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Breve descripcion Grupo LUBASA




Breve descripcion del Grupo

GRUPO
LUBASA
............................... OTRAS ACTIVIDADES
MATERIALES
CONSTRUCCION INMOBILIARIA DE MEDIO AMBIENTE CONCESIONES
CONSTRUCCION
Residencial Aridos Limplezaiarid Aparcamientos
Obra Civil ealrenc o Recogida RSU partar
Edificacion VPO / Libre Hormigon y Mortero Tratamiento RSU Terminales
Programas Urbanistico Aglomerado Jardineria Aeropuerto

Mas de 2.400 trabajadores

475 M € de Facturacién Consolidada (afio 2005)
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Perspectivas y Evolucion del Sector

Viviendas Iniciadas Espafia
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Perspectivas y Evolucion del Sector

VIVIENDAS INICIADAS EN LA COMUNIDAD VALENCIANA
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ESTIMACION DEL N° DE VIVIENDAS A INICIAR

LA CAIXA 716.720
CBRE 670.800 - 683.800
BBVA 775.000 560.000

En general

Mantenimiento/Incremento de los niveles de produccién a corto plazo.

Reduccion de la produccion entre un 20-30% en el medio plazo.
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Evolucidon de la Inversion Extranjera en Inmuebles

Inversion extranjera en inmuebles y % variacion interanual
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EL SUELO

Nuevo entorno normativo (Estatal y Autonomico de la legislacion), que
afecta entre otras cosas a los porcentajes de cesion y al método de
valoracion (consecuencias financieras).

Nuevas incertidumbres medioambientales para el desarrollo de suelo.

Reserva importante del aprovechamiento urbanistico para Vivienda
Protegida.

Encarecimiento del suelo por encima de la tasa de crecimiento del precio
de las viviendas.
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Perspectivas y Ev

olucion del Sector
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Perspectivas y Evolucion del Sector

Demanda Inmobiliaria
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Tipologias de Proyectos Inmobiliarios

» Desarrollo de suelo rustico en urbano (PAl).

DESARROLLO DE * Proyectos con plazos largos (6-10 afios).
2dlEte « Perfil de proyecto de inversion similar al de la promocién inmobiliaria.

* Rentabilidad muy vinculada a la revalorizacion del suelo.

» Explotacion de inmuebles en renta: Retail, Oficinas,...
PATRIMONIO » Rentabilidad vinculada a la evolucion de los alquileres.
* Yield (rentas anuales / Valor activo) como indicador de rentabilidad especifico.

» Construccion y ventas de vivienda.
IE&%E?LCIL%'\I'A * Primera residencia (ciudad) y Segunda Residencia (Turismo Residencial)
* Rentabilidades medias en términos de TIR y VAN

B

NOS CENTRAREMOS EN EL ANALISIS DE UNA PROMOCION INMOBILIARIA
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Importancia del Andlisis de Rentabilidad

Escenario de estrechamiento de margenes: Los margenes actuales (fruto de
suelos historicos y de la revalorizacion de la vivienda) no se han de repetir.

Ajuste del volumen de competidores: Salida del mercado de los pequeios
promotores nacidos al calor del boom.

Escenarios de comercializacion dificiles de repetir. Se alargan los plazos de
precomercializacion de las viviendas.
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Estructura de Costes / Cuenta de Resultados

Ingresos 73.740.000

e Suelo: Los costes del suelo y los asociados al mismo

, , les (impuestos, API, cuotas de urbanizacién suponen mas

Compra Suelo Financie®8.204.284°"2 AT, U :

Obras /ObLaZ/ 2% 20.764 0984% del 52% de la totalidad de los costes. Este porcentaje
36% Honorarios Técnicos 4~ 048188 depende de la plaza y zona.

