B B B B B Se Se B
ENTRADAS-APLAZADO 611568,10€ 2548286 € 42a7,04€ 2073001€ 2482658 € 048944 € 4686015 € 5414097 € 6263526 € 7282840 € 6008697 € 6008697 € 6008697 € 6008697 €
HPOTECA 142704030 € a70387€ 2025069 € 4a88042€ 7277906 € o70m874€ 11523350 12736335 € 13342827 € 13342827 € 13342827 € 11887248 € 8733487 6064921 € 3638953 € 18.194.76 € 21405605 €
S e S e S e S e S e S e - e - e Ce Se 203863¢ wTTE 2378.40€ 2786.13¢ 323915¢ a7ag81e a33128¢ 501082¢ s82627¢ 480696 € 480696 € 480696 € 480696 € 1416322¢ - e - e - e - e - e - e - e - e S e S e S e S e
- e S e S e S e S e < e S e < e S e S e Se Ce Se Ce Ce Ce e Se Ce 2378340€ 16891,70€ 116891,70€ 16891.70€ e S e S e S e S e - e - e S e S e S e S e S e S e
€ - S - - e S - - - 2m78340€ 11680170€ 11680170€ 11680170€ 50445850 €
€
- e S e S e S e S e S e S e S e S e S e - e - e - e - e - e - e - e - e - e 4208101€ 2106081€ 2106081€ 2106081€ S e S e S e S e S e S e S e S e S e S e S e S e S e
S e S e S e S e S e S e - e - e S e - e 2086875¢ 2608594 € aLmrate 2412550€ 3340084€ aesLase a150898€ a1s0898€ s5272898€ 4925085 € 4925085€ 4925085€ 4925085€ - e - e - e - e - e - e - e - e - e S e S e S e S e
2086875 € 2608594 € awTmate 2012584 € 3340084 € aesLA8E 415098 € 415098 € 5272898 € 4925085 € 4925085 € 4925085 € 4925085 €
S e S e S e S e S e S e - e - e S e - e 166950€ 208888¢ 2502,19¢ 1e3004€ 2671200¢ 25392¢ 33792¢ 332792¢ a21832¢ 394007 € 394007 € 394007 € 394007 € - e - e - e - e - e - e - e - e - e S e S e S e S e
S e S e S e S e S e S e - e - e S e - e a42500€ 86042€ s528542¢ sa92¢ 7.465.14€ 875576¢ 1023076€ 1195160€ 1401660€ 217285 217285 217285 217285¢ - e - e - e - e - e - e - e - e - e < e s S e S e
442500€ s60.42€ s28542€ sa92€ 748514 € 875576€ 1023076 € 11.95160€ 1401660€ 217285€ 217285€ 217285€ 217285€
. e - e - e - e - e - e - e - e - e s05.43€ 70046 € s1846€ ar3g3€ o33 ar3g3e o33 - e - e - e - e - e - e e - e - e - e - e . e - e
3 3 3 3 3 3 3 3 5,703,687 € 5,69 € 10 163 354 € 05,66 € 398,98 € 2 546 29 B€ 27479190 € 57,14 € 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3

COBROS - PAGOS. 140.996,82 € - 196.857,15 € - € € v _-_31.103,12 € - € - 8810009€ - 3661461€  267030€ 8450556 5476343€ 5166070€  00.17862€ 9251464€ 11602122€ 12415853€ 13587430€ 15352333€ 170.34650€ 356.920.95€ 255851 25€ 246.00605€ 221869,68€ 20600424 € - 1536,62€ - 179103€ - € - € - € - € - € - smele - € - € - 4045048€ - €
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ANEXO 13

