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CONTRATOS, GARANTIAS E IMPAGOS (AJUSTES DE PRECIO)." Los cobros sin referencia y los ingresos

en cuentas incorrectas impiden validar el ingreso real y obligan a reconstruir el rent roll. ....... 428
(O TV LY o L=l 2 o] o1 1=1 o o - PSPPSRt 428
SOIUCIONES PrOPUESTAS. .. .eeeiiieeiieeittteete ettt ettt ettt et e sh bt e et e e st e e sbe e e sab e e sabeesabeesbb e e sabeeseeesnbeeneeesnnesnees 429

1. Reconciliacion multi-fuente a nivel transacciéon (banco) y reconstruccién de cobros por inquilino . 429
2. Prueba de devengo y “matching” con el contrato: del cobro a la obligacién (y al derecho)............. 430
3. Investigacion de cobros en cuenta incorrecta y evaluacidn de riesgo de fraude (cambio de IBAN y
E 1 o] 1= Yol o1 =T F S 430
4. Implantacidn de controles internos minimos y “reglas operativas” exigibles como condicién de cierre o
PIAN 8 100 AI@S ..eeueieitieeiieeeitte ettt ettt et st e et e st e et e st e e bt e st e e e bt e st e e e bt e s bt e ebeesabee e bt e sabeeeneenane 431
5. Traduccion de hallazgos a ajuste econdmico: ajuste directo, retencidn/escrow y rent roll true-up. 431
CONSECUBNCIAS PreVISTAS. ...eeiiiiiiiieiiiie ettt e e e sttt et e e e s et e e e e e s e s nnbe e e e e e e sesannsnneeeeeeesannnneee 432
Resultados de [as Medidas AdOPTadas.........ueeeiuiieeeiiiieccieeecceee et e eete e e e et e e e e are e e sareeeesataeeeeasaaeesasreeaans 433
(=Yool o] g T=T Y o] =T o To [ o F= 1SRN 435

Caso practico 3. "AUDITORIA DE ALQUILERES PARA INVERSORES INMOBILIARIOS: RENT ROLL,
CONTRATOS, GARANTIAS E IMPAGOS (AJUSTES DE PRECIO)." Las carencias e incentivos mal

periodificados inflan el NOI y provocan un sobreprecio si no se reexpresa el ingreso. .............. 438
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Caso practico 4. "AUDITORIA DE ALQUILERES PARA INVERSORES INMOBILIARIOS: RENT ROLL,
CONTRATOS, GARANTIAS E IMPAGOS (AJUSTES DE PRECIO)." Los gastos repercutibles reclamables
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(6 TV L= e (=]l o o] o1 (=T - IO PP PP PPPPPP 448
Y] (8ol oY o T o] LU L= - R 449

1. Auditoria contractual de gastos repercutibles: matriz de “repercutible / no repercutible”, topes y

Lo 1= g=Te o To o LI U Lo L1 o T4 - O PSPPSR PSPPSR 449
2. Reconciliacidn gasto real vs gasto repercutido: “prueba de soporte” y recomposicidn de liquidaciones
............................................................................................................................................................... 450
3. Cuantificacion de exposicidn y probabilidad: modelo de “devolucidn probable” + impacto futuro en NOI
............................................................................................................................................................... 450

4. Estrategia de mitigacion: negociacién con inquilinos, regularizacién documental y mejora de
transparencia (sin deteriorar OCUPACION) ....c.cuiieieciiiecciee e ertee e eeee e s e e et e e e e e e snaeeesnneeesnneeas 451
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5. Traduccién a mecanismo de ajuste de precio: ajuste directo + retencidon/escrow + “true-up” especifico de
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Caso practico 5. "AUDITORIA DE ALQUILERES PARA INVERSORES INMOBILIARIOS: RENT ROLL,
CONTRATOS, GARANTIAS E IMPAGOS (AJUSTES DE PRECIO)." La renta variable sin base auditada
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CONSECUBNCIAS PreViSTaS. ....uiiiiiii ittt ettt e e e sttt et e e e s e e et e e e s e s nbe e e e e e e e esannneneeeeeeesannnnnee 462
Resultados de [as Medidas AdOPTadas.........ueeeiuiieeeiiie ettt e e e st e e e e are e e saveeeesntaeeseasaeeesasaeeaans 464
(=Yool o] g T=T Y o] =T o To [ o F= TSRS 466

Caso practico 6. "AUDITORIA DE ALQUILERES PARA INVERSORES INMOBILIARIOS: RENT ROLL,
CONTRATOS, GARANTIAS E IMPAGOS (AJUSTES DE PRECIO)." El riesgo divisa y la conversién
inconsistente del rent roll distorsionan el NOIl y obligan a normalizar el underwriting internacional.

