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RESUMEN

El desarrollo inmobiliario es una de las principales actividades econdmicas en la sociedad, y requiere de multitud
de elementos para obtener un resultado favorable. En este trabajo se analiza en profundidad todos los aspectos
que influyen en una promocion de vivienda, tanto a nivel social, oferta y demanda del mercado de vivienda actual,
y estudio econdmico vy financiero al detalle. El objetivo es realizar una simulacién del proceso, con estimacion
de ingresos y costes, tiempos de ejecucion y flujos de caja principalmente, para posteriormente presentar dicha
informacién a un promotor inmobiliario con intencion de invertir en este sector. Esta herramienta de anélisis
presenta una gran oportunidad a los arquitectos de conseguir nuevos proyectos y de mejorar las relaciones con
otro de los agentes que intervienen en el desarrollo inmobiliario, el promotor.

PALABRAS CLAVE
Viabilidad, rentabilidad, andlisis de inversiones, mercado de la vivienda, promocién de vivienda, financiacién
inmobiliaria

SUMMARY

Real estate development is one of the main economic activities in society, and requires a multitude of elements to
obtain afavorable result. This work analyzes in depth all the aspects that influence a housing development, both
at a social level, supply and demand of the current housing market, and a detailed economic and financial study.
The objective is to carry out a simulation of the process, with an estimate of income and costs, execution times
and cash flows mainly, to later present said information to a real estate developer with the intention of investing
in this sector. This analysis tool presents a great opportunity for architects to obtain new projects and improve
relationships with another of the agents involved in real estate development, the developer.

KEYWORDS
Viability, profitability, investment analysis, housing market, housing promotion, real estate financing

RESUM

El desenvolupament immobiliari és una de les principals activitats economiques en la societat, i requerix de
multitud d’elements per a obtindre unresultat favorable. En este treball s'analitza en profunditat tots els aspectes
que influixen enuna promocio de vivenda, tant anivell social, ofertaidemandadel mercat de vivenda actual, i estudi
economic i financer al detall. Lobjectiu és realitzar una simulacié del procés, amb estimacié d’ingressos i costos,
temps d'execucié i fluxs de caixa principalment, per a posteriorment presentar esta informacio a un promotor
immobiliari amb intencid d'invertir en este sector. Esta ferramenta d’analisi presenta una gran oportunitat als
arquitectes d’aconseguir nous projectes i de millorar les relacions amb un altre dels agents que intervenen en el
desenvolupament immobiliari, el promotor.

PARAULES CLAU
Viabilitat, rendibilitat, analisi d'inversions, mercat de la vivenda, promocié de vivenda, financament immobiliari
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OBJETIVOS

El siguiente trabajo analiza la rentabilidad de dos proyectos de inversién inmobiliaria situados en dos ciudades
distintas de Espana, comparando las posibles diferencias que inciden en la rentabilidad. Para ello se estiman
variables incidentes tanto para los ingresos como para los gastos, se determinara el margen de beneficio vy el
flujo de cobros y pagos. Asimismo se identificard y propondran los instrumentos de financiacion, determinando
ademas la inversion arealizar por el promotory se determinaréla TIR de ambas propuestas.
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1. INTRODUCCION

“El estudio de viabilidad es una herramienta que permite conocer y evaluar los condicionantes sobre un
determinado proyecto que se prevé ejecutar.”

En cualquier &mbito empresarial conocer de antemano los posibles riesgos de una determinada accién es
imprescindible si se quiere tener éxito con dicha accion. La inversion de capital se debe llevar a cabo teniendo la
suficiente certeza de que existird una retribucién satisfactoria, por ello es necesario conocer todos los factores
que intervienen, tanto humanos, sociales y econémicos, como otros relacionados con la financiacién del proyecto
y la legislacién pertinente. Hay que tener en cuenta que los proyectos se proponen siempre desde una situacion
deincertidumbre, es imposible predecir el futuro, y en el caso del desarrollo inmobiliario que requiere de grandes
inversiones de capital es necesario dicho estudio para valorar de antemano si las condiciones son favorables para
Su ejecucion.

Este trabajo aborda el estudio de dos parcelas situadas en distintos lugares de Espaia, la primera de ellas situada
en Algeciras y la segunda situada en Santander. Por tanto, se realiza un estudio de la viabilidad econémica y
financiera para ambos casos comparando los resultados vy los factores determinantes en sus diferencias. El
estudio de cada uno de los solares se desarrolla desde una perspectiva amplia, incluyendo informacién sobre las
caracteristicas del barrio donde se ubican, con la intencién de conocer y entender en la manera de lo posible los
potenciales compradores.

Se incluyen ademas estudios del mercado de la vivienda actual para poder adaptar la futura promocion a
las necesidades de la demanda preexistente y ajustar los precios de venta. Adentrandonos ya en la viabilidad
econdémica, previamente se hace una propuesta de proyecto y se realizan estimaciones sobre ingresos y costes
de cada promocidn. A priori si existe balance positivo entre los ingresos vy los gastos podriamos decir que existe
rentabilidad, sin embargo hay otros factores a tener en cuenta como son los tiempos de pagos y cobros o la
existencia de préstamos financieros.

El desarrollo inmobiliario requiere en la mayoria de las ocasiones grandes cantidades de capital y previamente
en Espana se concedian créditos al promotor para la adquisicion del suelo, sin embargo la tendencia actual es
diferente, las entidades financieras para minorar el riesgo de las inversiones no financian la adquisicion del suelo,
por lo tanto el promotor ha de ser capaz de hacer frente a la compra del suelo. Sin embargo existen otras fuentes
de financiacién para la construccion. Algunas de estas fuentes de financiacién son el préstamo promotor, las
aportaciones, los pagos diferidos al constructor o los anticipos de los clientes. El préstamo promotor es un tipo
de financiacion ad hoc que se concede en Espana a los promotores inmobiliarios para el desarrollo de proyectos
de construccién. Es un caso particular con caracteristicas diferentes a los préstamos hipotecarios. Todos estos
aspectos se desarrollan mas en detalle mediante la planificacién financiera donde ademas se van a poder observar
los distintos flujos de caja de cada proyectoy el promotor podré ver cudles son las aportaciones que va a tener que
realizar. Finalmente se podrd observar para cada caso la repercusién que tiene cada uno de los costes sobre los
ingresos v la rentabilidad mediante las herramientas VAN vy TIR, y hacer una comparacion entre ambos casos de
estudio explicando las principales diferencias y concluyendo cual seria mejor inversién para el promotor.

Para la elaboraciéon del estudio de viabilidad economica y financiera de la promocién se han utilizado los
conocimientos y habilidades adquiridos en la asignatura de Economia y gestién empresarial y Viabilidad
econdémica y financiacion de proyectos. Para el estudio de la parcela, la normativa y los agentes urbanisticos que
influyen en el proyecto se han utilizado los recursos y conocimientos adquiridos en la asignatura de Arquitectura
legal, legislacion urbanistica y valoraciones, y por ultimo, el desarrollo de la propuesta del proyecto de viviendas

se ha apoyado en la asignatura de Proyectos.
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2. CONTRIBUCION A LOS ODS

Los Objetivos de Desarrollo Sostenible son “un conjunto de objetivos globales para erradicar la pobreza, proteger
el planetay asegurar la prosperidad para todos como parte de una nueva agenda de desarrollo sostenible”. Surgen
de la necesidad de mejorar la calidad de vida de las personas y cuenta con un amplio espectro de oportunidades
para conseguirlo. Se establecen 17 objetivos interconectados entre si, y se puede contribuir a algunos de ellos
mediante este trabajo.

TRABAJO DECENTE “El Objetivo 8 pretende promover el crecimiento economico inclusivo y sostenible, el
Y CRECIMIENTO empleoy el trabajo decente para todos. Trabajo decente significa oportunidades para todos
LD de conseguir un trabajo que sea productivo y proporcione unos ingresos dignos, seguridad
/\/ enellugar de trabajoy proteccidn social para las familias, asi como mejores perspectivas de
"' desarrollo personal e integracion social.”

INDUSTRIA, “El Objetivo 9 pretende construir infraestructuras resilientes, promover la industrializacion
INNOVACIGN E sostenible yfomentar lainnovacion. El crecimiento econémico, el desarrollo social y la acciéon
INFRAESTRUCTURA . : : : :

por el clima dependen en gran medida de las inversiones en infraestructuras, el desarrollo
industrial sostenible y el progreso tecnoldgico.

" CIUDADES Y “El Objetivo 11 pretende lograr que las ciudades y los asentamientos humanos sean

COMUNIDADES inclusivos, seguros, resilientes y sostenibles”
SOSTENIBLES

Al

El estudio de viabilidad contribuye, de manera indirecta, a cada uno de los objetivos citados anteriormente
mediante la creacion de empleo en el sector de la construccidn, ademas aumenta la inversion en el sector vy
favorece lainnovacién y la reestructuracion de las ciudades generando nuevas viviendas de calidad, teniendo en
cuenta que las normativas que se han de aplicar para su ejecuciéon cada vez incluyen mas energias renovables y
por lo tanto disminuye la contaminacioén. El crecimiento econdmico se ve en gran medida afectado por el sector
de la construccén, en consecuencia si se fomentan las promociones de vivienda, favorecidas por los estudios
de viabilidad donde el promotor puede observar cuales son los riesgos y los beneficios de antemano, se estaria
promoviendo asi dicho sector.

@ OBJETIVE.:S sosteniaLe
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3. METODOLOGIA

La viabilidad de un proyecto, ya sea inmobiliario o de otro sector, estd influenciado por muchos factores
entrelazados entre sy es necesario conocerlos para llegar a una conclusion final que permita evaluar los riesgos
y beneficios, y por tanto, la rentabilidad de cada proyecto. En este estudio se trabaja con una metodologia que
permite obtener la rentabilidad del proyecto conociendo previamente las caracteristicas del entorno.

El método utilizado parte por la eleccion de un solar con predisposicion a ser edificado, preferiblemente urbano
ya consolidado. A partir de ahi se realiza un estudio del entorno donde se ubica dicho solar para conocer
las caracteristicas del barrio en cuanto a demografia, situacién econdémica de la zona, parque de viviendas,
equipamientos, acceso a infraestructuras y actividad comercial. Una vez conocido el barrio lo siguiente es
conocer la ofertay la demanda, y para ello se realiza un estudio de mercado que consiste en ver el estado actual
del mercado de las viviendas para estimar un precio por metro cuadrado y posteriormente aplicar ese precio en
las viviendas del proyecto y de esa manera estimar los ingresos de la promocion.

Una vez realizados los andlisis previos se realiza la propuesta del proyecto, ajustado a los resultados obtenidos
del estudio del entorno vy el andlisis de mercado teniendo en cuenta las caracteristicas de la demanda en temas
de superficie de vivienda, nimero de habitaciones, garajes ¢ equipamientos de la promocién como posibles zonas
verdes o trasteros.

Lo siguiente es la realizacion de la planificacién econdmica que consiste en estimar los ingresos vy los costes de
la promocion. Para la estimacién de los ingresos se utilizan los precios obtenidos en el estudio de mercados vy las
superficies obtenidas de la propuesta del proyecto adaptandose asi a la demanda. Por otro lado, la estimacion
de costes incluye la adquisicion del suelo, el coste de la construccién, coste de honorarios del proyecto, costes
de licencias de obras, costes de realizacion de escrituras, costes de publicidad, costes de gestién ¢ costes de
financiacién, entre otros. En cada apartado de costes se explicard mas en detalle, para cada caso, la obtencién de
los mismos.

Continuando con el método de trabajo se realiza la planificacion temporal de los trabajos, que consiste en
establecer en el tiempo cada una de las actividades que se van a llevar a cabo para realizar la promocién, es decir,
organiza cada una de las actividades con fecha de inicio y fin. Estas actividades son la adquisicion del suelo, la
redaccién del proyecto, la gestion de la licencia de obra, la contratacién vy ejecucion de las obras y por Ultimo la
venta de las viviendas.

Una vez establecidos los tiempos se desarrolla la planificacion financiera, que contiene por un lado la propuesta
de financiacién y por otro lado el flujo de caja (Cash-flow). Finalmente se obtienen los resultados y con ello se
obtiene la rentabilidad mediante las herramientas de anélisis de rentabilidad VAN y TIR.

Tras larealizacidon de ambos casos de estudio se realiza una comparacion, explicando las diferencias entre ambos

y los factores que las determinan.

“La viabilidad econémica se basa en la comprension de los riesgos y en la toma de decisiones prudentes a
largo plazo.” Warren Buffet
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4. PARCELA 1. AV MARINA DE LA 9, ALGECIRAS
4.1 EL SUELO

En un contexto amplio del lugar, el solar se encuentra en la ciudad de Algeciras, perteneciente a la provincia de
Cédiz. Esta situada en un enclave geografico estratégico desde el punto de vista del transporte maritimo, es
decir, sirve de contacto entre el mar mediterrdneo y el océano atlantico. Esta situacién ha propiciado que sea
el puerto maritimo con mayor transporte de mercancias de Espana, lo que se traduce en gran mayor porcentaje
de poblacion activa, mayor disponibilidad de empleo y poder adquisitivo en la zona. En 2023, segln los datos del
INE la poblacién era de 123.943 habitantes. A continuacion, para comprender mejor la zona donde se sitla, se
muestran iméagenes en diferentes escalas.

e

Figura 1. Imagen de la ubicacion de Algeciras en la Provincia de Cadiz. Elaboracion propia.
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DATOS DESCRIPTIVOS DEL INMUEBLE

Referencia catastral
0110112TF8001S0000BS

Localizacidn
AV MARINA DE LA 9 Suelo
11201 ALGECIRAS (CADIZ)

Clase
Urbano

Uso principal
Suelo sin edif.

PARCELA CATASTRAL

Localizacidn
AW MARINA DE LA 9
ALGECIRAS (CADIZ)

Superficie grafica
B62 m?

Figura 5. Ficha catastral de la parcela. Fuente: Sede Electronica del Catastro

Elsolar,de 862m?, se sitlia en esquina entre el cruce de la Av. Marinay la Calle Segismundo Moret, contiene linde
medianera al norte con otro edificio, linde este con vistas directas al puerto, linde sur con vistas directas a una
gran aveniday linde oeste a una calle corredor de dimensiones estandar. La ubicacién del suelo en la zona media
de Algeciras facilita la movilidad y el transporte con el resto de la ciudad, ademas cuenta con amplia oferta de
servicios, tales como transporte publico, instituciones educativas, comercios, restaurantes, zonas ajardinadas y
parques. Todos estos elementos propician un entorno de calidad, lo que se convierte en un incentivo a la hora de
adquirir una propiedad.

La lelisgacion de aplicacién se recoge en el Plan General Municipal de Ordenacion Urbana de Algeciras. Los
condicionantes en cuanto a ocupacion, edificabilidad, alturas, retranqueos y demas particularidades del solar se
encuentran en el documento IV del PGOU, Normas Urbanisticas.

Elsolarsesitlaenlazonadeordenanza 1 Centro Historico, mas concretamente enlasubzona 1.4 Villa Nueva. Las
condiciones de parcela minima son de 250m? de superficie y frente minimo de 15 metros lineales. Para estimar la
edificabilidad, los retranqueos, la ocupacion y alturas permitidas remite al TITULO X CAPITULO Il de las Normas
Urbanisticas.

“La superficie edificable total o superficie mdxima construible en cada una de las parcelas serd la resultante de la aplicacion
de los pardmetros de ocupacion vy alturas establecidos en la Ordenacion, sin que para dicho cdlculo puedan tenerse en
cuenta las posibilidades de construccion por encima de las alturas mdximas permitidas ni las de las entreplantas”

“La altura de los edificios que se proyecten se ajustardn al nimero mdximo de plantas que se establecen en los planos
correspondientes, y cuando la parcela surja de agregacion de otras parcelas podrdn igualarse su ntimero de alturas a
cualquieradeellas siempre que la edirficabilidad total no supere ala suma de la edificabilidad de las parcelas anteriormente
asu agregacion.”

“Se entiende por patio de parcela en el Centro Histdrico aquella superficie libre no edificable, y tendrdn una superficie
minima equivalente al 30% de la superficie de un solar interior tedrico consruido trazando una paralela a la alineacion
exterior a cinco metros de distancia”

Una vez realizadas estas operaciones se obtiene una edificabilidad de 4190,08m?. Se pueden ver mas en detalle
a continuacion en los documentos graficos.
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Figura 5.1. Imagen de las zonas de ordenanzas. Fuente: PGMOU de Algeciras.

SUBZOMA : | 4. VILLA NUEVA,
COEFICIENTE DE HOMOGENEIZACION: | .2
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Las reguladas en el Tituo X, Capitido I, Seccidn |? de las| | Les Secciones refendas en las Condicones de Edificacién v
MNormas Urbanisticas. Lo corresponden a Tituo X Capitulo I de las Normas
Urbanfsticas.

Figura 5.2. Imagen de las condiciones de edificacion. Fuente: PGMOU de Algeciras.
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Superficie de parcela 862,41m?

"30 Viviendas en Algeciras”

ARQUITECTO

ROBERTO ESCRIBANO LANGREO

PROPIETARIO

XXX

ESCOLA TECNICA

SUPERIOR
D’ARQUITECTURA

DIRECCION Av. Marina de la 9

PLANO N° | CONTENIDO

1 DESCRIPCION PARCELA

FECHA 27/05/2024

ESCALA 1:250
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4.2 ESTUDIO DEL ENTORNO

Eneste apartado se estudian las caracteristicas del barrio para asi adaptar la posible promocion a las necesidades
del mismo, es decir, adaptar la oferta con lademanda. Para ello veremos distintos datos sobre demografia, parque
de viviendas, equipamientos y actividad comercial. Para la obtencion de estos datos se recurre a fuentes de
informacién como el INE (Instituto Nacional de Estadistica), el catastro, paginas web de los ayuntamientos de
Algeciras, los planes urbanisticos del municipio y el IGN (Instituto Cartografico Nacional).

Rangos de edad

4.2.1 DEMOGRAFIA

-Pirdmide de poblacion

Se puede observar que la mayor parte de la poblacién se encuentra entre los 40y 55 afos, como resultado
del fendomeno del baby boom caracteristico en Espafa, sin embargo, también se observa que hay gran
parte de poblacion entre los 20 y 40 anos, colectivo que representa un nicho de mercado con potencial
para adquirir viviendas.

Otro elemento a tener en cuenta es la densidad de poblacion, factor determinante para analizar la posible
demanda de vivienda. En Algeciras con una superficie 85,84 Km2 y 123.943 habitantes se obtiene una
densidad de poblacionde 1443,88 habitantes/ Km2 que comparado conla densidad de la ciudad de Madrid
de 5418,47 habitantes/Km2 puede parecer una densidad demasiado baja, sin embargo, la mayor parte de
la poblacion se ubica en la costa por lo que la densidad real es mucho mayor ya que practicamente el 50%

del suelo de Algeciras es suelo protegido de parques naturales.

Piramide de poblacion en Algeciras
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Figura 6. Pirdmide de poblacién en Algeciras. Elaboracion propia a partir de datos del INE.
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-Evolucién de la poblacion

La tasa de crecimiento desde el ano 2000 ha sido del 19,1%, con una poblacion en el afio 2023 de

123.943 habitantes.

Evolucion de la poblacion en Algeciras
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Figura 7. Evolucion de la poblacién en Algeciras. Elaboracién propia a partir de datos del INE.

-Origen de la poblacion

El municipio de Algeciras cuenta con un porcentaje de extranjeros del 9%, algo por debajo de la media

nacional. Principalmente poblacién original de Marruecos debido a su proximidad.
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Figura 8. Origen de la poblacion. Elaboracién propia a partir de datos del INE.
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-NUmero de miembros de la unidad familiar

A continuacién, se muestra el grafico con el nimero de viviendas seglin los miembros de la unidad familiar,
pudiendo observar una gran similitud de hogares compuestos por 1 a 4 personas. El tamano medio del
hogar segln el INE es de 2,70y el porcentaje de hogares formados por una sola persona es del 25,8% para
elano 2021.

Estainformacion puede resultar Util y servir como guia a la hora de proponer distintos tipos de proyectos

de vivienda, pudiéndose adaptar a estas necesidades.

Tamarnio del hogar en Algeciras
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Figura 9. Tamafo del hogar en Algeciras. Elaboracion propia a partir de datos del INE.

-Nivel de estudios de la poblacién

La mayor parte de la poblacion cuenta Unicamente con estudios basicos como la ESO, o formaciones
profesionales, por lo tanto, se puede concluir que principalmente la poblacidn es trabajadora por cuenta

ajenasiendo clase media trabajadora.

Nivel de estudios de |la poblacion de Algeciras
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Figura 10. Nivel de estudios de la poblacion en Algeciras. Elaboracion propia a partir de datos del INE.
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-Tasa de desempleo
En el ano 2022 se registra una tasa de desempleo de 28,18% en Algeciras, y de 21,24% de media en
Andalucia. (Fuente: Instituto de Estadisticay Cartografia de Andalucia)
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Figura 11. Evolucion de parados en Algeciras. Elaboracion propia a partir de datos del INE.
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4.2.2 PARQUE DE VIVIENDAS

-Tamano

Este punto a analizar seria de los méas importantes a la hora de proponer distintos tipos de viviendas. Por
lo tanto, podemos observar como la mayor parte de las edificaciones de viviendas se encuentran entorno
a unas superficies construidas de 76 y 90 m?, seguido de viviendas de menor tamano, justificando lo
anteriormente citado como esa tendencia a la vivienda unipersonal con un porcentaje del 25,8%.

Tamanio de la vivienda en Algeciras
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Figura 12. Viviendas seglin su tamafno en Algeciras en el anio 2001. Elaboracién propia a partir de datos del Instituto de Estadisticay Carto-

- Estudio de la vivienda de alquiler

Segln los datos del Ministerio de Transportes, Movilidad y Agenda Urbana en el aflo 2021 la renta media
de viviendas colectivas en alquiler es de 5,9€ /m2 al mes, que para una superficie media de 81 m2 seria un
coste de arrendamiento medio de 450 €/mes.
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4.2.3 EQUIPAMIENTOS Y ACCESIBILIDAD

El solar se ubica en la zona de Villa Nueva, integrada totalmente en la ciudad, se situa frente al paseo
maritimo y cuenta con multitud de equipamientos en sus inmediaciones, que garantizan una calidad de
vida sin necesidad de usar automavil.

Se encuentra a escasos minutos andando de la estacion de RENFE de Algeciras con conexion directa a
las principales ciudades y estacion de autobuses con diferentes conexiones municipales, ademas de otras
redes de transporte como el bus interurbano. También se ubica a pocos metros del Mercado de Abastos
y otros supermercados donde se pueden adquirir todo tipo de productos alimentarios y para el hogar, y
ofrecen ademas servicios de hosteleriay restauracion.

Cuenta ademas con varios colegios en la zona como el Colegio de Educacion Infantil La Yedra, y el Colegio
FEC San José Virgen de La Palma.

La proximidad al paseo maritimo facilita el uso de zonas verdes y de recreo a lo largo de todo su recorrido.

i ;
Figura 13. Ubicacion de los principales equipamientos y se

T
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4.2.4 ACTIVIDAD COMERCIAL

El puerto Bahia de Algeciras debido a su situacidn estratégica como nexo de comunicacién entre Europa
y Africa lo convierte en el principal elemento de desarrollo y motor econémico de la ciudad. Es uno de
los puertos mas importantes de Espafa, y el quinto de Europa en cuanto al transporte de mercancias.
Un estudio de la Autoridad Portuario junto con la Universidad de Cadiz indica que alrededor de 28.170
puestos de trabajos, directos e indirectos, dependen de la actividad del puerto. También el transporte de
pasajeros tiene gran repercusion con actividad constante durante todas las epocas del ano.

Sianalizamos otros sectores econdmicos de la ciudad como el turismo, la tendencia se separa con respecto
aotrasciudades de lalinea costera, debido en gran parte a que la actividad del puerto ocupa la mayor parte
de la actividad econdmica. Es por ello que no se ha desarrollado la ciudad de Algeciras alrededor de este
sector, sin embargo a pesar de ello en 2018 recibio 115.672 viajeros por lo que aunque el turismo no sea
la principal actividad tiene cierta repercusion en la ciudad. Otros de los sectores principales en la ciudad
son el de la construccion, que sufrié en los anos de la crisis del 2008. Ademas Algeciras no es un modelo
habitual entre las ciudades costeras de Andalucia, y por lo tanto no se apoya en el modelo turisticoy el gran
desarrollo urbanistico que ello conlleva. Y por Ultimo el sector agricola que en 2016 contaba Unicamente
con 20 empresas dedicadas a esta actividad.
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4.3 ANALISIS DE LA OFERTA

Enesteapartadoseobtiene el precio de venta por metro cuadrado de las viviendas del mercado actual. Paraello se
analizala oferta inmobiliaria actual, tanto de viviendas como de locales comerciales y garajes distinguiendo entre
viviendas de segunda mano y viviendas de nueva construccion, siendo estas Ultimas las que mas informacién util
proporcionan. Tiene como finalidad la estimacién de ingresos de una promocion privada, habiéndose adaptado
a los precios competitivos v a la oferta y demanda del mercado. Para ello se han consultado varias paginas web
o portales dedicados a este sector como son Idealista y Fotocasa donde se han analizado una serie de muestras
y recabado datos de los precios de las viviendas, superficies construidas, afio de construccién, si existe garaje,
ascensor, zonas verdes u otros equipamientos como piscinas o gimnasio y se organiza en diferentes tablas
aplicando coeficientes correctores de antigliedad segiin Real Decreto 1020/1993 de 25 de Junio segun sea uso
de vivienda o de local comercial y la categoria, en nuestro caso aplicada categoria 3-4-5-6.

Enprimer lugar, se realiza un muestreo de viviendas de segunda mano lo mas cerca posible del drea del solary con
caracteristicas similares a las viviendas de la nueva promocion que se quiere proponer. Seguidamente se limpian
las muestras eliminando aquellas cuyos datos se alejan demasiado de la media.

Enel caso de viviendas de segunda mano, el precio del valor de venta actualizado se obtiene mediante el método
del Real Decreto 1020/1993 de 25 de Junio.

Vv =14 [Vr+\Vc] Fl

Vv = Valor en venta del producto inmobiliario, en euros/m? construido.
Vr = Valor de repercusién del suelo en euros/m? construido.
Ve = Valor de la construccion en euros/m? construido.
FI = Factor de localizacion.

Se toma como punto de partida el coste de construccion para vivienda plurifamiliar (700€/m?), obtenido del
ANEXO 1. Mddulo basico de construccion de la Resolucion de la Direccion General del Catastro sobre elementos
precisos para la determinacion de los valores de referencia de los inmuebles urbanos del ejercicio 2024 vy se
realiza la correccion del valor de construccion mediante los coeficientes correctores de antigliedad y se afade
para obtener el valor equivalente a nueva construccion.