VENTAS DE VIVIENDAS
ZONA 2 PATRAIX






VENTAS VIVIENDAS

PRECIO VIVIENDAS 254.828,63 €

% ENTRADA 10%
% APLAZADO 20%
% HIPOTECA 70%
N° VIVIENDAS 8

MES 11

25.482,86 €

MES 12

424714 €

MES FIN OBRA

MES 13

4.247,14 €

25.482,86 €

PROMOCION BARRIO PATRAIX

23

MES 14 MES 15

424714 € 424714 €

5.096,57 € 5.096,57 €

25.482,86 €
5.662,86 €

25.482,86 €

MES 16

424714 €

5.096,57 €

5.662,86 €

6.370,72 €

25.482,86 €

MES 17

424714 €

5.096,57 €

5.662,86 €

6.370,72 €

7.280,82 €

25.482,86 €

MES 18

424714 €

5.096,57 €

5.662,86 €

6.370,72 €

7.280,82 €

8.494,29 €

25.482,86 €

MES 19

424714 €

5.096,57 €

5.662,86 €

6.370,72 €

7.280,82 €

8.494,29 €

10.193,15 €

25.482,86 €

MES 20

424714 €

5.096,57 €

5.662,86 €

6.370,72 €

7.280,82 €

8.494,29 €

10.193,15 €

12.741,43 €

MES 21

424714 €

5.096,57 €

5.662,86 €

6.370,72 €

7.280,82 €

8.494,29 €

10.193,15 €

12.741,43 €

MES 22

424714 €

5.096,57 €

5.662,86 €

6.370,72 €

7.280,82 €

8.494,29 €

10.193,15 €

12.741,43 €

MES 23 MES 24

424714 €
178.380,04 €

5.096,57 €
178.380,04 €

5.662,86 €
178.380,04 €

6.370,72 €
178.380,04 €

7.280,82 €
178.380,04 €

8.494,29 €
178.380,04 €

10.193,15 €
178.380,04 €

12.741,43 €
178.380,04 €

TOTALES 25.482,86 € 4.247,14 € 29.730,01 € 34.826,58 € 40.489,44 € 46.860,15 € 54.140,97 € 62.635,26 € 72.828,40€ 60.086,97 € 60.086,97 € 60.086,97 € 60.086,97 € 1.427.040,30€
[COSTE ENTREGAS A CUENTA
INTERES MENSUAL 0,50% 25.610,28 € 4.268,38 € 29.878,66 € 35.000,71 € 40.691,88 € 47.094,45 € 54.411,68 € 62.948,43 € 73.192,55 € 60.387,41 € 60.387,41 € 60.387,41 € 60.387,41 € - € - €
59.757,31 € 182.544,36 € 373.097,02 € 554.259,24 € 614.646,64 € TOTAL
COSTE AVAL TRIMESTRAL 0,25% 149,39 € 456,36 € 932,74 € 1.385,65 € 1.536,62 € | 4.460,76 €
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ANEXO 14

VENTAS DE TRASTEROS
ZONA 2 PATRAIX






VENTAS TRASTEROS PROMOCION BARRIO PATRAIX

PRECIO TRASTERO 14.750,00€ MES FIN OBRA 23
% ENTRADA 30%
% APLAZADO 70%
% HIPOTECA 0%
N° TRASTEROS 8
MES 11 MES 12 MES 13 MES 24

4.425,00€
860,42 € 860,42 € 860,42 € 860,42 € 860,42 € 860,42 € 860,42 € 860,42 € 860,42 € 860,42 € 860,42 € 860,42 €

4.425,00€
1.032,50€ 1.032,50€ 1.032,50€ 1.032,50€ 1.032,50€ 1.032,50€ 1.032,50€ 1.032,50€ 1.032,50€ 1.032,50€

4.425,00€
1.14722€ 1.147,22€  1.147,22¢€ 1.147,22€ 1.147,22€ 1.147,22€ 1.147,22€ 1.147,22€ 1.147,22€

4.425,00€
1.290,63€  1.290,63€ 1.290,63 € 1.290,63 € 1.290,63 € 1.290,63 € 1.290,63 € 1.290,63 €

4.425,00€

1.475,00€ 1.475,00€ 1.475,00€ 1.475,00€ 1.475,00€ 1.475,00€ 1.475,00€

4.425,00€
1.720,83 € 1.720,83 € 1.720,83 € 1.720,83 € 1.720,83 € 1.720,83 €

4.425,00€
2.065,00€ 2.065,00€ 2.065,00€ 2.065,00€ 2.065,00€

4.425,00€
2.581,25€ 2.581,25€ 2.581,25€ 2.581,25€

0,00€ 0,00€

0,00€
0,00€ 0,00€
HIPOTECA

TOTALES 4.425,00€ 860,42€ 5.28542€ 6.31792€ 7.465,14€ 8.755,76€ 10.230,76€ 11.951,60€ 14.016,60€ 12.172,85€ 12.172,85€ 12.172,85€ 12.172,85€ 0,00 €
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VENTAS GARAJES PROMOCION BARRIO PATRAIX

