N ;“ v :\ 7 DE VALENCIA de Gestion en la Edificacion

Y P
PROYECTO FINAL DE MASTER

LOS ESTUDIOS DE VIABILIDAD DE PROMOCIONES:
EL CASO DE UN EDIFICIO DE OFICINAS Y VIVIENDAS

Alumno: Orti Sisternes, Ricardo
Director: Llinares Millan, M2 Carmen
Febrero de 2012

orooucr, B s s

- INTRODUCCION
.- OBJETIVOS

ll.- REVISION TEORICA
IV.- METODOLOGIA
V.- RESULTADOS

VI.- CONCLUSIONES

Los estudios de viabilidad de promociones: El caso de un edificio de oficinas y viviendas en Valencia

20/02/2012



INTRODUCCION |

¢En la situacién actual ...

inmobiliaria?

es viable realizar Realizar un
. estudio de Buscar nichos de
una promocién o
viabilidad es mercado

imprescindible

Los estudios de viabilidad de promociones: El caso de un edificio de oficinas y viviendas en Valencia

OBIJETIVOS

-

N\

OBIJETIVO G

Analizar el procedimiento de estimacién de la viabilidad comercial y
econdmico-financiera de edificios
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RESULTADOS

MACROENTORNO
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MICROENTORNO

ACCESIBILIDAD:

5 estaciones de valenbisi en un radio 300m

Lineas de autobus 31, 81 y N1, y a 500m las
lineas 1, 30,32,40y 71

A 500m al sur esta la estaciéon de metro de
Ayora con la linea 5

A 800 m al norte tenemos las lineas 4 y 6 del
tranvia

A 600 al este la estacion de tren del Cabanal

Alta frecuencia de taxis en Blasco Ibafiez,
dos a paradas a 500m

RESULTADOS
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MICROENTORNO

Oferta de viviendas de segunda mano
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MICROENTORNO

Oferta de viviendas de segunda mano
U Viviendas de caracteristicas similares
U Segmentacion en funcién de la altura
O Homogeneizacién de la oferta:

* Dos bafios

¢ Vuelca a avenida grande

* Muy buena calidad

* Edificio con parking

O Eliminacion de muestras anémalas

El 12

Del 22al 52
Del 62 al 9¢
Del 102 al 15¢
Del 162 a 20°

El 12

Del 22al 52
Del 62 al 92
Del 102 al 152
Del 162 a 202

El 12

Del 22 al 52
Del 62 al 92
Del 102 al 152
Del 162 a 202

RESULTADOS

SUPERFICIE MEDIA
——— 04

136

PRECIO MEDIO
232.870 €
269.192 €
257.072 €
263.294 €

PRECIO/M2  2.450 €

2584 €
b.296 €
12357¢

2.566 €
3.046 €
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Demanda de viviendas y oficinas

Percepcion del barrio

Calidad
Situacién
Equipamientos
Aparcamientos
Accesibilidad
Seguridad
Tranquilidad
Negocios

Urbanismo
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MICROENTORNO
Demanda de viviendas
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INTRODUCCION OBJETIVOS REVISION TEGRICA  METODOLOGIA RESULTADOS CONCLUSIONES

MICROENTORNO
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Propdsito
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Estudio del
macroentorno

Estudio del FACTORES FACTORES
microentorno INTERNOS EXTERNOS

DEBILIDADES AMENAZAS

FORTALEZAS OPORTUNIDADES
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RESULTADOS

H

DAFO FACTORES INTERNOS FACTORES EXTERNOS

D1 Necesita parcialmente financiacién para Al Estamos en una crisis econdmica que provoca

edificar dificultades para conseguir financiacion
D2 Es una promocion muy grande para la A2 El nivel de consumo es muy bajo. Debido a
poca demanda actual que hay una elevada tasa de paro y las
D3 El solar es muy pequefio para conseguir familias controlan mucho el gasto
las plazas de garaje A3 Se ha reducido la tendencia de cambiarse a
D4 La actual normativa obliga a mayores Wink) R el
costes de construccion que hace 5 afios A4 Los precios de la vivienda siguen cayendo
D5 Incertidumbre ante la crisis A5 La posibilidad de que la crisis se agrave
FORTALEZAS OPORTUNIDADES
F1 Empresa de inversion con capacidad de 01 No hay viviendas de obra nueva en la
autofinanciacion parcial Avenida Blasco Ibafez
F2 Solar en propiedad sin hipoteca 02 Es una zona de muchos negocios y oficinas,
F3 Situacion en la Avda. Blasco Ibafiez, muy accesible
ademas de posicion inmejorable en el 03 Todavia hay compradores buscando
barrio viviendas con una buena calidad-precio
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RESULTADOS