El precio medio de venta obtenido para viviendas es de 1.832€/m?, y de 954€/m? para locales comerciales. El
precio medio por plaza de aparcamiento es de 17.950€ y el valor medio de repercusion del suelo es de 469€ en
viviendas y 26 1€ en locales comerciales. A continuacion se pueden observar las tablas donde se han obtenido

estos datos.

cADiz 11001 ALCALA DE LOS GAFULES 5 210 3 &00
CADIZ 11002 ALCALA DEL VALLE 3 210 3 600
cADiz 53003/11003 |ALGAR 5 210 3 500
CADIZ 11004 ALGECIRAS 4 450 2 700
cADiz 11005 ALGODONALES 5 210 3 600
cADIZ 53006/11006 |ARCOS DE LA FRONTERA 4 450 2 700
CADIZ 11007 BARBATE 3 B0O 2 700
cADiz 11043 BEMALUP-CASAS WIEIAS 5 210 3 500
CADIZ 11009 BEMAOCAZ 5 210 3 600
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VIVIENDAS DE SEGUNDA MANO

TESTIGO Direccién Sperice  Precio 172024 €/m’CCC Antigiiedad Estado de conservacién CE+?*')+GG €/m? corregido Ajuste VC v/m? (‘fi;reg‘do

1 Centro (Parque Maria Cristina) 150 184.000 1.227  (50-54) 0,49 Normal 1 840 411,60€ 428.40€ 1.826,43€ 46459 €

2 Regino Martinez 2 132 172.900 1.310  (50-54) 0,49 Normal 1 840 411,60€ 428,40€ 1.909,61€ 52401¢€

3 Calle Alférez Villalta Medina 200 240.000 1227  (50-54) 0,49 Normal 1 840 411,60€ 428,40€ 1.826,43€ 464,59 €

4 La Reconquista - El Ensanche 115 134.500 1170  (45-49) 0,52 Normal 1 840 436,80€ 403,20€ 1.734,05€ 398,60€

5 La Reconquista - El Ensanche 113 140.000 1.239 (45-49) 0,52 Normal 1 840 436,80 € 403,20€ 1.80342 € 44816 €

6 Edificio Panorama Avenida Espaf 92 129.995 14183  (45-49) 0,52 Normal 1 840 436,80€ 403,20€ 1.97747 € 572,48 €

7 Avenida Vista Mar 6 108 138.000 1278  (35-39) 0,59 Normal 1 840 495,60€ 34440 € 1.759,94 € 417,10€

8 Plaza lnmaculada 3 116 155.000 1.336  (35-39) 0,59 Normal 1 840 495,60€ 344,40€ 1.818,37 € 458,83 €

PROMEDIO 1.832€ 469 €

VIVIENDAS DE OBRA NUEVA
N°  nombre de la promocién direccién vt|l\£3|2r:j dea Renta dormitorios barios cons;f,li dos precio precio m? dgi]clz(;ze: planta referencia web observaciones
1 Cooperativa Algeciras Pue C/Juan Pérez Arriete piso renta libre 2 2 92 157.000 1.706,52 Piscinay gimr 2 https://www.idealista.com, no contempla garaje
2 Edificio Jose Luis Cano Av/Capitan Ontanon iSO renta libre 2 2 86 156.000 1.813,95 5 https://www.idealista.com, no contempla garaje
3 Misioneras Concepcionist: El Rinconcillo - San José Artesanc piso renta libre 1 1 57 84.000 1.473,68 Garajey piscina https://www.idealista.com, -
4 Torre Bahia San Garcia - La Juliana piso renta libre 2 2 90 165.000 1.833,33 Garaje, piscin 1 https://www.idealista.com, -
5 Torre Bahia San Garcia - La Juliana piso renta libre 2 2 92 169.200 1.839,13 Garaje, piscin 2 https://www.idealista.com, -
6 Torre Bahia San Garcia - La Juliana piso renta libre 2 2 90 169.800 1.886,67 Garaje, piscin 3 https://www.idealista.com, -
7 Torre Bahia San Garcia - La Juliana piso renta libre 3 2 105 178.600 1.700,95 Garaje, piscin 1 https://www.idealista.com, -
8 Torre Bahia San Garcia - La Juliana piso renta libre 3 2 112 194.600 1.7_37,50 Garaje, piscin 1 https://www.idealista.com, -
| 1.749 € |
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LOCALES COMERCIALES

Direccion ss:;:lc(;z Pr;(c)i; 41T €/m2 CCC Antigliedad Estado de conservacion CEH(?LI)JFGG €/m2t corregido Ajuste VC Vv/m2t(fi3)rregido
1 Centro 67 89.000 1.328 (30-34) 0,60 Normal 1 420,00 252,00 168,00 1496,36 648,83
2 Centro 522 217.100 416 (30-34) 0,60 Normal 1 420,00 252,00 168,00 583,90 -2,93
3 Centro 95 55.000 579 (25-29) 0,65 Normal 1 420,00 273,00 147,00 725,95 98,53
4 Ruiz Zorilla 40 294 300.000 1.020 (30-34) 0,60 Normal 1 420,00 252,00 168,00 1188,41 428,86
5 C/Cénovas del Castillo 175 155.800 890 (30-34) 0,60 Normal 1 420,00 252,00 168,00 1058,29 335,92
6 Juan Morrison 365 91.000 249 (30-34) 0,60 Normal 1 420,00 252,00 168,00 417,32 -121,92
7 Centro 36 36.995 1.028 (30-34) 0,60 Normal 1 420,00 252,00 168,00 1195,64 434,03
8 C/Segismundo Moret 4 942 750.000 796 (30-34) 0,60 Normal 1 420,00 252,00 168,00 964,18 268,70
PROMEDIO | 954 €| 261€
GARAJES
Direccién superficie m2 precio precio/m2 antigliedad stado de conservaci¢  Referencia web otras observaciones
1 C/Alexander Henderson 17.950 https://www.idealista.com/inmueble/100585128/
2 C/San Nicolas 18.000 https://www.idealista.com/inmueble/101554719/
3 C/Mendez Nufez 1 18.000 https.//www.idealista.com/inmueble/101073175/
4 C/Saenz Laguna 20 18.000 https://www.idealista.com/inmueble/101872439/
5 PlazaAlta 13.000 https://www.idealista.com/inmueble/98450963/
6 C/Canovas del Castillo 19.500 https://www.idealista.com/inmueble/25120270/
7 C/Saenz Laguna 22 19.500 https://www.idealista.com/inmueble/99677485/
8 C/San Antonio 2 20.000 https://www.idealista.com/inmueble/29534502/
9 C/San Nicolas 11 21.500 https.//www.idealista.com/inmueble/?7519216/
10 PlazaAlta 1 14.000 https://www.idealista.com/inmueble/96144023/
11 C/San Antonio 61 18.000 https.//www.idealista.com/inmueble/82755140/
[ 17.950€]
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El estudio previo del entorno nos permite entender con mayor amplitud el contexto donde se ubica el solar en
cuestion, tanto a nivel social y econdémico, como de normativa urbanistica. Y por otro lado el estudio de mercado
permite conocer la ofertay demanda existente y el valor de repercusion del suelo de las viviendas.

Amodo deresumen, el solar se ubicaen lazonade VillaNueva, perteneciente al centro histérico de Algeciras cuya
poblacion es de clase media, donde el tamano del hogar mas usual es de alrededor de 90m? con 2 ¢ 4 ocupantes
por vivienda. El barrio se ubica en una zona con acceso a multitud de equipamientos, desde transporte ptblico,
educacién, centros comerciales, centros sanitarios y zonas verdes. El solar cuenta con un drea de 862m? segun
catastro, con edificabilidad de 4190m? cumpliendo parametros de ocupacion y patio interior de parcela para 7
alturas (PB+6). El precio medio de venta obtenido en el estudio de mercado para vivienda es de 1.832€/m?, y
para el caso de locales comerciales es de 954€/m?. El precio de venta medio para plazas de aparcamiento es de
17.950€/m?. El valor de repercusion del suelo es de 469€ en viviendas y 26 1€ en locales comerciales.
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4.4 PROPUESTA

El proyecto arquitectonico consiste en un volumen de 7 alturas (PB+6) y una planta sétano, ajustandose asi a la
edificabilidad permitida por la normativa. La ocupacion del solar respeta totalmente el patio de parcela, ofreciendo
espacios mas abiertos dentro de los limites de la parcela. La promocién cuenta con un total de 30 viviendas en 6
plantas tipo, un local comercial situado en planta bajay 36 plazas de aparcamiento repartidas tanto en planta baja
como en planta sétano.

El acceso a la planta sétano se realiza mediante la rampa de acceso y cuenta con 23 plazas de aparcamiento
(5%2,5m) y nuicleo de comunicacion independiente formado por la caja de escaleras y dos ascensores.

La planta baja se organiza mediante el patio de parcela, por donde se accede a la rampa que da servicio a la planta
sotanoy que permite la entrada al nlcleo de comunicacion desde dos calles opuestas. Ademas cuenta con un local
comercial orientado al paseo maritimo de 106m?y 13 plazas de aparcamiento (5x2,5m).

El proyecto consta de 30 viviendas repartidas en 6 alturas, es decir en cada planta tipo de desarrollan 5 viviendas.
Cada planta tipo esta formada por 3 viviendas de 110m?, de 3 habitaciones y dos bafnos. Una vivienda de 75 m?
de una habitacién y un cuarto de bafo, y una vivienda de 200m? de 4 habitaciones y dos cuartos de bano. Todas
las viviendas son pasantes y se accede a ellas a través de un espacio corredor abierto al que se accede desde el
interior de la parcelay ademaés todas disponen de terraza orientada al paseo maritimo. A continuacién se muestra
lainformacion grafica desarrollada para el anteproyecto.
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Una vez realizada la propuesta del proyecto se obtienen las distintas superficies organizadas por plantas. Para
esta promocion se destinan 3.857m? a viviendas, distribuidas en é plantas, incluyendo las zonas comunes como el
zaguandistribuidor, cajas de ascensoresy escaleras. En la planta baja se dotan usos comerciales con una superficie
de 106m?, las zonas comunes como el zaguan de acceso con 73m?y las plazas de aparcamiento en superficie
con un total de 446m2. Por Ultimo, la planta sétano -1 ocupa 759m?, donde se incluyen la totalidad de las plazas
de aparcamiento v los nlcleos independientes de comunicacion. La totalidad de los m? construidos asciende a
5.304m?. Posteriormente se utilizaran estas mediciones para la estimacion de los ingresos de la promocién.

SUPERFICIES

|SUPERFICIE DE SOLAR 862,41
Viviendas 434,03 2604,18
Terrazas 134,92 809,52
Zaguandistribuidor 73,9 443 4
n° de plantas 6

Local comercial 106,45
Zaguan 42,53
Plazas de garaje 446,37
Rampa garaje 92,25
Zaguan 4536
Plazas de garaje 714,32
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4.5 PLANIFICACION ECONOMICA

En este apartado, una vez desarrollada la propuesta del proyecto, se dispone a realizar la estimacion de ingresos
y costes de la promocién. Para ello por un lado se contabilizan las superficies construidas y se multiplican por un
precio de venta, y por otro lado se contabilizan todos los costes previstos. Ademas, otro apartado importante es
la tasacion del suelo que se hace mediante el valor de repercusion calculado anteriormente tanto para viviendas

como para locales comerciales.

4.5.1 ESTIMACION DE INGRESOS

Las superficies construidas se obtienen de la propuesta y se organizan en la tabla adjunta. El total de
superficie construida es la suma de cada una de las plantas, en este caso 5.304m?2. El precio de venta por
metro cuadrado paraviviendas se establece en 1.850€, para locales comerciales en 1.200€, y 20.000€ por

unidad para las plazas de garaje, todos obtenidos en base al estudio de mercado previo.

El total de los ingresos asciende a 8.062.056€, obtenido de la suma de 30 packs de vivienda (vivienda y
garaje) estimado en 260.477€ cada uno, de la venta del local comercial (127.740€) y de las 6 plazas de
aparcamiento restantes (20.000€ cada una).

d Euros/m2 Euros/Ud Euros
Superficies construidas 4545 760 5304
Viviendas, Trasteros, Garajes 4438 760
Viviendas 30 3.900
Trasteros 1 0
Plazas Garaje 36 539 760
Locales 1 106
Entrega por la Aportacion
Viviendas, Trasteros,Garajes
Viviendas
Trasteros
Plazas Garaje
Locales
Ventas 4.545 760 8.062.056 €
Viviendas, Trasteros,Garajes 7.934.316
Viviendas 30 3.900 0 1.850 240477 7214316
Trasteros 1 0 0 0
Plazas Garaje 36 539 760 20.000 720.000
Locales 1 106 0 1.200 127.740

|Pack (1 viv+ 1 garaje)

260477 €

TOTAL PACKS

7.814316€
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4.5.2 ESTIMACION DE COSTES

La sumatotal de los costes para esta promocion asciende a 7.599.051€. En las diferentes tablas adjunta se
pueden visualizar los diferentes tipos de costes que componen la promocién inmobiliariay el porcentaje de
repercusion sobre los ingresos totales. El procedimiento para la obtencion de cada uno de ellos se explica
mas en detalle a continuacion.

-COSTE DE ADQUISICION DEL SUELO (1.880.964€) : La adquisicion del suelo se realiza por compra
directa cuyo valor se obtiene en base al Real Decreto 1020/1993 de 25 de Junio que establece el valor del
suelo de la siguiente manera.

Vr =[W/1,4]-Vc

Vv = Valor en venta del producto inmobiliario, en euros/m? construido. Obtenido en el estudio de
mercado.

Vr = Valor de repercusion del suelo en euros/m? construido. Obtenido en el estudio de mercado.
\c = Valor de la construccién en euros/m? construido.

FI = Factor de localizacion.

También se incluyen en este apartado los gastos de notariay registrador que se obtienen mediante la suma
de un término fijo y un término proporcional sobre el precio de compraventa del suelo. Ambos términos
sonestipulados por Real Decreto 1426/1989y Real Decreto 1427/1989 de 17 de noviembre. Se incluyen
ademas el coste de gestoria estipulado en 500€ mediante precio de mercado, y el impuesto de Actos
Juridicos Documentados, en Andalucia el AJD es del 1,2%. No se requiere de urbanizacién o demolicion,
por lo tanto no se incluyen gastos correspondientes a estas actividades.

SUELO 1.880.964 23,33%
Compraventa 1.856.710 23,03%
Precio en Escritura Compraventa 1.856.710 23,03%
Comisién de Compray Otros
Menor Coste por Aportacion de Suelo 0
Gestion Urbanistica y Obras de Demolicién y Urbanizacion 0

Coste inicial previsto Demoliciones
Coste inicial previsto Obra Urbanizacion
Honorarios Profesionales

Tasasy Otros Impuestos

Variacion de Precios de Contrato Obras

Gastos Legales 24.254 0,30%
|.T.P.solar
AJ.D.solar 22281 0,28%
Notaria 936 0,01%
Registro 537 0,01%
Gestorfa 500 0,01%
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-Coste de la construccion (3.920.272€): Se obtiene el mddulo bésico de la construccion para Algeciras
(700€/m?) seglin el ANEXO Il. Médulo basico de construccion de la Resolucion de la Direccion General
del Catastro sobre elementos precisos para la determinacion de los valores de referencia de los inmuebles
urbanos del ejercicio 2024. Se ahade un 19% en concepto de gastos generales y beneficio industrial y se
multiplica por la superficie de vivienda de la propuesta. Se realiza de igual manera para locales, en este
caso con un precio de construccion del 65% del coste de construccion de la vivienda, y tambien para la
construccion bajo rasante con el precio de construccion del 50% sobre el de la vivienda y por ultimo 600€
por unidad para las acometidas de servicios.

48.63%
m? €/m?
Coste inicial previsto 3.920.272 48,63%
Urbanizacion interior
Construccién s/rasante, Viviendas 3.857 833 3.212.964 39,85%
Construccion s/rasante, Locales 688 541 372.301 4.62%
Construccion s/rasante, resto
Construccién bajo rasante 760 417 316.407 3,92%
Acometidas de servicios 31 600 18.600 0,23%

-Costes complementarios ala construccion (89.014€) : incluye seguros para garantizar cualquier riesgo de
la construccion, y el control de calidad, ambos se contabilizan como un 1% sobre el precio de construccion.
Ademas, se anade el gastode lasentidades colaboradoras urbanisticas ECU, que facilitan el trabajo derivado
de la gestion de licencias y cumplimiento de la normativa y tienen un coste de 2€ por metro construido.

110%
Control de Calidad 39.203 0,49%
Seguros 39.203 0,49%
ECUV 10.609 0,13%

-Coste de proyecto y direccion de obras(351.191€): Se obtienen de la tabla del Colegio de Arquitectos de
Madrid.Engloban los costes de proyecto basico (40%), proyecto de ejecucion (30%) vy direccion de obras
(30%) por parte del arquitecto, ladireccién de obras del arquitecto técnico (30%) y otros costes (1%), como
el estudio de seguridad y salud o el estudio geotécnico.

COSTES DE PROYECTO Y DIRECCION DE OBRA 351.191 4,36%
Arquitecto PEM 3.266.893 245017 3,04%
Proyecto Basico 40% 98.007 1,22%
Proyecto de Ejecucion 30% 73.505 0,91%
Direccion Fac (Direccion de Obras) 30% 73.505 0,91%
Direccion Fac (Direccién de Ejecucion de Obras) 30% 73.505 0,91%
Otros: Seg., Telecom., Geotecnia... 1% 32.669 0,41%

Costes de proyectos y direccién de obra

Tabla de honorarios del arquitecto

m?construidos  Coeficiente
s/ PEM 0 11,5%
200 9.5%
800 8,6%
3.000 7,5%
8.000 6,7%
14.000 6,2%
20.000 5,9%
35.000 5,5%
65.000 5,0%
120.000 4.0%
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-Coste de licencia de obras y tasas urbanisticas (147.010€): es un documento necesario para ejecutar las
obras, es emitida por la administraciéon correspondiente vy sirve para asegurarse de que el proyecto cumple
con lanormativa urbanistica. Es un porcentaje sobre el presupuesto de ejecucion material, en este caso del

LICENCIA DE OBRAS Y TASAS 4,5% s/PEM 3.266.893 1,82%

-Costes de escrituras, incluidas la constitucion de hipotecas (283.346€): los costes de escritura de
obra nueva y escritura de division horizontal se consideran como gastos documentarios, mientras que
la constitucion del préstamo hipotecario se considera gasto financiero. Los costes de escritura de obra
nueva se componen por el Impuesto de Actos Juridicos Documentados AJD (1,2% en Andalucia) del PEM,
ademas los honorarios de notario y registrador que se calculan a partir de la tabla de aranceles de Miguel
Angel Garcia Agulld, y por Ultimo el coste de la gestoria cuyo precio lo marca el mercado. En el caso de
escritura de division horizontal, el AJD y honorarios del notario y la gestoria son idénticos al anterior cuya
base imponible es la suma del coste del suelo y el PEM. No obstante, los gastos del registro se aplican
individualmente a cada uno de los inmuebles de la promocién, repartiendo el coste proporcionalmente a
la participacion de cada inmueble sobre el total. Por Ultimo, los gastos del préstamo subrogable incluyen
una tasacién compuesta por la suma de un término fijo y un término proporcional a la suma de los ingresos
derivados por las ventas, el AJD sobre el capital garantizado, los honorarios de notario y registrador,
calculados individualmente en proporcion a la participaciéon sobre el total, y el gasto de la gestoria.

351%
Constitucién Préstamo Suelo capital garantizado #;REF! 0

Tasacion

Notaria

Registro

Gestoria

Escritura Obra Nueva PEM 3.266.893 51.682 0,64%
Impuesto A.J.D. 49.003 0,61%
Notaria 1.359 0,02%
Registro 819 0,01%
Gestoria 500 0,01%
Escritura Div. Horizontal suelo+ PEM 5.123.603 83.276 1,03%
Impuesto A.J.D. 76.854 0,95%
Notario 2.005 0,02%
Registro 3.918 0,05%
Gestoria 500 0,01%
Constitucién de préstamo subrogable capital garantizado 8.752.033 148.388 1,84%
Tasacion 2.335 0,03%
AJD 131.281 1,63%
Notario 8.922 0,11%
Registro 5351 0,07%
Gestoria 500 0,01%

Aranceles de Notario y Registrador, y coeficientes reductores

Aranceles
Notario Registrador
Valor del inmueble|Término fijo Término prop. |Términofijo  Término prop.
0 90 24
6.010 63 0,45% 14 0,175%
30.051 153 0,15% 29 0,125%
60.101 183 0,10% 59 0,075%
150.253 258 0,05% 126 0,030%
601.012 379 0,03% 166 0,020%
6.010.121 980 0,02% 1.388 0,005%
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CALCULO DE LOS GASTOS DE REGISTRO EN LA DIVISION HORIZONTAL

precio participacion sobre S+PEM por unidad arancel  total con reduccion
Total 8.062.056 5.123.603
Locales 127.740,00 1,58% 81.181 81.181 81.181 120 120 120
Viviendas 7.214.315,50 89,48% 4.584.847 152.828 165.539 176 5270 3.689
Trasteros 0,00 0,00% 0 0
Garajes 720.000,00 8.93% 457.575 12710 36 109 109

Garajes sueltos

Valor total inmueble 8.062.056 3.918

CONSTITUCION DE PRESTAMO SUBROGABLE NOTARIO
participacion sobre capital garantizado por unidad base de calculo arancel con reduccior
Total 8.752.033
Locales 1,58% 138.672
Viviendas 89,48% 7.831.741 244.333 380 285 8554
Trasteros 0,00% 0
Garajes 8,93% 781.620 22332 163 123 368
Garajes sueltos
8.922
CONSTITUCION DE PRESTAMO SUBROGABLE REGISTRADOR
SO total
Total 8.752.033
Locales 1,58% 138.672
Viviendas 89,48% 7.831.741 244333 199 149 5.232
Trasteros 0,00% 0
Garajes 8,93% 781.620 22332 53 40 119

Garajes sueltos

5351

-Costes generales varios (403.103€): son aquellos que no pueden incluirse en otros apartados y suponen
un 5% sobre las ventas.

GASTOS GENERALES Y VARIOS obre ventas 5,00%

-Costes de gestion-Project Monitoring (8.100€): es un servicio de control y seguimiento que se realiza
durante todo el proceso de desarrollo de un proyecto inmobiliario, desde la adquisicion del suelo hasta la
entregafinal de las viviendas a los compradores. Su objetivo es la monitorizacion de los plazos de ejecucion,
el control de los costes, la evaluacion de posibles riesgos vy la supervision de la calidad de la obra. Es una
figura que toma importancia en promociones inmobiliarias de gran envergadura. En nuestro caso se
establece con un coste de 450€ por cada mes de duracion de la obra.

PROJECT MONITORING 450€/mes de obra 0,10%

-Coste de publicidad y ventas (241.862€): se aplica como un porcentaje (3-5%) sobre el importe de las

COSTE DE PUBLICIDAD Y VENTAS 3% s/ventas 3,00%

-Costes financieros (274.189€): compuesto por la comision de apertura del préstamo promotor, que
corresponde al 1,5% sobre el 80% del valor de las viviendas y el 60% del valor de los locales comerciales, y
ademas los intereses del préstamo calculados en otro apartado.

340%

Comision aval aportacion 0

Comisién apertura préstamo suelo

Comisién de apertura préstamo promotor subrogable 93772 1,16%
Intereses de préstamos 180417 2,24%
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COSTES

SUELO 1.880.964

Compraventa 1.856.710
Precio en Escritura Compraventa 1.856.710
Comisiéon de Compray Otros
Menor Coste por Aportacion de Suelo 0

Gestién Urbanistica y Obras de Demolicién y Urbanizacién 0

Coste inicial previsto Demoliciones
Coste inicial previsto Obra Urbanizacion
Honorarios Profesionales

Tasas y Otros Impuestos

Variacion de Precios de Contrato Obras

Gastos Legales 24254
|.T.P.solar
A.J.D.solar 22281
Notaria 936
Registro 537
Gestorfa 500

m? €/m?

Coste inicial previsto 3.920.272
Urbanizacion interior
Construccion s/rasante, Viviendas 3.857 833 3.212.964
Construccion s/rasante, Locales 688 541 372.301
Construccion s/rasante, resto
Construccion bajo rasante 760 417 316.407
Acometidas de servicios 31 600 18.600

Variacién de Precios de Contrato Obras

COSTES COMPLEMENTARIOS DE LA CONSTRUCCION 8%.014

Control de Calidad 39.203
Seguros 39.203
ECUV 10.609
COSTES DE PROYECTO 'Y DIRECCION DE OBRA 351.191
Arguitecto PEM 3.266.893 245.017
Proyecto Bésico 40% 98.007
Proyecto de Ejecucién 30% 73.505
Direccion Fac (Direccion de Obras) 30% 73.505
Direccién Fac (Direccién de Ejecucién de Obras) 30% 73.505
Otros: Seg., Telecom., Geotecnia... 1% 32.669
LICENCIA DE OBRAS Y TASAS 4,5% s/PEM 3.266.893 147.010
Constitucién Préstamo Suelo capital garantizado #iREF! (0]
Tasacion
Notaria
Registro
Gestorfa
Escritura Obra Nueva PEM 3.266.893 51.682
Impuesto A.J.D. 49.003
Notaria 1.359
Registro 819
Gestorfa 500
Escritura Div. Horizontal suelo+ PEM 5.123.603 83276
Impuesto A.J.D. 76.854
Notario 2.005
Registro 3.918
Gestoria 500
Constitucién de préstamo subrogable capital garantizado 8.752.033 148.388
Tasacion 2.335
AJD 131.281
Notario 8.922
Registro 5351
Gestorfa 500

GASTOS GENERALES Y VARIOS

PROJECT MONITORING 450€/mes de obra

SUMA COSTES DE EXPLOTACION 7.083.000

COSTES FINANCIEROS 274.189

Comision aval aportacion 0
Comisién apertura préstamo suelo

Comision de apertura préstamo promotor subrogable 93.772
Intereses de préstamos 180417
COSTES ALES 7.599.051€

% sobre ingresos

23,33%

48,63%

1,10%

4,36%

1,82%

3,51%

5,00%

0,10%

87,86%

3,00%

3,40%

94,26%

23,03%
23,03%

0,30%

0,28%
0,01%
0,01%
0,01%

48,63%

39.85%
4,62%

3,92%
0,23%

0.49%
049%
0,13%

3,04%
1,22%
0.91%
0,91%
0.91%
041%

0,64%
0,61%
0,02%
0,01%
001%
1,03%
0,95%
0,02%
0,05%
0,01%

1,84%
0,03%
1,63%
0,11%
0,07%
001%

1,16%
2,24%
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4.6 PLANIFICACION TEMPORAL DE LOS TRABAJOS

Es necesaria la organizaciéon temporal de cada uno de los trabajos que se va a realizar, para ello se establecen con
fecha de inicio y fecha de finalizacién. La planificacion temporal es determinante para posteriormente elaborar
con exactitud los diferentes flujos de caja.