............................................................................................................................................. 468
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1. Definir una politica de conversidn a euros y un marco de comparabilidad (regla unica, trazable y
(=T o [Tor=1 o1 1) I SRS 469
2. Reconstruir el rent roll multi-divisa y la cadena de evidencias por flujo: contrato — factura — cobro —
banco local — conversion — DanCO €N BUIDS .......cccuieriiieiiirite ettt saee e 470
3. Normalizar el NOI internacional con enfoque basado en riesgos: escenarios, haircuts prudentes y
sensibilidad por divisa/transferibilidad............ccveeieiriiiiieii e e s 471
4. Revision de cldusulas contractuales y operativas que afectan a la convertibilidad y a la estabilidad de
cobro (sin sustituir analisis [€gal 10Cal).........ccuuiiieiiiiee e e e 471
5. Estructurar el riesgo en el SPA: ajuste de precio, escrow/retencion y true-up ligado a euros
efectiVamENte rEAlIZADIES .....cc.viiiieee e e sbeesaree s 472
6. Alinear financiacion y tesoreria: reservas, covenants realistas y cobertura (si procede) como parte del
(o] =T Te [ =T o SR 472
CONSECUBNCIAS PreVISTAS .cuuteieieiteeeiiteee ettt e sttt e e sttt e e ettt e s e e e e ssaeeeesabeeesanneeeesnneeeeanseeesannneeesannneessnreeesannne 473
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(=Yool o)  T=T Y oY =T o To [ 1o F= 1P UPTRN 476

Caso préactico 7. "AUDITORIA DE ALQUILERES PARA INVERSORES INMOBILIARIOS: RENT ROLL,
CONTRATOS, GARANTIAS E IMPAGOS (AJUSTES DE PRECIO)." El aval caducado y la garantia
insuficiente dejan al inversor sin cobertura real frente a impagos y obligan a condicionar el cierre.
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(O VLY=o L= I o o] o] [=1 4 o - [P PPUROt 479
Y] (8ol oY o T o] LU L= - R 480



inmolgx.com

1. Auditoria documental y de vigencia: verificacion directa de existencia, validez, beneficiario y condiciones
de €JECUCION eI AVAL......eiiiiiiiiee ettt s s b e e sar e eane e 480
2. Calculo de exposicidn y suficiencia: “meses cubiertos” incluyendo renta, repercusiones, IVA/retenciones
operativas y costes de recuperacion PrevisSibIEs ........cciveciiei i e 481
3. Condicidn de cierre y plan de remediacion: reposicidon/renovacion del aval o sustitucidn por depédsito
reforzado/escrow, con calendario VEFfiCable .........oooviiiieeeie i 481
4. Traduccidn a ajuste de precio y proteccion contractual: ajuste directo, retencidn/escrow y cldusulas de
INAEMNIAd @SPECIFICAS .. ..ueiitiieie ettt st e st e bt e s b e e saeesbeeeneeeane 482
5. Refuerzo de control interno y gobierno de garantias: matriz viva con alertas de vencimiento, custodios y
LAV o [T ol = T 4 T 0110 0 E SRR
CONSECUBNCIAS PreVISTAS. ...eiiiiiiii ittt e e et e e e e e s e e e e e e s e r e e e e e s e s nnnneeeeeeesannnnnnee
Resultados de las Medidas Adoptadas
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Caso practico 8. "AUDITORIA DE ALQUILERES PARA INVERSORES INMOBILIARIOS: RENT ROLL,
CONTRATOS, GARANTIAS E IMPAGOS (AJUSTES DE PRECIO)." El impago recurrente con acuerdos
informales oculta una morosidad estructural y exige ajustar el precio por pérdida esperada y coste
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SOIUCIONES PrOPUESTAS. ¢ .eeeiiiiitteiiteeeite ettt ettt e st e sit e et e e sa bt e s st e e sabeesseeesabeesateesabeesbbeesabeeseeessseenneeennneenees 489