PRECIO GARAJES 27.825,00€ MES FIN OBRA 23
% ENTRADA 25%
% APLAZADO 75%
% HIPOTECA 0%
N° GARAJES 18

MES 11 MES 12 MES 13 MES 14 MES 15 MES 16 MES 17 MES 18 MES 19 MES 20 MES 21 MES 22 MES 23 MES 24

20.868,75€
5217,19€ 5.217,19€ 5217,19€ 5217,19€ 5217,19€ 5.217,19€ 5217,19€ 5217,19€ 5217,19€ 5217,19€ 5217,19€ 5.217,19€

20.868,75€
5.691,48€ 5.691,48€ 5.691,48€ 5.691,48€ 5.691,48€ 5.691,48€ 5.691,48€ 5.691,48€ 5.691,48€ 5.691,48€ 5.691,48€

20.868,75€
6.260,63 € 6.260,63 € 6.260,63 € 6.260,63 € 6.260,63 € 6.260,63 € 6.260,63 € 6.260,63 € 6.260,63€  6.260,63€

6.956,25 €
2.318,75€ 2.318,75€ 2.318,75€ 2.318,75€ 2.318,75€ 2.318,75€ 2.318,75€ 2.318,75€ 2.318,75€

13.912,50€
5.217,19€ 5217,19€ 5217,19€ 5217,19€ 5217,19€ 5217,19€ 5217,19€ 5217,19€

6.956,25 €
2.981,25€ 2.981,25€ 2.981,25€ 2.981,25€ 2.981,25€ 2.981,25€ 2.981,25€

13.912,50€

6.956,25 € 6.956,25 € 6.956,25 € 6.956,25 € 6.956,25 € 6.956,25 €

6.956,25 €
4.173,75€  4.173,75€ 4.173,75€ 4.173,75€  4.173,75€

13.912,50€
10.434,38€ 10.434,38€ 10.434,38€ 10.434,38€

0,00€ 0,00€

0,00 €
0,00€ 0,00€

TOTALES 20.868,75€ 26.085,94€ 31.777,41€ 24.12554 € 33.400,54 € 31.661,48€ 41.598,98€ 41.598,98€ 52.728,98€ 49.250,85€ 49.250,85€ 49.250,85€ 49.250,85€ 0,00 €
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VENTAS LOCALES PROMOCION BARRIO PATRAIX

PRECIO LOCALES 584.458,50€ MES FIN OBRA 23
% ENTRADA 40%
% APLAZADO 60%
% HIPOTECA 0%

N° LOCALES 1
MES 11 MES 12 MES 13 MES 14 MES 15 MES 16 MES 17 MES 18 MES 19 MES 20 MES 21 MES 22 MES 23 MES 24

233.783,40€
116.891,70€ 116.891,70€ 116.891,70€

0,00€
0,00€ 0,00€

0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 € 233.783,40€ 116.891,70€ 116.891,70€ 116.891,70€ 0,00 €

TOTALES 0,00 €
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PRESTAMO PROMOCION BARRIO PATRAIX

1.427.040,30€

NTERES ANUAL
3,14%

NTERES MENSUAL
0,26167%

COMIENZA LA OBRA TERMINA OBRA TOTALES
MES 9 MES 10 MES 11 MES 12 MES 13 MES 14 MES 15 MES 16 MES 17 MES 18 MES 19 MES 20 MES 21 MES 22 MES 23 MES 24 EUROS

DISPOSICIONES 9.703,87 € 24.259,69€ 44.880,42€ 72.779,06€ 97.038,74€  115.233,50€ 127.363,35€ 133.428,27€ 133.428,27€ 133.428,27€ 118.872,46€ 87.334,87€ 60.649,21€ 36.389,53€ 18.194,76€ 214.056,05€ 1.427.040