En nuestro caso el inicio de la actividad empieza con la compraventa del suelo en el mes 1, y tiene un tiempo
de duracion estimado de 3 meses. A partir de ahif se realizan trabajos de demoliciéon o urbanizacion si procede,
en nuestro caso no son necesarios puesto que es suelo urbano ya consolidado y el solar no contiene ninguna
edificacion preexistente.

La siguiente etapa es la gestion de las licencias de obras vy el desarrollo del proyecto basico, que abarca desde
el mes 4 hasta el mes 13. Paralelamente se realizan también las reservas de las viviendas, en nuestro caso 18
reservas previas a la obtencién de la licencia de obras. Una vez obtenida la licencia de obras se realizan los
anticipos de las viviendas que previamente se habian reservado, mediante el pago de un 10% inicial, y otro 10%
reparrtido en cuotas hasta laentrega de Illaves. Durante todo el proceso de construcciéon también se realizan otras
ventas, llevando a cabo el mismo procedimiento de pago inicial y pago fraccionado hasta la entrega. En nuestro
caso laventa de la totalidad de las viviendas se produce antes de acabar la construccion.

En el mes 14 y 15 se procede a la busqueda del constructor y se termina el proyecto de ejecucion. Una vez
contratado el constructor la ejecucién de las obras comienza en el mes 16, y tiene una duracién estimada de 18
meses, terminando en el mes 33. La entrega de viviendas se realiza en el mes 36 y se cierra la actividad en el mes
38, acabando asi la promocion. A continuacién se muestra el esquema planteado para el programa de trabajos.
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PROGRAMA DE TRABAJOS
ACTIVIDADES Duracién |Comienzo |Terminaci6n

COMPRAVENTA DE SUELO |

3

i
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3
OBRAS DE DEMOUC\ONYURBAN\ZAC\ON| | |
GESTION DE LICENCIA | 1o| 4| 13
CONTRATACION DE OBRAS | 2| 14| 15
EJECUCION DE OBRAS | 18| 16| 33
VENTA DE VIVIENDAS | 2o| 14| 33
ENTREGA DE VIVIENDAS | 1| 36| 36 -
CIERRE | 1| 38| 38 -




4.7 PLANIFICACION FINANCIERA

Como se ha comentado en apartados anteriores, la planificacion financiera contiene por un lado la propuesta de
financiacion que pueden ser financiacion propia o financiacion ajenay por otro lado el flujo de caja (Cash-flow).

4.7.1 PROPUESTA DE FINANCIACION

Las fuentes de financiacion se dividen en financiacién propia, que son los recursos aportados por el propio
promotor en base a su capital privado, y que veremos mas adelante en el flujo de caja cudl es la aportacion
maxima que ha de realizar el inversor durante el desarrollo de la promocién. Y por otro lado, las fuentes de
financiacion ajenas como son los préstamos, la entrega de viviendas o locales comerciales en aportacion,
los pagos diferidos al constructor y por ultimo los anticipos de clientes.

PRESTAMO PROMOTOR

El préstamo promotor es un tipo de financiacién ad hoc que se concede en Espafa a los promotores
inmobiliarios para el desarrollo de proyectos de construccion. Es un caso particular con caracteristicas
diferentes alos préstamos hipotecarios.

La propuestade financiacion se realiza con un préstamo promotor, que consiste en que laentidad financiera
Unicamente realiza las disposiciones del capital en base alas certificaciones de obra, es decir, va financiando
al promotor en base a lo que vaya construyendo, y el promotor Unicamente devuelve los intereses de la
cantidad dispuesta durante un periodo de tiempo establecido por ambas partes, es lo que se conoce como
periodo de carencia. Asi de esta forma el promotor durante la ejecucion de la obra no devuelve parte del
préstamo concedido, Unicamente paga intereses. En nuestro caso el banco concede la hipoteca del 80%
del valor de las viviendas y del 60% de los locales comerciales, a un 4,5 % de tipo de interes, comision de
aperturade 1,5%,y conunacarenciade 36 meses. El resultado total del valor hipotecadoesde 6.251.452€
y un capital garantizado de 8.752.033€.

CONDICIONES DEL PRESTAMO

Valor de las viviendas y locales (sin la aportacién) 8.062.056
capital (80%viviendas, 60% locales) 6.251.452
tipo de interés 4.50%
periodo de amortizacion 20 anos
comisién de apertura 1,5%
carencia 36 meses
capital garantizado 8.752.033

Tipo de interés liquidacion mensual
TEM = ((1+TEA)"(1/12))-1 0,37%

TEM
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Laprimeradisposiciéonde 625.145,24€ se concede enelmes 15, siendode un 10% inicial, y posteriormente
mediante las certificaciones de obra se dispone del resto. El total de las disposiciones realizadas en base
a las certificaciones de obra junto con el 10% inicial es de 4.545.417€ y como se puede ver en el siguiente
cuadro los intereses se van pagando mes a mes llegando a un total de 180.417€.

CALCULO DE INTERESES

Disposiciones

10% inicial bra(valor acumuladc
16 625.145,24 229729
17 625.145,24 229729
18 625.145,24 229729
19 625.145,24 74.485 257101
20 625.145,24 186.213 2.981,59
21 625.145,24 335.183 3.529,02
22 625.145,24 521.396 4.213,32
23 625.145,24 744852 5.034,48
24 625.145,24 986.928 5.924,06
25 625.145,24 1.284.869 7.018,94
26 625.145,24 1.582.810 8.113,81
27 625.145,24 1.880.751 9.208,69
28 625.145,24 2.178.691 10.303,56
29 625.145,24 2.476.632 11.398,44
30 625.145,24 2.774.573 12.493,31
31 625.145,24 3.035.271 13.451,33
32 625.145,24 3.258.726 14.272,49
33 625.145,24 3.444.939 14.956,78
34 625.145,24 3.593.909 15.504,22
35 625.145,24 3.687.016 15.846,37
36 625.145.24 3.920.272 16.703,54
TOTAL: | 180.417 €

4.545.417 €|

[Total disposiciones |

ENTREGA POR APORTACION

La entrega en aportacion de vivienda o local comercial es otra forma de financiacién ajena, sin embargo
en la propuesta financiera para esta promocién no se han tenido en cuenta.

PAGOS DIFERIDOS AL CONSTRUCTOR

Previamente a la realizacion de las cuotas de los intereses del préstamo en base a las certificaciones de
obra se harealizado una estimacion de los avances de la obra, y de los pagos diferidos a 60 dias realizados
al constructor. En nuestro caso se estima que cada mes existe un porcentaje de avance de las obras con
respecto al total del coste de construcciony sus respectivos pagos y retenciones. El Gltimo mes se afade la
fianza del 5% retenida previamente todos los meses al constructor. A continuacion se muestra en la tabla
los porcentajes de avance cada mes'y las certificaciones realizadas.

Adicionalmente existen costes complementarios a la construccion como son el seguro de la construccion
(39.203€), el control de calidad (39.203€) y ECUV (10.609€). Posteriormente tanto las certificaciones
como los costes complementarios se incluirdn en el flujo de caja.
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COSTE CONSTRUCCION

3.920.272 € 2,00% 300% 4,00% 500% 6,00% 6,50% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 7,00% 6,00% 500% 4,00% 2,50% 100% 1
GASTOS 78405 117608 156811 196014 235216 254818 313622 313622 313622 313622 313622 313622 274419 235216 196014 156811 98.007 39203  3.920.272
Retencién 5% 3.920 5.880 7.841 9.801 11.761 12.741 15.681 15.681 15.681 15.681 15.681 15.681 13.721 11.761 9.801 7.841 4.900 1960 196014
PAGQS certificaciones (diferidos 60 dias) 74485 111728 148970 186213 223456 242077 297941  297.941  297.941  297.941  297.941  297.941 260498 223456 186213  148.970 93106 233256
PAGOS ACUMULADOS certificaciones (para el préstamo) 74485 186213 335183 521396  744.852 986928 1284.869 1582810 1880751 2.178.691 2476632 2774573 3035271 3258726 3.444.939 3593909 3.687.016 3.920.272
1% coste ejecucion 78405 117608  -156811  -1960,14  -235216  -254818  -313622  -313622  -313622  -313622  -313622  -313622  -274419  -235216  -1960,14  -156811 980,07 -392,03
78405  -117608  -156811  -1960,14  -235216  -2548,18  -313622  -313622 -2273758  -313622  -313622  -313622  -274419  -235216  -1960,14  -1568,11 980,07  -19993,39
-19.601,36 -19.601,36
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ANTICIPOS DE CLIENTES

Como puede verse en el apartado de propuesta de trabajos, se han reservado 18 viviendas previamente al
comienzo de las obras. Enel mes 16 se produce el pago del 10% inicial de esas 18 viviendas, y durante los
meses que quedan hasta la entrega se haré la entrega de otro 10% mediante pagos fraccionados. De esa
manera se produce la financiacion ajena mediante los anticipos de clientes. La venta de viviendas que se va
produciendo se realiza de igual manera con el importe inicial y el importe fraccionado hasta la entrega. Los
cobros realizados de cada una de las viviendas se puede ver méas en detalle en el ANEXO I. A continuaciéon
se muestra la tabla resumen de los anticipos de los clientes.

ANTICIPOS DE CLIENTES

MES 14 468.859
MES 15 48.374
MES 16 49.677
MES 17 51.048
MES 18 52.495
MES 19 54027
MES 20 55.655
MES 21 31.344
MES 22 31.344
MES 23 57.391
MES 24 59.562
MES 25 61.930
MES 26 64.535
MES 27 67.429
MES 28 70.685
MES 29 48.358
MES 30 48.358
MES 31 48.358
MES 32 48.358
MES 33 48.358
MES 34 48.358
MES 35 48.358

1.562.863 €

TOTAL

Enelmes 35, elmesprevioalaentregadelasviviendas se hanvendido todas las viviendas y se ha efectuado
el cobro del 20% de las mismas, llegando a un total de 1.562.863€.
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4.7.2 CASH-FLOW

Una vez obtenidos en cantidad y en tiempo todos los datos de ingresos, costes, pagos y cobros a tener en
cuenta, ademés del préstamo se procede arealizar el flujo de caja. Es laherramienta que permite conocer al
promotor en cada momento la secuencia de costes e ingresos, pagosy cobros, y lafinanciacion del proyecto
durante todo el desarrollo de la promocion. Terminada toda la actividad, se obtienen los resultados de los
beneficios antes y después de pagar impuestos y con ello se calcula el porcentaje de rentabilidad (estética)
sobre las ventas y lainversion del promotor.

En el Cashflow podemos observar cudl es la maxima aportacién que ha de realizar el promotor, en este
caso en el mes 13 con un saldo negativo de 2.303.626€. Otro de los momentos mas importantes a tener
en cuenta en el flujo de caja es en el mes 36, cuando se realiza la entrega de llaves. En ese momento el
promotor Unicamente habia dispuesto de 4.545.417€, por lo tanto hace la disposicion del resto del
préstamo equivalente a 1.706.035€. En el mes 37 se realiza la liquidacion de VA y el resultado del saldo
del promotor antes de impuestos es de 463.005€. Después de aplicar el impuesto de sociedades del 25%
en Espana, el resultado después de impuestos es de 347.254€.
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SUELO

Costes de adquisicion - aportacién

Impuestos derivados de la compraventa

Otros gastos documentarios por la compraventa

(OBRAS DE DEMOLICION Y/O URBANIZACION

Gastos por Obras de Demoliciény/o Urbanizacién

Honorarios técnicos obras Demolicion y/o Urbanizacion

Tasas e impuestos por la demolicién y/o urbanizacion (ICIO +tasas urbanisticas)
(OBRAS DE EDIFICACION

Honorarios por Proyecto de Obras y Otros Estudios

Honorarios Direccién de Obray Direccién de Ejecucion de Obras

Licencia de Obras (ICIO + Tasas Urbanisticas)

Gastos de construccion, certificaciones de obra

ECUV

Seguros deobras

Control de Calidad

GASTOS DE FORMALIZACION DE ESCRITURAS

Impuestos derivados de la formalizacion de escrituras del inmueble edificado
Otros gastos documentarios derivados de la formalizacion de escrituras del inmueble
Gastos Generalesy Varios

Project Monitoring

Gastos mensuales de Explotacién

Gastos d alizacién (Ventas)

Contratos de venta de Viviendas, mes (nimero de contratos)

Ventas mensuales de Viviendas, importe contrato de compraventa

Ventas mensuales otros inmuebles (oficinas, locales comerciales, garajes...)
Ventas mensuales todos los inmuebles.

Ventas mensuales acumuladas

INGRESOS -GASTOS

Gastos mensuales excepto Obras

Obras de D 6ny Ui

Facturas Obras de Edificacién
IVA Soportado

Total Pagos mensuales

Pagos mensuales acumulados

Numero de viviendas y otros inmuebles escriturados, mes
(COBROS ANTICIPADOS

Cobros anticipados vivienda

Cabros anticipados otros

COBROSLLAVES

Cobros Liaves Viviendas

Cobros Liaves Localesy otro tipo de inmuebles
Cobros de Ventas al mes

IVARepercutido

Liquidacionesy Devoluciones IVA

Saldo acumulado de IVA

FLUJODECAJA

PRESTAMOS

Préstamo suelo, disposicion (+)y amortizacion ()

Prestamo subrogable
Disposiciones por certificacion... (+)
Disposicion en base a las ventas realizadas (+)
Amortizaciones (-)
Ingresos por subrogaciones en el momento de la venta (+)
Saldos mensuales préstamos.
Comisién de apertura de los préstamos del suelo'y préstamo promotor
Intereses de los préstamos
Comisién aval aportacion
Impuesto de sociedades
APORTACIONES DEL INVERSOR Y/O PROMOTOR

-8.100

-7.083.000

7.814.316
247.740
8.062.056

-7.914.063

1.562.863
0

6251452

247.740
8062056
1173459

93.772

180.41

38.991

-204.662
-224.662

38.991

-224.662

-224.662

0

0 351.33¢

0 -2.046.625
-224.662 -2.271.287

0 0
0

38.99 390.32:
0 2046625

0 -2046.625

26273

-2.297.561

390.323
2208

364.050

364.050

-13.437
-2.310.997

-2.228

-13.437

-13.437

-13.437
-2.324.434

-2.228

-13.437

-13.437

0
-13.437
-2.337.871

2228

-11.209

-11.209

-13.437

-13.437

-20.581

-132.025
-2.483.333

-132.025

227.600

-6.860 0 0 0 -44.974
-52.966 -13.437 -13.437 -160.447 -272.574
-2.536.299 -2.549.736 -2.563.172 -2.723.619 -2.996.193

468.859
[ 0 ] 0 468.859
46.886

20.581 6.860
-6.860 -6.860 Q 1.912
-32.385 -13.437 -13.437 -153.586 243.171

-13.437 -13.437 -153.586 243171

48.374

48.374
4837

396

-258.530

625.145

625.145
93.772

272.843

-11.291
-41.944
-3.349.879

49.677

49.677
4968
396
-6.323

13.096

10.799

-15.211
-46.256
-3.396.134

51.048

51.048
5.105

-16.430

9.897

625.145

-2.297

7.599

74.485

-19.132

-125.053
-3.521.188

52495

52495
12.698

-22.864

-59.861

74.485

699.630

-2.297

12.327

-166.608
-3.687.796

54.027

111.728

811.358

571

36.015

-148.970

26.972

-208.163
-3.895.959

55.655

55.655
20463

-132.046

148.970

960.328

2,982

13.943

-186.213

-27.291

-238.106
-4.134.065

31.344

31.344
21.756

-18.522
-185.007

186.213

1.146.541

529

-2.323

-281.818
-4.415.883

31.344

31344
25.480
18.522
7692
-206.472

223456

1.369.997

-4213

12.770

-242077

34.813
-309.894
-4.725.777

57.391

242077

1.612.074

14.486

52.606
-297.941
-38.929
-389.476
-5.115.253

59.562

59.562
750

-15.737
-294.163

297.941

1.910.014

-5.924

-2.147
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-34.813

-365.758
-5.481.011

61.930

61.930
35.987
15.737

1.174
-252.104

297.941

2.207.955

7019

38.818

45

34813

-365.758
-5.846.769

64.535

64.535
36.248

2.609
-264.976

297.941

2.505.896

24.851

34.813
-365.758
-6.212.527

67.429

4.333
-261.792

297.941

2.803.836

26.940

-361.446
-6.573.972

70.685

70.685
36.863
-4.333
5.970

-258.231

297.941

3.101.777

29.406

24,

-297.941

-25.331

-347.678
-6.921.650

48.358

48.358
34.630

15.269
-264.690

297.941

3.399.718

-11.398

21.852

24.014
-260.698
-21.411
-306.123
-7.227.774

48.358

48.358
30.906

24.763
-226.859

260.698

3.660.416

12493

21.346

491
-264.568
-7.492.342

48.358

48.358
27.181
-24.763
9.691

-213.792

223456

3.883.871

-13.451

-3.788

-186.213

0
-220.857

-7.713.199

48.358

48.358
23457

21.538
-149.042

186.213

4.070.084

-14.272

22.899

-93.106
0 0 -1.561 0
-200.864 -93.106 -233.256 -8.993 0
-7.914.063 -8.007.170 -8.240.426 -8.249.419 -8.249.419

48.358 48.358 48.358
6.251.452
247.740
48.358 48.358 48.358 6.499.192 0
19.733 14.146 28.161 625.145
-31.424 -665.892
31424 14.146 42.308 665.892 0
-132.773 -62.026 -156.736 7.115.345 -665.892

148.970 93.106 233.256
1.706.035
-6.251.452
4.219.055 4.312.161 4545417 0 0
-14.957 -15.504
1.241 15.576 60.673 2.553.224 -665.892
463.005 €

671 1.671.039
22281
1973
007 -32.669 -73.505
-8.167 8.167 -8.167 8.167 8.167 -8.16 8.16 8.16 8.16 -8.16 -8.16 8.16 -8.1¢ 8.16 -8.16 -8.167 8.16 -8.167
147.010
78.405 117.608 3.622 274419 235.21¢6 196.014 156.811 98.007 0
-784 -1176 -1.568 -2.352 -2.548 3.136 -3.136 3.136 -3.136 -2.744 2.352 -1.960 -1.568 -980 392
-19.601 19.601
138
26.208
3437 13437 13.437 13.437 13.437 13 13.437 13437 13.437 437 13.437 13437 13.437 13.437 3.437 13437 13.
450 5 450 0 450 450 5C 450 50 450 450 450 0 450 450 50
-185.671 0 -1.695293 -24,046 -13.437 -13.437 -13437 -13.437 -111444 -46.106 -13.437 -13.437 -160.447 -86.942 -296.783 -101.243 -140.838 -180.433 -220.028 -259.622 -338.812 -338.812 -358.413 -338.812 -338.812 -338.812 -299.217 -259.622 -220.028 -180.433 -121.041 0 0 [} 0 0
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 14 8 -7.814 -7.814 -7.814 -7.814 -7.814 -7.814 0 0 -7.814 -7.814 -7.814 -7.814 -7.814 -7.814 0 0 0 0 0 0 7.4
-185.671 -185.671 -1.880.964 -1.905.009 -1.918.446 -1.931.883 -1.945.320 -1.958.756 -2.070.200 -2.116.306 -2.129.742 -2.143.179 -2.303.626 -2.531.226 -2.835.823 -2.944.881 -3.093.533 -3.281.781 -3.509.623 -3.777.059 -4.056.479 -4.395.291 -4.741.917 -5.108.145 -5.454.771 -5.801.398 -6.148.024 -6.455.056 -6.714.678 -6.934.706 -7.115.139 -7.236.180 -7.317.430 -7.317.430 -7.317.430 -7.324.862 -7.324.862 -7.324.862
18 1 1 1 1 1 1 0 0 1 1 1 1 1 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
4.688.589 260477 260477 260477 260477 260.477 260477 0 0 260.477 260477 260477 260477 260477 260477 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
247.740
0 o 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 4.688.589 260477 260477 260477 260477 260477 260477 0 0 260.477 260.477 260477 260.477 260477 260.477 0 0 0 0 0 0 0 247.740 0 0
o o o o 0 o] o [} [ 0 [ 0 o 4.688.589 4.949.066 5.209.544 5.470.021 5.730.498 5.990.975 6.251.452 6.251.452 6.251.452 6.511.930 6.772.407 7.032.884 7.293.361 7.553.838 7.814.316 7.814.316 7.814.316 7.814.316 7.814.316 7.814.316 7.814.316 7.814.316 8.062.056 8.062.056 8.062.056
-185.671 -185.671 -1.880.964 -1.905.009 -1.918.446 -1.931.883 -1.945.320 -1.958.756 -2.070.200 -2.116.306 -2.129.742 -2.143.179 -2.303.626 2.157.364 2113244 2.264.663 2.376.488 2448718 2.481.353 2.474.393 2.194.973 1.856.161 1.770.012 1.664.262 1.578.113 1.491.963 1.405.814 1.359.260 1.099.637 879.610 699.177 578.136 496.886 496.886 496.886 737.194 737.194

-8.249.419

737.194€

-115.751
-115.751
347.254€



4.7.3 IVA SOPORTADO Y REPERCUTIDO

El VA soportadoy repercutido puede considerarse como otro flujo de caja, por lo tanto hay que tenerlo en
cuenta. Por un lado se ha repercutido IVA a la hora de vender las viviendas que se realiza desde el mes 14,
una vez adquirida la licencia de obras. Como se ha comentado anteriormente, el procedimiento de pago de
las viviendas consiste en un 10% inicial y otro 10% repartido entre los meses que quedan hasta la entrega
de llaves. En nuestro caso se han reservado 18 viviendas previamente, por lo tanto en el mes 14 se procede
al pago inicial del 10% de esas 18 viviendas, y posteriormente se realizardn los pagos divididos hasta la
entrega de llaves. A continuacion se muestra el cuadre resumen del IVA repercutido. Se anade ademas el
importe de IVA del 10% de los pagos al constructor, puesto que en Espana para este caso en especifico, el
sujeto pasivo del IVA es el promotor, y no el constructor. Enlos anejos se pueden ver las tablas completas
con cada uno de los cobros mes a mes y el correspondiente VA repercutido. (ANEXO [)

ANTICIPOS DE CLIENTES OBRAS
TOTALANTICIPOS IVA Rep viviendas LXE?S;E IVA Rep obras RE—LOE—Igébl'I\'/IgO

MES 14 468.859 46.886 46.886
MES 15 48.374 4.837 4.837
MES 16 49.677 4.968 4.968
MES 17 51.048 5.105 5.105
MES 18 52.495 5.249 74.485 7.449 12.698
MES 19 54.027 54083 111.728 11.173 16.575
MES 20 55.655 5565 148.970 14.897 20.463
MES 21 31.344 3.134 186.213 18.621 21.756
MES 22 31.344 3.134 223456 22.346 25.480
MES 23 57.391 5.739 242077 24.208 29.947
MES 24 59.562 5.956 297.941 29.794 35.750
MES 25 61.930 6.193 297.941 29.794 35.987
MES 26 64.535 6.453 297.941 29.794 36.248
MES 27 67.429 6.743 297.941 29.794 36.537
MES 28 70.685 7.069 297.941 29.794 36.863
MES 29 48.358 4.836 297.941 29.794 34.630
MES 30 48.358 4.836 260.698 26.070 30.906
MES 31 48.358 4.836 223456 22.346 27.181
MES 32 48.358 4.836 186.213 18.621 23.457
MES 33 48.358 4.836 148.970 14.897 19.733
MES 34 48.358 4.836 93.106 9.311 14.146
MES 35 48.358 4.836 233.256 23.326 28.161
1.562.863€ 3.920.272 € 548.314 €

TOTAL TOTAL TOTAL
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Porotroladoexisteel IVAsoportadoalrealizar los pagos parallevar acabolaconstruccion. Estos gastosrepercuten
al 10% cuando son gastos de la ejecucion de la construccion, vy el resto computan al 21%. A continuacion se
pueden ver las tablas en detalle con cada uno de los pagos y el correspondiente IVA soportado. El IVA soportado

se muestra en la siguiente tabla.
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3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35 36
Gastosal 21% -1.973 -98.007 -32.669 -73.505 -26.208 -8.167 -8.167 -8.167 -8.167 -8.167 -8.167 -8.167 -8.167 -8.167 -8.167 -8.167 -8.167 -8.167 -8.167 -8.167 -8.167 -8.167 -8.167

-1.671.039 -10.609 -19.601 -19.601
-140.658 -7.814 -7.814 -7.814 -7.814 -7.814 -7.814 0 o] -7.814 -7.814 -7.814 -7.814 -7.814 -7.814 0 o] 0 o] 0 o] 0 -7.432
-450 -450 -450 -450 -450 -450 -450 -450 -450 -450 -450 -450 -450 -450 -450 -450 -450 -450

TOTAL Base imponible al 21% -185.671 0 -1.673012 0 -214.163

IVA soportado 21%
Gastos al 10%

-117.608  -156811 -196014 -235216 -254.818 -313.622 -313.622 -313.622 -313.622 -274419 -235216 -196014 -156.811

TOTAL Base imponible al 10% 0 0 0 (o] 0 (o] 0 (o] 0 (o] 0 0  -78405 -117.608 -156811 -196014 -235216 -254818 -318.622 -318.622 -313.622 -313622 -313.622 -313622 -274419 -285216 -196014 -156.811 -98.007 -39.203 0 0 0

IVA soportado al 10%

TOTAL IVA soportado -351.333 -2.228 0o [} 0o [} -20.581 -6.860 o 0 o -44.974 -7.145 -11.291 -15.211 -19.132 -23.052 -26.972 -27.291 -33.172 -34.813 -38.929 -34.813 -34.813 -34.813 -30.893 -25.331 -21.411 -17.491 -11.610 -9.846 [} 0 -1.561
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4.8 RESULTADOS ANTES Y DESPUES DE IMPUESTOS

La tabla de resultados muestra por un lado el margen bruto de la promocién (ingresos-gastos) que asciende a
737.194€,y el porcentaje sobre las ventas equivalente al 9.14%.

El resultado antes de impuestos equivale a 463.005€, el porcentaje sobre ventas (5,74%) vy sobre la inversion
(20,10%).

El resultado después de impuestos equivale a 347.254€, el porcentaje sobre ventas (4,30%) y sobre la inversion
(15,1%).