1. Reconstruccion completa del impago: aging report trazable y reconciliaciéon contrato—factura—cobro—
oo gl =1 o111 To F- Yo Kl o =T g Tl o RN O SRS 489
2. Auditoria documental de acuerdos informales y formalizacién: convertir correos/Excel en anexos
ejecutables o eliminarlos del UNderWriting ........ccueiioiiiie e eeare e e e aaee e 490
3. Evaluacion de solvencia y sefiales de estrés del inquilino: probabilidad de incumplimiento y escenario de
1o N =T [ 1o Tl - ) S 491
4. Cuantificacién econémica: pérdida esperada (ECL), coste de recuperacion y ajuste de NOI normalizado
............................................................................................................................................................... 491
5. Disefio de mecanismos de transaccion: ajuste de precio + escrow/retencidn + true-up y covenants
(o o L] = L (1Y o I oo 1oy ol =] o o S ON 492
6. Plan de remediacion y control interno: protocolizar cobros, evitar condonaciones informales y reforzar
o 10 L - [ PSR 493
CONSECUBNCIAS PreVISTAS . ..utiieieireeeiiiiet ettt ettt e sttt e e ettt e st e e snee e e e ssb e e sansn e e s sneeesesnreeesannneeesananeeesnreeesannne 493
VL1 Yo [o 1o LM E R \Y/L=Te [To - T Vo Lo o] - o 1= 130 SR 494
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Caso practico 9. "AUDITORIA DE ALQUILERES PARA INVERSORES INMOBILIARIOS: RENT ROLL,
CONTRATOS, GARANTIAS E IMPAGOS (AJUSTES DE PRECIO)." El litigio abierto por resolucion
contractual introduce una contingencia material y obliga a estructurar escenarios y un escrow con

reglas de liDeracioN.........cciieeuiiiiieiiiiiicirescr e reenese s eeneseseeasssssesassssssnnsssssennsssssenesssssannns 499
(O TUL: o (=]l o] o] 1=1 o o - OO PSP P PRSP PPPPPRROt 499
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1. Diligencia legal-operativa del litigio: reconstruccién completa del expediente y mapa de riesgos
(probabilidad, plazo, cuantia y atilloS) ......cc.eeeiiuiieiee e 501
2. Auditoria de caja y devengo del inquilino en litigio: reconstruccién de saldo, devengo real y “cash rent”
[T 1= U o [T VT gV SR 501
3. Escenarios econdmicos del litigio: base / downside / stress con cuantificacion integral (ingreso, costes,
vacanCia, CAPEX Y AESENIACE) ...uuiiieiiiei ettt e e e e ettt e e e ettt e e e e taeeeeeabeeeeeasaeeeeataeeeeantaeeeenneeas 502
4. Estrategia de mitigacidn pre-cierre: negociacion de un acuerdo transaccional o medidas de control para
[IMIEAr €1 AOWNSIAR ..eeiiiieiiieeiee et sttt e e st e e s st e e e s abe e e stbae e e sabbeeessbaeesaabbeessabaeeenns 502
5. Traduccidn del riesgo a la transaccidn: ajuste de precio + escrow/retencion + indemnidad + reglas de
liberacidn vinculadas @ hitos del litiZi0 ......cccuveriiuiieeee e 503

6. Plan post-cierre de ejecucion y reporting: gobernanza del caso, presupuesto, KPIs y coordinacién legal—
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=] 1] 0 =1 V- [P UPUUPRRRRROt 504
CONSECUBNCIAS PreVISTAS. ...eiiiiiiiiieiiitte ettt ettt e e e s ettt e e e e s e aa bttt e e e s esaanbabeeeeeeesaababeeeeeeesenannraes 504
Resultados de [as Medidas AdOPTadas.........ueeecuiieeeiiiieccieee et ettt e e e st e e e enre e e saaeeeesstaeeeensaeeesanseeeans 505
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Caso practico 10. "AUDITORIA DE ALQUILERES PARA INVERSORES INMOBILIARIOS: RENT ROLL,
CONTRATOS, GARANTIAS E IMPAGOS (AJUSTES DE PRECIO)." La concentracién excesiva en un
inquilino clave distorsiona el riesgo real del NOI y obliga a un stress de salida con ajuste de precioy

