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CONSECUEBNCIAS) ceeuveerrrnnnererenseereransereesssessessssessessssessesnsssssesssssssesnsssssesnsssssssnsssssssnsssssssnnssssssnnse 224
Seccidn 1. Identificacion del covenant y ambito ......c.coeoiiiiiieiiii e e 224
Seccion 2. Formula DSCR y definiciones de numerador/denominador .........ceeovveeeeeeiveeeeeccveecvee e 225
Seccidn 3. Periodicidad de test y calendario (test date) ........cceeieeiiieiiiiiiieecie e e 225
Seccion 4. Triggers por niveles (soft/hard) y umbrales realistas........ccccveiveeeieeiieeciec s 226
Seccion 5. Consecuencias automaticas por niveles (soft/hard) y obligaciones ..........cccceevvvevieecieenveenen. 226
Seccidn 6. Cure rights especificos eI DSCR ........coiiciiieeiiiieeeciie et et e e eaee e e sre e e e snee e e seeneeesnaeaeans 227

3. FORMULARIO. Plantilla de covenant LTV/LTC (valoracién, revalorizacion, discrepancias y
(=1 01T [ o T [P PR 227
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Seccion 1. Identificacion del covenant y @lCanCe ..........cooveiiieiiiieiieeieeeee e 227
Seccion 2. Formulas y definiciones MiNimas .......coeueeiieeiieeiieeie ettt e 228
Seccién 3. Método de valoracion y tasador (requisitos MiNIMOS) ......cccveeeeciiieicciee e 228
Seccidn 4. Frecuencia de revalorizacion y resolucion de diSCrepancias........ccveeecuveeevciveeeesciveececneeeeeveeens 228
Seccidn 5. Umbrales, rampas y triggers (LTV Y LTC) ..ueeeiiiiie e ceeee e stee et e e eetae e st e e e siee e e e enaee e enneaeans 229
Seccién 6. Remedios: prepagos obligatorios, equity top-up y cash sweep por LTV.......ccccccvveeeveeevnneennn. 229

4. FORMULARIO. Plantilla de covenant ICR y covenants de interés/hedge (métrica, ajustes,
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Seccion 1. Identificacion del covenant y CONTEXEO ....couveeruviiiiiiiiieiieee e 230
Seccidn 2. Formula ICR y definicion de numerador/denominador .........cccceoeeeueeciieieeeecieeceecre e 230
Seccion 3. Umbral ICR y escalado de CONSECUBNCIAS. ....cccuuieiuiiiriieiieeeiiie sttt ettt ettt e 231
Seccidn 4. Covenants de tipo de interés y obligacion de cobertura (hedge) .......cccceevvveeeeciieiccieee e, 231
Seccidn 5. DSRA y control de liquidez (covenants complementarios) ........cccccceeeecieeecciiieeecciee e 232
Seccidn 6. Integracion con Waiver Y CUre FGHES ......c.uiiiiiiiie et e e e tr e e e aae e e s areeeeas 232

5. FORMULARIO. Plantilla de covenants de obra (presupuesto, change orders, hitos y Cost to
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Seccidn 1. Identificacion del paquete de covenants de Obra.......cccceeiieeieiiiic e e 233
Seccion 2. Covenant de presupuesto (aprobacion, limites y variaCiones) .......cc.ccceevveevieeneeesveenveesveennes 233
Seccion 3. Procedimiento de change orders (evidencias y trazabilidad) .......c.ccccceeviievieenciecieecee e, 234
Seccion 4. Hitos verificables y covenants de plazo (ruta Critica).....ccceeeveeicueeecieesieesie e 234
Seccidn 5. Cost to Complete (CtC) y suficiencia finanCiera .........cocoveeeiciie e 234
Seccidn 6. Aportaciones adicionales (equity top-up) y condiciones de continuidad .............ccccccveeeeunneenn. 235