RESULTADOS

Ciclo de Vida (meses) Pay-back 36
Ventas (ingresos) 8.062.055,5
Inversion del Promotor 2.303.626
Margen Bruto 737.194
Margen Bruto sobre Ventas 9,14%

Antes de Impuestos

Resultado 463.005
Resultado sobre Ventas 574%
Resultado sobre Inversién 20,10%

Resultado 347.254
Resultado sobre Ventas 4.3%
Resultado sobre Inversion 15,1%
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4.9 ANALISIS DE RENTABILIDAD VAN Y TIR

Por Ultimo, para finalizar el estudio se realiza el andlisis de rentabilidad. Segiin Francisco Merino “la rentabilidad
es la capacidad de generar beneficios o excedentes econémicos a partir de una inversion o actividad econémica.
Se expresa como un porcentaje que relaciona los beneficios obtenidos con la inversién realizada”. Para saber sila
inversion resulta rentable se utilizan las herramientas de VAN y TIR de la promocion y del promotor. Por un lado,
para el calculo de la rentabilidad de la promocion se utilizan los flujos de caja de la promocién, es decir, sin tener
en cuenta la financiacion externa. Por otro lado, para el célculo de la rentabilidad del promotor se utiliza el flujo de
cajade las aportaciones del promotor. A continuacion se muestran los resultados obtenidos.

VAN de laPROMOCION
Tasa de actualizacion T.act. mensual VAN
0% 0,00% 737.194
5% 0,41% 248.492
10% 0,80% -141.725
15% 1,17% -455.448
20% 1,53% -709.088
25% 1,88% -915.268
30% 2,21% -1.083.507
8,05% 0,65%
anual mensual

1.000.000

500.000

0

25%

0% 30%  35%

-500.000

5% 10 15%  20%

-1.000.000

-1.500.000

Para el calculo de la rentabilidad de la promocidn no se tiene en cuenta la financiacién externa, Unicamente se ha
tenido en cuenta el flujo de caja de la diferencia entre los ingresos y los gastos, y como se puede observar en el
graficode arribala TIR (Tasa Interna de Retorno) de la promocion es de 8,05% anual.
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VAN PROMOTOR antes de impuestos

Tasa de actualizacién T.act. mensual VAN
0% 0,00% 463.005
5% 0,41% 177.653
10% 0,80% -57.899
15% 1,17% -253.868
20% 1,53% -418.008
25% 1,88% -556.416
30% 2,21% -673.751
8,68% 0,70%
anual mensual
600.000
400.000
200.000
0
200,000 %% 15%  20%  25%  30%  35%
-400.000
-600.000
-800.000

Parael calculo de larentabilidad del inversor se tiene en cuenta la financiacion externa, es decir se harealizado en
base al flujo de caja del promotor, inlcuyendo las aportaciones del mismo y las disposiciones de la financiacion, y
como se puede observar enel graficode arribala TIR (Tasa Interna de Retorno) de la promocion es de 8,68% antes
de realizar el impuesto de sociedades del 25%.
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VAN PROMOTOR después de impuestos

Tasa de actualizacion T.act. mensual VAN
0% 0,00% 347.254
5% 0,41% 78.472
10% 0,80% -143.495
15% 1,17% -328.224
20% 1,53% -482.990
25% 1,88% -613.517
30% 2,21% -724.183
6,66% 0,54%
anual| mensual
600.000
400.000
200.000
0
00000 O 5% 4 15%  20%  25%  30%  35%
-400.000
-600.000
-800.000

Al igual que para la realizacion antes de impuestos, se realiza el calculo del VAN vy TIR con el flujo de caja del
promotor teniendo en cuenta sus aportaciones propias y la financiacinon externa, incluyendo ademas el impuesto
de sociedades del 25% en Espaia. Y como resultado se obtienen la TIR de 6,66%.

Por ultimo, se muestra un grafico comparativo de los resultados obtenidos.

1.000.000
500.000
0 ——VAN de la PROMOCION
0% 25% 30%
—— VAN PROMOTOR antes de
-500.000 impuestos
VAN PROMOTOR después
de impuestos
-1.000.000
-1.500.000
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Se procede a realizar el estudio de la parcela 2, que seguira el mismo procedimiento que para la realizaciéon de la
parcelal.Sedesarrollaportantounestudiopreviodelentornoylaofertaactual,aligualqueserealizaunapropuesta
de proyecto, y se desarrolla la planificacion temporal de los trabajos, la planificacion econémica y financiera, y por
Ultimo se muestran los resultados obtenidos. Algunos detalles ya se han mencionado anteriormente, por lo tanto
no necesitaran de explicacion nuevamente.

5. PARCELA 2. CARMEN BRAVO VILLASANTE 3

5.1EL SUELO

Enuncontexto ampliodellugar, el solar se encuentra en la ciudad de Santander, principal municipio perteneciente
a la Comunidad Autonoma de Cantabria. Esta situada en un enclave geografico estratégico desde el punto de
vista del transporte maritimo, cuenta con varias lineas de conexion con diferentes ciudades de Inglaterra e
Irlanda. Ademas, al ser la principal ciudad de la regién, cuenta con diferentes instituciones de referencia como
es la Universidad de Cantabria, la sede del Banco Santander y otros servicios de transporte a destacar como el
aeropuerto. Al ser la principal ciudad de la region cuenta con mayor oferta de empleo vy por lo tanto poblacion
activa que demanda viviendas, una situacién idénea para el desarrollo inmobiliario. En el ano 2023 la poblacion
erade 173.638 habitantes. A continuacién, para comprender mejor la zona donde se sitUa, se muestran imagenes
endiferentes escalas.

et

ol s

Figura 14. Imagen de la ubicacién de Santander en I Provincia de Cantabria. Elaboracion propia.
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DATOS DESCRIPTIVOS DEL INMUEBLE

Referencia catastral 1004801VP3110C0001YY

Localizacion CL CARMEN BRAVO VILLASANTE 3 Suelo
39011 SANTANDER (CANTABRIA)

Clase Urbano

Uso principal Suelo sin edif.

PARCELA CATASTRAL

Localizacion CL CARMEN BRAVO VILLASANTE 3
SANTANDER (CANTABRIA)

Superficie grafica 1.226 m?

Figura 18. Ficha catastral de la parcela. Fuente: Sede Electrénica del Catastro

El solar, de 1226m?, se ubica en la C/Carmen Bravo Villasante, en una zona nueva de la ciudad completamente
urbanizada y que cuenta con todos los servicios. Presenta grandes ventajas como la tranquilidad del barrio,
rodeado de zonas verdes y alejado del bullicio de la ciudad, pero a escasos minutos en coche. Es un barrio
residencial principalmente, que se ha desarrollado en la Ultima década con una mezcla de vivienda plurifamiliar y
unifamiliar. Todos estos elementos propician un entorno de calidad, lo que se convierte en un incentivo a la hora
de adquirir una propiedad.

La lelisgacion de aplicacion se recoge en el Plan General de Ordenacién Urbana de Santander, aprobado por
primeravezen 1997, condiferentes modificaciones alo largo de los aflos cuya Ultima actualizacion es de 2023. La
parcela es lanimero 11y pertenece a una ampliacion aprobada en el BOC 69 de 8 de abril de 2004 Resolucion
aprobando definitivamente el Plan Parcial del Sector 4, Cruce Primero de Mayo del Plan General de Ordenacion
Urbana. Serealizo la segregacion de la parcela original de 2452m? en dos parcelas iguales, por lo tanto los valores
aplicables de edificabilidad para uso de vivienda y uso comercial aplicables son la mitad a los establecidos por la
resolucion. A continuacion se muestra el plano de parcelacion original v las tablas de edificabilidad aprobadas en
el BOC.

“Lasedificabilidades méximas de cada parcelaenlas que se materializa el aprovechamiento lucrativo que aparecen
definidas enel plano de Parcelacion, n® 4 de proyecto «Parcelacion» son las que se sefalan en el siguiente cuadro:”

El solar tiene una edificabilidad méxima de 4293m? para uso residencial y 587m? para uso comercial con PB+5
y un maximo de viviendas de 48 unidades. Otro condicionante es la realizacion de soportal con anchura minima
desde el plano de fachada de 4my 3,5m de anchura libre. A continuacién se muestra el plano de parcelaciony la

tabla de las edificabilidades aprobadas.
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[ INRRRN] I ERERET DR RN RRER AR

PLAN PARCIAL
DE DESARROLLO DEL SECTOR 4
SANTANDER (CANTABRIA)

PROYECTO

PLANO Ne°: 4
PARCELACION l

FECHA: JUNIO 2,002

ARQUITECTOS:

DAVID N. DIAZ GREGQIRE

FERNANDO LOPEZ ﬁn{s&;’s WMV
JAIME CARCELLER MALO

INGENIERO DE CAMINOS:
ROBERTO MORADO GARCY

PROPIEDAD:
VALLEVERDE/PROMOTORA
CCANTABROLEONESA, SL.

Parcelz 10
Parcelz 11
Parcelz 12
Parcelz 134
Parcela 138
Parcelz 18
Parcelz 19
Parcela 20
Parcelz X1
Parcela 22
Parcelz 25
Parcela 29
Parcelz 30
Parcelz 11
Bloque
Blogue
Bloque
Parcela 32
Parcelz 33
Parcelz 34
Parcelz 38
Parcelz 29
Parcelz 40
Parelz 44
Parcelz 45
Parcelz 46

M. Alineada can Soporal
M. Alinaada con Soporial
M. Alinaada can Soporal
M. Alinaada con Soporial
M. Alineada can Soporial
M. Alingada
M. Alineada can Soporal
M. Alingada con Soporial
M. Alinazda
M. Alingada
M. Alinazda
M. Alingada
M. Alinazda

1 M. Alneada

2 M. Almeada

3 M. Alineada

M. Alineada con Soporial
M. Alinaada can Soooral
M. Alinaada

M. Alinaada

M. Alinaada

M. Alinaada

M. Alinaada

M. Alinaada

M. Alinaada

Pb+5
Pb+3
Pb+5
Pb+3
Pb+5
Pb+3
Pb+5
Pb+3
Pb+5
Pb+3
Pb+5
Pb+3
Pb+5

Pb+5
Pb+3
Pb+5
Pb+3
Pb+5
Pb+35
Pb+5
Pb+3
Pb+5
Pb+3
Pb+5
Pb+35

Total Liso Gomercial
Tatal Lsa Residencial

Figura 19. Plano de parcelacion. Fuente: BOC 69 de 8 de abril de 2004.

1.246 m2
117 me
117 m2
M2 m2
452 m2

12N m2
12N m2

L7 me
117 m2

Figura 20. Edificabilidad. Fuente: BOC 69 de 8 de abril de 2004.

8113mé
£.386 m2
£.586 m2
G280 mé
5731 mé
10345 m2
£.586 m2
£.286 m2
34T mé
103453 m2
10,345 m2
10345 m2
10,345 m2

5137 mé
5137 mé
5137 mé
£.386 m2
B.586 m2
10345 mé
8724 mz
8724 mé
10345 m2
7326 mé
1.326mz2
7860 mE

8478 mé
206873 m2
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Superficie de parcela 1226,43m?

< ..
S =z "40 Viviendas en Santander"
Z
S 5
’E % E ARQUITECTO PROPIETARIO
é % 8 ROBERTO ESCRIBANO LANGREO XXX
o
25 <
u w»v

DIRECCION C/Carmen Bravo Villasante 3
PLANO N° | CONTENIDO

1 DESCRIPCION DE PARCELA

FECHA 27/05/2024 ESCALA 1:250
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5.2ESTUDIO DEL ENTORNO

Aligual que para el caso de Algeciras, en este apartado se estudian las caracteristicas del barrio para asi adaptar
la posible promocioén a las necesidades del mismo, es decir, adaptar la oferta con la demanda. Para ello veremos
distintos datos sobre demografia, parque de viviendas, equipamientos y actividad comercial. Para la obtenciéon de
estosdatos serecurre afuentesdeinformacioncomoel INE (Instituto Nacional de Estadistica), el catastro, paginas
web de los ayuntamientos de Algeciras, los planes urbanisticos del municipio y el IGN (Instituto Cartografico

Nacional).

5.2.1 DEMOGRAFIA

-Pirdmide de poblacion

Como se observa en el siguiente grafico, la mayoria de la poblacion pertenece a mas de 40 afos, algo
normalizado por el baby boom; no obstante, la poblacién de 0-39 afos se mantiene equilibrada, sin
diferencias significativas en esos rangos de edad, lo que sugiere que la poblacion crecerad de manera

constante.
Pirdmide de poblacidn en Santander
> B4 I 492
80-84 I 4
75-79 ——
70-74 I @0 ]
65- 69 ————
60 - 64 L
35-59 L
E s0.54 ——————
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£ 3
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15-19 L
10-14 L
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0-4 [
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Figura 21. Piramide de poblacién en Santander. Elaboracion propia a partir de datos del INE.
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-Evolucién de la poblacion

El grafico muestra como la poblacién disminuye desde la década de los 90, sin embargo, en los Ultimos
anos ha habido un ligero aumento. La caida méas notable se da a partir del afio 2009, coincidiendo con la
crisis econémica que afectd a Espana en esos anos. Actualmente, en el ano 2023, la poblacién de Santan-
deresde 172.726 habitantes.

Evolucion de la poblacion en Santander
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Figura 22. Evolucion de la poblacién en Santander. Elaboracion propia a partir de datos del INE.

-Origen de la poblacion
La ciudad de Santander cuenta con un porcentaje de extranjeros del 6,9%, algo por debajo de la media
nacional. Principalmente procedentes del resto de Europay gran parte ademas de Marruecos.

Origen de |la poblacidn
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Figura 23. Origen de la poblacion. Elaboracion propia a partir de datos del INE.
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-NUmero de miembros de la unidad familiar

A continuacién, se muestra el grafico con el nimero de viviendas seglin los miembros de la unidad familiar,
pudiendo observar como hay una gran mayoria de hogares formados por una o dos personas.
Estainformacion puede resultar Gtil v servir como guia a la hora de proponer distintos tipos de proyectos
de vivienda, pudiéndose adaptar a estas necesidades.

Tamafio del hogar en Santander
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Figura 23. Tamafio del hogar en Santander. Elaboracion propia a partir de datos del INE.

-Nivel de estudios de la poblacidn

Gran parte de la poblacion cuenta estudios de bachillerato o superiores habiendo un gran nimero de
licenciados universitarios. Esto puede deberse a que la Universidad de Cantabria se ubica en la propia
ciudad facilitando asi a la poblacién el acceso a estudios superiores.

Nivel de estudios de la poblacion de Santander
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Figura 24. Nivel de estudios de la poblacion en Santander. Elaboracion propia a partir de datos del INE.
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-Tasa de desempleo
En el afo 2023 se registra una tasa de desempleo de 13,64% en Santander, y de 7,43% de media en
Cantabria. (Fuente: Instituto de Estadisticay Cartografia de Andalucia)

Evolucion de parados en Cantabria
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Figura 25. Evolucion de parados en Santander. Elaboracién propia a partir de datos del INE.

5.2.2 PARQUE DE VIVIENDAS

-Tamano

Este punto a analizar serfa de los mas importantes a la hora de proponer distintos tipos de viviendas. Por
lo tanto, podemos observar como la mayor parte de las edificaciones de viviendas se encuentran entorno
aunas superficies construidas de 46y 75 m2, seguido de viviendas de mayor tamano, lo cual tiene sentido
poniendo en relacion con el grafico anteriormente mencionado, donde la mayor parte de los hogares estan
formados por una o dos personas Unicamente.

Tamano de la vivienda en Santander
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Figura 26. Viviendas segtin su tamafio en Santander. Elaboracion propia a partir de datos del Instituto de Estadistica.
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- Estudio de la vivienda de alquiler

Segln la publicacion realizada en El Diario Montanes el 10 de septiembre de 2022, un estudio realizado
mediante la plataforma Idealista por Ana Isabel Cordobés observa que la renta media de viviendas
colectivas en alquiler es de 9,8€ /m2 al mes, que para una superficie media de 80 m2 seria un coste de
arrendamiento medio de 784 €/mes. EI maximo alcanzado en Cantabria fue en 2007 con un precio de
12,7€/m2 al mes.

5.2.3 EQUIPAMIENTOS Y ACCESIBILIDAD

Laparcelaseubicaenelbarriode Pefacastillo,enunazonatotalmente residencial situada alas afuerasdela
ciudad,enunentorno tranquilo rodeado de grandes zonas verdes y cuenta con multitud de equipamientos.
Dispone de un centro comercial a escasos metros andando con todo tipo de tiendas de alimentacion, moda,
ocio y restauracion. Ademas, el barrio estd equipado con distintos medios de transporte publico como el

bus interurbano y una estacion de Renfe cercana, facilitando asf la comunicacién el centro de Santander y

con los demas municipios de la regién.

Disponedeuncentrode salud propioenlazonaycuentaademaés convarios colegios como el CEIP Marqués
de Estella, el CEIP Nueva Montana o el CEIP Elena Quiroga, entre otros. La tranquilidad y multitud de
servicios ofrecidos hacen del barrio un lugar idoneo para la adquisicién de in inmueble. La proximidad al

paseo maritimo facilita el uso de zonas verdes y de recreo alo largo de todo su recorrido.

-.I-I' . .1 ':=I ; ¥,
Figura 27. Ubicacion de los principales equipamientos y servicios. Elaboracion propia.

5.2.4 ACTIVIDAD COMERCIAL

Si analizamos los sectores econdmicos de la ciudad, el sector servicios es el que mayor peso tiene con

alrededor de un 70,9%, seguido del sector industrial (15,4%) y el sector de la construccién (8%). (Fuente:
Instituto Nacional de Estadistica afo 2023)
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5.3 ANALISIS DE LA OFERTA

Como se ha comentado en apartados anteriores, se analiza la oferta actual para obtener el precio de venta por
metro cuadradoy asi estimar los ingresos de la promocion. Se realiza de igual manera que el caso de la parcelaen
Algeciras con el método obtenido del Real Decreto 1020/1993 de 25 de Junio.

Enprimer lugar, se realiza un muestreo de viviendas de segunda mano lo mas cerca posible del drea del solary con
caracteristicas similares a las viviendas de la nueva promocion que se quiere proponer. Seguidamente se limpian
las muestras eliminando aquellas cuyos datos se alejan demasiado de la media.

Enel caso de viviendas de segunda mano, el precio del valor de venta actualizado se obtiene mediante el método
del Real Decreto 1020/1993 de 25 de Junio.

Vv =14 [Vr+\Vc] Fl

Vv = Valor en venta del producto inmobiliario, en euros/m? construido.
Vr = Valor de repercusién del suelo en euros/m? construido.
Ve = Valor de la construccion en euros/m? construido.
FI = Factor de localizacion.

Se toma como punto de partida el coste de construccion para vivienda plurifamiliar (810€/m?), obtenido del
ANEXO II. Mddulo basico de construccion de la Resolucion de la Direccion General del Catastro sobre elementos
precisos para la determinacion de los valores de referencia de los inmuebles urbanos del ejercicio 2024 vy se
realiza la correccion del valor de construccion mediante los coeficientes correctores de antigliedad y se afade
para obtener el valor equivalente a nueva construccion.

El precio medio de venta obtenido para viviendas es de 2.235€/m?, y de 1.335€/m? para locales comerciales. El
precio medio por plaza de aparcamiento es de 17.307€ y el valor medio de repercusion del suelo es de 624€ en
viviendas y 467€ en locales comerciales. A continuacion se pueden observar las tablas donde se han obtenido

estos datos.

D H
Uso 1° Uso 2 Uso 3°
. Aml)s i Categorias Categorias
LIRS 3-4 34 34

w2 | o] ree | 12 e 789 12 | e

04 100 | 1,00 | 100 | 100 | 1,80 1,00 100 | 100 | 1,00
59 093 | 02 | 0% | os3 [ oo 089 | 092 | 00 | oes
10-14 087 | 085 | o082 | oss | o4 080 | 084 | 082 | 078
1519 0g2 | 073 | 074 | oso | 077 072 | o7s | 074 | o0&
20-24 077 | 073 | oer | ors | o070 064 | orz | o7 | 061
2529 072 | 068 | 061 | 070 | 085 058 | 067 | 061 | 054
3034 oss | 083 | 086 | o065 | 080 053 | 662 | 05 | 049
35.39 064 | 059 | 051 | ost | 058 048 | 058 | 051 | 044
40-44 061 0.55 047 057 0.52 0.44 054 047 039
45-49 0.58 0.52 043 0.54 0.48 0.40 0.50 043 035
50-54 055 | 049 | 040 | os1 | o0as 037 | oar | 0a0 | 032
5559 052 | 046 | 037 | od4s | o042 034 | vad | 037 | o2
60-64 049 | 043 | 034 | 045 | oa3s 0.31 041 | 034 | 026
6569 047 | 041 | 032 | 043 | 037 023 | 635 | 032 | 024
70-74 045 | 033 | o030 | o4t | oas 027 | 037 | 030 | o2
75.79 043 | 037 | o028 | o3s | 033 025 | 035 | 028 | 020
80-84 04 035 0.26 037 031 0.23 033 0,26 0,19
85-89 040 | 033 | 025 | 036 | o2e 0.21 031 | 025 | 018
50-mas 039 | 032 | o024 | o35 | oz 020 | o3o | 024 | 017

Coeﬁcienté corrector Real Decreto 1020/1993

CANTABRIA 39080 SAN VICEMTE DE LA BARQUERA 4 450 2 700
CANTABRIA 39073 SAMNTA CRUZ DE BEZANA 4 450 2 700
CANTABRIA 39074 SANTA MARIA DE CAYON 4 450 2 700
CANTABRIA 39900 SANTANDER 2 1200 1 Slq
CANTABRIA 39076 SAMNTILLANA DEL MAR 4 450 2 700
CANTABRIA 39077 SANTIURDE DE REINOSA 7 37.8 5 500
CANTABRIA 39075 SAMNTIURDE DE TORANZO 5 210 3 600
CANTABRIA 39079 SANTORA 3 B0O0 2 700
CANTABRIA 39081 SAROD & 100 4 550
CANTABRIA 39082 SELAYA 5 210 3 600
Maddulo basico de construccion en Algeciras. Fuente: Resolucion de la Direccion General del Catastro
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VIVIENDAS DE SEGUNDA MANO

Direccion ss:;:lc(;z Pr;(c)i; 41T €/m2 CCC Antigliedad Estado de conservacion CEH(?LI)JFGG €/m2t corregido Ajuste VC Vv/m2t(fi3)rregido

1 Calle Ricardo Lépez Aranda 921 179.000 1.967 (10-14) 0,85 Normal 1 972 826 145,80 € 2171,15€ 578,82 €

2 Calle Alcalde Macario Rivero 69 159.000 2.304 (20-24) 0,73 Normal 1 972 710 26244 € 267176 € 936,40 €

3 Calle Eusebio Santamaria 83 169.000 2036  (10-14) 0,85 Normal 1 972 826 145,80 € 2240,26 € 628,19 €

4 Calle Francisco Tomas y Valiente 108 184.900 1.712 (15-19) 0,79 Normal 1 972 768 204,12 € 1.99781€ 45500 €

5 Av. Nueva Montafia 11 82 169.000 2061  (20-24) 0,73 Normal 1 972 710 26244 € 242839 € 762,57 €

6 Calle Francisco Tomas y Valiente 95 173.000 1.821 (15-19) 0,79 Normal 1 972 768 204,12 € 2.106,82 € 532,87 €

7 Calle Francisco Rivas Moreno, 8 94 183.000 1.947  (20-24) 0,73 Normal 1 972 710 26244 € 231422 € 681,02 €

8 Calle Francisco Tomas y Valiente 93 162.000 1.742 (10-14) 0,85 Normal 1 972 826 145,80 € 1.946,06 € 418,04 €

PROMEDIO| 2.235€ | 624 €
VIVIENDAS DE OBRA NUEVA
N°  nombre de la promocién direccién t.ip.o el Renta dormitorios bafios m2. precio precio m? hipoteca dotaciones planta referencia web observaciones
vivienda construidos comunes

1 Alei |l Santander Pefacastillo-Nuevamontana piso renta libre 3 2 127 227.000 1.787,40 Garaje 1 https://www.idealista.com, con terraza
2 Ariz Santander Pefacastillo-Nuevamontana piso renta libre 2 2 90 175.000 1.944 44 Garaje 5 https://www.idealista.com, con terraza
3 Edificio Tésla C/Carmen Bravo Villasante piso renta libre 1 2 57 130.000 2.280,70 Garajey trast 2 https://www.idealista.com, con terraza
4 Edificio Tésla C/Carmen Bravo Villasante piso renta libre 2 2 73 161.000 2.205,48 Garaje y trast 3 https://www.idealista.com -
5 Edificio Tésla C/Carmen Bravo Villasante piso renta libre 2 2 74 161.000 2.175,68 Garaje y trast 3 https://www.idealista.com, -
6 Edificio Tésla C/Carmen Bravo Villasante piso renta libre 2 2 73 167.000 2.287,67 Garajey trast 5 https://www.idealista.com, con terraza
7 Edificio Tésla C/Carmen Bravo Villasante piso renta libre 3 2 94 198.000 2.106,38 Garajey trast 2 https://www.idealista.com/inmueble/1039228.
8 Ariz Santander C/Voluntariado 7 piso renta libre Y Y 90 194.840 2.164,89 Garaje 5 https://www.idealista.com, con terraza
9 Edificio Tésla C/Carmen Bravo Villasante piso renta libre 3 2 94 189.000 2.010,64 Garajey trast 2 https://www.idealista.com, con terraza

| 2.107 €i
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LOCALES COMERCIALES

Direccion j;:;:ﬁlcéz Pr;(c)i; 41T €/m2 CCC Antigliedad Estado de conservacion CEH(?LI)JFGG €/m2t corregido Ajuste VC Vv/m2t(fi3)rregido
1 Barrio Campogiro 296 350.000 1.182 (40-44) 0,52 Normal 1 486 25272 233,28 1416 525,22
2 C/Francisco Tomas y Valiente, 11 74 119.000 1.608 (15-19) 0,77 Normal 1 486 374,22 111,78 1.720 742,49
3 Barrio Camarreal, 45 116 150.000 1.293 (35-39) 0,56 Normal 1 486 272,16 213,84 1.507 590,39
4 Pefacastillo - Nuevamontana 200 299.000 1.495 (15-19) 0,77 Normal 1 486 374,22 111,78 1.607 661,70
5 C/San Martin del Pino, 23 133 130.000 977 (20-24) 0,70 Normal 1 486 340,2 145,8 1.123 316,32
6 C/Francisco Tomasy Valiente, 27 58 59.000 1017 (15-19) 0,77 Normal 1 486 374,22 111,78 1.129 320,44
7 C/Hermanos Calderén 117 100.000 855 (20-24) 0,70 Normal 1 486 340,2 145,8 1.001 228,64
8 C/San Martin del Pino, 19 80 85.000 1.063 (15-19) 0,77 Normal 1 486 374,22 111,78 1.174 352,77
PROMEDIO | 1.335 €] 467 €
GARAJES
Direccion superficie m2 precio precio/m2 antigliedad N d.e, Referencia web otra§
conservacion observaciones
1 C/Francisco Tomas y Valiente, 5 18 24.800 1.378 https://www.idealista.com/inmueble/99172054/
2 C/Francisco Rivas Moreno 15 14.000 933 https://www.idealista.com/inmueble/102894822/
3 Pefacastillo - Nuevamontafia 29 13.000 448 https://www.idealista.com/inmueble/102630462/
4 C/Eusebio Santamaria, 6 16 12.000 750 https://www.idealista.com/inmueble/103780327/
5 C/Francisco Tomasy Valiente, 1 16 18.000 1.125 https://www.idealista.com/inmueble/40513190/
6 C/Francisco Tomas y Valiente, 17 13 10.000 769 https://www.idealista.com/inmueble/84435858/
7 C/Cajo, 11 portal 3 13 29.000 2.231 https://www.idealista.com/inmueble/97738749/
8 C/Ricardo Lopez Aranda, 27 15 20.000 1.333 https://www.idealista.com/inmueble/102795065/
9 C/San Martin del Pino, 24 Nblogu 15 9.800 653 https://www.idealista.com/inmueble/99554363/
10 C/Francisco Tomas y Valiente, 19 14 20.000 1.429 https://www.idealista.com/inmueble/98465898/
11 Av.Nueva Montana s/n 20 23.000 1.150 https://www.idealista.com/inmueble/99702792/
12 C/Francisco Tomas y Valiente, 19 40 22.000 550 https://www.idealista.com/inmueble/81354456/
13 Av. Primero de Mayo, 58 13 12.000 923 https://www.idealista.com/inmueble/20609074/
14 C/Francisco Rivero Gil, 7 13 12.000 923 https://www.idealista.com/inmueble/94088601/
15 C/Manuel Pombo Angulo 14 20.000 1.429 https://www.idealista.com/inmueble/102854880/
[ € 17.307]
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El estudio previo del entorno nos permite entender con mayor amplitud el contexto donde se ubica el solar en
cuestion, tanto a nivel social y econdémico, como de normativa urbanistica. Y por otro lado el estudio de mercado
permite conocer la ofertay demanda existente y el valor de repercusion del suelo de las viviendas.