» El coste de obra es el segundo coste por importancia,

Licencias e Impue alcanzando mas del 36%. La correcta redaccion de los

Gastos I._egales) ,‘ Comerciales proyectos y el seguimiento de la misma se convierten por
Comerciales == 7 1% lo tanto en cruciales. Las desviaciones en coste o plazo
Generales afectan gravemente la rentabilidad del proyecto.
Otros Otros * Los Gastos Legales, Honorarios , licencias e
\ 0%astos Legale  MPUEStOs son costes fijos sc_)bre los cuales no tenemos
Margen Bruto ,10.816.843 0% J capacidad alguna de influencia. Deberemos por lo tanto
% |mpu252fo % centrarnos en los anteriores.
Compra S”e'o-re/ Y « Los financieros vienen derivados de la estructura de
fipancieros 3%833.853 > el STUVAES .
financiacion, del coste de financiacién de la misma y del
Rdo Neto (desp IS) 4.733.944 plazo de ejecucion del proyecto.
% 6,42% « Modelo Contable: (Adaptacién sectorial) La cuenta de

resultados presenta resultado cero hasta el afio de la
entrega de la promocion. (Obs: financieros compra del
solar y comerciales)
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Analisis de una Promocidon Inmobiliaria

Evolucion masas de Balance

2009 Evolucién Activo

» La partida mas relevante del activo son las existencias. Se
activan practicamente todos los costes del proyecto.

» El IVA soportado del solar, que como hemos visto es uno de
los costes mas importantes del proyecto, asi como el del
resto de los costes, requiere de una financiacion especifica.

2006

* La tesoreria solo aparece al final de la promocion, al
considerar que los accionistas cubren como capital social las
necesidades de fondos.

2007 2008 2009

m Existencias IVA O Tesoreria

- : 2006 2010

* Los proyectos inmobiliarios tienen un apalancamiento
elevado instrumentado en préstamo del solar, préstamo IVA
y préstamo hipotecario.

» Los accionistas cubren el resto de los fondos.

» El aplazamiento del pago, basicamente el de la constructora
y los anticipos de los clientes derivados de los contratos de
reserva y compra suponen un flujo de caja muy relevante
para el proyecto.

2007 2008 2009

mAcreed mDeuda Capital

Analisis Viabilidad Proyectos Inmobiliarios Pagina - 18



Perfil de Generacion de Flujos de caja

@ Rdo Op m Existencias IVA Acreedores B Anticipos

» Las existencias, que recogen buena parte de los costes, generan necesidades de caja que se acumulan hasta la entrega de la
promocion.

* Los anticipos de los clientes, que vienen condicionados por la forma de cobro determinada para la promocién y el ritmo de
comercializacién de la vivienda, tienen un impacto relevante en la rentabilidad en términos de TIR del proyecto.

* No hay que olvidar el impacto de los impuestos (IVA) que generan necesidades de caja los tres primeros afos.
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Estructura de Financiacion

» Préstamo para la financiacién de suelo: Préstamo que permite el pago del mismo y es concedido en el
momento de la compra independientemente del pago del mismo. Importante reflejo en la generacion de
flujos de caja para el accionista.

» A veces es factible la disposicion de cuentas de crédito “puente” para “sefialar” suelos, agilizando el proceso
de compra.

e Financiacion maxima del 80% del valor del suelo (70% en segunda residencia)

» Pdliza IVA: Permite soportar el IVA de la compra de suelo, habitualmente pignorando su devolucion.

» Préstamo Promotor: El préstamo del suelo se convierte en préstamo promotor, permitiendo financiar la obra
y el resto de costes hasta la entrega. Las disposiciones del mismo se realizan en base a las certificaciones
de la obra.

» Financiacion maxima del 80% del valor o precio (70% para segunda residencia). Plazo de carencia de 2 a
tres afos y plazos de amortizacion de 25 a 30 afios (15 a 20 afios en segunda residencia)

e Lineas de descuento de efectos correspondientes a los anticipos de los clientes.

» Avales para las cantidades entregadas a cuenta por los clientes.
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Estructura de Financiacion

» Interés de las entidades financieras por la captacién del cliente final sin esfuerzo comercial. Interés que se
convierte en mejora de condiciones trabajandose con diferenciales muy bajos tanto para el promotor como

para el cliente.