6. FORMULARIO. Plantilla de covenants comerciales (preventas, descuentos, absorcion y medidas
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Seccidn 1. Identificacion del paquete de covenants COMErCIales ........ccveeeeviieeiiiiee e 236
Seccidn 2. Umbrales de preventas / pre-1etting y Plazos ......cvcovecieeiieiceeiee ettt 236
Seccidn 3. Reglas de pricing, descuentos Y CAMPANAS ......veeeeirereiiiieeeiiee e ettt e eeeeeesrreeeeseeeeseeneessnsseeeans 236
Seccion 4. Absorcidn y ritmo de cierre (KPIS 0bligatorios) .......cccieiieeriieiieeciee et 237
Seccidn 5. Medidas automaticas por incumplimiento (escalado antes del default) ..........ccccoceeieeeennennn. 237
Seccidn 6. Integraciéon con modelo financiero y covenants financieros ...........cccccceeeecieeeeciiieeccciee e, 237

Capitulo 15: Plantillas de reporting y certificados de cumplimiento (compliance certificates)...239

1. FORMULARIO. Plantilla de reporte mensual de obra y coste (avance fisico, certificaciones,

desviaciones y Mitigacion) .......ccceeeeeiiiiiiiiiieiiniiieieiiiireereenseseseeereennenssesesssesessnnnssssssssesessnnnsnnns 239
Seccidn 1. Identificacion del reporte Y PEriodO......ccuiie ittt et e e e tr e e e rae e e e eareeeeas 240
Seccion 2. Resumen ejecutivo del mes (Visidn de COVENANTS) .....ccccveeeiieiieeciie et 240
Seccion 3. Avance fisico y certificaciones (detalle verificable)........coeeueeicieeccic e 241
Seccidn 4. Desviaciones, riesgos y analisis d€ CAUSA FAIZ.....ccccveriieiuiiriiiiieeeciee e sree e e sene e e eaaeeeens 242
Seccidn 5. Plan de mitigacion y préximos hitos (fechas y responsables) ...........cccoeeeeiiiieeiiiiiccciiee e, 242
Seccidn 6. Control de covenants operativos y Cost to COmMPlete.........ccueeeeeiiiiiiciiie e 243

2. FORMULARIO. Plantilla de reporte de tesoreria y cash flow (caja disponible, caja restringida,

PAZOS CrItiCOS Y FESEIVAS) cevuuruurerrrereennassneeesseereenannssssesssereesnnnssssssssssessnnnssssssssssesssnnnssssssssssssnnns 243
Seccidn 1. Identificacion del reporte Y PEriodO......ccuiii ettt e e et e e eaae e e e eareeaean 244
Seccidn 2. Posicidn de caja (disponible vs restringida) .......coccveviieiie i e 244
Seccidn 3. Entradas previstas (proximos 30 dias) y fiabilidad ........ccceevcieeeeiiei i, 244
Seccidn 4. Salidas previstas y pagos criticos (Proximos 30 dias) ....cccceevcvveeeeriieeeeeiieeesieeeesee e e e sree e 245
Seccién 5. Cumplimiento de reservas (DSRA) y reglas de waterfall .........ccccooeviieiiiiiniie e, 245
Seccidn 6. Conclusidn de liquidez y acciones de ProteCCion .........ccueeeecuvieeeciiieecciiee e et et 246

3. FORMULARIO. Plantilla de reporte comercial (ventas/preventas) (leads, visitas, reservas,
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cancelaciones, descuentos y efeCtOS) .....ccceeeueiiiieeiiiiiiceiiiiriree e e e re e e s e ne s e e e na s e e enans 246
Seccion 1. Identificacion del reporte COmMErcial ...........eeeeiiiiiiiiiiiieeee e 246
Seccion 2. Embudo comercial (leads, Visitas, reServas y CIEIres) .....ccccueeicueeeueeiiueesieesireesreesseesseeseeessnes 247
Seccidn 3. Preventas, depdsitos y calidad de contratos (NEtas).......ccceccuveeeeiiieeecciee e e e 247
Seccidn 4. Politica de descuentos e incentivos (control agregado)..........eeeecveeeeccieeeciiie e 247
Seccidn 5. Mix de producto y riesgo de inventario final ...........ccooeciieeiiie e 248
Seccidn 6. Conclusién comercial y relacion CoON COVENANTS.........cocciieeiiiiieeeiiee e e e cree e e e eeeae e e eaaeeeens 248