€Structura CON EarN-0OUL O @SCIOW. . ..cccuiiuireireireciersesressessessnssessessesssssesssssesssssesssssssssssssssssssssssnss 510
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SOIUCIONES PrOPUESTAS. ¢ .eeeiiieiieeittte ettt ettt e sat et e sb bt e st e esabeesat e e sabeesabeesabeesbe e e sabeesateessbeeneeesnnesnees 511
1. Stress test de salida del inquilino ancla: modelizacion de vacancia, CAPEX de reposicidn, reletting y
(o LT Yol VLT o o lo LI 4 =T o | - PSPPI 511
2. Auditoria contractual profunda del ancla: lease abstract reforzado, side letters, condiciones suspensivas
Y derechos de tErMINACION ......ccuuii ittt e et e e e rtre e e e ae e e e s taeeeeaateeeseasaeeeeasseeeennsaeeeennanas 512
3. Revision de solvencia del ancla y del garante: sefiales tempranas, sectorial, cambios societarios y riesgo
o LN or-Ta0] o o e [ ole T ¥ o I SRS 513
4. Mitigacion pre-cierre: refuerzo de garantias y/o extension de permanencia mediante novacion (si es
V7= o1 1) ISR 513
5. Traduccidn a ajuste de precio y estructura: precio base + escrow de concentracién + earn-out
condicioNado @ PEIrMANENCIA/CAJA . cuieueeeeieieriieieieetteteste e ste et et etete e stestesseeseeseensesessessesseeneensensen 514
6. Plan post-cierre de diversificacion del riesgo: estrategia de ocupacidn, segmentacién comercial y control
(o Ll == 1 Lo T =y o Y=T eV 1] o [= 3PS 514
CONSECUBNCIAS PreVISTaS. ....iiiiiiii ittt e e e e s ettt e e e s e ettt e e e s e s nnbe e e e e e e eesannseneeeeeeesannnneee 515
Resultados de las Medidas AdOPLadas.......couueiriieriiieiieriie ettt sttt sttt st e b sbeeeaee e 516
LECCIONES APIENAIAAS ...eeutieeitieiiteetee ettt ettt ettt e et e st e st e st e e e bt e st e e e bt e sabeeeneesabeeeseesabeeeneenane 518

Caso practico 11. "AUDITORIA DE ALQUILERES PARA INVERSORES INMOBILIARIOS: RENT ROLL,
CONTRATOS, GARANTIAS E IMPAGOS (AJUSTES DE PRECIO)." La garantia corporativa se debilita tras
cambios societarios y deja al comprador expuesto, obligando a reevaluar al garante y a exigir