INTERES MES 9 25,39€ 2539€ 2539€ 2539€ 2539€

INTERES MES 10 63,48 € 63,48 € 63,48 € 63,48 € 63,48 € 63,48 €

INTERES MES 11 117,44€ 117,44€ 117,44€ 117,44€ 117,44€ 117,44€ 117,44€

INTERES MES 12 190,44 € 190,44 € 190,44 € 190,44 € 190,44 € 190,44 €

INTERES MES 13 253,92€ 253,92€ 3 253,92€ 253,92€ 253,92€ 253,92€

INTERES MES 14 301,53 € 301,53 € 301,53 € 301,53 € 301,53 €

INTERES MES 15 333,27€ 333,27€ 333,27€ 333,27€

INTERES MES 16 349,14 € 349,14 € B 349,14 € 349,14 €

INTERES MES 17 349,14 € 349,14 € 349,14 €

INTERES MES 18 349,14 € 349,14 €

INTERES MES 19 311,05€ 311,05€

INTERES MES 20 228,53 €

INTERES MES 21

INTERES MES 22

INTERES MES 23

INTERES MES 24

INTERES MES 25
TOTALES § 206,31 € 396,75 € 650,66 € 952,19€ 1.285,46 € 1.634,60€ 1.983,73€ .332,87 2.643,92€ 2.872,45€ 3.031,15€ 3.173,98€ 24.404,70€
FORMA DE PAGO
MENSUAL § 206,31 € 396,75 € 650,66 € 952,19€ 1.285,46 € 1.634,60€ 1.983,73€ 2.332,87€ 2.643,92€ 2.872,45€ 3.031,15€ 3.173,98€ 24.404,70€
TRIMESTRAL 320,57 € 1.999,60 € 4.903,79€ 7.849,24 € 9.331,49€ 24.404,70 €
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ESTUDIO ECONOMICO PROMOCION BARRIO PATRAIX

CUENTA DE RESULTADOS DEL PROYECTO

INICIAL ACCION CORRECTORA 1 ACCION CORRECTORA 2
TOTAL INGRESOS 3.241.937,50 € 3.241.937,50 € 3.241.937,50 €
GASTOS EXPLOTACION (DEMOL+SOLAR+CONS+HF+LIC.+SEG+GESTION) 2.956.090,81 € 2.956.090,81 € 2.956.090,81 €
IMARGEN BRUTO DE EXPLOTACION 285.846,69 € 285.846,69 € 285.846,69 € I
GASTOS COMERCIALIZACION 97.258,13 € 97.258,13 € 97.258,13 €
IBAII 188.588,56 € 188.588,56 € 188.588,56 € I
GASTOS FINANCIEROS 53.651,23 € 98.855,22 € 196.494,19 €
IBAI 134.937,33 € 89.733,34 € -7.905,63 € I
IMPUESTO DE SS. (25%) 0,00 € 0,00 € 0,00 €
IMPUESTO DE SS. (30%) 40.481,20 € 26.920,00 € 0,00 €
IBENEFICIO NETO 94.456,13 € 62.813,34 € -7.905,63 € I

RENTABILIDAD A PARTIR DE LA CUENTA DE RESULTADOS

INICIAL ACCION CORRECTORA 1 ACCION CORRECTORA 2
REI (RENTABILIDAD DE LA INVERSION) (BAII / C.exp.+C.Comerciales) 6,18% 6,18% 6,18%
MARGEN SOBRE VENTAS (BAI / VENTAS) 4,16% 2,77% -0,24%
ROE (RENTABILIDAD RECURSOS PROPIOS) (BN /7 RECURSOS PROPIOS) 3,84% 2,55% -0,32%
REPERCUSION SUELO/ VENTAS (P° SUELO/VENTAS) 57,74% 57,74%
REPERCUSION SUELO SUP. S/RASANTE (P° SUELO / SUP.S.RASANTE) 1.489,38 1.489,38
INDICE DE CALIDAD (VENTAS / GASTOS DE EXPLOTACION) 1,10
RENTABILIDAD A PARTIR DEL CASH-FLOW
PAYBACK 20 MESES
Los criterios VAN y TIR se obti bajo los si
1. no se tiene en cuenta la financiacién de la promocién, sélo los avales por ser obligatorios
2. el cobrode la hipoteca se produce en la entrega de llaves
mensual anual
TIR 0,459% 5,65% VAN-TIR de la promocion
400.000,00€ -
L€ e 200.000,00€
0 190.187,29 € h \
1% -195.148,83 € 0,00¢€ L
2% -486.796,60 € -200.000,00 € 0% 2% 3% 4% 5% 6% 1%