A modo de resumen, el solar se ubica en el sector 4, Cruce Primero de Mayo. Es un barrio residencial que se
ha desarrollado en la ultima década con vivienda plurifamiliar y unifamiliar. El tamano de vivienda mas usual es
de 45-75 m?. El barrio se ubica en una zona con acceso a multitud de equipamientos, desde transporte publico,
educacion, centros comerciales, centros sanitarios y zonas verdes.

El solar cuenta con un area de 1.226m? segln catastro, con edificabilidad de 4293m? para uso residencial vy
587m?para uso comercial con un maximo de 6 alturas (PB+5). El precio medio de venta obtenido en el estudio de
mercado para vivienda es de 2.235€/m?,y para el caso de locales comerciales es de 1.335€/m?. El precio de venta
medio para plazas de aparcamiento es de 17.307€/m?. El valor de repercusion del suelo es de 624€ en viviendas
vy 467€ enlocales comerciales.
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5.4 EL PROYECTO

El proyecto arquitecténico consiste en un volumen de 6 alturas (PB+5) y dos plantas sétano, ajustandose asi a la
edificabilidad permitida por la normativa. La promocion cuenta con un total de 40 viviendas en 5 plantas tipo, 3
locales comerciales situado en planta baja con acceso a través de soportal y 62 plazas de aparcamiento repartidas
en las dos plantas de sétano.

La planta sotano -l v -1l son practicamente idénticas, salvo que en la planta -1l se pueden aprovechar dos plazas
de aparcamiento adicionales. Cuentan ademés con un recorrido circular y caja de escaleras y ascensores
independientes del resto.

En la planta baja se ubica el acceso al edificio mediante soportales, que ademds sirve de vestibulo para los 3
locales comerciales. En los planos se puede ver en detalle las superficies construidas de cada uno de los locales.

La planta de viviendas tipo consta de 8 viviendas, distribuidas todas a exterior a las cuales se accede mediante
corredor interior. Se disponen viviendas de 1, 2, 3y 4 dormitorios. Por planta se establece una pequefa vivienda
estudio de 1 dormitorioy un cuarto de bafo, 3 viviendas de 2 dormitorios y dos cuartos de bafio, 3 viviendas de 3
dormitorios y dos cuartos de bafio, y una Unica vivienda de 4 dormitorios y dos cuartos de bano. El nimero total
de viviendas de la promocion es de 40, distribuidas en 5 plantas tipo.A continuacion se muestra la informacion
grafica desarrollada para el anteproyecto.
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Una vez realizada la propuesta del proyecto se obtienen las distintas superficies organizadas por plantas. Para
esta promocion se destinan 4.098m? a viviendas,distribuidas en 5 plantas, incluyendo las zonas comunes como
el zaguan distribuidor, cajas de ascensores y escaleras. En la planta baja Unicamente se dotan usos comerciales
con una superficie de 433m? y las zonas comunes como el zaguan de acceso con 57m?. Por ultimo, la planta
sotano -1y -1l ocupa la totalidad de la parcela, es decir 1226m?, donde se incluyen la totalidad de las plazas de
aparcamiento y los ntcleos independientes de comunicacion. La totalidad de los m? construidos asciende a
7.043m?. Posteriormente se utilizaran estas mediciones para la estimacion de los ingresos de la promocién.

SUPERFICIES

[SUPERFICIE DE SOLAR 1.226,95]
PLANTA TIPO VIVIENDAS 4.098,25|
Viviendas 736,90 3.684,50
Terrazas 0,00 0,00
Zaguandistribuidor 82,75 413,75

n°de plantas 5,00
PLANTA BAJA 490,95
Locales comercial 433,73
Zaguan 57,22

PLANTA SOTANO -1y -2 2.453,90|
Total 1.226,95 245390
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5.5 PLANIFICACION ECONOMICA

En este apartado, una vez desarrollada la propuesta del proyecto, se dispone a realizar la estimacion de ingresos
y costes de la promocién. Para ello por un lado se contabilizan las superficies construidas y se multiplican por un
precio de venta, y por otro lado se contabilizan todos los costes previstos. Ademas, otro apartado importante es
la tasacion del suelo que se hace mediante el valor de repercusion calculado anteriormente tanto para viviendas

como para locales comerciales.

5.5.1 ESTIMACION DE INGRESOS

Las superficies construidas se obtienen de la propuesta de proyecto y se organizan en la tabla adjunta.
El total de superficie construida es la suma de cada una de las plantas, en este caso 7.043m?. El precio de
venta por metro cuadrado para viviendas se establece en 2.200€, para locales comerciales en 1.200€, y

20.000€ por unidad para las plazas de garaje, todos obtenidos en base al estudio de mercado previo.

El total de los ingresos asciende a 11.612.577€, obtenido de la suma de 40 packs de vivienda (vivienda
y garaje) estimado en 264.134€ cada uno, de la venta de los locales comerciales (607.219€) y de las 22
plazas de aparcamiento restantes (20.000€ cada una).

d Euros/m2 Euros/Ud Euros
Superficies construidas 4.589 2454 7.043
Viviendas, Trasteros, Garajes 4.155 2454
Viviendas 40 4.155
Trasteros 1 0
Plazas Garaje 62 0 2454
Locales 3 434
Entrega por la Aportacién 0 0 0 0
Viviendas, Trasteros, Garajes 0 0
Viviendas 0
Trasteros 0
Plazas Garaje 0
Locales 0
Ventas 4.589 2454 11.612.577 €
Viviendas, Trasteros, Garajes 11.005.358
Viviendas 40 4.155 0 2.350 244134 9.765.358
Trasteros 1 0 0 0
Plazas Garaje 62 0 2454 20.000 1.240.000
Locales 3 434 0 1.400 607.219

[Pack (1 viv.+1tras.+1garaje)

264.134 €

TOTAL PACKS

10.565.358 €
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5.5.2 ESTIMACION DE COSTES

La suma total de los costes para esta promocion asciende a 10.814.401€. En las diferentes tablas adjunta
se puedenvisualizar los diferentes tipos de costes que componen la promociéon inmobiliariay el porcentaje
de repercusién sobre los ingresos totales.

-COSTE DE ADQUISICION DEL SUELO (2.825.964€) : Se realiza de la misma manera que para el caso de
Algeciras, y como se ha comentado anteriormente, la adquisicion del suelo se realiza por compra directa
cuyo valor se obtiene en base al Real Decreto 1020/1993 de 25 de Junio que establece el valor del suelo
de la siguiente manera.

Vr =[W/1,4]-Vc

Vv = Valor en venta del producto inmobiliario, en euros/m? construido. Obtenido en el estudio de
mercado.

Vr = Valor de repercusion del suelo en euros/m? construido. Obtenido en el estudio de mercado.
\c = Valor de la construccién en euros/m? construido.

FI = Factor de localizacion.

También se incluyen en este apartado los gastos de notariay registrador que se obtienen mediante la suma
de un término fijo y un término proporcional sobre el precio de compraventa del suelo. Ambos términos
sonestipulados por Real Decreto 1426/1989y Real Decreto 1427/1989 de 17 de noviembre. Se incluyen
ademas el coste de gestoria estipulado en 500€ mediante precio de mercado, y el impuesto de Actos
Juridicos Documentados en Cantabria es del 1% . En esta promocién no se requiere de urbanizacion o
demolicion, por lo tanto no se incluyen gastos correspondientes a estas actividades.

SUELO 2.825.964 24,34%
Compraventa 2.795.565 24,07%
Precio en Escritura Compraventa 2.795.565 24,07%
Comisiéon de Compray Otros
Menor Coste por Aportacion de Suelo 0
Gestion Urbanistica y Obras de Demoliciéon y Urbanizacién 0

Coste inicial previsto Demoliciones
Coste inicial previsto Obra Urbanizacion
Honorarios Profesionales

Tasasy Otros Impuestos

Variacion de Precios de Contrato Obras

Gastos Legales 30.398
|.T.P.solar
AJ.D.solar 27.956 0,24%
Notaria 1.218 0,01%
Registro 725 0,01%
Gestoria 500
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-Coste de la construccion (5.466.357€): Se obtiene el médulo basico de la construccion para Santander
(810€/m?) seglin el ANEXO Il. Médulo basico de construccion de la Resolucion de la Direccion General
del Catastro sobre elementos precisos para la determinacion de los valores de referencia de los inmuebles
urbanos del ejercicio 2024. Se ahade un 19% en concepto de gastos generales y beneficio industrial y se
multiplica por la superficie de vivienda de la propuesta. Se realiza de igual manera para locales, en este
caso con un precio de construccion del 65% del coste de construccion de la vivienda, y tambien para la
construccion bajo rasante con el precio de construccion del 50% sobre el de la vivienda y por ultimo 600€
por unidad para las acometidas de servicios.

CONSTRUCCION 5.466.357 47,07%

m? €/m?

Coste inicial previsto 5.466.357 47,07%
Urbanizacion interior
Construccion s/rasante, Viviendas 4.098 964 3.950.305 34,02%
Construccion s/rasante, Locales 491 627 307.596 2,65%
Construccion s/rasante, resto
Construccion bajo rasante 2454 482 1.182.656 10,18%
Acometidas de servicios 43 600 25.800 0,22%

-Costes complementarios a la construccion (123.413€) : incluye seguros para garantizar cualquier
riesgo de la construccion, y el control de calidad, ambos se contabilizan como un 1% sobre el precio de
construccion. Ademas, se anade el gasto de las entidades colaboradoras urbanisticas ECU, que facilitan
el trabajo derivado de la gestidn de licencias y cumplimiento de la normativa y tienen un coste de 2€ por

metro construido.

COSTES COMPLEMENTARIOS DE LA CONSTRUCCION 123413 1,06%

Control de Calidad 54.664 0,47%
Seguros 54.664 0,47%
ECUV 14.086 0,12%

-Coste de proyecto y direccién de obras: Se obtienen de la tabla del Colegio de Arquitectos de Madrid.
Engloban los costes de proyecto basico (40%), proyecto de ejecucion (30%) v direccion de obras (30%) por
parte del arquitecto, la direccion de obras del arquitecto técnico (30%) y otros costes (1%), como el estudio
de seguridady salud o el estudio geotécnico.

COSTES DE PROYECTO Y DIRECCION DE OBRA 460.085 3,96%

Arquitecto PEM 4.555.297 318.871 2,75%
Proyecto Basico 40% 127.548 1,10%
Proyecto de Ejecucion 30% 95.661 0,82%
Direccion Fac (Direccion de Obras) 30% 95.661 0,82%
Direccién Fac (Direccién de Ejecucién de Obras) 30% 95.661 0,82%
Otros: Seg., Telecom., Geotecnia... 1% 45,553 0,39%

Costes de proyectos y direccion de obra

Tabla de honorarios del arquitecto

m?construidos  Coeficiente
s/ PEM 0 11,5%
200 9.5%
800 8,6%
3.000 7.5%
8.000 6,7%
14.000 6,2%
20.000 5,9%
35.000 5,5%
65.000 5,0%
120.000 4,.0%
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-Coste de licencia de obras y tasas urbanisticas (204.988€) : es un documento necesario para ejecutar las
obras, es emitida por la administraciéon correspondiente vy sirve para asegurarse de que el proyecto cumple
con lanormativa urbanistica. Es un porcentaje sobre el presupuesto de ejecucion material, en este caso del
4,5%.

LICENCIA DE OBRAS Y TASAS 4,5% s/PEM 4.555.297 204.988 1,77%

-Costes de escrituras, incluidas la constitucion de hipotecas (403.903€) : los costes de escritura de
obra nueva y escritura de divisidon horizontal se consideran como gastos documentarios, mientras que
la constitucion del préstamo hipotecario se considera gasto financiero. Los costes de escritura de obra
nueva se componen por el Impuesto de Actos Juridicos Documentados AJD (1% en Santander) del PEM,
ademas los honorarios de notario y registrador que se calculan a partir de la tabla de aranceles de Miguel
Angel Garcia Agullo, y por Ultimo el coste de la gestoria cuyo precio lo marca el mercado. En el caso de
escritura de division horizontal, el AJD y honorarios del notario y la gestoria son idénticos al anterior cuya
base imponible es la suma del coste del suelo y el PEM. No obstante, los gastos del registro se aplican
individualmente a cada uno de los inmuebles de la promocién, repartiendo el coste proporcionalmente a
la participacion de cada inmueble sobre el total. Por Ultimo, los gastos del préstamo subrogable incluyen
una tasacién compuesta por la suma de un término fijo y un término proporcional a la suma de los ingresos
derivados por las ventas, el AJD sobre el capital garantizado, los honorarios de notario y registrador,
calculados individualmente en proporcién a la participaciéon sobre el total, y el gasto de la gestoria.

348%
Constitucién Préstamo Suelo capital garantizado #;REF! 0
Tasacion
Notaria
Registro
Gestoria
Escritura Obra Nueva PEM 4.555.297 71.652 0,62%
Impuesto AJ.D. 68.329 0,59%
Notaria 1.746 0,02%
Registro 1.077 0,01%
Gestoria 500 0,00%
Escritura Div. Horizontal suelo+ PEM 7.350.863 117.985 1,02%
Impuesto A.J.D. 110.263 0,95%
Notario 2450 0,02%
Registro 4772 0,04%
Gestoria 500 0,00%
0,00%
Constitucién de préstamo subrogable capital garantizado 12.836.065 214.266 1,85%
Tasacion 3.187 0,03%
AJD 192541 1,66%
Notario 11.832 0,10%
Registro 6.206 0,05%
Gestoria 500 0,00%
Aranceles
Notario Registrador
Valor del inmueble|Término fijo Término prop. |Términofijo  Término prop.
0 90 24
6.010 63 0,45% 14 0,175%
30.051 153 0,15% 29 0,125%
60.101 183 0,10% 59 0,075%
150.253 258 0,05% 126 0,030%
601.012 379 0,03% 166 0,020%
6.010.121 980 0,02% 1.388 0,005%
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CALCULO DE LOS GASTOS DE REGISTRO EN LA DIVISION HORIZONTAL

participacion arancel  total con reduccion

por unidad

Total 11.612.577 7.350.863
Locales 607.218,92 5,23% 384.375 384.375 384.375 347 347 347
Viviendas 9.765.358,03 84,09% 6.181.557 154.539 167.199 176 6.166 4.316
Trasteros 0,00 0,00% 0 0

Garajes 1.240.000,00 10.68% 784.931 12.660 36 108 108
Garajes sueltos

Valor total inmueble 11.612.577 4772
CONSTITUCION DE PRESTAMO SUBROGABLE NOTARIO
participacién sobre capital garantizado por unidad base de calculo arancel con reduccior
Total 12.836.065
Locales 5,23% 671.195
Viviendas 84,09% 10.794.225 344.476 430 323 11.294
Trasteros 0,00% 0
Garajes 10,68% 1.370.645 39.161 239 179 538
Garajes sueltos
11.832
CONSTITUCION DE PRESTAMO SUBROGABLE REGISTRADOR
Total 12.836.065
Locales 523% 671.195
Viviendas 84,09% 10.794.225 344.476 229 172 6.020
Trasteros 0,00% 0
Garajes 10,68% 1.370.645 39.161 83 62 186

Garajes sueltos

6.206

-Costes generales varios (580.629€): son aquellos que no pueden incluirse en otros apartados y suponen
un 5% sobre las ventas.

GASTOS GENERALES Y VARIOS obre ventas 5,00%

-Costes de gestion-Project Monitoring (8.100€): es un servicio de control y seguimiento que se realiza
durante todo el proceso de desarrollo de un proyecto inmobiliario, desde la adquisicion del suelo hasta la
entrega final de las viviendas a los compradores. Su objetivo es la monitorizacién de los plazos de ejecucion,
el control de los costes, la evaluacion de posibles riesgos vy la supervisiéon de la calidad de la obra. Es una
figura que toma importancia en promociones inmobiliarias de gran envergadura. En nuestro caso se
establece con un coste de 450€ por cada mes de duracion de la obra.

PROJECT MONITORING 450€/mes de obra 0,10%

-Coste de publicidad y ventas (348.377€): se aplica como un porcentaje (3-5%) sobre el importe de las
ventas.

COSTE DE PUBLICIDAD Y VENTAS s 3,00%

-Costes financieros (392.585€): compuesto por la comisién de apertura del préstamo promotor, que
corresponde al 1,5% sobre el 80% del valor de las viviendas y el 60% del valor de los locales comerciales, y
ademas los intereses del préstamo calculados en otro apartado.

338%

Comisién aval aportacion 0

Comision apertura préstamo suelo

Comisién de apertura préstamo promotor subrogable 137.529 1,18%
Intereses de préstamos 255056 2,20%
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COSTES
SUELO 2.825.964
Compraventa 2.795.565
Precio en Escritura Compraventa 2.795.565

Comisiéon de Compray Otros

Menor Coste por Aportacion de Suelo
Gestién Urbanistica y Obras de Demolicién y Urbanizacién 0

Coste inicial previsto Demoliciones

Coste inicial previsto Obra Urbanizacion

Honorarios Profesionales

Tasas y Otros Impuestos

Variacion de Precios de Contrato Obras

o

Gastos Legales 30.398
|.T.P. solar
A.J.D.solar 27.956
Notaria 1.218
Registro 725
Gestorfa 500

m? €/m?

Coste inicial previsto 5.466.357
Urbanizacion interior
Construccion s/rasante, Viviendas 4.098 964 3.950.305
Construccion s/rasante, Locales 491 627 307.596
Construccion s/rasante, resto
Construccion bajo rasante 2454 482 1.182.656
Acometidas de servicios 43 600 25.800

Variacién de Precios de Contrato Obras

Control de Calidad 54.664
Seguros 54.664
ECUV 14.086
COSTES DE PROYECTO 'Y DIRECCION DE OBRA 460.085
Arquitecto PEM 4.555.297 318.871
Proyecto Bésico 40% 127.548
Proyecto de Ejecucién 30% 95.661
Direccion Fac (Direccion de Obras) 30% 95.661
Direccién Fac (Direccién de Ejecucién de Obras) 30% 95.661
Otros: Seg., Telecom., Geotecnia... 1% 45553
LICENCIA DE OBRAS Y TASAS 4,5% s/PEM 4.555.297 204.988
Constitucién Préstamo Suelo capital garantizado #iREF! (0]
Tasacion
Notaria
Registro
Gestorfa
Escritura Obra Nueva PEM 4.555.297 71.652
Impuesto A.J.D. 68.329
Notaria 1.746
Registro 1077
Gestorfa 500
Escritura Div. Horizontal suelo+ PEM 7.350.863 117.985
Impuesto A.J.D. 110.263
Notario 2.450
Registro 4772
Gestoria 500
Constitucién de préstamo subrogable capital garantizado 12.836.065 214.266
Tasacion 3.187
AJD 192.541
Notario 11.832
Registro 6.206
Gestorfa 500

GASTOS GENERALES Y VARIOS

PROJECT MONITORING 450€/mes de obra 8.100

SUMA COSTES DE EXPLOTACION 10.073.439

COSTES FINANCIEROS 392.585

Comision aval aportacion 0
Comisién apertura préstamo suelo

Comision de apertura préstamo promotor subrogable 137.529
Intereses de préstamos 255056
COSTES ALES 14.401 €

% sobre ingresos

24,34%

47,07%

1,06%

3,96%

1,77%

3,48%

5,00%

0,07%

86,75%

3,00%

3,38%

93,13%

24,07%
24,07%

0,24%
001%
0,01%

47.07%

34,02%
2,65%

10,18%
0.22%

047%
047%
0,12%

2,75%
1,10%
0,82%
0.82%
0,82%
0.39%

0,62%
0.59%
0,02%
001%
0,00%
1.02%
0,95%
0,02%
0,04%
0,00%
0,00%
1.85%
0,03%
1,66%
0,10%
0,05%
0,00%

1,18%
2,20%
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5.6 PLANIFICACION TEMPORAL DE LOS TRABAJOS

De igual manera que para el suelo de Algeciras es necesaria la organizacion temporal de cada uno de los trabajos
que se va a realizar, paraello se establecen con fecha de inicio y fecha de finalizacion. La planificacion temporal es
determinante para posteriormente elaborar con exactitud los diferentes flujos de caja.

En nuestro caso el inicio de la actividad empieza con la compraventa del suelo en el mes 1, y tiene un tiempo
de duracion estimado de 3 meses. A partir de ahif se realizan trabajos de demoliciéon o urbanizacion si procede,
en nuestro caso no son necesarios puesto que es suelo urbano ya consolidado y el solar no contiene ninguna
edificacion preexistente.

La siguiente etapa es la gestion de las licencias de obras vy el desarrollo del proyecto basico, que abarca desde
el mes 4 hasta el mes 13. Paralelamente se realizan también las reservas de las viviendas, en nuestro caso 18
reservas previas a la obtencién de la licencia de obras. Una vez obtenida la licencia de obras se realizan los
anticipos de las viviendas que previamente se habian reservado, mediante el pago de un 10% inicial, y otro 10%
reparrtido en cuotas hasta laentrega de Illaves. Durante todo el proceso de construcciéon también se realizan otras
ventas, llevando a cabo el mismo procedimiento de pago inicial y pago fraccionado hasta la entrega. En nuestro
caso laventa de la totalidad de las viviendas se produce antes de acabar la construccion.

En el mes 14 y 15 se procede a la busqueda del constructor y se termina el proyecto de ejecucion. Una vez
contratado el constructor la ejecucién de las obras comienza en el mes 16, y tiene una duracién estimada de 18
meses, terminando en el mes 33. La entrega de viviendas se realiza en el mes 36 y se cierra la actividad en el mes
38, acabando asi la promocion. A continuacién se muestra el esquema planteado para el programa de trabajos.
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4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35 36 37 38
ACTIVIDADES Duracién | Comienzo | Terminacién | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | |
COMPRAVENTA DE SUELO 3 1 3
OBRAS DE DEMOUC\ONYURBAN\ZAC\ON| | |
CONTRATACION DE OBRAS | 2| 14| 15 _
EJEcucion oE oBs [ ] W ]
VENTA DE VIVIENDAS | 20| 14| 33 8 3 2 2 2 2 1 1 1 1
ENTREGA DE VIVIENDAS | 1| 36| 36 -
CIERRE | 1| 38| 38 -
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5.7 PLANIFICACION FINANCIERA

Como se ha comentado en apartados anteriores, la planificacion financiera contiene por un lado la propuesta de
financiacion que pueden ser financiacion propia o financiacion ajenay por otro lado el flujo de caja (Cash-flow).

5.7.1 PROPUESTA DE FINANCIACION

Las fuentes de financiacion se dividen en financiacién propia, que son los recursos aportados por el propio
promotor en base a su capital privado, y que veremos mas adelante en el flujo de caja cudl es la aportacion
maxima que ha de realizar el inversor durante el desarrollo de la promocién. Y por otro lado, las fuentes de
financiacion ajenas como son los préstamos, la entrega de viviendas o locales comerciales en aportacion,
los pagos diferidos al constructor y por ultimo los anticipos de clientes.

PRESTAMO PROMOTOR

El préstamo promotor es un tipo de financiacién ad hoc que se concede en Espafa a los promotores
inmobiliarios para el desarrollo de proyectos de construccion. Es un caso particular con caracteristicas
diferentes alos préstamos hipotecarios.

La propuesta de financiacion se realiza con un préstamo promotor, que consiste en que la entidad
financiera Unicamente realiza las disposiciones del capital en base a las certificaciones de obra, es decir,
financia al promotor en base a lo que va construyendo, y el promotor Unicamente devuelve los intereses
de la cantidad dispuesta durante un periodo de tiempo establecido por ambas partes, es lo que se conoce
como periodo de carencia. Asi de esta forma el promotor durante la ejecucion de la obra no devuelve parte
del préstamo concedido, Unicamente pagaintereses. En nuestro caso el banco concede la hipoteca del 80%
del valor de las viviendas y del 60% de los locales comerciales, a un 4,5 % de tipo de interes, comision de
aperturade 1,5%,y conunacarenciade 36 meses. El resultado total del valor hipotecado esde 9.168.618€
y un capital garantizado de 12.836.065€.