FEFUBIZO O @SCIOWS. ...ceeeiiiiieeeiiiiineeeieieneeeeennseeeennseseenssssseensssssennsssssenasssssenassssssnnsssssennssnssennns 520
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o] (¥ el o] o [=E s o o TV =T - [PPSR 521
1. Auditoria integral del garante: solvencia, estructura de grupo, flujos de caja y eventos de riesgo (cambio
de control, apalancamiento, transferencias de activos) .........coccuiiiiciiiieeciiiie e 521
2. Revision juridica-documental de la garantia: alcance, limites, vigencia, terminacidn, cesién y condiciones
(o LN LYol ¥ ol [ SRR 522
3. Cuantificacion de cobertura y brecha: “meses cubiertos” y exposicidn total, con traduccion a ajuste
=Yoo T3 Y] a1 ol AT PSR STPR TP TR 523
4. Mitigacidn pre-cierre: refuerzo de garantias (aval/depdsito) o sustitucién del garante por una entidad
(00 Yo (V=T 0 (=N [=] I 4 T oo SRS 523
5. Estructura en SPA: escrow de garantia corporativa, indemnidad por debilitamiento no revelado y
obligacidon de cooperacion del VENAEAON.........ccoccuviiieciiie et e s e e et e e e enee e e saaeeeens 524
6. Plan post-cierre: gobierno de garantias corporativas y monitorizacion del garante (sefiales tempranas,
covenants, actualizacion de CODEITUIA) .....uuvuiiiii ittt e e e eebaae e e e e e s esatnreeeeeeesennnnees 524
CONSECUBNCIAS PreVISTAS .uuttieieiteeeiiitee ettt e sttt e e sttt e e ettt e s te e e sneeeeesnreeesannneeesnneeeenreeesannneeesannneeesnreeesannne 525
Resultados de 1as Medidas AdOPtadas........eeiiciiiiieei ettt e e e e e e erta e e e e e e s esnataeeeaeeeennen 526
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Caso practico 12. "AUDITORIA DE ALQUILERES PARA INVERSORES INMOBILIARIOS: RENT ROLL,
CONTRATOS, GARANTIAS E IMPAGOS (AJUSTES DE PRECIO)." Un shock macro dispara impagos
simultaneos y obliga a reestimar el NOI, rediseiiar la gestion de cobros y estructurar el precio con
€SCrows Y reglas de “LrU@-UP” . ..o iieeeiiiiiceiireieeerreceeeerennseeerennseeseenssesssennsesssennssssesnnssessennns 530
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1. Activacién de un “diagndstico de crisis” inmediato: fotografia de caja real y clasificacion de morosidad
(técnica, temporal, @STrUCTUIAI) ..o.uiie et e et e e e e e e st e e e aee e e e aaaeeeeaneaeens 532
2. Reconciliacién acelerada rent roll-facturacién—banco—contabilidad (“cash proof”) y limpieza de datos
............................................................................................................................................................... 532
3. Revision de renegociaciones y acuerdos “de emergencia”: formalizacidn documental y trazabilidad
(oo} o1 - Yot { U -1 H PSRRI 533
4. Reestimacion del NOI y del cash flow: modelo base/downside/stress con pérdidas esperadas (ECL) y
SENSIDIlIdAd POF dIVISA/SECLON ...c.viiiieiceieieiee ettt ettt st s eae et e e bestesbesseeneeneenean 533
5. Diseflo de medidas de recuperacién y “crisis management” de cobros: escalado, negociacion
estructurada y decisiones de SAlida .........eeeiiiiii i e et e e nre e e areaeeas 534
6. Estructura de transaccion para asignacion del riesgo: ajuste de precio + escrows por morosidad + “rent
roll true-up” POr CODIOS FAIES ....coiuiiiiiieeiee et ettt e st e s bt e s beeesnee e 534
7. Recalibracion de financiacion: DSCR realista, reservas (DSRA), covenants y condiciones precedentes
ligadas @ CODrOS ¥ arantias .....ccc.eeiiiiiiieiiee et ettt s s sa e s e snee e 535
8. Refuerzo del control interno y prevencidn de fraude en crisis: segregacion de funciones, control de
cambios de cuenta y disciplina dOCUMENTAl .......c..uiiiiiiiieeciiececee e e e e e 535
CONSECUBNCIAS PreViSTaS. .. .uiiiiiiiieiiiiteee ettt et e e e ettt et e e e s e e e e e e s e s nre e e e e e e e esannbeneeeeeeesannnnnnee 536
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Caso practico 13. "AUDITORIA DE ALQUILERES PARA INVERSORES INMOBILIARIOS: RENT ROLL,
CONTRATOS, GARANTIAS E IMPAGOS (AJUSTES DE PRECIO)." Las retenciones y la facturacién
incorrecta reducen el neto cobrado y generan una contingencia que exige ajustar el precioy
estructurar un escrow fiscal-0perativo. ......ccccoiveeeciiieciiiiiecieirrere e rene e e re e e e e e na e e e enans 542
(0 TV LY o (=]l 2 o] o1 1=1 o o - USROSt
Soluciones Propuestas
1. Mapa fiscal-operativo de cobros: del ingreso bruto al neto cobrado, por pais, contrato y concepto544
2. Auditoria de facturacion: coherencia contrato—factura—tipo aplicado—soportes y tratamiento de

(oo aTol=] o] {0 L3N 544

3. Reconciliacion banco—facturacién y “prueba de caja” (cash proof) con retenciones trazables ........ 545

4. Gestidon documental de certificados y regularizaciones: completitud, trazabilidad y plan de recuperacidn

............................................................................................................................................................... 545