» Requisitos de informacién periddica elevados por parte de la entidad financiera en el caso de alcanzar
volumenes importantes de proyectos en curso.

» Extensa informacién requerida para cada proyecto individual respecto a:

 Situacion Urbanistica del suelo

« Estudio de rentabilidad de la promocién
» Contraste de la comercializacion. Convierte la deuda en “libre” de riesgo por el bajo porcentaje de

rescisiones de contrato.
e Tasacion del suelo y estudios de mercado que justifiquen el precio.

Una buena combinacion de: Aplazamiento del pago del solar / aplazamiento del pago de las
certificaciones de la constructora / politica comercial puede provocar que la aportacion de fondos

propios por parte del accionista sea nula / negativa.




Andalisis de Rentabilidad

« PAYBACK: (Plazo de Retorno) Periodo (afios) en el que el proyecto recupera la inversion inicial. Tiene poca
importancia en el caso de proyectos inmobiliarios.

* VAN: (Valor Actual Neto) Valor (Importe) generado por el proyecto por encima de los requerimientos minimos de los
inversores.

* VAN del Proyecto: Valor actual de los flujos de caja libre.
* VAN del Accionista: Valor actual de los flujos de caja del accionista.

* TIR: (Tasa Interna de Rentabilidad) Rentabilidad Anual sobre el capital invertido. Variables a considerar:
* TIR del Proyecto: Respecto a los flujos de caja del proyecto.

» TIR del Accionista: Respecto a los flujos de caja del accionista. (Capital — Dividendos / FCL después del servicio de
la deuda)

e Margen: Porcentaje de resultado sobre la cifra de ventas de la promocion. El impacto de decisiones que
afecten a los flujos de caja solo se ve reflejado en los gastos financieros.

* Rentabilidad:
* Proyecto: En funcién de los flujos de caja del proyecto
» Accionista: En funcion de los flujos del proyecto y de la financiacion.
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Las rentabilidades a exigir estan intimamente relacionadas con la percepcion de riesgo.

Riesgo Promotor I: La previsidon de la evolucion del precio de la vivienda en el horizonte proyectado tiene
un impacto elevadisimo (en ambos sentidos) en la rentabilidad del proyecto. Es recomendable realizar el
estudio con previsiones de crecimiento del precio de la vivienda del IPC.

Riesgo Promotor I: Acelerar al maximo la comercializacion (seguridad / rentabilidad). Vender / No vender

Riesgo Promotor Ill: La naturaleza fija de la mayor parte de los costes hacen que la rentabilidad del
proyecto sea muy sensible al nivel de comercializacion en la entrega.
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* No basar la rentabilidad en el apalancamiento financiero del proyecto.

» Subijetivar el calculo de la rentabilidad exigida en base a las circunstancias e hipoétesis de cada proyecto.

» El tiempo es dinero. Las desviaciones en los plazos previstos , suponen elevados costes financieros por
el apalancamiento de estos proyectos.

* No hay un escenario fijo. Importancia del andlisis de sensibilidad para obtener matrices de rentabilidad en
base a las hipoétesis clave. Nos determinan la percepcién del riesgo.

» Realizacion “ciega” de los analisis.
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Modelo Analisis Rentabilidad




'LUBASA

PLAN DE NEGOCIO PROMOCION VALENCIA Xl

DATOS DEL PROYECTO

Localidad Valencia Provincia
Nombre Promocion Valencia XXI
Ubicacién Cualesquiera

Participacion:

Lubasa 50%

Otros 50%

Valencia

Fecha Inicio Estudio

Fecha Compra Solar

Fecha Peticion Licencia
Fecha Concesi6n Licencia
Fecha Comienzo Obras

Fecha 12 Disposicion Hipoteca

Fecha Fin Obras
Fecha Entrega Llaves

oct-06
ene-07
feb-07
dic-07
dic-07
dic-07
dic-09
ene-10

HITOS PRINCIPALES

HIPOTESIS INVERSION

Eur/m2t

Concepto M2t

Importe %

VARIABLES TRIBUTARIAS

Tipo IVA Soportado
Tipo IVA Repercutido
Tipo Impuesto de Sociedades

16,00%
7,00%
35,00%

Compra Suelo 21.300 1.653 35.204.284] 51,35%
Obras 976 20.794.098| 30,33%
Honorarios Técnicos 44 943.325) 1,38%
Licencias e Impuestos 121 2.570.416| 3,75%
Gastos Legales 3 61.711] 0,09%
Financieros 237 5.048.361 7,36%
Comerciales 43 921.750) 1,34%
Generales 138 2.949.600] 4,30%
Otros 3 67.892) 0,10%
TOTAL 68.561.437 100%

Euribor + 1

TIPOLOGIA ups. M2
Viviendas 220 17.900
Locales 1 3.400
Garajes 254 6.350
Trasteros 200 1.600
| Totales

Ingresos/Rdo|

7.000.000,0

6.000.000,0

5.000.000,0

4.000.000,0

3.000.000,0
2.000.000,0

el

1.000.000,0

0,0

{

(1.000.000,0)

18/10/2666—
18/12/2006 -
18/02/2007 1
18/04/2007 1
18/06/2007 1
18/08/2007 1
18/10/2007 1
18/12/2007
18/02/2008
18/04/2008
18/06/2008
18/08/2008 -

18/10/2008 -

18/12/2008 -

18/02/2009 1

18/04/2009 1
18/06/2009 1

18/08/2009 +

18/10/2009 1

m
=3
&

Rdo Neto

FORMA DE PAGO DEL SOLAR

El pago del solar se realiza en tres plazos dic 06 - dic 07 y dic 08 mediante pagarés
avalados. Serepercutiran intereses por aplazamiento del pago del solar aplicando el

RO! \TOS DE INTERE ILIZADOS

Para la elaboracién del plan de negocio y viabilidad del mismo se ha trabajado bajo el
supuesto de activacion de todos los gastos a excepcion de de otros gastos de explotacion

asi como los gastos financieros asociados a la financiacién del solar

INGRESOS

€/M2 -€Ud. IMPORTE
3.400 60.860.000

2.000 6.800.000
20.000 5.080.000
5.000 1.000.000
73.740.000

100.000.000,0

50.000.000,0 1

(50.000.000,0)

(100.000.000,0)

(150.000.000,0)

RESULTADOS
TIR del accionista 27,01%
VAN del accionista al ‘ 7,00% ] 7.614.533
TIR FCF 13,72%
VAN del CFO 5.868.421
PAY-BACK (mes) 37
Margen s/ Ventas 7,84%
Resultado Neto 5,39%
ESTRUCTURA FINANCIERA
Capital Social 11.290.857
Deuda Bancaria 45.519.200
Apalancamiento Financiero Maximo 80%
Afio pago Deuda nov-09
APORTACIONES DE CAPITAL SOCI.
Fecha Ampliacién Lubasa Cualesquiera
oct-06 7.040.856 3.520.428 3.520.428
sep-08 3.450.000 1.725.000 1.725.000
abr-09 800.000 400.000 400.000
60.000.000,0
50.000.000,0
40.000.000,0
30.000.000,0
20.000.000,0

10.000.000,0

0,0

N EEEE
g€ 5555 8¢888¢g¢gg3g
2 383888888388 8 8 8
§ § 8§ 8§ 8§ 8§ 8 8 8 8 8 8§
S 2 £ 5SS 3 35S 33 & 38
2 2 g g 32 g g g g g g
T § 3 8 3 % & @ 3 8 8 g 3
8 83 8838338383833 3
CFA (Cash Flow Accionista)
30.000.000
25.000.000
20.000.000
15.000.000
10.000.000 |
5.000.000 |
0
[~ - AN 2 2 =¥ 2 o 4
5000002 Y S—S—88" 5 S5 8 S S 5 & o
1000005335535 3 5 2 & 2 5 2
£l £l £l £l ] @ =] < = ] 3 3 1
2 2 % 3 3 22 3§ 3% 3 3 2 3§
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