H

DAFO FACTORES INTERNOS FACTORES EXTERNOS

FORTALEZAS OPORTUNIDADES

F4 Alcanza 20 plantas de altura, ofreciendo 04 Hay inversores buscando oportunidades
unas vistas magnificas de la ciudad

05 Hay una demanda retenida de compradores

F5 Disponer de un solar en un barrio de alta a la espera de la estabilizacion de los precios
calidad totalmente consolidado 06 Hay muy pocas viviendas pequefias

F6 Disponer de garaje vinculado al edificio 07 Hay una gran demanda de plazas de garaje

F7 Usos comerciales permitidos en todo el 08 La construccion se ha abaratado, incluso la

edificio de alta calidad

F8 Capacidad de realizar un edificio singular g | s agentes de la edificacién ofrecen sus
F9 Tener experiencia en la construccion servicios por precios ajustados

F10 Conocer sector publicitario 010 Los edificios de la zona no suelen tener
garaje comunicado con en el edificio

011 Las viviendas de la zona son antiguas
012 Hay una gran demanda de alquiler

013 Mucha gente de fuera de Valencia elige este
barrio para vivir

014 La posibilidad de que la crisis amaine
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INTRODUCCION OBJETIVOS REVISION TEORICA METODOLOG |’ A RESULTADOS CONCLUSIONES

Estudio del Bernardos, 2007
macroentorno

www.sedecatastro.gob.es

www.valencia.es/ayuntamiento/urbanismo.nsf

Estudio del
microentorno Toma de datos con visita al solar

Anteproyecto arquitecténico

» Tipologias y garaje

FACTORES EXTERNOS - ® solar
Descripcién de T
la promocién o estudio técnico

AMENAZAS  OPORTUNIDADES e decisiones

Matriz DAFO confrontada
ESTRATEGIAS ESTRATEGIAS

DEBILIDADES . L
DEFENSIVAS ADAPTATIVAS Estrategia de la promocidn

» Productos, precios y plan
ESTRATEGIAS ESTATEGIAS

REACTIVAS OFENSIVAS de comunicacion

FORTALEZAS

FACTORES INTERNOS
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INTRODUCCION OBIJETIVOS REVISION TEORICA  METO| GIA RESULTADOS CONCLUSIONES

DESCRIPCION DE LA PROMOCION
Solar

n2 137 de la Avda. Blasco Ibafiez
8828801YJ2782H0001IL

Precio = 11.500.000€
Repercusion = 778,08€/m?techo

Superficie = 32 x 32m = 1024m?
Dos calles peatonales y dos rodadas
Torre de 20 plantas de 25 x 25m

Voladizos de 1m => 730m?
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DESCRIPCION DE LA PROMOCION

Estudio técnico

| plantas_|seminiveles| plazas | profundidad

[ 2 | 4 70 5,60 |
[ 25 | 5 86 7,00 \
B 6 102 8,40

[ 35 | 7 118 9,30

[ 4] 8 134 11,20

[ a5 | 9 150 12,60

[ 5 ) 166 14,00 —
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DESCRIPCION DE LA PROMOCION

Estudio técnico

Oficinas:

F Espacio diafano
Maximo 635m?
Minimo 127m?

E Bajo comercial:
A Espacio diafano de
668m?