5. Ajuste econdmico del NOI y del precio: del bruto devengado al neto cobrado y a contingencias probables

............................................................................................................................................................... 546

6. Estructuracién contractual de la transaccion: escrow fiscal-operativo, indemnidad y “true-up” de caja

1= - PP PPPPPTUPOt 546

7. Plan de remediacion y control interno: estandarizacion de facturacion, segregacién de funciones y
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Caso préactico 14. "AUDITORIA DE ALQUILERES PARA INVERSORES INMOBILIARIOS: RENT ROLL,
CONTRATOS, GARANTIAS E IMPAGOS (AJUSTES DE PRECIO)." La recuperacion de impagos exige
presupuestar costes y plazos reales, decidir entre litigio, acuerdos o venta de deuda y traducirlo a

un ajuste de precio con escrows y reglas de liberacion........cccccceveeeiiiiieeiiiiiieiiiiieeceiereeeceeenens 553
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1. Reconstruccion del “aging” y del saldo exigible: depuracion de conceptos y prueba de caja (contrato —
L (o1 d0 ] = T o[ o ol ) I USSP 555

2. Estrategia de recuperacion escalonada con triaje: viable / dudoso / inviable, y decision “continuidad vs
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31 [T - I TR PPN 555
3. Presupuestacion integral de costes de recuperacidn: legal, gestoria, tiempo interno y coste de
(oY oo T u (Ul a1Te F=To e [T - RN 556
4. Evaluacion de venta de deuda o externalizacion del recobro: criterios, descuentos, impacto reputacional
AV ole Yo Yl = Yot { U - | SR 556
5. Plan de desocupacidn, reposicion y reletting: CAPEX, plazos, incentivos y estrategia comercial lista “dia
PP 557
6. Traduccidn a ajuste de precio y estructura de proteccion: escrow de impagos y recuperacion +
retenciones por CAPEX de reletting + reglas de liberacidn por hitos .......c.cccoeveeriiieiiniiiinieiicceee 557
7. Gobierno de la recuperacion post-cierre: issue log, KPIs, reporting al financiador y coordinacion legal—
Y= o o] o 1= ot VPPN 558
CONSECUBNCIAS PreVISTAS. ....eiiiiiii ittt ettt e et e e e e s e e e e e s e s nr e e e e e e s e s nnnnneeeeeeesannnneee 558
Resultados de [as Medidas AdOPLadas.........ueeecuiieieiiiieciieee e ceeree et e e e st e e e e ere e e snreeeesstaeeeensaaeesanseeeans 560
LECCIONES APIENAIAAS ...eeutieeitieiite ettt ettt sttt st e et e st e et e st e e et e s bt e ebeesabeeeneesabeeeseesabeeeneenane 561

Caso practico 15. "AUDITORIA DE ALQUILERES PARA INVERSORES INMOBILIARIOS: RENT ROLL,
CONTRATOS, GARANTIAS E IMPAGOS (AJUSTES DE PRECIO)." El mecanismo de ajuste de precio falla
por un rent roll “a fecha incorrecta” y obliga a disefar un true-up basado en cobros reales, con

escrows, definiciones y un procedimiento pericial para evitar disputas. ......cc.ccceeeeueirreennennnen. 564
(0 TV LY o (=]l 2 o] o1 1=1 o o - PSPPSRt 564
SOIUCIONES PrOPUESTAS. ¢ .eeeiiieeitteiitteete ettt ettt st e st e sit e st e esa bt e s et esabeessteesabeesateesabeesbbeesabeesseeessseenneeesnneenees 566
1. Definir un “rent roll de referencia” y un protocolo de evidencias: del dato a la prueba (contrato —
L (ot (U T oF- Y olo ) [ RS 566
2. Elegir estructura de precio adecuada: locked box con “leakage” + true-up especifico del rent roll, en lugar
o [l [ ol =Te [ oTo )l o T o I PSR PTOPROO PP USRI 566
3. Alternativa: completion accounts con “subajuste” de rent roll y reglas de devengo/caja (si el vendedor
iNSiste €N CONTADIIAAA) ...cveiiiiieie e e et e st e e e be e e beeeaee e baeesreeebaeenreeenes 567
4. Disefiar un escrow especifico por incertidumbres de rent roll: morosidad, disputas de gastos e incentivos
............................................................................................................................................................... 567
5. Procedimiento de resolucion de discrepancias: perito independiente y reglas de evidencia............ 568
6. Integracion con financiacion: covenants basados en NOI auditado y reservas alineadas con escrows568
CONSECUBNCIAS PreVISTAS ..uveieieuireeeiiiiee ettt e ettt e sttt e e et e st e s s et e e e snb e e sanenee s sneeesesnreeesannneeesannneeesnreeesannne 568
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(Yol o] g T=T AN o1 =Y g Vo [To 1= 13 RPN 571