4. FORMULARIO. Plantilla de calculo de ratios (DSCR/LTV/ICR) para anexar (inputs, fuentes,

reconciliacion y VariaCion@s) ......ccu.cieeeeeiiiiiieiiiieieerrenncereeeeeeseenssesseensssssennsssssennsssssennsssssennns 249
Seccion 1. Identificacidn del calculo y fecha de test ......occueiiieiiiiiiieii e 249
Seccidn 2. Inputs y fuentes de datos (trazabilidad).........cceeeriererieriieiie e 249
Seccion 3. CAlculo de DSCR (PASO @ PASO) weuveerueeruerrieeiiritestienteesteetestesitesaeesueesteebesatesueesbeenbeenbeeabesatesaeenaes
Seccidn 4. Calculo de LTV y LTC (paso a paso)

Seccidn 5. Calculo de ICR (si aplica) y covenants de iNterés.........cooeeeiiieeeeciiieecciee e e eciee e eevae e eiree e 250

Seccidn 6. Reconciliacidn con contabilidad y caja (por qué no coinciden).........ccccveeeciiieeeiciiee e, 251

5. FORMULARIO. Plantilla de compliance certificate (promotor) (declaraciéon de cumplimiento,

covenants testados @ iINCIAENCIAS) ....cccuueiiieeeiiiiiiiiiiier e rreie e reee e e s recee e e rene e s sennsesseennsssnennns 251
Seccion 1. ENcabezado Y destinatarios.......oocueeiiiiriieiiieiiee ettt ettt 252
Seccion 2. Declaracidn de cumplimiento (formulacion operativa) ........cccceeeceeevieenieesieece e 252
Seccion 3. Detalle de covenants testados (tabla Narrativa) .......cccecceeeeceeeiieeniee e 252
Seccidn 4. Incidencias, causas y medidas @n marcha.........ccccvviiioiie e 253
Seccidn 5. Declaraciones adicionales y aneX0os adjUNTOS .......ccueeeeeuieeeiiiiieeeiieeeeeieeeeeiveeeeseeeeeseraeeeennreeeens 254
SECCION B. FIMMA Y ClBITE o iiiiie ettt e ettt e e ettt e e ettt e e et e e e steeeeetteeeeeasaeeesataaeaessaeesansaaeesasseaeenssseesansaeeesnsseaaans 254

6. FORMULARIO. Plantilla de informe del tercero (project monitor / auditor) (alcance, conclusiones,

alertas y recomendaciones) ......ccuciiieeeeiiieceiiiiieeeeiirenneesrensseesrennsessrenssessrenssasssennsssssennssssennns 254
Seccidn 1. Encabezado del informe y alcance de revisSion ..........ooceeeeiciee e e 255
Seccidn 2. Resumen de conclusiones (€nlace @ COVENANTS) .......iiieueeeiiiiiieieeieee e eetreeeens 255
Seccion 3. Alertas (early warnings) y riesgos PrinCipales ........ceccueeivveeeieeiiieeniieeiieeereesreesreesaeessreesveeenees 256
Seccidn 4. Recomendaciones vinculadas a covenants (acciones CONCretas) ......ccveeeeeveeeeeveeeeeeieeeeeeveeeens 256
Seccidn 5. Observaciones sobre documentacion y eVIdeNCias.......c.ueeeiuveeeeciieecciiee e 256
Seccidn 6. Cierre del iNforme Y firMa . ... et e e et e e e bae e e e areeaaas 257

Capitulo 16: Formularios de cure rights, waivers y amendments (kit completo para salvar el