Tipo A: 77m? Salén-comedor-office, una habitacion con vestidor y un bafio

Tipo B: 125m? Salén-comedor, cocina, tres habitaciones y dos bafios

Tipo C: 65m? Salén-comedor-office, una habitacién y un bafio

Tipo D: 89m? Salén-comedor, cocina, dos habitaciones y dos bafios

Tipo E: 157m? Salén-comedor, cocina, cuatro habitaciones, un vestidor y tres bafios
Tipo F: 122m? Salén-comedor, cocina, tres habitaciones, un vestidor y dos bafios

Los estudios de viabilidad de promociones: El caso de un edificio de oficinas y viviendas en Valencia
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DESCRIPCION DE LA PROMOCION

Decisiones estratégicas:

1.
2.

o

6
7
8.
9

Apoyarse en la solvencia financiera propia y la posesion del solar

Construir un edificio singular: de alta calidad, bioclimatico, alto aislamiento acustico
y disefio vanguardista

Destinar las cinco primeras plantas a oficinas y negocios

Disefiar las viviendas con estancias espaciosas y con terraza

Hacer la mitad de las viviendas de dos dormitorios para ofrecer viviendas mas
accesibles a jévenes o pequerios despachos de oficina

Construir cuatro plantas de sétano (134plazas)

Invertir en una buena campafia de marketing a nivel metropolitano

Convocar un concurso para la adjudicacidn del proyecto

Precios vivienda: P202 3.800€/m? hasta P62 2.600€ (precio medio 3.200€/m?)

10. Precio medio oficinas: 2400€/m?, salvo P12 2.800€/m? (incl. terraza) y PB 3600€/m?
11. Precio plazas de garaje: 19SS 42.000€ hasta 82SS 21.000€ (precio medio 31.500€)

Los estudios de viabilidad de promociones: El caso de un edificio de oficinas y viviendas en Valencia

ey

Llinares, 2002 Viabilidad econémica de promociones inmobiliarias

Hon. notario y registrador ~ Caparrds, 2009

Estudio del
microentorno PEM y hon. arquitecto www.ctav.es
Hon. Ingenieros Caparros, 2009
Hon. arquitecto técnico www.caatvalencia.es
Licencia de obras e ICIO www.valencia.es
Impuestos www.agenciatributaria.es

¢ Costes-pagos

¢ Ingresos-cobros

*IVA
Cash-flow ¢ Cuenta de resultados
e Acciones correctoras

¢ Analisis sensibilidad

Hoja de calculo Viabilidad TFM.xlsx
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INTRODUCCION OBJETIVOS  REVISION TEORICA METODOLOGIA RESULTADOS CONCLUSIONES
COSTES
Costes de construccién - - -
Préstamo hipotecario:
VIVIENDAS| OFICINAS | *AC ' | GARAJES + Sobre el 80% del precio de venta
Rl * Interés 6% fijo
ora | 115616 € 809,31 € 578,08 € 693,69 € « Carencia maxima de tres afios

Estructura de costes

11.626.239,08| 32,03% MSOLAR
18.512.718,96| 51,01% @ CONSTRUCCION

2%
2%
2%
3%

756.267,76 2,08% W PROYECTOS

870.789,67 2,40% W LICENCIAS

571.788,28 1,58%  u GESTION
1.129.850,80 3,11% 1 COMERCIALIZACION
2.826.081,81 7,79% & GASTOS FINANCIEROS

36.293.736,37| 100,00%

8%
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INTRODUCCION OBIJETIVOS REVISION TEORICA METODOLOGIA RESULTADOS CONCLUSIONES

INGRESOS

tipo A 246.400 2.736 1351  3.696.000
tipo B 125 400.000 146 2.736 14 2.047  5.600.000
tipo C 65 208.000 76 2.736 14 1.064  2.912.000
tipo D 89 284.800 104 2.736 14 1.457  3.987.200
tipo E 157 502.400 184  2.736 16 2,938  8.038.400
tipo F 122 390.400 143 2.736 16 2.283  6.246.400

Los estudios de viabilidad de promociones: El caso de un edificio de oficinas y viviendas en Valencia
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INGRESOS

Forma de cobro:

¢ 15% a la firma del contrato
* 5% en pagos aplazados

* 80% en la entrega de llaves —|—>

Disposiciones del préstamo:

* 15% a la constitucion del préstamo
* 60% en certificaciones de obra

* 25% en la entrega de llaves

Ritmo de ventas
14

——VIVIENDAS

12— oFiciNAS

10 - BAJO COMERCIAL /\
———GARAJES J \

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

MES 25 |
MES 26 |
MES 27 |
MES 28 |
MES 29 |
MES 30 |
MES 31 |
MES 32 |
MES 33 |
MES 34 |
MES 35

MES 36

~
n
9
=

MES 5
MES 6
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CUENTA DE RESULTADOS

TOTAL INGRESOS  43.455.800,00 REI (RENTABILIDAD DE LA

GASTOS DE EXPLOTACION  (32.337.803,76) INVERSION)
MARGEN SOBRE

29,84%

ENB DE EXPL 5 11.117.996,2: 9
MARGEN BRUTO DE EXPLOTACION 7.996,24 VENTAS(BAUVENTAS)  16/48%
GASTOS DE COMERCIALIZACION  (1.129.850,80) ROE(RENTABILIDAD
BAIl 9.988.145,44 RECURSOS PROPIOS) 1 0%%
GASTOS FINANCIEROS  (2.826.081,81) REPERCUSION
26,46%
BAl  7.162.063,63 SUELO/VENTAS
IMPUESTOS DE $5.(25%)  (75.000,00) REPERCUSION SUELO ¢ 0 ¢

S/SUP. RASANTE

IMPUESTOS DE SS.(30%)  (2.058.619,09)
BENEFICIO NETO  5.028.444,54

INDICE DE CALIDAD 1,34

Los estudios de viabilidad de promociones: El caso de un edificio de oficinas y viviendas en Valencia
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ANALISIS DEL CASH-FLOW

10.000.000,00
——Cash-flow inicial m
5.000.000,00
l Pay-back
0,00 29 meses
-5.000.000,00
-10.000.000,00 1
MENSUAL | ANUAL
-15.000.000,00
TIR | 1,49% @ 19,47%
-20.000.000,00
K VAN 15.000.000,00
0 9.910.568,74 10.000.000,00
1% 2.714.606,54 5.000.000,00
2% -2.329.533,55 \
0,00 T T T T T ] =—\/AN
3% -5.840.000,25 500000000 O 1% \2%\3% 4% 5% 6%
4% -8.257.685,25
-10.000.000,00
5% -9.897.442,67
6% | -10.984.344,22 +15.000.000,00

Los estudios de viabilidad de promociones: El caso de un edificio de oficinas y viviendas en Valencia
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ANALISIS DEL CASH-FLOW

Préstamo americano Péliza de crédito
ACCION CORRECTORA 1 ACCION CORRECTORA 2
APORTACION SOCIOS 12.250.000,00 € APORTACION SOCIOS 12.250.000,00 €
NOTARIO 8.061,62 € NOTARIO 8.061,62 €
REGISTRADOR 4.464,67€ REGISTRADOR 4.464,67€

IMPUESTO OPERACIONES SOCIETARIAS 245.000,00 €

IMPUESTO OPERACIONES SOCIETARIAS (1%) 245.000,00 €

DISPOSICION 2.875.000,00 € DISPOSICION

COMISION APERTURA (0,5%) 14.375,00€ INTERESES
COMISION ESTUDIO (0,3%) 8.625,00 € COMISION DISPONIBILIDAD L83 €
GASTOS DE CONSTITUCION 58.692,92 € COMISIONES APERTURA (0,5%) 14.375,00 €