Caso practico 16. "AUDITORIA DE ALQUILERES PARA INVERSORES INMOBILIARIOS: RENT ROLL,
CONTRATOS, GARANTIAS E IMPAGOS (AJUSTES DE PRECIO)." La modelizacion del ingreso auditado
revela un NOI inferior y una caja mas volatil, obligando a redimensionar deuda, reservas y el precio,

e introducir un earn-out y un escrow ligados al cobro real. ........cccccoireeeiiiiieiiiiienciiiiieeiiinnenen. 574
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1. Reconstruccion del NOI normalizado a partir del ingreso auditado, separando recurrencia, timing y
LTS =0 1 PP PPRPROt 576
2. Modelizacion mensual de caja (cash flow) y del fondo de maniobra: desfase cobro—pago y necesidad de
o] (ol T T o O PSSP PRSPPI 576
3. Stress test y sensibilidades integradas: vacancia, morosidad, divisa y tipos de interés, con headroom de
(oo 1V 7= g 01 £ PPN 577
4. Redimensionamiento de deuda y reservas: sizing por DSCR y refuerzo de DSRA ..........cccceeverenneen. 577
5. Ajuste de precio y estructura de reparto de riesgo: earn-out por recuperacién de NOI y escrow por
[[aTol=T g o IV T o] o T =Tyo [l or- | - USRIt 578
6. Condiciones precedentes y plan de accidn post-cierre (100 dias): control interno, reporting y disciplina
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Resultados de l1as Medidas AdOPLadas.......ceureeeiieiiieiiie ettt sttt e s e e e 580
LECCIONES APIENAIAAS .. eiutieetieiitte ettt ettt st e e st e e b e st e et e s bt e e bt e sabee e bt e s beeeanee s beeeneenane 581
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¢ QUE APRENDERA?
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Lo que aprenderd con la Guia Practica de "AUDITORIA DE ALQUILERES PARA
INVERSORES INMOBILIARIOS: RENT ROLL, CONTRATOS, GARANTIAS E
IMPAGOS (AJUSTES DE PRECIO)" en 12 puntos:

>

>

>Para aprender, practicar YA)

Auditar un rent roll con estructura de datos robusta, KPIs y pruebas de
coherencia para detectar errores materiales.

Reconciliar rent roll, facturaciéon, contabilidad y bancos para validar el
ingreso real y cuantificar diferencias.

Normalizar el NOI separando ingresos recurrentes de extraordinarios,
ajustando incentivos, carencias y rentas variables.

Identificar riesgos que impactan en precio y financiacion mediante
materialidad y enfoque basado en riesgos.

Revisar contratos con metodologia de lease abstracting y trazabilidad
clausula/pagina para sustentar conclusiones.

Detectar discrepancias entre contrato, rent roll y facturaciéon y convertirlas
en ajustes econdmicos defendibles.

Verificar garantias (fianzas, depdsitos, avales, garantes, seguros) vy
evaluar su suficiencia y ejecutabilidad practica.

Analizar la solvencia del inquilino, la concentracion de ingresos y las
sefales tempranas de riesgo de impago.

Construir y auditar aging reports, provisiones por insolvencias y acuerdos
de pago para estimar pérdida esperada.

Disefiar estrategias de recuperacion y litigios valorando costes, plazos,
probabilidad de cobro y efecto en caja.

Estructurar mecanismos de ajuste de precio (true-up, retenciones,
escrows, indemnidades) con reglas operativas claras.

Aplicar checklists y formularios profesionales listos para usar, junto con
casos practicos para decisiones de inversion.

>Para ensefiar, dar soluciones
>Para progresar, luchar
Formacion inmobiliaria practica > Sélo cuentan los resultados
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Introduccion.