PIOYECLO) ... .ceeeeeeeereeeceeieeiueeeteneneeesseesasssssnssessssnsssssssnssssssssssssssssnssssssssnssssssssnsssssssnnnsnns 258
1. FORMULARIO. Plantilla de notificacion de potencial incumplimiento (early warning notice) 258
Seccidn 1. Datos del emisor, destinatario y referencia.......cccccueieeciieeiiciie e 259
Seccidn 2. Descripcion del potencial incumplimiento y Causa raiz .......cveeeeeieeeeciiee s e 259
Seccion 3. Impacto en ratios y calendario (cuantificacion) ........cceevcueeeviiiiiiecie e 260
Seccidén 4. Medidas inmediatas adoptadas (accidn ya ejecutada) ........ccceeeeeieeeeeieeecciiie e 261
Seccidn 5. Solicitud de coordinacidn con el financiador (sin pedir waiver aun) .........ccccceeevveeiecieeeccveenn. 261
SECCION B. ANEXOS Y CIBITE . .utiieeeitieeeeieie e e ettt e eeitteeeeeateeeeteeeeeasseeeaassaeaeasseeaeassaeesessaeaeasseaeeassseseasaeeseassesaans 261

2. FORMULARIO. Plantilla de solicitud de waiver (waiver request letter).........cccceveeveeccerrrenennes 262
Seccidn 1. Encabezado y alcance del waiver SoliCitado........cccouiiiieiiieiiiiiiececee e 262
Seccidn 2. Resumen de situacion y causa raiz (explicacidn breve y verificable) .........cccccoeeiiiiiciiieiineenn. 263
Seccién 3. Compromisos del promotor (covenants reforzados durante el waiver) .......cccccccveeecveeevcvneenn. 263
Seccidn 4. Reporting reforzado y condiciones del WaiVer ............ocueeeiiiiieieciiee e 264
Seccidn 5. Propuesta de estructura econdmica del waiver (principio de acuerdo) .......ccceccvveevecvveeernneenn. 264
SECCION 6. CIEITE Y ANEXOS .uvvieeieeieeeeiteeeeiiteeeeitteeesasreeassteeeeassseeesassaeeessseesassseeesansssssssseesesssseessnsseeesnsseeennn 264

3. FORMULARIO. Plantilla de equity cure / aportacion correctiva (importe, acreditacion, aplicacion y
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Seccion 1. Encabezado de notificacion de equity CUIE.......coiueiiiiiiieiiiiinieeieeeee e 265
Seccidn 2. Importe, fecha y acreditacion de fondos
Seccidn 3. Aplicacién del importe (deuda, caja o reserva) y reglas operativas.........ccccceeevciveeeciveeescnveenn. 266
Seccidn 4. Efecto en ratios y tratamiento contractual ...........cceeeveiiiiiiie e 266
Seccidén 5. Confirmacion solicitada al financiador y SiguieNtes Pasos ........ccccveeeecveeeriiieeesireeeeeeeeeeereeens 267
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4. FORMULARIO. Plantilla de amendment (enmienda) del covenant package (umbrales, definiciones
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Seccion 3. Nuevas obligaciones y COMPENSACIONES ......cecueeiuieiriieiieeiiee ettt et sre e sreesnteesaneesaees 269
Seccidn 4. Calendario de implementacion y VerifiCaciones .........cccceeeiciieeeiiiiie e 269
Seccidn 5. Condiciones suspensivas Y dependeNCIas .........cececvieeiiiieeeiiiee e et eeiee e etveeeesre e e e eraeeessreeeens 270
Seccidn 6. Cierre y anexos técnicos del amendmeENTt ..........oocciiiiiciiee e ae e e e e 270