CONDICIONES DEL PRESTAMO

Valor de las viviendas y locales (sin la apo 11.612.577
capital (80%viviendas, 60% locales) 9.168.618
tipo de interés 4.50%
periodo de amortizacién 20 anos
comision de apertura 1,5%
carencia 36 meses
capital garantizado 12.836.065

Tipo de interés liquidacién mensual
TEM = ((1+TEA)*(1/12))-1 0,37%

TEM
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Laprimeradisposiciéonde 916.861,78€ se concedeenelmes 15, siendode un 10% inicial, y posteriormente
mediante las certificaciones de obra se dispone del resto. El total de las disposiciones realizadas en base
a las certificaciones de obra junto con el 10% inicial es de 6.383.219€ y como se puede ver en el siguiente
cuadro los intereses se van pagando mes a mes llegando a un total de 255.056€.

CALCULO DE INTERESES

Disposiciones

10% inicial bra(valor acumuladc

16 916.861,78 3.369,29
17 916.861,78 3.369,29
18 916.861,78 3.369,29
19 916.861,78 103.861 3.750,96
20 916.861,78 259.652 4.323,46
21 916.861,78 467374 5.086,80
22 916.861,78 727.025 6.040,97
23 916.861,78 1.038.608 7.185,98
24 916.861,78 1.376.155 8.426,40
25 916.861,78 1.791.598 9.953,08
26 916.861,78 2.207.042 11.479,75
27 916.861,78 2.622.485 13.006,42
28 916.861,78 3.037.928 14.533,10
29 916.861,78 3.453.371 16.059,77
30 916.861,78 3.868.814 17.586,45
31 916.861,78 4.232.327 18.922,29
32 916.861,78 4.543.909 20.067,29
33 916.861,78 4.803.561 21.021.46
34 916.861,78 5.011.283 21.784,80
35 916.861,78 5.141.109 2226189
36 916.861,78 5466.357 2345711
TOTAL: | 255.056 €
|Tota| disposiciones | 6.383.219 €|

ENTREGA POR APORTACION

La entrega en aportacion de vivienda o local comercial es otra forma de financiacién ajena, sin embargo
en la propuesta financiera para esta promocién no se han tenido en cuenta.

PAGOS DIFERIDOS AL CONSTRUCTOR

Previamente a la realizacion de las cuotas de los intereses del préstamo en base a las certificaciones de
obrase harealizado una estimacion de los avances de la obra, y de los pagos diferidos a 60 dias realizados
al constructor. En nuestro caso se estima que cada mes existe un porcentaje de avance de las obras con
respecto al total del coste de construcciony sus respectivos pagos y retenciones. El Gltimo mes se afade la
fianza del 5% retenida previamente todos los meses al constructor. A continuacion se muestra en la tabla
los porcentajes de avance cada mes y las certificaciones realizadas.

Adicionalmente existen costes complementarios a la construccion como son el seguro de la construccion
(54.644€), el control de calidad (54.644€) y ECUV (14.086€). Posteriormente tanto las certificaciones
como los costes complementarios se incluirdn en el flujo de caja.
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COSTE CONSTRUCCION

5.466.357 € 2,00% 3,00% 4,00% 5,00% 6,00% 6,50% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 7,00% 6,00% 5,00% 4,00% 2,50% 1,00% 1
GASTOS 109.327 163991 218654 273318  327.981 355313  437.309  437.309  437.309 437309 437309  437.309 382645 327981 273318 218654  136.659 54.664 5466357
Retencién 5% 5466 8.200 10.933 13.666 16.399 17.766 21.865 21.865 21.865 21.865 21.865 21.865 19.132 16.399 13.666 10.933 6.833 2733 273318
PAGQS certificaciones (diferidos 60 dias) 103861 155791  207.722 259652 311582 337548 415443 415443 415443 415443 415443 415443 363513 311582 259652  207.722 129826 325248
PAGOS ACUMULADOS certificaciones (para el préstamo) 103861  259.652 467374 727025 1038.608 1376155 1791598 2207.042 26422485 3.037.928 3453371 3868814 4232327 4543909 4.803.561 5011283 5141109 5.466.357
19% coste ejecucion 1109327  -163991  -218654  -273318  -327981  -3553,13  -437309  -437309  -437309  -437309  -437309  -437309 -382645  -327981 -273318  -218654  -1366,59 546,64
-109327  -1639.91  -218654  -273318  -3279.81  -3553,13  -437309  -437309 -31704,87  -437309  -437309  -437309  -382645  -3279.81 -273318  -218654  -136659 -2787842
-27331,78 -27.331,78
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ANTICIPOS DE CLIENTES

Como puede verse en el apartado de propuesta de trabajos, se han reservado 18 viviendas previamente al
comienzo de las obras. Enel mes 16 se produce el pago del 10% inicial de esas 18 viviendas, y durante los
meses que quedan hasta la entrega se haré la entrega de otro 10% mediante pagos fraccionados. De esa
manera se produce la financiacion ajena mediante los anticipos de clientes. La venta de viviendas que se
va produciendo se realiza de igual manera con el importe inicial y el importe fraccionado hasta la entrega.
Los cobros realizados para cada una de las viviendas se pueden ver mas en detalle en el ANEXO 1. A
continuacion se muestra una tabla resumen de los anticipos de los clientes.

ANTICIPOS DE CLIENTES

MES 14 475441
MES 15 49.053
MES 16 50.374
MES 17 51.764
MES 18 53.232
MES 19 54.785
MES 20 56.436
MES 21 111.024
MES 22 90.271
MES 23 67.921
MES 24 70.122
MES 25 72.523
MES 26 75.164
MES 27 78.099
MES 28 81.401
MES 29 85.174
MES 30 89.577
MES 31 94.859
MES 32 101.463
MES 33 110.267
MES 34 97.060
MES 35 97.060

2.113.072€

TOTAL

Enelmes 35, elmes previoalaentregadelasviviendas se hanvendido todas las viviendas y se ha efectuado
el cobro del 20% de las mismas, llegando a un total de 2.113.072€.
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5.7.2 CASH-FLOW

Una vez obtenidos en cantidad y en tiempo todos los datos de ingresos, costes, pagos y cobros a tener en
cuenta, ademés del préstamo se procede arealizar el flujo de caja. Es laherramienta que permite conocer al
promotor en cada momento la secuencia de costes e ingresos, pagosy cobros, y lafinanciacion del proyecto
durante todo el desarrollo de la promocion. Terminada toda la actividad, se obtienen los resultados de los
beneficios antes y después de pagar impuestos y con ello se calcula el porcentaje de rentabilidad (estética)
sobre las ventas y lainversion del promotor.

En el Cashflow podemos observar cudl es la maxima aportacién que ha de realizar el promotor, en este
caso en el mes 3 con un saldo negativo de 3.413.545€. Otro de los momentos mas importantes a tener
en cuenta en el flujo de caja es en el mes 36, cuando se realiza la entrega de llaves. En ese momento el
promotor Unicamente habia dispuesto de 6.383.219€, por lo tanto hace la disposicion del resto del
préstamo equivalente a 2.069.068€. En el mes 37 se realiza la liquidacion de VA y el resultado del saldo
del promotor antes de impuestos es de 798.176€. Después de aplicar el impuesto de sociedades del 25%
en Espana, el resultado después de impuestos es de 598.632€.
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0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35 36 37 38

GASTOS
SUELO

Costes de adquisicién - aportacién

Impuestos derivados de lacompraventa -27.956

Otros gastos documentarios por la compraventa
OBRAS DE DEMOLICION Y/O URBANIZACION
Gastos por Obras de Demolicion /o Urbanizacion o
Honorarios técnicos obras Demolicion y/o Urbanizacion 0
Tasas e impuestos por la demolicion y/o urbanizacion (IC1O +tasas urbanisticas) 0
©OBRAS DE EDIFICACION

Honorarios por Proyecto de Obras y Otros Estudios

-127.548 -95.661

Honorarios Direccion de Obra y Direccion de Ejecucion de Obras -191.322 -10.629 -

-10.629 -10.629 -10.629 -10.629

-10.629 -10.629 -10.629 -10.629 -10.629 -10.629 -10.629

Licencia de Obras (ICIO + Tasas Urbanisticas) P

Gastos de construccion, certificaciones de obra 5.4
ECUV

Seguros deobras

Control de Calidad

GASTOS DE FORMALIZACION DE ESCRITURAS

Impuestos derivados de la formalizacion de escrituras del inmueble edificado

-109.327 -163.991 -218.654

-437.309 -437.309 -437.309 -382.645 -327.981

-355.313 -437.309 -437.309

2.187

Otros gastos documentarios derivados de la formalizacion de escrituras del inmueble

-19.354

-19.354 -19.354

Gastos Generalesy Varios 354 -19.354
Project monitorihg -8.100 -450 -450 -450 -450 -450 50 -450 -450 -450 45
Gastos mensuales de Explotacién -10.073.439 -279.557 0 -2.546.407 -33.440 -19.354 -19.354 -19.354 -19.354 -146.903 -64.907 -19.354 -19.354 -224.343 -115.016 -423.257 -140.854 -196.064 -251.274 -306.484 -361.695 -389.300 -472.115 -472.115 -499.447 -472.115
Gastos mensuales de comercializacién (Ventas) -348.377 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 142632 -7.924 - -7.924 -7.924 7.9 -7.924 23772 -15.848 7.9 -
Gastos mensuales acumulados -279.557 -279.557 -2.825.964 -2.859.404 -2.878.758 -2.898.113 -2.917.467 -2,936.821 -3.083.724 -3.148.631 -3.167.985 -3.187.340 -3.411,682 -3.669.330 -4,100.511 -4.249.289 -4.453,277 -4.712.475 -5.026.884 -5.396.502 -5.809.574 -6.297.537 -6.777.576 -7.284.947 -7.764.986 -8.245.025

-19.354 -19.354 -19.354 19 -19.354 -1

-19.354

-472.115 -472.115 -416.905
4 7.5 -7.924 7.9 7.9
-8.725.064 -9.149.892 -9.519.511 -9.833919  -10093.117  -10.269.500

251.274 -168.459 -112.975 0 o 0 0 0
24 -7.924 -31.417
-10.390.400  -10.390400  -10.390.400 -10421.816 -10421816 -10.421.816

4 -7.924

o

-7.924 -7.924 7 -7.924

Contratos de venta de Viviendas, mes (nimero de contratos) 40 18 1 1 1 1 1 1 3 2 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0] 0 0 0 0
Ventas mensuales de Viviendas, importe contrato de compraventa 10.565.358 4754411 264134 264134 264.134 264134 264134 264.134 792.402 528.268 264134 264.134 264.134 264134 264134 264.134 264134 264134 264134 264.134 264134 0] 0 0 0 0

Ventas mensuales otros inmuebles (oficinas, locales comerciales, garajes...) 1.047.219 1.047.219

Ventas mensuales todos los inmuebles 11.612.577 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 4754411 264.134 264.134 264.134 264.134 264.134 264.134 792.402 528.268 264.134 264.134 264.134 264.134 264.134 264.134 264.134 264.134 264.134 264.134 264.134 0 0 1.047.219 0 0
Ventas mensuales acumuladas [} [ 0 (o] o 0 0 (o] o 0 (o] [} 0 4.754411 5.018.545 5.282.679 5.546.813 5.810.947 6.075.081 6.339.215 7.131.617 7.659.885 7.924019 8.188.152 8.452.286 8.716.420 8.980.554 9.244.688 9.508.822 9.772.956 10.037.090 10.301.224 10.565.358 10.565.358 10.565.358 11.612.577 11.612.577 11.612.577
INGRESOS -GASTOS -279.557 -279.557 -2.825.964 -2.859.404 -2.878.758 -2.898.113 -2.917.467 -2.936.821 -3.083.724 -3.148.631 -3.167.985 -3.187.340 -3.411.682 1.085.081 918.034 1.033.390 1.093.536 1.098.472 1.048.197 942713 1.322.043 1.362.348 1.146.443 903.206 687.301 471.396 255491 94796 -10.689 -60.963 -56.027 31724 174.958 174.958 174.958 1190.761 1190.761

Gastos mensuales excepto Obras -4.955.459 -279.557 0 -33.440 -19.354 -19.354 -19.354 -19.354 -146.903 -64.907 -19 -224.343 -257.648 -431.181 -39.99 -41.091 41.637 -57.759 -42.730 -42.730 -42.730 -42.730 -42.184 -41.637 -41.091 39.724 0 0 -31.417 0 0
Facturas Obras de Demoliciény Urbanizacién 0 0

Facturas Obras de Edificacién 103.861 207.722 259.652 337.548 415.443 311.582 259.652 129.826

VA Soportado 58.707 0 2.958 0] 0 0 0 26.785 9.566 0 [0] 0 29.953 6 14.829 20, 5 25.762 4 42.756 47.627 47.627 7 £ 61 94 31.228 25.762 5 15.102 [0] 0 6.597 0 0]
Total Pagos mensuales 11.233.953 338.263 0 -3.075.282 36.399 19.354 19.354 19.354 19.354 173.688 74.473 19.354 19.354 224.343 287.601 439.727 54.279 60.292 170.166 228.110 286.053 -360.166 411.528 427.905 538.872 505.801 505.801 505.801 499.788 493.775 435831 377.888 316.938 289.059 129.826 325.248 38.014 0 0
Pagos mensuales acumulados -338.263 -338.263 3413545 -3449.944 _ -3.469.298  -3.488.652 _ -3.508.007  -3.527.361 _ -3.701.049 3775522  -3794876 _ -3.814231  -4.038.573  -4.326174  -4765901 _ -4820.180  -4.880.473 _ -5050.639  -5278.749 _ -5.564802  -5924.968  -6.336.495  -6.764.400 __ -7.303.272 _ -7.809.073 _ -8.314874 _ -8.820.674 _ -9.320.462 __ -9.814.236 __-10.250.067 _ -10.627.955 _ -10.944.893 11033953  -11.363779 _ -11.689.027 _ -11.727.041  -11.727.041 _ -11727.041
Namero de viviendas y otros inmuebles escriturados, mes 0

COBROS ANTICIPADOS

Cobros anticipados vivienda 2113072 475441 49.053 50374 51764 53232 54785 56436 111024 90271 67.921 70.122 72523 75.164 78099 81.401 85.174 89.577 94.859 101463 110267 97.060 97.060

Cobros anticipados otros 0

COBROS LLAVES

Cobros Llaves Viviendas 8452.286 8.452.286

Cobros Llaves Locales y otro tipo de inmuebles 1.047.219 1.047.219

Cobros de Ventas al mes 11612577 0 0 0 0 [ 0 0 0 0 0 0 [ 0 475441 49.053 50.374 51764 53.232 54785 56.436 111.024 90.271 67.921 70.122 72.523 75.164 78.099 81.401 85.174 89.577 94.859 101463 110267 97.060 97.060  9.499.505 0 0
IVA Repercutido 1.603.171 0 47544 4.905 5.037 5.176 15.709 21.058 26416 37.068 40.185 40.547 48.557 48.797 49.061 49.354 49.684 50.062 45.309 40.644 36.111 31799 22.689 42231 845229

Liquidaciones y Devoluciones VA 297.947 587.582 2958 9.566 -13.951 34963 26.137 20.996 -4.331 -34.972 -50.129

Saldo acumulado de IVA 707 -587.582 -2.958 -2.958 -2.958 0 0 -26.785 6 -9.566 0 17.591 13.951 -9.791 -24.910 -34.963 -10.170 -20.449 -26.137 -9.106 -16.186 -20.996 1.170 2.603 4.331 7.524 20.891 34.972 14.883 33432 50.129 22.689 64.919 903.551 0 0
FLUJODECAJA -338.263 0 3075282 551.183 -19.354 -19.354 -16.396 -19.354 -173.688 -47.688 -19.354 -19.354 214777 235.385 -385.768 12819 -3.352 -101.225 -117.304 -203.201 212,074 254,935 -319.437 -420.194 -363.485 -381.575 -378.347 373,033 -358.539 -300.946 -277.357 -179.364 -146.994 -60.206 -185.957 10.306.720 -903.551 0

Préstamo suelo, disposicién (+)y amortizacién (-)

Prestamo subrogable

Disposiciones por certificacion... (+) 916.862 103.861 155.791 207.722 259.652 311.582 337.548 415.443 415.443 415.443 415.443 415.443 415443 363513 311.582 259.652 207.722 129.826 325.248
Disposicion en base a las ventas realizadas (+) 1.012.532
Amortizaciones (-) 7. 51

Ingresos por subrogaciones en el momenta de la venta (+)
Saldos mehsuales préstamos 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 916.862 916.862 916.862 1.020.723 1.176.514 1.384.235 1.643.887 1.955.470 2293017 2.708.460 3.123.903 3.539.347 3.954.790 4.370.233 4.785.676 5.149.189 5460771 5720423 5.928.144 6.057.970 6.383.219 0 0 0
Comisién de apertura de los préstamos del sueloy préstamo promotor

Intereses de los préstamos -3.369 -3.369 -3.369 -3.751 -5.087 -7.186 -8.426 -9.953 -11.480 006 -14.533 -16.060 7.586 -18.922 -20.067 -21.02 -21.785 -22.262 -23457

Comision aval aportacion 0 0

Impuesto de sociedades -199.544
APORTACIONES DEL INVERSOR Y/O PROMOTOR -338.263 0 -3.075.282 551.183 -19.354 -19.354 -16.396 -19.354 -173.688 -47.688 -19.354 -19.354 -214.777 235.385 393.565 -16.188 -6.721 -734 34.736 197 42.491 50.606 10.924 -13.177 42.005 22.388 24.090 27877 40.845 44.981 15.303 60.221 39.706 47.835 117.029 3.900.044 -903.551 -199.544

798.176 € 598.632€
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5.7.3IVA SOPORTADO Y REPERCUTIDO

El VA soportadoy repercutido puede considerarse como otro flujo de caja, por lo tanto hay que tenerlo en
cuenta. Por un lado se ha repercutido IVA a la hora de vender las viviendas que se realiza desde el mes 14,
una vez adquirida la licencia de obras. Como se ha comentado anteriormente, el procedimiento de pago de
las viviendas consiste en un 10% inicial y otro 10% repartido entre los meses que quedan hasta la entrega
de llaves. En nuestro caso se han reservado 18 viviendas previamente, por lo tanto en el mes 14 se procede
al pago inicial del 10% de esas 18 viviendas, y posteriormente se realizardn los pagos divididos hasta la
entrega de llaves. A continuacion se muestra el cuadre resumen del IVA repercutido. Se anade ademas el
importe de IVA del 10% de los pagos al constructor, puesto que en Espana para este caso en especifico, el
sujeto pasivo del IVA es el promotor, y no el constructor. Enlos anejos se pueden ver las tablas completas
con cada uno de los cobros mes a mes y el correspondiente VA repercutido. (ANEXO 1)

ANTICIPOS DE CLIENTES OBRAS

IMPORTE VA Rep obras TOTAL IVA
FACTURA 2 REPERCUTIDO

TOTALANTICIPOS IVA Repviviendas

MES 14 475441 47.544 47.544
MES 15 49.053 4.905 4.905
MES 16 50.374 5.037 5.037
MES 17 51.764 5.176 5176
MES 18 53.232 5.323 103.861 10.386 15.709
MES 19 54.785 5479 155791 15.579 21.058
MES 20 56.436 5.644 207.722 20.772 26416
MES 21 111.024 11.102 259.652 25.965 37.068
MES 22 90.271 9.027 311.582 31.158 40.185
MES 23 67.921 6.792 337.548 33.755 40.547
MES 24 70.122 7.012 415.443 41.544 48.557
MES 25 72.523 7.252 415443 41.544 48.797
MES 26 75.164 7.516 415443 41.544 49.061
MES 27 78.099 7.810 415443 41.544 49.354
MES 28 81.401 8.140 415443 41.544 49.684
MES 29 85.174 8.517 415443 41.544 50.062
MES 30 89.577 8.958 363.513 36.351 45.309
MES 31 94.859 9.486 311.582 31.158 40.644
MES 32 101.463 10.146 259.652 25.965 36.111
MES 33 110.267 11.027 207.722 20.772 31.799
MES 34 97.060 9.706 129.826 12.983 22.689
MES 35 97.060 9.706 325.248 32.525 42.231
2.113.072 5.466.357 757.943

TOTAL TOTAL TOTAL
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Porotroladoexisteel IVAsoportadoalrealizar los pagos parallevar acabolaconstruccion. Estos gastosrepercuten
al 10% cuando son gastos de la ejecucion de la construccion, vy el resto computan al 21%. A continuacion se
pueden ver las tablas en detalle con cada uno de los pagos y el correspondiente IVA soportado. El IVA soportado

se muestra en la siguiente tabla.
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Gastos al 21% -279.557 -2.443 -127.548 -45.553 -32.769 -10.629 -10.629 -10.629 -10.629 -10.629 -10.629 -10.629 -10.629 -10.629 -10.629 -10.629 -10.629 -10.629 -10.629 -10.629 -10.629 -10.629 -10.629
-2.516.009 -14.086 -27.332 -27.332

-142.632 -7.924 -7.924 -7.924 -7.924 -7.924 -7.924 -23.772 -15.848 -7.924 -7.924 -7.924 -7.924 -7.924 -7.924 -7.924 -7.924 -7.924 -7.924 -7.924 0 0 -31.417

TOTAL Base imponible al 21% -279.557 0 -2.518.451 -142.632

IVA soportado 21%
Gastos al 10%

-109.327  -163.991 -273.318  -327.981 -355.313  -437.309 -437.309 -437.309 -437.309 -437.309 -437.309 -382.645 -327.981 -273.318 -218.654 -136.659

TOTAL Base imponible al 10% -109.327  -163.991 -273.318  -327.981 -355.313 -437.309 -437.309 -437.309 -437.309 -437.309 -437.309 -382.645 -327.981 -273.318 -218.654 -136.659

IVA soportado al 10%

TOTAL IVA soportado -528.875 -36.694  -42.756 -47.627 -25.762
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5.8 RESULTADOS ANTES Y DESPUES DE IMPUESTOS

La tabla de resultados muestra por un lado el margen bruto de la promocién (ingresos-gastos) que asciende a
1.190.761€, y el porcentaje sobre las ventas equivalente al 10,25%.

Elresultado antes de impuestos equivale a 798.176€ v el porcentaje sobre las ventas (6,87%) y sobre la inversion
(23,38%).

El resultado después de impuestos equivale a 598.632€, y el porcentaje sobre ventas (5,2%) y sobre la inversion
(17,5%).

RESULTADOS

Ciclo de Vida (meses) Pay-back 36
Ventas (ingresos) 11.612.576,9
Inversion del Promotor 3.413.545
Margen Bruto 1.190.761
Margen Bruto sobre Ventas 10,25%

Antes de Impuestos

Resultado 798.176
Resultado sobre Ventas 6,87%
Resultado sobre Inversion 23,38%

Después de Impuestos

Resultado 598.632
Resultado sobre Ventas 52%
Resultado sobre Inversion 17,5%
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5.9 ANALISIS DE RENTABILIDAD VAN Y TIR

Por Ultimo, para finalizar el estudio se realiza el andlisis de rentabilidad. Segiin Francisco Merino “la rentabilidad
es la capacidad de generar beneficios o excedentes econémicos a partir de una inversion o actividad econémica.
Se expresa como un porcentaje que relaciona los beneficios obtenidos con la inversién realizada”. Para saber sila
inversion resulta rentable se utilizan las herramientas de VAN y TIR de la promocion y del promotor. Por un lado,
para el calculo de la rentabilidad de la promocion se utilizan los flujos de caja de la promocién, es decir, sin tener
en cuenta la financiacion externa. Por otro lado, para el célculo de la rentabilidad del promotor se utiliza el flujo de
cajade las aportaciones del promotor. A continuacion se muestran los resultados obtenidos.

VAN de la PROMOCION
Tasa de actualizacién T.act. mensual VAN
0% 0,00% 1.190.761
5% 0,41% 448516
10% 0,80% -144.953
15% 1,17% -622.758
20% 1,53% -1.009.630
25% 1,88% -1.324.601
30% 2,21% -1.582.040
8,67% 0,70%
anual mensual

1.500.000
1.000.000

500.000

0
0% 15%

20%  25%  30%  35%

-500.000
-1.000.000
-1.500.000

-2.000.000

Para el calculo de la rentabilidad de la promocién no se tiene en cuenta la financiacién externa, Unicamente se ha
tenido en cuenta el flujo de caja de la diferencia entre los ingresos y los gastos, y como se puede observar en el
graficode arribala TIR (Tasa Interna de Retorno) de la promocion es de 8,05% anual.
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VAN PROMOTOR antes de impuestos

Tasa de actualizacion T.act. mensual VAN
0% 0,00% 798.176
5% 0,41% 343.705
10% 0,80% -30.761
15% 1,17% -341.721
20% 1,53% -601.681
25% 1,88% -820.466
30% 221% -1.005.576
9,55% 0,76%
anual mensual
1.000.000
500.000
0
0% 5%  10% 5%  20% 25% 30%  35%
-500.000
-1.000.000
-1.500.000

Parael calculo de larentabilidad del inversor se tiene en cuenta la financiacion externa, es decir se harealizado en
base al flujo de caja del promotor, inlcuyendo las aportaciones del mismo y las disposiciones de la financiacion, y
como se puede observar enel graficode arribala TIR (Tasa Interna de Retorno) de la promocion es de 9,55% antes
de realizar el impuesto de sociedades del 25%.
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VAN DEL PROMOTOR después de impuestos

Tasa de actualizacion T.act. mensual VAN
0% 0,00% 598.632
5% 0,41% 172.727
10% 0,80% -178.320
15% 1,17% -469.903
20% 1,53% -713.704
25% 1,88% -918.903
30% 221% -1.092.517
7,34% 0,59%
anual mensual
1.000.000
500.000
0
0% 5% 15% 20% 25% 30%  35%
-500.000
-1.000.000
-1.500.000

Al igual que para la realizacion antes de impuestos, se realiza el calculo del VAN vy TIR con el flujo de caja del
promotor teniendo en cuenta sus aportaciones propias y la financiacinon externa, incluyendo ademas el impuesto
de sociedades del 25% en Espaia. Y como resultado se obtienen la TIR de 7,34%.

Por ultimo, se muestra un grafico comparativo de los resultados obtenidos.