AUDITAR ALQUILERES PARA COMPRAR MEJOR: DEL RENT ROLL AL AJUSTE DE
PRECIO CON CRITERIO INVERSOR

En el mercado inmobiliario actual, donde la financiacién es mas exigente, los
tipos de interés penalizan la incertidumbre y la comparabilidad Espana-
Latinoamérica afiade capas de complejidad, la diferencia entre una buena
operacién y una mala compra suele estar en un detalle aparentemente
“administrativo”: la calidad real del ingreso por alquileres. Un rent roll impecable
sobre el papel puede ocultar anexos no firmados, incentivos mal periodificados,
garantias caducadas, impagos normalizados como si fueran puntuales o cobros
gue no cuadran con el banco. Y cuando esos riesgos afloran después del cierre,
el coste no es solo econdmico: también es tiempo, reputacidn y friccidn con
socios, financiadores e inquilinos.

Esta guia practica profesional esta disefiada para que el inversor, el promotor, el
responsable de asset o property management, y los equipos financieros y legales
puedan auditar alquileres con una metodologia robusta y orientada a decision.
Aqui no encontrard teoria abstracta, sino un sistema completo para pasar del
dato al impacto: del rent roll al contrato, del contrato a la factura, de la factura
al cobro y del cobro a la contabilidad y al banco. Aprendera a identificar riesgos
materiales, priorizarlos con enfoque basado en evidencias y convertirlos en
mecanismos de transaccion claros: ajuste de precio, retencion, escrow,
indemnidades y true-up del rent roll. Ademas, incorpora herramientas listas para
usar —checklists, formularios y plantillas de informe— y casos practicos que le
permitirdn reconocer patrones, cuantificar impactos y defender conclusiones ante
comité de inversién y financiadores.

A lo largo de sus capitulos, trabajara con los elementos que de verdad cambian
el resultado de una inversidon: cdmo construir y validar un rent roll “audit-ready”,
como reconciliar devengo y caja, como normalizar el NOI separando lo
recurrente de lo extraordinario, cdmo revisar contratos con lease abstracting y
trazabilidad, cdmo verificar garantias y seguros “en la practica” (no solo en el
contrato), como detectar y gestionar impagos con aging y provisiones, y como
modelizar escenarios (base, downside y stress) para alinear precio, financiacion y

>Para aprender, practicar

>Para ensefiar, dar soluciones

>Para progresar, luchar

Formacion inmobiliaria practica > Sélo cuentan los resultados
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covenants. En un contexto donde cada punto de NOI cuenta y cada
incertidumbre se descuenta, dominar esta disciplina es, sencillamente, una
ventaja competitiva.

El beneficio para el profesional es tangible desde el primer dia: mejor capacidad
de negociacién, mayor control sobre el riesgo, mejor defensa técnica de ajustes,
y decisiones de inversion mas sélidas. Reducira el riesgo de pagar de mas por
ingresos no sostenibles, anticipara vacancias y tensiones de caja, y mejorara la
fiabilidad del reporting interno y externo. Pero hay también un beneficio
intangible crucial: la tranquilidad de operar con método, con evidencias y con un
lenguaje comun entre equipos (legal, financiero y gestién del activo), evitando
improvisaciones y “sorpresas” que suelen salir caras.

Si su trabajo consiste en proteger el ingreso, justificar un precio, asegurar una
financiacion o gestionar una cartera con disciplina, esta guia es una inversion
directa en su capacidad profesional. No es un gasto: es un "“seguro” de
conocimiento aplicado que le ayuda a tomar mejores decisiones, a tiempo y con
argumentos defendibles. Adquiérala, incorpdrela a sus procesos y utilice sus
checklists, formularios y casos como estandar operativo.

Hoy, mas que nunca, la excelencia no se mide por la intuicién, sino por la calidad
del analisis y la gestion. Estar actualizado, dominar herramientas y entender
como se traduce un riesgo contractual u operativo en un ajuste econdmico es lo
que separa al profesional que “reacciona” del que “anticipa”. Esta guia le invita a
dar ese paso: convertir la auditoria de alquileres en su mejor aliada para
comprar mejor, negociar mejor y gestionar mejor.
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