3% -705.651,13 €

-400.000,00€ -

4% -867.927,60 €

5% -986.228,50 € -600.000,00€ 7

6% -1.070.362,94 € -800.000,00€ - TIR

7% -1.127.976,58 € -1.000.000,00€ - #iNUM! 0

-1.200.000,00€ k tanteo VAN
VAN (k=coste del capital) -47.369,83 € 0,459% 126,23 €
ESTRUCTURA DE GASTOS
03,14%,73%
2,@%{% 1 1 HSOLAR
EUROS 3,50%
SOLAR 1.897.377,13 € ! B CONSTRUCCION
CONSTRUCCION 790.996,64 €
HONORARIOS FACULTATIVOS 108.482,37 € m HONORARIOS FACULTATIVOS
LICENCIAS Y AUTORIZACIONES 71.516,91 €
SEGUROS E IMPUESTOS 15.333,03 € m LICENCIAS Y AUTORIZACIONES
GASTOS DE GESTION 66.325,24 € 2551%
GASTOS DE COMERCIALIZACION 97.258,13 € ’ B SEGUROS E IMPUESTOS
GASTOS FINANCIEROS 53.651,23 € 61,19%  m GASTOS DE GESTION
TOTAL 3.100.940,68 €
B GASTOS DE COMERCIALIZACION
M GASTOS FINANCIEROS

MARGENES ECONOMICOS UNITARIOS MEDIOS

ub M2 CONST. P.VENTA COSTE MARGEN %S/COSTE
VIVIENDAS 8 126 254.828,63 € 300.002,09 € -45.173,47 € -15%
LOCALES 1 251 584.458,50 € 497.286,26 € 87.172,24 € 18%
GARAJES 18 26 27.825,00 € 10.291,05 € 17.533,95 € 170%
TRASTEROS 8 5 14.750,00 € 2.299,85 € 12.450,15 € 541%

EJEMPLO DE IMPUTACION DE GASTOS

DISTR. SUP S/RASANTE DISTR.OBRA DISTR.VENTAS
VIVIENDAS 1.006 80,00% 563.091 72,58% 2.038.629,00 62,88%
LOCALES 251 20,00% 70.386 9,07% 584.458,50 18,03%
GARAJES 130.866 16,87% 500.850,00 15,45%
TRASTEROS 11.424 1,47% 118.000,00 3,64%
1.257 100% 775.768,00 100% 3.241.937,50 100%
CRITERIO DE IMPUTACION VIVIENDAS LOCALES GARAJES TRASTEROS TOTAL
SOLAR S/ DISTR. SUP S/RASANTE 1.517.901,71 € 379.475,43 € 1.897.377,13 €
CONSTRUCCION S/ DISTR. OBRA 574.144,91 € 71.768,11 € 133.435,36 € 11.648,26 € 790.996,64 €
HONORARIOS FACULTATIVOS S/ DISTR. OBRA 78.741,93 € 9.842,74 € 18.300,18 € 1.597,52 € 108.482,37 €
LICENCIAS Y AUTORIZACIONES S/ DISTR. OBRA 51.910,55 € 6.488,82 € 12.064,38 € 1.053,16 € 71.516,91 €
SEGUROS E IMPUESTOS S/ DISTR. OBRA 11.129,48 € 1.391,18 € 2.586,57 € 225,79 € 15.333,03 €
GASTOS DE GESTION S/ INVERSION 51.378,06 € 10.786,22 € 3.826,89 € 334,07 € 66.325,24 €
GASTOS DE COMERCIALIZACION S/ VENTAS 61.158,87 € 17.533,76 € 15.025,50 € 3.540,00 € 97.258,13 €
GASTOS FINANCIEROS S/ VIVIENDAS 53.651,23 €
COSTE TOTAL 2.400.016,73 € 497.286,26 € 185.238,88 € 18.398,80 €
POR UNIDAD 300.002,09 € 497.286,26 € 10.291,05 € 2.299,85 €
2500000
2000000
1500000
1000000
500000 H PAGOS
LI COBROS
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ACCIONES CORRECTORAS DEL PROYECTO
ZONA 2 PATRAIX






ACCIONES CORRECTORAS

Accion Accion
CORRECTORA 1 CORRECTORA2

‘GASTOS AMPLIACION DECAPITAL 6a277e  1857995€
1061016 ss062€

REGISTRADOR sas5a€ s0427€
IMPUESTO DE OPERACIONES SOCETARAS (196) 2ae0722€  1722506€

FLUJOS DE CAJA CON ACCION CORRECTORA

COBROS-PAGOS + VA
ACUMULADO

[ACCION CORRECTORA 1.
APORTACION SOCIS.

GASTOS AMPLIACION CAPITAL

DIVIDENDO.
FLUIOS DECAJA CON ACCION CORRECTORA
FLUOS DECAJA CON ACCION CORRECTORA ACUMULADOS.