INTERESES COMISIONES ESTUDIO (0,3%) 8.625,00€

GASTOS FINANCIEROS 396.719,21€ B, GASTOS FINANCIEROS 354.240,17 € BB
COSTE DEL CAPITAL 10,33% COSTE DEL CAPITAL

Los estudios de viabilidad de promociones: El caso de un edificio de oficinas y viviendas en Valencia
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ANALISIS DEL CASH-FLOW
CUENTA DE RESULTADOS DEL PROYECTO PRESTAMO SOLAR  POLIZA DE CREDITO
INICIAL ACC. CORRECTORA 1 ACC. CORRECTORA 2
TOTAL INGRESOS ~ 43.455.800,00 43.455.800,00 43.455.800,00
GASTOS DE EXPLOTACION ~ (32.337.803,76) (32.337.803,76) (32.337.803,76)
MARGEN BRUTO DE EXPLOTACION ~ 11.117.996,24 11.117.996,24 11.117.996,24
GASTOS DE COMERCIALIZACION ~ (1.129.850,80) (1.129.850,80) (1.129.850,80)
BAIl  9.988.145,44 9.988.145,44 9.988.145,44
GASTOS FINANCIEROS ~ (2.826.081,81) (3.222.801,02) (3.180.321,98)
BAI  7.162.063,63 6.765.344,42 6.807.823,46
IMPUESTOS DE SS.(25%)  (75.000,00) (75.000,00) (75.000,00)
IMPUESTOS DE SS.(30%)  (2.058.619,09) (1.939.603,33) (1.952.347,04)
BENEFICIO NETO  5.028.444,54 4.750.741,09 4.780.476,42
RENTABILIDAD A PARTIR DE LA CUENTA DE RESULTADOS
REI (RENTABILIDAD DE LA INVERSION) 29,84% 29,84% 29,84%
MARGEN SOBRE VENTAS(BAI/VENTAS) 16,48% 15,57% 15,67%
ROE(RENTABILIDAD RECURSOS PROPIOS) 41,05% C 3878% > < 39,02% >
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ANALISIS DEL CASH-FLOW

CUENTA DE RESULTADOS DEL PROYECTO PRESTAMO SOLAR DISPOSICIONES MIN.

INICIAL ACC. CORRECTORA 1 ACC. CORRECTORA 3
TOTAL INGRESOS ~ 43.455.800,00 43.455.800,00 43.455.800,00
GASTOS DE EXPLOTACION  (32.337.803,76) (32.337.803,76) (32.337.803,76)
MARGEN BRUTO DE EXPLOTACION ~ 11.117.996,24 11.117.996,24 11.117.996,24
GASTOS DE COMERCIALIZACION ~ (1.129.850,80) (1.129.850,80) (1.129.850,80)
BAIl  9.988.145,44 9.988.145,44 9.988.145,44
GASTOS FINANCIEROS ~ (2.826.081,81) (3.222.801,02) (2.592.696,47)
BAI  7.162.063,63 6.765.344,42 7.395.448,97
IMPUESTOS DE SS.(25%)  (75.000,00) (75.000,00) (75.000,00)
IMPUESTOS DE SS.(30%)  (2.058.619,09) (1.939.603,33) (2.128.634,69)
BENEFICIO NETO  5.028.444,54 4.750.741,09 5.191.814,28
RENTABILIDAD A PARTIR DE LA CUENTA DE RESULTADOS
REI (RENTABILIDAD DE LA INVERSION) 29,84% 29,84% 29,84%
MARGEN SOBRE VENTAS(BAI/VENTAS) 16,48% 15,57% 17,02%

ROE(RENTABILIDAD RECURSOS PROPIOS) C__ 41,05% >  3878% < 4238% O

Los estudios de viabilidad de promociones: El caso de un edificio de oficinas y viviendas en Valencia
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ANALISIS DE SENSIBILIDAD |

Escenario pesimista
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Las ventas se realizan durante seis meses tras terminar la obra
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ANALISIS DE SENSIBILIDAD |

RESULTADOS

UENTA DE RESULTADOS DEL PROYECTO  PRESTAMO SOLAR PRESTAMO SOLAR
INICIAL PESIMISTA
TOTAL INGRESOS  43.455.800,00 43.455.800,00
GASTOS DE EXPLOTACION  (32.337.803,76)  (32.349.899,54)
MARGEN BRUTO DE EXPLOTACION  11.117.996,24 11.105.900,46
GASTOS DE COMERCIALIZACION  (1.129.850,80) (1.129.850,80)
BAIl 9.988.145,44 9.976.049,66
GASTOS FINANCIEROS  (3.222.801,02) (3.473.716,10)
BAI 6.765.344,42 6.502.333,57
IMPUESTOS DE SS.(25%) (75.000,00) (75.000,00)
IMPUESTOS DE 55.(30%)  (1.939.603,33) (1.860.700,07)
BENEFICIO NETO 4.750.741,09 4.566.633,50
ENTABILIDAD A PARTIR DE LA CUENTA DE RESULTADOS
REI (RENTABILIDAD DE LA INVERSION) 29,84% 29,80%
MARGEN SOBRE VENTAS(BAI/VENTAS) 15,57% 14,96%
ROE(RENTABILIDAD RECURSOS PROPIOS) 38,78% 3728% )