5. FORMULARIO. Plantilla de fee letter y revisién econémica del waiver/amendment (waiver fee,

margen, comisiones y entrada €N VIZOI) ...ccceuuiiieeuiiieeenierieeneiereeaneeereeaneesenesssssennsssssennsssssennns 271
Seccion 1. 1dentificacion de 13 fEE IETLEN ....uii i e e e et e e saaeeeeas 271
Seccion 2. Waiver fee, margen y comisiones (estructura eConOmica)........ceccveevveerieeiieenieesiveesveeseeennnes 271
Seccidn 3. Penalizaciones, costes de terceros y limite €CoONOMICO ....ccccvveeieciiiiiciiee e 272
Seccidn 4. Condiciones de eNtrada €N VIZOT .........coocuiieeiiiiieeeiiie et e st e e et e e eeaae e e staeeeesaseeeseasaeeessaeeeans 272
Seccidn 5. Efectos econdmicos colaterales (Si aplica) ...ccvveeeeeiieiiciiie e 273
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6. CHECKLIST. Gestidn de crisis durante la negociacion de waiver/amendment (control interno,
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Seccion 1. Control interno y narrativa Unica (mensaje CONErente)........ccccvevvveeiieecieesieeciee e 274
Seccion 2. Coordinacidn con socios (equity), contratistas y comercializacion .........cccooeveevveevieecveecveennee. 274
Seccion 3. Priorizacidn de caja y decisiones ejecutivas (supervivencia operativa) .......ccceecveevveeeveesveennne. 274
Seccidn 4. Preparacion documental y “defence file” del promotor.........cceeccvvveieciieivciee e 275
Seccidn 5. Estrategia de negociacion y tiempos (evitar llegar tarde).......cccccceeeeecieeecciie e 275
Seccidn 6. Seguimiento, control y salida de la fase de Crisis ........cccceeiiiiieieciiii e 276

PARTE SEXTAL. ...ceeeeeeieiiitiietietiietitestnstessssnstesessnssessssnssssessnsssssssnssssessnssssessnssssnssnsenns 277
PRACTICA DE COVENANTS (CLAUSULAS FINANCIERAS) PARA PROMOTORES INMOBILIARIOS: DSCR,
L, IRy, QUL BRI 0US Y AR RS ccooooocan00000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000 277

Capitulo 17: Supuestos prdcticos de covenants en Espana: residencial, build-to-rent y

PrOMOCION POF fUSES .....ceeeeeeeeeeeeeneeereiieisreeniesesenseessssessssssssssssssssssssssssnssssssssnsssssssnnnsnns 277

1. Caso tipo: caida de preventas y tension de DSCR en fase de obra ......ccccccevveeiiriienccriennnnnens 277
a. Sintomas tempranos Y MELIriCas QUE AVISAN ......c..eeeeciiieeeiiiieeeiieeeeeieeeeeitteeeeetaeeeesteeeeessaeeeeesseeaessreeeeennns 277
b. Medidas Operativas Y COMEICIAIES ........cccuiiiiiiieecee e e e e e et e e e enae e e e s areeeesneeeeeenneeas 279
c. Negociacion de waiver y covenants reforzados .....cccuiiececieeiicieeeeciiee e e e e e e e e svee e e staeeeeanes 280

2. Caso tipo: aumento de coste y Cost to Complete con aportacidn adicional .......................... 281
a. Causas de desviacion y control de CambioS.......c..eeieiiiie i e e ee e e e e et eeeeanes 281
b. Plan de mitigacion y reprogramacion...........ccccuuieeeciiie e et e et eeetee e e etae e e eeabe e e eeaaeeeesbeeeeeenseeeeennaeas 282
c. Equity cure y condiciones de continUidad ..........cooccuiiiiiiiii e et anraes 283

3. Caso tipo: caida de valoracidn y breach de LTV en mercado adverso.......cccccceveeeeeiirenennnnenen. 283
a. Revalorizacion y discrepancias de taSaCiOn ..........cccecuiieeeiiiie e e et et e et e e e et eeeetae e e eetaeeeeeabaeeeennes 283
b. Prepagos ¥ Cash SWEEP POI LTV ..ottt e e e ettt e e e e e e e e et ae e e e e e e eeanbaaaeaeeeeennnsaaaeaeans 284