255651498 €

200

FLUJO DE CAJA DEL PROYECTO SIN ACCION CORRECTORA

500.000,00€
000¢ /
LA

“s00.00000€

~1.000.000,00¢

“1:500.000,00¢

2.000.000,00¢

2:500.000,00¢

3.000.000,00¢

ENTREGA DE LLAVES

SALDO POSITIVO

COMIENZO OBRA ¥
‘COBRO HIPOTECA

[ACCION CORRECTORA 2.

CAPITAL SOCIAL + PRESTAMO PUENTE FRANCES

000€

000€
000€

000€

000€
000€

298,666,890 €

208821511 4292605€ oe  s3eosee  3r0sse
000€ 000€ 000 000€ 000€ 211331€ 706708€  308.66589€
000€ 000€ 000€ 000€ 000€ 211331€ 918030€  40784728€

FLUJO DE CAJA DEL PROYECTO CON ACCION CORRECTORA: CAPITAL SOCIOS

3.00000000¢

250000000

2.000.000,00¢

150000000 ¢ -

100000000 ¢

50000000¢ |
000€ -

R N LR IR E
s00.000,00¢ -

EL SALDO NEGATIVO DE LOS
PRIMEROS 8 MESES SE CUBRE CON
FONDOSPROPIOS.

PROMOCION BARRIO PATRAIX

sa017,
1.907.9

sa01764€
46276492€

1900

88007 62€

s800762€
55086254 €

9528148 €
646.14402€

MES 14

11565319 €

1698.92

1s653.19€
761.797.20€

MES 15

1238492€
sam212€

123 48E
102050560€

15387620€
117438180€

17550093 €
134088274 €

0278050 €
175267220€

20200346 €
199476570 €

20095495 €
220472085€

22520478 €
920320€

2520478€
246092544 €

20134835 €
20055164 €

20134835 €
2761271379€

a0
18615928 €

11430236 €
264688143 €

4387626
18177165 €

438762€
264249380€

18177165 €

264249380€

18177165 €

264249380€

18177165 €

2642.49380€

18177165 €

264249380€

18177165 €

0
2642.49380€

a01e
18144774 €

a01e
264216980€

725€
18145500 €

26021774€

000€
18145500 €

000€
2621774€

13766779 €

4378720€
250838994 €

2390
140996.82€

123€
1556220€
2582821,74€

'ARORTACION SOCIS (70%) 172250550€

GASTOS AMPLIACION CAPITAL 1

DIVIDENDO.
FLUIOS DECAJA CON ACCION CORRECTORA
FLUOS DECAJA CON ACCION CORRECTORA ACUMULADOS

108 13223
183169852€

AMORTZACION
FNC (nuevo)
FNC acumuiado

PRESTAMO

1310771,70€
750%
06
2300

0%

200

17320

2715176 €
000€
000€

131077170

655386 €
Frerrers

130028552 €
130028552 €

1310771 70€

000€
000€

s1ae
5316962€
6136194 €
123892388 €

6136194 €
s1pe
s3.16962€
s3.16962€

125760208 €

2000.00000€

180000000€

160000000€

140000000€

120000000€

1000000,00€

s00.000,00¢

500.000,00¢

400.000,00€

200000,00¢

000¢

FLUJO DE CAJA DEL PROYECTO CON ACCION CORRECTORA:
70% CAPITAL SOCIAL + PRESTAMO PUENTE FRANCES

000€

000€
000€

786001 €
s3s0193€
6136194 €

117756164 €

6136194 €
786001 €
s350193€
10667155 €
120410015 €

150535374 €
52861366 4292605 € 000e  -oamosse  -arossae 21331€ 706708€  308.66589€
S0286136€  62578741€ 625787416  -71970825€  -T5679650€  TSAS8328€  74761621€  -34894932€

752563¢ 718915¢ 685057¢ 650987¢ 616705¢ 582208¢€ 547496¢€ 512566€
53836326 SAI7279€  SASLLATE  S485207€  5519490€  S553985€  SS8M699€  5623628€
64422331€  -10420799€  6LI6LO4E€  -1SS2B278E  -984S020€  5924863€  -S420487€  337.30495€
533338336 42005034€  36768A0€ 212405626  13EAE  SAT06T0E angee  aw7eTRE