Los estudios de viabilidad de promociones: El caso de un edificio de oficinas y viviendas en Valencia
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RESULTADOS
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Disposiciones durante ejecucién:
60% del préstamo
En funcién de certificaciones de obra

Cldusula de ventas minimas:
- Hasta conseguir el 60% de ventas sélo
se puede disponer el 30% del préstamo
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ANALISIS DE SENSIBILIDAD |

RESULTADOS
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ANALISIS DE SENSIBILIDAD II

Variacidn del precio de venta

JiEele) -20% -17,50% -15% -10,00% -5% 0,00 5% 10% 1500% 20%
jel50 -643% 0,02% 4,88% 16,18% 27,48% 38,78% 50,08% 61,38% 72,69% 83,99%
Ge 3,10% 558% 7,42% 11,58% 1559% 19,47% 23,22% 26,86% 30,40% 33,84%

Variacion del coste de construccion

Jideleor 100% 75% 50% 25% 00% -25% -50% -7,5% -10,0%
Hel= s 27,45% 30,28% 33,11% 35,95% 38,78% 41,62% 44,45% 47,28% 50,12%
it 1533% 16,36% 17,39% 18,42% 19,47% 20,52% 21,58% 22,65% 23,73%
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ANALISIS DE SENSIBILIDAD |

Variacion del precio de venta y el coste de construccion

INCREMENTO PRECIO DE VENTA

-20% | -15% |-10,00%| -5% | 0,00% | 5% | 10% |15,00%

« 100 ROE | 491% |1621%27,51% 38,81% | 50,12% | 61,42% | 72,72% | 84,02%
-10,0%

o TIR | 7,42% | 11,72% | 15,87% | 19,86% | 23,73% | 27,47% | 31,10% | 34,62% |

8 5oy ROE [-076% [10,54% | 21,85% | 33,15% | 44,45% | 55,75% | 67,05% 78,35% |
= -5,Un

S TIR | 524% | 9,56% | 13,71% | 17,71% | 21,58% | 25,33% | 28,97% | 32,50%

& 00 ROE [-643% | 4,8%% | 16,18% | 27,48% | 38,78% | 50,08% | 61,38% | 72,69%
,07%

E TIR | 3,10% | 7,42% | 11,58% | 15,59% | 19,47% | 23,22% | 26,86% | 30,40%

S g ROE [-12,00%|-079% | 10,51% 21,81% | 33,11% | 44,42% | 55,72% | 67,02%
,07%

e TIR | 0,99% | 5,32% | 9,49% | 13,50% | 17,39% | 21,15% | 24,79% | 28,33%

53 100% ROE [17.76%| -6,46% | 4,84% | 16,15% | 27,45% | 38,75% | 50,05% | 61,35%
Z 10,0%

TIR | -1,09% | 3,25% | 7,42% | 11,45% | 15,33% | 19,10% | 22,75% | 26,29%
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CONCLUSIONES

* La promocion ha resultado ser muy rentable, gracias a su buena ubicacién que
asegura un adecuado ritmo de ventas y la posesidn del solar libre de cargas.

* Hay que tener en cuenta que dependiendo de la financiaciéon bancaria que se
consiga negociar, el ritmo de ventas tendra que ser mds o menos exigente. Sin
embargo la empresa podria asumir como propios hasta un 30% de los nuevos
inmuebles por la aportacién del solar.

* Se debe tratar de no disponer mas capital
del necesario para reducir el coste de
intereses al maximo, con esta medida se
puede obtener hasta un 10% de incremento
en los beneficios.

* Los margenes de la promocidn permiten
rebajar los precios de venta o incluso
encarecer la construccion para conseguir
comercializar mejor la promocién.
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