inmolgx.com

c. Recalibracion del covenant Package........c.eoeueeiiiiiiieiie e e 285
4. Caso tipo: retrasos de obra y covenants de hitos Criticos.....ccccccevreeeeriieeeiciiieecerrenncernennnnens 286
a. Plan de recuperacion y NUEVAS MEBLIICAS ......c.eiiiiiiriieiiieeiee ettt ettt ettt be e e saeeenees 286
b. Cambios €N EPC/CIM Y Saranti@s .....ccueeevieiieeeieeiiieesiteesiteeseeesreessseesseessseesaseessseesseesssesssessssesssseessseens 287
c. Standstill condicionado y reporting iNtENSIVO ......ccceciiiiieiiie e e e e e e s ba e e eeanes 287
5. Caso tipo: bloqueo de distribuciones (lock-up) por triggers de DSCR.........c..cceevveennncierreinnnnns 288
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b. Medidas para reCUPEIAr rAti .........oiueiiiiiiieiie ettt sttt et e s e st e st esabeesabeesbeeeanee s 288
c. Condiciones para levantar €l lOCK-UP.......c.cooiiiiiiiie e 289
6. Caso tipo: promocidn por fases con covenants diferenciados por subproyecto .................... 290
a. Separacion de flujos y reporting POr fase.......coiiii it 290
b. Riesgo de contaminacion CrUZAO@.......coceiiiieiriieiieeetee sttt ettt et saee e sabe e st e sabeesabeesabeesanee s 290
C. Redisenio de definiCioN@s Y TESTING ...ccc.vvii ittt e ettt e e e s e e e e e tae e e saaeeeesataeeeennns 291

Capitulo 18: Supuestos prdcticos en Latinoamérica: inflacion, divisa, riesgo pais y estructuras

T T T L PN 293
1. Caso tipo: inflacion alta y distorsion del presupuesto/coste ........ccccveeeereeererreereeeeereeerereeennns 293
a. Revision del presupuesto Y CONTINGENCIAS ... ....ccuieeeiiiieeeiiee e ccieeeecir e e eeaee e eetaeeeesteeeeesseeessaeeeesateeeeennes 293

b. Ajuste de covenants operativos y de control de CAPEX........c.ueeeeiiiieiciiiie ettt e 294

c. Reglas de actualizacidn y reporting reforzado..........coocueeeiieiiiiiiiei e 295

2. Caso tipo: riesgo divisa y descalce entre ingresos y deuda........ccccovveeniireeeniieieencinnenencennenen. 296
a. Diagnéstico del descalce y coberturas posibles ..........c.eoiieiiiiiieniie e 296

b. Reconfiguracion de métricas y UmbBrales ...........ooiiiiiiiiiiiiniieneeee ettt st 296

c. Clausulas especificas de FX y triggers adiCionales .........cooceeviieiiiieniiiinieeeeeeeeee e 297

3. Caso tipo: refinanciacion forzada por shock de tipos de interés.......c..cccoeeeiiiieeiiiiieneniinnenen. 298
a. Impacto en ICR Y Servicio de deUAQ........cuuiiiiieie e e e e st e e e e e e s esbataeeeeeeeeennnnees 298

b. Medidas: hedge, reestructuracion, EXEENSION.......cccuiiiiciieeecciee ettt ete e e et e eaee e e e are e e e eataeeeeanaeas 298

c. Waiver con condiciones Y COMPENSACIONES ...ccieieieiuuriieeeeeeieiiiiieeeeeeeeiiierteeeeeesessastsrseeesessassssssesssessnssssnes 299

4. Caso tipo: proyecto mixed-use con cash flows heterogéneos........c..ccceeeuucerrieeceriiennceriennnnens 299
a. Segmentacidn de covenants por UNidad d& NEGOCIO......cccuuiiiicieeieiiiieceiee et e ee e s e e e bae e e 299
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C. Control de cambios ¥ SODEINANZA ...ccccuiiiiieiiie et e s e e e s e e e e aee e e saaeeeesnbaeeeennes 300

5. Caso tipo: coinversidn y conflictos entre socios ante un breach............cccceeviiiiiveiiiirinnniinneen. 301
a. Derechos de informacion y toma de deCiSIONES..........iiiieiiieiciee ettt ee e e e e eaee e e e baeeeeanes 301

b. Aportaciones adicionales y dilUCION ............ooiiiiii ettt e e e s e e e e sare e e e eaneeas 302

c. Acuerdo de salida y proteccion del ProyECLO ........ccccviieieiiie et ee e e e e e e e baeeeeanes 302
6. Caso tipo: negociacion de amendment integral para salvar el proyecto ........cccccceeereeenennnnnee. 303
a. NUEVO bUSINESS Plan ¥ STrESS tEST..uiiiiiuiiieieiiie e cciie e ettt e st e e e st e e eeee e e s eaae e e e sate e e esnaeeesnseeeesnseeeeannes 303

b. Redisefio completo del cOvenant PACKAZE ........ueviecuiiii it e e e e e 303

c. Implementacion: calendario, reporting y CONTrol.........coicuiiriiciiee e e e et e e 304