6136194€ 61361946 6136194€  6136194€  6136194€  6LI6L94€  GLIBL9AE  6LIBLIAE
752563€ 7189.15€ 685057€ 650087€ 616705¢ 582208¢ 547496 512566€
5383326 SAIT279€  SASLLATE  S485207€  5519490€  S553985€  S580699€  5623628€
160S0787€  21468066€ 260192036  R2404410€ 379239006  AMTIBEGE  AN06GSEE  54690213€
115026383€  1096.09104€  10ALSTOEG6E  98672759€  93LSI2T0€  G75.00284€  B010585€  763869STE

sa01764€
20403168 €

amag8e
5658776 €
6.44430€
wL248€

6136194 €
aTmag8e
5658776 €
60248080 €
70728181

s00762€
20593405 €

aan51€
5694143€
2673568€
358.008.16€

6136194 €
aans1€
5694143 €
s60.431.32€
65034038 €

9528148 €
11065258 €

406463€
s720732€
391983€
.L02760€

6136194 €
a06463€
s720732€
772864 €
592.043.06 €

1s653.19€
500061€

a70652€
7655426
5420125€
4621894 €

6136194 €

a70652€
7655426
77538406 €
sa5.38764€

12238492¢
12738553€

EEET
5801577€
6102298 €

s07.24191€

6136194 €

ame17€
5801577€
sanaaae
manare

1sa2348€
26370001 €

298357¢€
5837837€
7496184 €
58220345 €

6136194 €
298357¢€
5837837 €
s9177820€
418.90350€

15387620€
ar7ses21€

261871€
s874323€
9251426€
era1171€

6136194 €
261871€
5874323 €
9s0s2143€
36025027€

17550093 €
593.086.14 €

225156€

5911038 €
141399€
78885670 €

6136194 €
225156€
5911038 €
100963181€
0113089€

0278050 €
99587564 €

18m212¢
s047982€
ra21s6€
113028426 €

6136194 €
1em212¢
s047982€
106911163 €
24166007 €

20200346 €
123796911 €

151038€
5985157 €
180731526
131101578€

6136194 €
151038€
5085157 €
112896320
18180850 €

20095495 €
1487.92406 €

11%30€
6022564 €
18850301 €
149060879€

6136194 €
11%30€
6022564 €
118018883 €
12158286 €

22520478 €
171312884 €

75089€

6060205 €
163840284 €
1663.45163€

6136194 €
75089€
6060205 €
124979088 €
s09081€

20134835 €
2004.47729€

e
6098081 €
22008641 €
1893.438,04€

6136194 €
e
6098081 €
131077170€
000€

11430236 €
189008483 €

000€
000€
11430236 €
177904568 €

438762€
188569721 €

000€
000€
438762€
177465805 €

000€
188569721 €

000€
000€
000€
177465805 €

000€
188569721 €

000€
000€
000€
177465805 €

000€
188569721 €

000€
000€
000€
177465805 €

000€
188569721 €

000€
000€
000€
177465805 €

000€
188569721 €

000€
000€
000€
177465805 €

a01e
188537330 €

000€
000€
a01€
17743424

725¢€
188538055 €

000€
000€

177430130 €

000€
188538055 €

000€
000€
000€
17743139€

4378720€
184150335 €

000€
000€
4378720€
173085419€

1322386 €
980483€
1a3160852€

000€
000€
980483€
172065036 €

293

a86e
2a2e
B
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ANALISIS DE SENSIBILIDAD ZONA 2 - PATRAIX

PEM 790.996,64 €

PRECIO SUELO

REDUCCION)
TIR MENSU

1.778.400,00 €

1.684.800,00 €

0,459%

711.896,98 €

672.347,14 €

632.797,31 €
=2

0,501%

1.591.200,00 €

TIR ANUAL 5,65% 6,18%
VAN (79 -47.369,83 € -31.519,35 €|
RENTABILIDAD DE LA INVERSION 6,18% RENTABILIDAD DE LA INVERSION 12,50%
MARGEN SOBRE VENTAS 4,16% MARGEN SOBRE VENTAS 9,45%
RENTABILIDAD RECURSOS PROPIOS 3,84% RENTABILIDAD RECURSOS PROPIOS 8,76%
REPERCUSION SUELO/ VENTAS 57,74% REPERCUSION SUELO/ VENTAS 57,74%
REPERCUSION SUELO SUP. S/RASANTE (€/m2) 1489,38 REPERCUSION SUELO SUP. S/RASANTE (€/m2) 1489,38
0,734% | TIR MENSUAL 0,745% | TIR MENSUAL 0,755%