1.500.000
1.000.000

500.000 ——VAN de la PROMOCION

0 0% % 0% 25% 30% 35% —— VAN PROMOTOR antes de
-500.000 ’ 2 ’ % ’ ° impuestos
VAN DEL PROMOTOR después de

-1.000.000 impuestos
-1.500.000
-2.000.000
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6. CONCLUSIONES
6.1 CONCLUSIONES PARCELA 1

Como resultado del estudio de viabilidad se puede observar que la promocion resulta rentable. El margen bruto
de la promocion, es decir ingresos menos gastos, es de 737.194€, lo que supone un 2,14% de beneficio sobre las
ventas. Este margen se ve afectado principalmente por el coste de la construcciény el suelo. Cabe destacar que el
precio de la construccion para Algeciras se establece en 700€/m?, al que hay que afadir un 20% como concepto de
gastos generales y beneficio industrial, y el precio de venta obtenido en base al estudio de mercado se establece
en 1850€/m?. El precio de venta tan ajustado puede ser consecuencia del poco impacto del turismo en la ciudad
de Algeciras, ya que su principal actividad esta relacionada con el puerto. Por lo tanto existe un margen estrecho
entre ambos, lo que resulta en la minoracién del beneficio que se puede obtener de dicha promociéon. Como
propuesta para elevar los margenes brutos de beneficio se plantea la posibilidad de negociar el precio del suelo.
A pesar de los margenes ya comentados, el andlisis de rentabilidad con las herramientas VAN y TIR muestran que
existe rentabilidad, con una TIR del promotor después de impuestos de 6,66%.

6.2 CONCLUSIONES PARCELA 2

Aligual que para la parcela 1, el estudio muestra que existe rentabilidad para la promocién en Santander. Cuenta
conunmargen brutode 1.190.76 1€, es decir un beneficio del 10,25% sobre las ventas. El precio de construccion
paraSantanderseestableceen810€/m?,yel preciodeventaenbase alestudiode mercadose estableceen 2.350€/
m?, por lo tanto se puede observar que existe un margen interesante de beneficio. La ubicacién del solar en el caso
de Santander es periférica, en un barrio nuevo con uso residencial principalmente donde la oferta es abundante
en la actualidad. El precio de venta aumenta cuando la ubicaciéon es mas cercana al centro de la ciudad, por lo que
los margenes con respecto al precio de venta podrian aumentar si la ubicacion del solar fuese més céntricay con
ello aumentar la rentabilidad de la promocién. En cualquier caso, después de aplicar las herramientas de analisis
de rentabilidad para el promotor se ha obtenido un resultado de una TIR de 7,34% después de impuestos.

6.3 COMPARATIVA

Realizados ambos estudios se pueden observar las diferencias para cada uno de ellos, desde la inversion que ha
derealizar el promotor, los porcentajes de respercusion de los costes sobre los ingresos, los resultados obtenidos
de lapromocidny del promotor antes y después de impuestos v las diferencias una vez aplicadas las herramientas
como VAN y TIR.

Enprimer lugar, existe una gran diferencia entre lainversion arealizar en las dos promociones, que para el caso de
Algeciras es de 2.303.626€, mientras que para Santander es necesaria la aportacion de 3.414.545€.

En referencia al porcentaje de los costes no se aprecia una disimillitud relevante, para ambos suelos los mayores
porcentajes que repercuten en los ingresos son el coste de la construcciény el suelo, y se puede observan que la
diferencia es de alrededor del 1%. Otro de los puntos a analizar es la suma de los costes de explotacion, en ambos
casos se sitlan alrededor del 87%. Ademés la suma de los costes en relacion a los ingresos sigue siendo muy
semejante, en el caso de Algeciras es un 94%, mientras que en el caso de Santander es del 93%. Por lo tanto ambas
promociones son similiares desde un anélisis de ingresos y costes.

Por otro lado, analizando los resultados obtenidos de cada promocion se puede observar que para el caso de
Santander el margen bruto de ventas es mayor, sin embargo también lo es la inversion que ha de realizar el
promotor. Los beneficios después de impuestos marcan también una diferencia de 2,4%, siendo Santander la
mas rentable con un beneficio de 598.632€, y un 15,50% de beneficio sobre la inversion realizada. Por Ultimo,
el andlisis de rentabilidad muestra diferencias entre las dos promociones. La rentabilidad de la promocion de
Santander sigue siendo mayor, con una TIR de 8,67%, por encima de la de Algeciras de un 8,05%. Después de
impuestos la rentabilidad del promotor, teniendo en cuenta sus aportaciones y la financiacion externa, es mayor
para el caso de Santander conuna TIR de 7,34%.
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En definitiva, ambas promociones resultan rentables, sin embargo Santander ofrece mejores resultados, aunque
por otra parte la inversion a realizar ha de ser mayor. A continuacion se muestras las tablas comparativas de
resultados para las dos promociones.

COSTES

1.880.964 23,33% 2.825.964 24,34%

CONSTRUCCION 3.920.272 48,63% 5466.357 47,07%

COSTES COMPLEMENTARIOS A LA CONST 1,10%

COSTES DE PROYECTO Y DIRECCION DE C 351.191

LICENCIA DE OBRASY TASAS 147.010

GTOS DE ESCRITURAS, INCLUIDAS LA CON

GASTOS GENERALES Y VARIOS : 580.629

PROJECT MONITORING

SUMA COSTES DE EXPLOTACION 7.083.000 87,86% 10.073.439 86,75%
COSTE DE PUBLICIDAD Y VENTAS 241.862 ! 348.377 3,00%
COSTES FINANCIEROS 274.189 ] 392.585
COSTES TOTALES 7.559.051 ! 10.814.401
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RESULTADOS
ALGECIRAS
Ciclo de Vida (meses) Pay-back 36 36
Ventas (ingresos) 8.062.055 11.612.576
Inversion del Promotor 2.303.626 3.413.545
Margen Bruto 737.194 1.190.761
Margen Bruto sobre Ventas 9,14% 10,25%

Antes de Impuestos

Resultado 463.005 798.176
Resultado sobre Ventas 5,74% 6,87%
Resultado sobre Inversién 20,10% 23,38%

Después de Impuestos

Resultado 347.254 598.632
Resultado sobre Ventas 4,30% 5,20%
Resultado sobre Inversién 15,10% 17,50%
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RENTABILIDAD VAN Y TIR

VAN de la PROMOCION 0% 737.194 0% 1.190.761
5% 248492 5% 448516

10% -141.725 10% -144.953

15% -455.448 15% -622.758

20% -709.088 20% -1.009.630

25% -915.268 25% -1.324.601

30% -1.083.507 30% -1.582.040

TIR 8,05% TIR 8,67%

VAN del PROMOTOR antes de impuestos 0% 463.005 0% 798.176
5% 177.653 5% 343.705

10% -57.899 10% -30.761

15% -253.868 15% -341.721

20% -418.008 20% -601.681

25% -556.416 25% -820.466

30% -673.751 30% -1.005.576

TIR 8,68% TIR 9.55%

VAN del PROMOTOR después de impuestos 0% 347.254 0% 598.632
5% 78472 5% 172727

10% -143.495 10% -178.320

15% -328.224 15% -469.903

20% -482.990 20% -713.704

25% -613.517 25% -918.903

30% -724.183 30% -1.092.517

TIR 6,66% TIR 7,34%
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ANEXO 1. ANTICIPOS DE CLIENTES ALGECIRAS
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MES 14 18 18 Viv. 1 21| 260.477,18 26.047,72
Viv. 2 21| 260.477,18, 26.047,72
Viv. 3 21| 260.477,18, 26.047,72
Viv. 4 21| 260.477,18 26.047,72
Viv. 5 21| 260.477,18, 26.047,72
Viv. 6 21| 260.477,18, 26.047,72
Viv. 7 21| 260.477,18, 26.047,72
Viv. 8 21| 260.477,18, 26.047,72
Viv. 9 21| 260.477,18, 26.047,72
Viv. 10 21| 260.477,18, 26.047,72
Viv. 11 21| 260.477,18, 26.047,72
Viv. 12 21| 260.477,18, 26.047,72
Viv. 13 21| 260.477,18, 26.047,72
Viv. 14 21| 260.477,18, 26.047,72
Viv. 15 21| 260.477,18, 26.047,72
Viv. 16 21| 260.477,18, 26.047,72
Viv. 17 21| 260.477,18, 26.047,72
Viv. 18 21| 260.477,18, 26.047,72
468.858,93 468.858,93 46.885,89 46.885,89
MES 15 1 19 Viv. 1 21 1.240,37
Viv. 2 21 1.240,37
Viv. 3 2 1.240,37
Viv. 4 21 1.240,37
Viv. 5 2 1.240,37
Viv. 6 2 1.240,37
Viv. 7 21 1.240,37
Viv. 8 21 1.240,37
Viv. 9 21 1.240,37
Viv. 10 21 1.240,37
Viv. 11 21 1.240,37
Viv. 12 21 1.240,37
Viv. 13 21 1.240,37
Viv. 14 21 1.240,37
Viv. 15 21 1.240,37
Viv. 16 21 1.240,37
Viv. 17 21 1.240,37
Viv. 18 21 1.240,37
Viv.19 20| 260.477,18 26.047,72
26.047,72 22.326,62 48.374,33 4.837,43 4.837,43
MES 16 1 20 Viv. 1 21 1.240,37
Viv. 2 21 1.240,37
Viv. 3 21 1.240,37
Viv. 4 21 1.240,37
Viv. 5 21 1.240,37
Viv. 6 21 1.240,37
Viv. 7 21 1.240,37
Viv. 8 21 1.240,37
Viv. 9 21 1.240,37
Viv. 10 21 1.240,37
Viv. 11 21 1.240,37
Viv. 12 21 1.240,37
Viv. 13 21 1.240,37
Viv. 14 21 1.240,37
Viv. 15 21 1.240,37
Viv. 16 21 1.240,37
Viv. 17 21 1.240,37
Viv. 18 21 1.240,37
Viv. 19 20 1.302,39
Viv. 20 19| 260.477,18| 26.047,72
26.047,72 23.629,00 49.676,72 4.967,67 4.967,67
MES 17 1 21 Viv. 1 21 1.240,37
Viv. 2 21 1.240,37
Viv. 3 21 1.240,37
Viv. 4 21 1.240,37
Viv. 5 21 1.240,37
Viv. 6 21 1.240,37
Viv. 7 21 1.240,37
Viv. 8 21 1.240,37
Viv. 9 21 1.240,37
Viv. 10 21 1.240,37
Viv. 11 21 1.240,37
Viv. 12 21 1.240,37
Viv. 13 21 1.240,37
Viv. 14 21 1.240,37
Viv. 15 21 1.240,37
Viv. 16 21 1.240,37
Viv. 17 21 1.240,37
Viv. 18 21 1.240,37
Viv. 19 20 1.302,39
Viv. 20 19 1.370,93
Viv. 21 18|  260.477,18 26.047,72
26.047,72|  24.999,93 51.047,65 5.104,77 5.104,77
MES 18 1 22 Viv. 1 21 1.240,37
Viv. 2 21 1.240,37
Viv. 3 21 1.240,37
Viv. 4 21 1.240,37
Viv. 5 21 1.240,37
Viv. 6 21 1.240,37
Viv. 7 21 1.240,37
Viv. 8 21 1.240,37
Viv. 9 21 1.240,37
Viv. 10 21 1.240,37
Viv. 11 21 1.240,37
Viv. 12 21 1.240,37
Viv. 13 21 1.240,37
Viv. 14 21 1.240,37
Viv. 15 21 1.240,37
Viv. 16 21 1.240,37
Viv. 17 21 1.240,37
Viv. 18 21 1.240,37
Viv. 19 20 1.302,39
Viv. 20 19 1.370,93
Viv. 21 18 1.447,10
Viv. 22 17| 260.477,18| 26.047,72
26.047,72]  26.447,03 52.494,75 5.249,47 74.485,17 7.448,52 12.697,99
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MES 19 1 23 Viv. 1 21 1.240,37
Viv. 2 21 1.240.37
Viv. 3 21 1.240,37
Viv. 4 21 1.240.37
Viv. 5 21 1.240,37
Viv. 6 21 1.240.37
Viv. 7 21 1.240,37
Viv. 8 21 1.240,37
Viv. 9 21 1.240,37
Viv. 10 21 1.240.37
Viv. 11 21 1.240,37
Viv. 12 21 1.240.37
Viv. 13 21 1.240,37
Viv. 14 21 1.240.37
Viv. 15 21 1.240,37
Viv. 16 21 1.240.37
Viv. 17 21 1.240,37
Viv. 18 21 1.240.37
Viv. 19 20| 130239
Viv. 20 19 1.370,93
Viv. 21 18 1.447,10
Viv. 22 17 153222
Viv. 23 16| 260477,18 26.047.72)

26.047,72|  27.979.25 54.026,97 5.402,70) 111.727,75 11.172,78] 16.575,47)

MES 20 1 24 Viv. 1 21 1.240,37
Viv. 2 21 1.240,37
Viv. 3 21 1.240,37
Viv. 4 21 1.240,37
Viv. 5 21 1.240,37
Viv. 6 21 1.240,37
Viv. 7 21 1.240,37
Viv. 8 21 1.240,37
Viv. 9 21 1.240,37
Viv. 10 21 1.240,37
Viv. 11 21 1.240,37
Viv. 12 21 1.240,37
Viv. 13 21 1.240,37
Viv. 14 21 1.240,37
Viv. 15 21 1.240,37
Viv. 16 2 1.240,37
Viv. 17 21 1.240,37
Viv. 18 21 1.240,37
Viv. 19 20| 130239
Viv. 20 19 1.370,93
Viv. 21 18 1.447,10
Viv. 22 17 153222
Viv. 23 16 1.627,98
Viv. 24 15| 260.477,18| 26.047,72

26.047,72|  29.607,23 55.654,95 5.565,49) 148.970,34) 14.897,03] 20.462,53|

MES 21 0 2 Viv. 1 21 1.240,37
Viv. 2 21 1.240,37
Viv. 3 21 1.240.37
Viv. 4 21 1.240,37
Viv. 5 21 1.240,37
Viv. 6 21 1.240,37
Viv. 7 21 1.240,37
Viv. 8 21 1.240,37
Viv. 9 21 1.240,37
Viv. 10 21 1.240,37
Viv. 11 21 1.240,37
Viv. 12 21 1.240,37
Viv. 13 21 1.240,37
Viv. 14 21 1.240,37
Viv. 15 2 1.240.37
Viv. 16 21 1.240,37
Viv. 17 21 1.240.37
Viv. 18 21 1.240,37
Viv. 19 20| 1.302,39
Viv. 20 19 1.370,93
Viv. 21 18] 1.447,10
Viv. 22 17 153222
Viv. 23 16 1.627,98
Viv. 24 15 1.736,51

31.343.75 31.343,75 3.134,37] 186.212,92, 18.621,29] 21.755,67,

MES 22 0 24 Viv. 1 21 1.240,37
Viv. 2 21 1.240,37
Viv. 3 21 1.240,37
Viv. 4 21 1.240,37
Viv. 5 21 1.240,37
Viv. 6 21 1.240,37
Viv. 7 21 1.240,37
Viv. 8 21 1.240,37
Viv. 9 21 1.240,37
Viv. 10 21 1.240,37
Viv. 11 21 1.240,37
Viv. 12 21 1.240,37
Viv. 13 21 1.240,37
Viv. 14 21 1.240,37
Viv. 15 21 1.240,37
Viv. 16 2 1.240,37
Viv. 17 21 1.240,37
Viv. 18 21 1.240,37
Viv. 19 20| 130239
Viv. 20 19 1.370,93
Viv. 21 18 1.447,10
Viv. 22 17 153222
Viv. 23 16 1.627,98
Viv. 24 15| 1.736,51

31.343,75 31.343,75 3.134,37, 223.455,51 22.345,55) 25.479,93|

MES 23 1 25 Viv. 1 21 1.240,37
Viv. 2 21 1.240,37
Viv. 3 21 1.240.37
Viv. 4 21 1.240,37
Viv. 5 21 1.240,37
Viv. 6 21 1.240,37
Viv. 7 21 1.240,37
Viv. 8 21 1.240,37
Viv. 9 21 1.240,37
Viv. 10 21 1.240,37
Viv. 11 21 1.240,37
Viv. 12 21 1.240,37
Viv. 13 21 1.240.37
Viv. 14 21 1.240,37
Viv. 15 21 1.240.37
Viv. 16 21 1.240,37
Viv. 17 21 1.240.37
Viv. 18 21 1.240,37
Viv. 19 20| 1.302,39
Viv. 20 19 1.370.93
Viv. 21 18] 1.447,10
Viv. 22 17 153222
Viv. 23 16 1.627,98
Viv. 24 15 1.736,51
Viv. 25 12| 260.477,18 26.047,72)

26.047.72|  31.34375 57.391,46 5.739,15] 242.076,80| 24.207,68 29.946,83|

Estudio comparado de la viabilidad econdmica y financiera de la promocién de viviendas en dos ciudades espafolas.

104



MES 24 1 26 Viv. 1 21 1.240,37
Viv.2 21 124037
Viv. 3 21 1.240,37
Viv. 4 21 124037
Viv. 5 21 1.240,37
Viv. 6 21 124037
Viv. 7 21 1.240,37
Viv. 8 21 124037
Viv. 9 21 1.240,37
Viv. 10 21 124037
Viv. 11 21 1.240,37
Viv. 12 21 124037
Viv. 13 21 1.240,37
Viv, 14 21 124037
Viv. 15 21 1.240,37
Viv. 16 21 124037
Viv. 17 21 1.240,37
Viv. 18 21 124037
Viv. 19 20| 1.302,39
Viv. 20 19 137083
Viv. 21 18] 1.447,10
Viv.22 17 153222
Viv. 23 16| 1.627,98
Viv. 24 15 173651
Viv. 25 12| 217064
Viv. 26 1| 260477.18] 2604772

2604772 3351430 59.562.11 5.956.21 207.940.68 29.794.07 35.750.28|

MES 25 1 27 Viv. 1 21 1.240,37
Viv. 2 21 1.240,37
Viv. 3 21 1.240,37
Viv. 4 21 1.240,37
Viv. 5 21 1.240,37
Viv. 6 21 1.240,37
Viv. 7 21 1.240,37
Viv. 8 21 1.240,37
Viv. 9 21 1.240,37
Viv. 10 21 1.240,37
Viv. 11 21 1.240,37
Viv. 12 21 1.240,37
Viv. 13 21 1.240,37
Viv. 14 21 1.240,37
Viv. 15 21 1.240,37
Viv. 16 21 1.240,37
Viv. 17 21 1.240,37
Viv. 18 21 1.240,37
Viv. 19 20| 1.302,39
Viv. 20 19| 1.370,93
viv. 21 18 1.447.10
Viv. 22 17| 1.532,22
Viv.23 16 1.627.98
Viv. 24 15| 1.736,51
Viv. 25 12 247064
Viv. 26 " 236797
Viv. 27 10| 26047718 2604772

2604772 3588236 61.930.08 6.193.01 297.940.68 29.794.07 35.987.08

MES 26 1 28 Viv. 1 21 1.240,37
Viv. 2 21 1.240,37
Viv.3 21 124037
Viv. 4 21 1.240,37
Viv. 5 21 124037
Viv. 6 21 1.240,37
Viv. 7 21 124037
Viv. 8 21 1.240,37
Viv.9 21 124037
Viv. 10 21 1.240,37
Viv. 11 21 124037
Viv. 12 21 1.240,37
Viv. 13 21 124037
Viv. 14 21 1.240,37
Viv. 15 21 124037
Viv. 16 21 1.240,37
Viv. 17 21 124037
Viv. 18 21 1.240,37
Viv. 19 20) 1.302,39
Viv. 20 19| 1.370,93
viv.21 18 1.447.10
Viv. 22 17] 153222
Viv.23 16 1.627.98
Viv. 24 18] 1.736,51
Viv. 25 12 247064
Viv. 26 " 2.367,97
Viv. 27 1 260477
Viv. 28 9| 260.477,18] 26.047,72

26.047,72|  38.487.13 64.534.85 6.453.49 207.940.68| 29.794.07, 36.247.55,

MES 27 1 29 Viv. 1 21 1.240,37
Viv. 2 21 1.240,37
Viv. 3 21 1.240,37
Viv. 4 21 1.240,37
Viv. 5 21 1.240,37
Viv. 6 21 1.240,37
Viv. 7 21 1.240,37
Viv. 8 21 1.240,37
Viv. 9 21 1.240,37
Viv. 10 21 1.240,37
Viv. 11 21 1.240,37
Viv. 12 21 1.240,37
Viv. 13 21 1.240,37
Viv. 14 21 1.240,37
Viv. 15 21 1.240,37
Viv. 16 21 1.240,37
Viv. 17 21 1.240,37
Viv. 18 21 1.240,37
Viv. 19 20| 1.302,39
Viv.20 19 137093
Viv. 21 18] 1.447,10
Viv. 22 17] 1532,22
Viv. 23 16| 1.627,98
Viv. 24 15 173651
Viv. 25 12| 217064
Viv.26 1 236797
Viv. 27 10| 260477
Viv. 28 9 2.894,19
Viv. 29 8| 260.477,18] 26.047,72|

26.047,72] 41.381.33 67.429.04 6.742.90| 297.940.68 29.794.07, 36.536.97.

MES 28 1 30 Viv. 1 21 1.240,37
Viv.2 21 124037
Viv. 3 21 1.240,37
Viv. 4 21 124037
Viv. 5 21 1.240,37
Viv. 6 21 124037
Viv. 7 21 1.240,37
Viv. 8 21 124037
Viv. 9 21 1.240,37
Viv. 10 21 124037
Viv. 11 21 1.240,37
Viv. 12 21 124037
Viv. 13 21 1.240,37
Viv, 14 21 124037
Viv. 15 21 1.240,37
Viv. 16 21 124037
Viv. 17 21 1.240,37
Viv. 18 21 124037
Viv. 19 20| 1.302,39
Viv. 20 19 137083
Viv. 21 18] 1.447,10
Viv.22 17 153222
Viv. 23 16| 1.627,98
Viv. 24 15 173651
Viv. 25 12| 217064
Viv. 26 1 2367.07
Viv. 27 10| 2.604,77
Viv. 28 9 2.894,19
Viv. 29 8 3.255,96
Viv. 30 7| z0arris|  2s047.72

2504772 4463720 70.685.01 7.068.50] 207.940.68 29.794.07 36.862.57
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MES29 | 0 30 Viv.1 21 124037
Viv.2 21 124037
Viv.3 21 124037
Viv.4 21 124037
Viv.5 21 124037
Viv.6 21 124037
iv. 7 21 124037
Viv.8 21 124037
Viv.9 21 124037
Viv. 10 2 124037
Viv. 11 21 124037
Viv. 12 21 124037
Viv. 13 21 124037
Viv. 14 21 124037
Viv. 15 21 124037
Viv. 16. 21 124037
Viv. 17 21 124037
Viv. 18 21 124037
Viv. 19 20 130239
Viv. 20 19 137093
Viv.21 18 1.447.10
Viv.22 17, 153222
Viv. 23 16, 162798
Viv.24 15 173651
Viv. 25 12 217064
Viv. 26 1 2.367.07
Viv. 27 10 260477
Viv.28 9 289419
Viv. 29 8 326598
Viv. 30 7 372110

48.358.39 48.358.39 4.835.84] 297.940.68) 29.794.07 34.620.91

MES30 | 0 30 Vi 1 21 124037
viv.2 21 124037
Viv.3 21 124037
Viv.4 21 124037
Viv.5 21 124037
Viv.6 21 124037
Viv.7 21 124037
Viv.8 21 124037
Viv.9 21 124037
Viv. 10 21 124037
Viv. 11 21 124037
viv. 12 21 124037
Viv. 13 21 124037
Vi 14 21 124037
Viv. 15 21 124037
Viv. 16 21 124037
Viv. 17 21 124037
Viv. 18 2 124037
Viv. 19 20 130239
Viv.20 19 137093
Viv.21 18, 144710
viv. 22 17, 153222
Viv.23 16, 162798
Viv.24 15, 173651
Viv.25 12, 217084
Viv. 26 11 2.367.07
Viv.27 10, 260477
Viv.28 9 289419
Viv.29 8 326596
Viv. 30 7 372110

48.358.39 48.358.39 4.835.84] 260.698.09 26.069.81 30.905.65

MES 31 0 30 Viv. 1 21 124037
Viv.2 21 124037
Viv.3 21 124037
Viv. 4 21 124037
Viv.5 21 124037
Viv.6 21 124037
Viv. 7 21 124037
viv.8 21 124037
Viv.9 21 124037
Viv. 10 21 124037
viv. 11 21 124037
Viv. 12 21 124037
Viv. 13 21 124037
Viv. 14 21 124037
Viv. 15 21 124037
Viv. 16 21 124037
Viv. 17 21 124037
viv. 18 21 124037
Viv. 19 20 130239
Viv. 20 19 137093
viv. 21 18, 144710
Viv. 22 17| 153222
Viv.23 16 1627.98
Viv. 24 15, 173651
Viv. 25 12| 217084
Viv. 26 gl 2.367.97
Viv.27 10 260477
Viv. 28 9 289419
Viv. 20 8 325,96
Viv. 30 7 372110

48.358.39 48.358.39 4.835.84] 223.455.51 22.345.55 27.181.39

MES32 | O 30 Vi 1 21 124037
Viv.2 21 124037
Viv.3 21 124037
Viv.4 21 124037
Viv.5 21 124037
Viv.6 21 124037
iv.7 21 124037
Viv.8 21 124037
Viv.9 21 124037
Viv. 10 21 124037
Viv. 11 21 124037
Viv. 12 21 124037
Viv. 13 21 124037
Viv. 14 21 124037
Viv. 15 21 124037
Vi 16 21 124037
viv. 17 2 124037
Viv. 18 21 124037
Viv, 19 20 130239
Viv.20 19 137093
Viv.21 18, 1.447,10
Viv.22 17, 153222
Viv.23 16, 162798
Viv.24 15, 173651
Viv.25 12, 217064
Viv. 26 1" 2.367.97
viv. 27 10, 260477
Viv.28 9 289419
Viv.20 8 325,96
Viv.30 7 372110

48.358.39 48.358.39 4.835.84] 186.212.92 18.621.29 23.457.13

MES33 | 0 30 Viv. 1 21 124037
Viv.2 21 124037
Viv.3 21 124037
Viv.4 21 124037
Viv.5 21 124037
viv.6 21 124037
iv. 7 21 124037
Viv.8 21 124037
Viv.9 21 124037
viv. 10 21 124037
Viv. 11 21 124037
Viv. 12 21 124037
Viv. 13 21 124037
Viv. 14 21 124037
Viv. 15 21 124037
viv. 16. 21 124037
Viv. 17 21 124037
Viv. 18 21 124037
Viv. 19 20 130239
Viv. 20 19 137093
Viv.21 18 1447.10
Viv.22 17, 153222
Viv. 23 16, 162798
Viv.24 15| 173651
Viv.25 12 217064
Viv. 26 1 2.367.97
Viv. 27 10 260477
Viv.28 9 289419
viv. 29 8 325598
Viv. 30 7 372110