Capitulo 19: Casos prdcticos de covenants (cldusulas financieras) para promotores

inmobiliarios: DSCR, LTV, ICR, cure rights Y WQIVErS. ..........cceeueeeeerereenereneserenssesenssesenneeenns 306
Caso practico 1. "COVENANTS (CLI-'\USULAS FINANCIERAS) PARA PROMOTORES INMOBILIARIOS." Un
retraso leve en preventas activa un trigger de DSCR y bloquea distribuciones. .........cc.cccaueuenaet 306

CAUSA DEL PROBLEMA ..ottt sttt bs s sbssssssnsnsnsnnnsnnnnn 306
SOLUCIONES PROPUEST AS ...ttt e e e e e e s e s s e e s e s e e e s e s e e e e e e e s e e e s e e e s e e e s e aeaeaeseseeesesasasesasasasenens 307
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1. Recalibracidn inmediata del plan comercial para recuperar preventasy €aja ......cccocceevveenveennennnee. 307
2. Implantacién de un DSRA “ligero” y reglas de caja para reforzar €l DSCR........c.cccoevueerieiniieeniieenneen. 308
3. Control estricto de coste: congelacidén de change orders y comité de aprobaciones ....................... 308
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¢ QUE APRENDERA?

Lo que aprenderd con la Guia Practica de "COVENANTS (CLAUSULAS
FINANCIERAS) PARA PROMOTORES INMOBILIARIOS: DSCR, LTV, ICR, CURE
RIGHTS Y WAIVERS" en 12 puntos:

>

>

Comprender qué es un covenant y cdmo se utiliza como sistema de control
del riesgo en financiacion inmobiliaria.

Identificar los riesgos de mercado, ejecucion, coste, plazo y liquidez que
cubre un covenant package bien disefiado.

Distinguir como cambian los covenants segun el tipo de financiacion:
deuda senior, mezzanine y estructuras hibridas.

Calcular e interpretar el DSCR en promocion inmobiliaria, evitando errores
tipicos de definicién y de caja disponible.

Dominar el LTV y el LTC como medidas de apalancamiento, entendiendo su
relacién con la valoracién y los escenarios adversos.

Aplicar el ICR y los covenants de tipo de interés, incluyendo coberturas y
control de tensiones financieras.

Redactar y negociar definiciones contractuales criticas (Debt, Value, CADS,
NOI) para evitar ambigledades y conflictos.

Disefiar covenants operativos de obra: presupuesto, change orders, hitos
criticos y Cost to Complete.

Estructurar covenants comerciales de preventas, absorcion, politica de
descuentos y estrategia de salida del proyecto.

Gestionar reporting, testing y compliance certificates con trazabilidad
documental y control de discrepancias.

Actuar ante un incumplimiento: events of default, remedios del
financiador, cross-default y proteccién de continuidad del proyecto.

Utilizar cure rights, waivers y amendments con criterios profesionales,
apoyandose en checklists, formularios y casos practicos reales.

>Para aprender, practicar éLJ]ﬂ
>Para ensefiar, dar soluciones

>Para progresar, luchar

Formacion inmobiliaria practica > Sélo cuentan los resultados
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Introduccion.

COVENANTS INMOBILIARIOS: EL MANUAL PRACTICO PARA PROTEGER SU
FINANCIACION Y SALVAR SU PROYECTO

En un mercado inmobiliario cada vez mas exigente, la diferencia entre una
promocion que avanza con estabilidad y otra que entra en tension suele estar en
un elemento silencioso, pero decisivo: los covenants. Estas clausulas financieras
y operativas, bien entendidas y bien negociadas, son el verdadero sistema de
control del riesgo en cualquier financiacién profesional. Sin embargo, en la
practica, muchos promotores solo descubren su impacto cuando ya es tarde: un
DSCR que se deteriora por un desfase de caja, un LTV que se dispara por una
valoracion adversa, un ICR que deja de cuadrar por una definicion mal cerrada o
un reporting que no resiste una verificacion. En ese momento, la financiacién
deja de ser un soporte y se convierte en una amenaza directa para la
continuidad del proyecto.