9,17% | TIR ANUAL 9,32% | TIR ANUAL 9,45%

56.297,45 €|VAN (7%) 60.260,07 €|VAN (7%) 64.222,69 €|

RENTABILIDAD DE LA INVERSION 12,97% [RENTABILIDAD DE LA INVERSION 14,68% [RENTABILIDAD DE LA INVERSION 16,45%

MARGEN SOBRE VENTAS 9,83% | MARGEN SOBRE VENTAS 11,15% [MARGEN SOBRE VENTAS 12,47%

RENTABILIDAD RECURSOS PROPIOS 9,53% | RENTABILIDAD RECURSOS PROPIOS 10,83% [RENTABILIDAD RECURSOS PROPIOS 12,12%

REPERCUSION SUELO/ VENTAS 54,86% | REPERCUSION SUELO/ VENTAS 54,86% | REPERCUSION SUELO/ VENTAS 54,86%

REPERCUSION SUELO SUP. S/RASANTE (€/m2) 1414,91 |REPERCUSION SUELO SUP. S/RASANTE (€/m2) 1414,91 |REPERCUSION SUELO SUP. S/RASANTE (€/m2) 1414,91

0,981% | TIR MENSUAL 1,002% [TIR MENSUAL 1,013% [TIR MENSUAL 1,023%

12,43% [TIR ANUAL 12,71% [TIR ANUAL 12,86% [TIR ANUAL 12,99%

144.114,26 €|VAN (7%) 152.039,50 €|VAN (7%) 156.002,12 €[VAN (7%) 159.964,74 €|

RENTABILIDAD DE LA INVERSION 13,45% [RENTABILIDAD DE LA INVERSION 16,96% [RENTABILIDAD DE LA INVERSION 18,80% [RENTABILIDAD DE LA INVERSION 20,69%
MARGEN SOBRE VENTAS 10,20% [MARGEN SOBRE VENTAS 12,84% [MARGEN SOBRE VENTAS 14,17% [MARGEN SOBRE VENTAS 15,49%
RENTABILIDAD RECURSOS PROPIOS 10,39% [RENTABILIDAD RECURSOS PROPIOS 13,11% [RENTABILIDAD RECURSOS PROPIOS 14,47% [RENTABILIDAD RECURSOS PROPIOS 15,84%
REPERCUSION SUELO/ VENTAS 51,97% | REPERCUSION SUELO/ VENTAS 51,97% |REPERCUSION SUELO/ VENTAS 51,97% |REPERCUSION SUELO/ VENTAS 51,97%
REPERCUSION SUELO SUP. S/RASANTE (€/m2) 1340,44 |REPERCUSION SUELO SUP. S/RASANTE (€/m2) 1340,44 [REPERCUSION SUELO SUP. S/RASANTE (€/m2) 1340,44 |REPERCUSION SUELO SUP. S/RASANTE (€/m2) 1340,44
TIR MENSUAL 1,263% [TIR MENSUAL 1,285% [TIR MENSUAL 1,296% U LAYAXSV 1,307%
16,25% [TIR ANUAL 16,56% [TIR ANUAL 16,71% LYV 16,86%

239.856,31 €|VAN (7%) 247.781,55 €|VAN (7%) 251.744,17 €|\.\1020)) 255.706,79 €

RENTABILIDAD DE LA INVERSION 17,47% [RENTABILIDAD DE LA INVERSION 21,24% |RENTABILIDAD DE LA INVERSION PEf75 4| RENTABILIDAD DE LA INVERSION 25,26%
MARGEN SOBRE VENTAS 13,22% [MARGEN SOBRE VENTAS 15,86% [MARGEN SOBRE VENTAS sbJ5127| MARGEN SOBRE VENTAS 18,51%
RENTABILIDAD RECURSOS PROPIOS 14,19% [RENTABILIDAD RECURSOS PROPIOS 17,07% [RENTABILIDAD RECURSOS PROPIOS sF:J514| RENTABILIDAD RECURSOS PROPIOS 19,96%
REPERCUSION SUELO/ VENTAS 49,08% |REPERCUSION SUELO/ VENTAS 49,08% |REPERCUSION SUELO/ VENTAS CL)(1:574 REPERCUSION SUELO/ VENTAS 49,08%
REPERCUSION SUELO SUP. S/RASANTE (€/m2) 1265,97 |REPERCUSION SUELO SUP. S/RASANTE (€/m2) 1265,97 |REPERCUSION SUELO SUP. S/RASANTE (€/m2) sPLE3:7] REPERCUSION SUELO SUP. S/RASANTE (€/m2) 1265,97
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