48.358.39 48.358.39 4.835.84] 148.970.34 14.897.03) 19.732.87)
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MES 34 30 Viv. 1 21 1.240,37
Viv. 2 21 1.240,37
Viv. 3 21 1.240,37
Viv. 4 21 1.240,37
Viv. 5 21 1.240,37
Viv. 6 21 1.240,37
Viv. 7 21 1.240,37
Viv. 8 21 1.240,37
Viv. 9 21 1.240,37
Viv. 10 21 1.240,37
Viv. 11 21 1.240,37
Viv. 12 21 1.240,37
Viv. 13 21 1.240,37
Viv. 14 21 1.240,37
Viv. 15 21 1.240,37
Viv. 16 21 1.240,37
Viv. 17 21 1.240,37
Viv. 18 21 1.240,37
Viv. 19 20 1.302,39
Viv. 20 19 1.370,93
Viv. 21 18 1.447,10
Viv. 22 17 1.532,22
Viv. 23 16 1.627,98
Viv. 24 15 1.736,51
Viv. 25 12 2.170,64
Viv. 26 1 2.367,97
Viv. 27 10 2.604,77
Viv. 28 9 2.894,19
Viv. 20 8 3.255,96
Viv. 30 7 3.721,10

48.358,39 48.358,39 4.835,84 93.106,46 9.310,65 14.146,49

MES 35 30 Viv. 1 21 1.240,37
Viv. 2 21 1.240,37
Viv. 3 21 1.240,37
Viv. 4 21 1.240,37
Viv. 5 21 1.240,37
Viv. 6 21 1.240,37
Viv. 7 21 1.240,37
Viv. 8 21 1.240,37
Viv. 9 21 1.240,37
Viv. 10 21 1.240,37
Viv. 11 21 1.240,37
Viv. 12 21 1.240,37
Viv. 13 21 1.240,37
Viv. 14 21 1.240,37
Viv. 15 21 1.240,37
Viv. 16 21 1.240,37
Viv. 17 21 1.240,37
Viv. 18 21 1.240,37
Viv. 19 20 1.302,39
Viv. 20 19 1.370,93
Viv. 21 18 1.447,10
Viv. 22 17 1.532,22
Viv. 23 16 1.627,98
Viv. 24 15 1.736,51
Viv. 25 12 2.170,64
Viv. 26 1 2.367,97
Viv. 27 10 2.604,77
Viv. 28 9 2.894,19
Viv. 29 8 3.255,96
Viv. 30 7 3.721,10

48.358,39 48.358,39 4.835,84 233.256,19 23.325,62 28.161,46
TOTAL ANTICIPOS 781.431,55 781.431,55 1.562.863,10 3.920.272,04 392.027,20
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ANEXO 1. ANTICIPOS DE CLIENTES SANTANDER
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MESES HASTA

VENTAS|  TOTAL DE VIV. [Magwtadiogt prECIO| 1ERPAGO| . PAGOS TOTAL IVA Rep wmporTE  |IVA Rep TOTAL IVA
AL MES VENDIDAS AENTREGA MENSUALES ANTICIPOS  |yiviendas FACTURA |obras REPERCUTIDO
MES 14 18 18 Viv. 1 21| 264.13395|  26.41340
Viv. 2 21| 264.133,95| 2641340
Viv. 3 21| 264.13395| 2641340
Viv. 4 21| 264.133,95| 2641340
Viv. 5 21| 264.133,95| 2641340
Viv. 6 21| 264.133,95| 2641340
Viv. 7 21| 264.133,95| 2641340
Viv. 8 21| 264.133,95| 2641340
Viv. 9 21| 26413395 2641340
Viv. 10 21| 264.133,95| 2641340
Viv. 11 21| 26413395 2641340
Viv. 12 21| 264.13395|  26.41340
Viv. 13 21| 26413395 2641340
Viv. 14 21| 264.13395|  26.41340
Viv. 15 21| 26413395 2641340
Viv. 16 21| 264.13395|  26.41340
Viv. 17 21| 264.13395| 2641340
Viv. 18 21| 264.13395|  26.41340
47544111 475.441,11 47.544,11 47.544,11
MES 15 1 19 Viv. 1 21 1.257,78
Viv. 2 21 1.257,78
Viv. 3 21 1.257,78
Viv. 4 21 1.257,78
Viv. 5 21 1.257,78
Viv. 6 21 1.257,78
Viv. 7 21 1.257,78
Viv. 8 21 1.257,78
Viv. 9 21 1.257,78
Viv. 10 21 1.257,78
Viv. 11 21 1.257,78
Viv. 12 21 1.257,78
Viv. 13 21 1.257,78
Viv. 14 21 1.257,78
Viv. 15 21 1.257,78
Viv. 16 21 1.257,78
Viv. 17 21 1.257,78
Viv. 18 21 1.257,78
Viv.19 20| 264.133,95 26.413,40
26.413.40 22.640,05 49.053,45 4.905,34 4.905,34.
MES 16 1 20 Viv. 1 21 1.257,78
Viv. 2 21 1.257,78
Viv. 3 21 1.257,78
Viv. 4 21 1.257,78
Viv. 5 21 1.257,78
Viv. 6 21 1.257,78
Viv. 7 21 1.257,78
Viv. 8 21 1.257,78
Viv. 9 21 1.257,78
Viv. 10 21 1.257,78
Viv. 11 21 1.257,78
Viv. 12 21 1.257,78
Viv. 13 21 1.257,78
Viv. 14 21 1.257,78
Viv. 15 21 1.257,78
Viv. 16 21 1.257,78
Viv. 17 21 1.257,78
Viv. 18 21 1.257,78
Viv. 19 20 1.320,67
Viv. 20 19| 26413395  26.41340
26.413,40 23.960,72 50.374,12 5.037,41 5.037,41
MES 17 1 21 Viv. 1 21 1.257,78
Viv. 2 21 1.257,78
Viv. 3 21 1.257,78
Viv. 4 21 1.257,78
Viv. 5 21 1.257,78
Viv. 6 21 1.257,78
Viv. 7 21 1.257,78
Viv. 8 21 1.257,78
Viv. 9 21 1.257,78
Viv. 10 21 1.257,78
Viv. 11 21 1.257,78
Viv. 12 21 1.257,78
Viv. 13 21 1.257,78
Viv. 14 21 1.257,78
Viv. 16 21 1.257,78
Viv. 16 21 1.257,78
Viv. 17 21 1.257,78
Viv. 18 21 1.257,78
Viv. 19 20 1.320,67
Viv. 20 19 1.390,18
Viv. 21 18| 264.13395|  26.41340
26.413,40 25.350,90 51.764,30 5.176,43 5.176,43
MES 18 1 22 Viv. 1 21 1.257,78
Viv. 2 21 1.257,78
Viv. 3 21 1.257,78
Viv. 4 21 1.257,78
Viv. 5 21 1.257,78
Viv. 6 21 1.257,78
Viv. 7 21 1.257,78
Viv. 8 21 1.257,78
Viv. 9 21 1.257,78
Viv. 10 21 1.257,78
Viv. 11 21 1.257,78
Viv. 12 21 1.257,78
Viv. 13 21 1.257,78
Viv. 14 21 1.257,78
Viv. 15 21 1.257,78
Viv. 16 21 1.257,78
Viv. 17 21 1.257,78
Viv. 18 21 1.257,78
Viv. 19 20 1.320,67
Viv. 20 19 1.390,18
Viv. 21 18 1.467,41
Viv. 22 17| 26413395  26.41340
2641340 2681831 53.231,71 5.32317 103.860,78 10.386,08 15.709,25]
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MES 19 1 23 Viv. 1 21 1.257,78
Viv. 2 21 1.257,78
Viv. 3 21 1.257,78
Viv. 4 21 1.257,78
Viv. 5 21 1.257,78
Viv. 6 21 1.257,78
Viv. 7 21 1.257,78
Viv. 8 21 1.257,78
Viv. 9 21 1.257,78
Viv. 10 21 1.257,78
Viv. 11 21 1.257,78
Viv. 12 21 1.257,78
Viv. 13 21 1.257,78
Viv. 14 21 1.257,78
Viv. 15 21 1.257,78
Viv. 16 21 1.257,78
Viv. 17 21 1.257,78
Viv. 18 21 1.257,78
Viv. 19 20| 1.320,67
Viv. 20 19| 1.390,18
Viv. 21 18| 1.467,41
Viv. 22 17] 1.553,73
Viv. 23 16( 264.133,95) 26.413,40

26.413.40|  28372.04 54.785,44 5.478,54) 155.791.17 15.579,12 21.057,66

MES 20 1 24 Viv. 1 21 1.257,78
Viv. 2 21 1.257,78
Viv. 3 21 1.257,78
Viv. 4 21 1.257,78
Viv. 5 21 1.257,78
Viv. 6 21 1.257,78
Viv. 7 21 1.257,78
Viv. 8 21 1.257,78
Viv. 9 21 1.257,78
Viv. 10 21 1.257,78
Viv. 11 21 1.257,78
Viv. 12 21 1.257,78
Viv. 13 21 1.257,78
Viv. 14 21 1.257,78
Viv. 15 21 1.257,78
Viv. 16 21 1.257,78
Viv. 17 21 1.257,78
Viv. 18 21 1.257,78
Viv. 19 20| 1.320,67
Viv. 20 19) 1.300,18
Viv. 21 18| 1.467,41
Viv. 22 17] 155373
Viv. 23 16| 1.650,84
Viv. 24 15| 26413305 2641340

26.413,40 30.022,88 56.436,27 5.643,63 207.721,56 20.772,16] 26.415,78

MES 21 3 27 Viv. 1 21 1.257,78
Viv. 2 21 1.257,78
Viv. 3 21 1.257,78
Viv. 4 21 1.257,78
Viv. 5 21 1.257,78
Viv. 6 21 1.257,78
Viv. 7 21 1.257,78
Viv. 8 21 1.257,78
Viv. 9 21 1.257,78
Viv. 10 21 1.257,78
Viv. 11 21 1.257,78
Viv. 12 21 1.257,78
Viv. 13 21 1.257,78
Viv. 14 21 1.257,78
Viv. 15 21 1.257,78
Viv. 16 21 1.257,78
Viv. 17 21 1.257,78
Viv. 18 21 1.257,78
Viv. 19 20| 1.320,67
Viv. 20 19| 1.390,18
Viv. 21 18] 1.467,41
Viv. 22 17] 1.553,73
Viv. 23 16| 1.650,84
Viv. 24 15| 1.760,89
Viv. 25 14| 264.133,95) 26.413,40)

Viv. 26 14 264.133,95) 26.413,40
Viv. 27 14| 264.133,95) 26.413,40)
79.240.19| 3178377 111.023.96 11.102.40 259.651.95| 25.965.20 37.067.59

MES 22 2 29 Viv. 1 21 1.257,78
Viv. 2 21 1.257,78
Viv. 3 21 1.257,78
Viv. 4 21 1.257,78
Viv. 5 21 1.257,78
Viv. 6 21 1.257,78
viv. 7 21 1.257,78
Viv. 8 21 1.257,78
Viv. 9 21 1.257,78
Viv. 10 21 1.257,78
Viv. 11 21 1.257,78
Viv. 12 21 1.257,78
Viv. 13 21 1.257,78
Viv. 14 21 1.257,78
Viv. 15 21 1.257,78
Viv. 16 21 1.257,78
Viv. 17 21 1.257,78
Viv. 18 21 1.257,78
Viv. 19 20 1.320,67
Viv. 20 19| 1.390,18
Viv. 21 18 1.467,41
Viv. 22 17] 1.553,73
Viv. 23 16 165084
Viv. 24 15| 1.760,89
Viv. 25 14 1.886,67
Viv. 26 14] 1.886,67
Viv. 27 14 1.886,67
Viv. 28 13[ 264.133,95) 26.413,40
Viv. 29 13| 264133905 2641340

52.826.79| 3744378 90.270,57 9.027.06) 311.582.35, 31.158.23 40.185.20

MES 23 1 30 Viv. 1 21 1.257,78
Viv. 2 21 1.257,78
Viv. 3 21 1.257,78
Viv. 4 21 1.257,78
Viv. 5 21 1.257,78
Viv. 6 21 1.257,78
Viv. 7 21 1.257,78
Viv. 8 21 1.257,78
Viv. 9 21 1.257,78
Viv. 10 21 1.257,78
Viv. 11 21 1.257,78
Viv. 12 21 1.257,78
Viv. 13 21 1.257,78
Viv. 14 21 1.257,78
Viv. 15 21 1.257,78
Viv. 16 21 1.257,78
Viv. 17 21 1.257,78
Viv. 18 21 1.257,78
Viv. 19 20| 1.320,67
Viv. 20 19| 1.390,18
Viv. 21 18] 1.467,41
Viv. 22 17] 1.553,73
Viv. 23 16| 1.650,84
Viv. 24 15| 1.760,89
Viv. 25 14] 1.886,67
Viv. 26 14] 1.886,67
Viv. 27 14] 1.886,67
Viv. 28 13| 2.031,80
Viv. 39 13] 2.031,80
Viv. 30 12( 264.133,95) 26.413,40

26.413.40| 41.507.38 67.920,78 6.792,08 337.547,54, 33.754,75 40.546,83
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ves2s |1 31 i 1 21 1257.78
viv.2 21 125778
viv.3 21 1257.78
viv.4 21 125778
Viv. 5 21 1257.78
Viv.6 21 125778
viv. 7 21 1257.78
viv. 6 21 125778
viv.9 21 1257.78
viv. 10 21 125778
viv. 11 21 1257.78
viv. 12 21 125778
viv. 13 21 1257.78
Viv. 14 21 125778
viv. 15 21 1257.78
viv. 16 21 125778
viv. 17 21 1257.78
viv. 18 21 125778
viv. 19 2| 132087
viv. 20 19 139018
Viv. 21 18 146741
viv. 22 17| 155873
viv. 23 18 165084
viv. 20 15 176089
Vviv. 25 14 188667
Vviv. 26 1 1.886,67
Vviv. 27 14 188667
viv. 28 13 203180
Vviv. 20 13 203180
Vi 30 1 220112
viv. 31 11| 2sat339s| 2641340

264130 4370850 70.121.90 7.012419) 415.443.13) 4150431 4855650

wEs2s | 1 2 1 o1 1257.78
Viv.2 21 1.257.78
Viv.3 21 1257.78
Viv.4 21 1.257.78
Viv. 5 21 1257.78
Viv.6 21 1.257.78
Vviv. 7 21 1257.78
viv.8 21 1.257.78
Viv.9 21 1257.78
Viv. 10 21 1.257.78
Viv. 11 21 1257.78
viv. 12 21 1.257.78
Viv. 13 21 1257.78
Viv. 14 21 1.257.78
Viv. 15 21 1257.78
Vv 16 21 1.257.78
viv. 17 21 1257.78
Vviv. 18 21 1.257.78
viv. 19 2| 132087
Viv. 20 19 139018
Viv. 21 18 146741
i 22 11 155373
Viv. 23 18 165084
V.24 15| 176089
Viv. 25 14 188667
Vi 26 1af 1.886,67
Viv. 27 14 188667
Vi 28 13 203180
Viv. 20 13 203180
Viv. 30 12| 220112
Vviv. 31 g 20012
Viv. 32 10| 26413395 2641340

2641340 4610072 7252311 725231 415.443.13) 41,5431 48.796.62|

veszs |1 3 Vi1 21 1.257,78
viv.2 21 1257.78
Viv.3 21 125778
Viv. 4 21 1257.78
viv. 5 21 125778
Viv.6 21 1257.78
viv. 7 21 125778
Viv. 8 21 1257.78
viv.9 21 125778
viv. 10 21 1257.78
Viv. 11 21 125778
viv. 12 21 1257.78
viv. 13 21 125778
Viv. 14 21 1257.78
viv. 15 21 125778
viv. 16 21 1257.78
viv. 17 21 125778
Vviv. 18 21 1257.78
viv. 19 20| 132067
viv. 20 19 1390.18
viv. 21 18 1.467.41
viv. 22 B 155373
viv. 23 1 165084
Viv. 20 15 176089
viv. 25 1 1.886,67
Viv. 26 14 188667
Vviv. 27 14 1.886,67
Viv. 28 13 203180
viv. 20 13 203180
viv. 30 12 220112
Vviv. 31 I 240122
viv. 32 10 264134
Viv. 33 of 26413308 26413.40)

2641340 4875106 7516445 7.516.45, 415.443.13] 41.504.31 49.060.76]

vesz7 |1 % Vi1 21 1257.78
Viv.2 21 1257.78
Viv.3 21 1.257.78
Viv.4 21 1257.78
Viv.5 21 1.257.78
Viv.6 21 1257.78
Viv. 7 21 1.257.78
Viv.8 21 1257.78
Viv.9 21 1.257.78
viv. 10 21 1257.78
Viv. 11 21 1.257.78
viv. 12 21 1257.78
Viv. 13 21 1.257.78
Viv. 14 21 1257.78
Viv. 15 21 1.257.78
Vviv. 16 21 1257.78
Viv. 17 21 1.257.78
Vviv. 18 21 1257.78
Viv. 19 2| 132067
Viv. 20 19 1.390,18
Vi 21 18 146741
viv. 22 Bl 155373
viv. 23 16| 165084
Viv. 24 15 176089
V.25 14l 1.886,67
Viv. 26 14 188667
Viv. 27 1af 1.886,67
Viv. 28 13 203180
Vi 29 13 203180
Viv. 30 12 220112
Viv. 31 1 240122
Viv.32 10 264134
V.33 9 25482
Viv. 34 8| 26413385 2641340

2641340] 5160588 78.099.27 7.800.93) 415.443.13) 4150431 49.354.24]

veszs | 1 g v 1 o1 1257.78
viv.2 21 125778
viv.3 21 1257.78
viv.4 21 125778
Viv. 5 21 1257.78
Viv.6 21 125778
viv. 7 21 1257.78
viv. 6 21 125778
Viv.9 21 1257.78
viv. 10 21 125778
viv. 11 21 1257.78
viv. 12 21 125778
viv. 13 21 1257.78
Viv. 14 21 125778
viv. 15 21 1257.78
viv. 16 21 125778
viv. 17 21 1257.78
viv. 18 21 125778
Vviv. 19 2| 132087
viv. 20 19 139018
viv. 21 18 146741
viv. 22 17| 155873
viv. 23 18 165084
viv. 20 15 176089
Vviv. 25 14 188667
viv. 26 1 1.886,67
Vviv. 27 14 188667
viv. 28 13 203180
Vviv. 20 13 203180
Vi 30 12 220112
viv. 31 1 20012
viv. 32 10 26013
viv. 33 9 253482
Viv. 34 § 330167
Viv. 35 7| 2sat33es| 2641340

2oa13.0] 508756 81.400.95 8.140.09 415.443.13] 150431 49.684.41
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wesz |1 ] o 1 2| 125778
.2 21 125778
v 3 2 125778
v+ 2| 125778
w.s 21 125778
V.6 2 125778
v 7 2| 125778
.8 2| 125778
.9 2 125778
v 10 2 125778
. 1 2| 125778
. 12 21 125778
v 13 2 125778
. 14 2 125778
.15 2| 125778
v 16 2 125778
i 17 2 125778
. 8 2| 125778
v 19 2 132087
v 20 19 13018
w21 1 146741
w2 ) 155073
v 23 1 185084
. 24 1 176089
.25 ) 188667
. 26 1| 188857
i 27 1) 188667
. 28 1) 203180
. 20 ) 203180
v 30 | 2202
w31 | 240122
w32 1 266134
v 33 9 20mm
. 34 8 330167
.35 7 3
.36 5| sarsses| 2saradn

ssarsao| sarevoo | 8517420 8517.43) 415.443.13) 4154431 50.061.74]

weso | 7 o 2 125778
w2 2 125778
v 3 2 125778
o 2 125778
w.s 2 125778
V.6 2 125778
. 7 2 125778
s 2 125778
w.o 2 125778
. 10 2 125778
. 11 2 125778
w1z 2 125778
. 13 2 125778
.14 2 125778
. 1s 2 125778
. 16 2 125778
. 17 2 125778
.16 2 125778
.18 2 132087
v 20 19 12018
w21 1 146741
w22 ) 155073
. 23 o 165084
. 24 ) 176089
w2 ) 188657
.28 1| 188867
. 27 ) 188667
w28 ) 203180
.29 ) 203180
v 30 ) 2202
w31 | 240122
w32 o 266134
. 33 9 20m8
. 34 8 330167
w3 7 3
.36 5 press)
.3t 5| zsarssos|  2sassan

spesanl eswsrs | 8957652 5.957.65| 363.512.74] 36.351.27} 45.308.93)

Vesa1 | 1 B IR 2 125778
. 2 2 125778
v 2 2| 125778
W.a 2| 125778
v 5 2 125778
v 6 2| 125778
. 7 2| 125778
.8 2 125778
v 9 2 125778
. 10 2| 125778
.11 2 125778
. 12 2 125778
. 13 2 125778
w14 2| 125778
v 15 2 125778
i 16 2 125778
. 17 2| 125778
. 18 2 125778
v 19 2 1ams7
. 20 19 13908
.21 1 146701
. 22 el 18873
v 22 19 185084
.24 15 170089
v 25 1) 188867
v 28 1 188667
. 27 ) 188667
rs ) 203180
v 20 | 208180
v 30 1 220112
.31 | 240122
. 32 1 266134
v 33 9 2954,
. 34 5 30167
v 35 7 ama
v 38 § 40223
. 37 5 20268
.3 4| arsses|  zsarasn

2 snassn 9485020 9.485.92) 311.582.35] 3145823 40.644.15]

vessz | B et 2 125778
w2 2 125778
. 3 2 125778
v+ 2 125778
w.s 2 125778
.o 2 125778
. 7 2 125778
. 2 125778
w.o 2 125778
. 10 2 125778
w11 2 125778
w1z 2 125778
w13 2 125778
. 14 2 125778
.15 2 125778
w16 2 125778
. 17 2 125778
. 18 2 125778
1o 2 132087
v 20 19 130018
w21 1 146741
w22 ] 155073
w2 16 165084
. 24 ) 176089
.25 ) 188667
.26 ) 188867
. 27 ) Teass7
.28 ) 203120
w2 1) 203180
. 30 ) 220112
v 31 | 240122
w32 1 266134
.33 9 20m82
. 34 330167
.3 37
.36 w42z
. 37 sae268
s Be033s
w3 Zarmgs|  warad

2seraa0| ssowss | 10146255 10146 26} 250,651.95] 2596520} 36111.45}

wesm | © G 1 2 125778
. 2 2| 125778
. 3 2 125778
v+ 2 125778
. 5 2| 125778
w.e 2 125778
v 7 2 125778
v 8 2| 125778
w.o 2| 125778
v 10 21 125778
v 11 2 125778
. 12 2| 125778
. 13 2 125778
. 14 2 125778
. 15 2| 125778
w16 2 125778
. 17 2 125778
i 18 2 125778
.19 2 132087
v 20 1) 130018
w21 1 1467.41
. 22 ] 155373
. 23 1o 165084
. 24 15 176089
. 25 ) 180667
w28 1) 188657
. 27 | 188667
. 28 ) 203180
.20 1) 203180
v 30 | 220112
v 31 | 240122
. 32 1 266134
. 33 9 2082
. 3¢ 5 amte7
v 35 7l 377334
w3 o 440223
. 37 5 s26260
. 38 4 660335
. 30 3 880447
.40 2| arsses| 2saradn

sernan| e | 11026702 11,026 70} 207.721.56] 2077216} 31798 86}

Estudio comparado de la viabilidad econdmica y financiera de la promocién de viviendas en dos ciudades espafolas.

112



MES 34 40 Viv. 1 21 1.257,78
Viv. 2 21 1.257,78
Viv. 3 21 1.257,78
Viv. 4 21 1.257,78
Viv. 5 21 1.257,78
Viv. 6 21 1.257,78
Viv. 7 21 1.257,78
Viv. 8 21 1.257,78
Viv. 9 21 1.257,78
Viv. 10 21 1.257,78
Viv. 11 21 1.257,78
Viv. 12 21 1.257,78
Viv. 13 21 1.257,78
Viv. 14 21 1.257,78
Viv. 15 21 1.257,78
Viv. 16 21 1.257,78
Viv. 17 21 1.257,78
Viv. 18 21 1.257,78
Viv. 19 20 1.320,67
Viv. 20 19 1.390,18
Viv. 21 18 1.467,41
Viv. 22 17 1.553,73
Viv. 23 16 1.650,84
Viv. 24 15, 1.760,89
Viv. 25 14 1.886,67
Viv. 26 14 1.886,67
Viv. 27 14/ 1.886,67
Viv. 28 13 2.031,80
Viv. 29 13 2.031,80
Viv. 30 12 2.201,12
Viv. 31 1 2.401,22
Viv. 32 10 2.641,34
Viv. 33 9 2.934,82
Viv. 34 8 3.301,67
Viv. 35 7 3.773,34
Viv. 36 6 4.402,23
Viv. 37 5 5.282,68
Viv. 38 4 6.603,35
Viv. 39 3 8.804,47
Viv. 40 2 13.206,70

97.060,32 97.060,32 9.706,03 129.825,98 12.982,60 22.688,63

MES 35 40 Viv. 1 21 1.257,78
Viv. 2 21 1.257,78
Viv. 3 21 1.257,78
Viv. 4 21 1.257,78
Viv. 5 21 1.257,78
Viv. 6 21 1.257,78
Viv. 7 21 1.257,78
Viv. 8 21 1.257,78
Viv. 9 21 1.257,78
Viv. 10 21 1.257,78
Viv. 11 21 1.257,78
Viv. 12 21 1.257,78
Viv. 13 21 1.257,78
Viv. 14 21 1.257,78
Viv. 15 21 1.257,78
Viv. 16 21 1.257,78
Viv. 17 21 1.257,78
Viv. 18 21 1.257,78
Viv. 19 20 1.320,67
Viv. 20 19 1.390,18
Viv. 21 18 1.467 41
Viv. 22 17 1.553,73
Viv. 23 16, 1.650,84
Viv. 24 15, 1.760,89
Viv. 25 14/ 1.886,67
Viv. 26 14/ 1.886,67
Viv. 27 14/ 1.886,67
Viv. 28 13, 2.031,80
Viv. 29 13 2.031,80
Viv. 30 12 2.201,12
Viv. 31 1 2.401,22
Viv. 32 10 2.641,34
Viv. 33 9 2.934,82
Viv. 34 8 3.301,67
Viv. 35 7 3.773,34
Viv. 36 6 4.402,23
Viv. 37 5 5.282,68
Viv. 38 4 6.603,35
Viv. 39 3 8.804,47
Viv. 40 2 13.206,70

97.060.32 97.060,32 9.706,03 325.248,24/ 32.524,82) 42.230,86,
[ToTAL AnTiCIPOS FHEHHAAH__1.056.535,80 _ 2.113.071,61 I 5.466.356,93 546.635,69 JII]. |

Estudio comparado de la viabilidad econdmica y financiera de la promocién de viviendas en dos ciudades espafolas.

113