Esta guia practica nace precisamente para resolver ese problema de raiz. No es
un documento tedrico, ni un listado superficial de ratios: es un manual operativo
diseflado para profesionales que trabajan con obra real, calendario real,
decisiones reales y presién real. A lo largo de sus capitulos, aprendera a
interpretar y utilizar los covenants como herramienta de gestion, a identificar
donde se gana o se pierde una negociacion y a anticiparse a los triggers antes de
que activen un lock-up, un cash sweep o un evento de incumplimiento. Se
abordan, con un enfoque claro y accionable, las métricas clave del sector —
DSCR, LTV e ICR—, su calculo correcto y sus trampas habituales, ademas de
toda la arquitectura contractual que las sostiene: definiciones, calendarios de
test, criterios de valoracion, reservas y reglas de caja.

El contenido va mas alla del “qué” y se centra en el “cdmo”. La guia incorpora
covenants no financieros criticos para la financiacion inmobiliaria: control de
coste, presupuesto, change orders, Cost to Complete, hitos verificables de obra,
preventas, absorcion, politica de descuentos, estabilizaciéon y salida. También
integra el dia a dia del cumplimiento: reporting, compliance certificates,
auditorias, project monitor y dashboards internos para que el promotor tenga
control y trazabilidad, no improvisacion. Y, cuando los nUmeros se tensan, entra
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en el terreno que de verdad marca la diferencia: cure rights, equity cure, waivers
y amendments. Aqui encontrara criterio, estructura y estrategia para negociar y
salvar una financiacién sin destruir el proyecto ni regalar valor.

El beneficio para el profesional es inmediato. Esta guia le permitird convertir el
covenant package en una ventaja competitiva: entenderd como preparar un term
sheet con inteligencia, cdémo detectar clausulas “tdoxicas” que asfixian el
proyecto, como anticipar tensiones en el modelo financiero antes de que el banco
las vea y cdmo construir un “defence file” sélido y verificable cuando el riesgo
aparece. Ganara seguridad en la negociaciéon con financiadores, mejorara su
capacidad de control de caja y coste, reforzard su posicién frente a socios e
inversores y, sobre todo, reducird la probabilidad de que un incumplimiento
técnico escale a una crisis operativa.

Ademas, esta guia incluye una de las partes mas valiosas para quien trabaja con
proyectos reales: checklists y formularios completamente operativos. No se trata
de plantillas vacias, sino de modelos listos para aplicar, que ayudan a ordenar el
underwriting, la revisién del modelo financiero, el stress test, la proyeccion de
covenants y la preparacion de waiver o amendment con rapidez y rigor. A esto se
suman casos practicos extensos, disenados para que el lector interiorice los
mecanismos de causa-efecto: qué pasa cuando fallan preventas, cuando sube el
coste, cuando cae el valor, cuando el tipo de interés cambia la foto o cuando la
gobernanza bloquea el equity cure.

Si su objetivo es proteger la financiacion, mantener la continuidad de la obra y
conservar el control del proyecto, esta guia es la herramienta que le faltaba.
Adquirirla no es un gasto: es una inversidon directa en criterio, capacidad de
negociacion y proteccion del valor. Porque en financiacién inmobiliaria no basta
con “tener un préstamo”; hay que saber sostenerlo en el tiempo, gestionarlo con
inteligencia y defenderlo cuando el mercado se vuelve adverso.

Hoy mas que nunca, el promotor que domina covenants domina el riesgo. Y
quien domina el riesgo, controla la viabilidad del proyecto, la relacién con el
financiador y el resultado econdmico final. El siguiente paso hacia una gestion
profesional mas sdélida y mas rentable empieza aqui: con un manual que le
ensefia a anticiparse, negociar y actuar con precisidon. Esta guia practica esta
diseflada para quienes quieren trabajar con ventaja, no con incertidumbre.



