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4. Cash management y waterfall adaptada a banca local, manteniendo légica internacional.............. 413

5. Reporting consolidado “doble”: pack local y pack comparable internacional (“shadow reporting”) 413
6. Calendario de formalizacidn y plan de remediacion registral: gestionar tiempos sin perder ventana de

(91T oo [0 TSR 414
(0o ] o 1Y =Tol LT o Lol = T S €NV ) = PP PPPPPROPOE 415
Resultados de 1as Medidas AdOPtadas. ... iciiiiieeiicccciiieee et e e e e s s e rre e e e e e s esaaraaeeeeeeennes 416
(=Yool o] g T=T Y o] =T s To [ o F= 1SRN 417

Caso practico 8. "REFINANCIACION DE CARTERAS INMOBILIARIAS: FINANCIACION “POOL”,
GARANTIAS CRUZADAS, WATERFALLS Y REPORTING CONSOLIDADO." Estructura con inversor
internacional y SPVs: KYC/AML, cadena societaria y gobierno del dato para cerrar sin fricciones.418

(6 TV LY e (=]l o o] o1 (=T o - IO OO P PP PPTPPP 418
Y] (8ol T Yo =i o] LU L= - R 419
1. Plan de “information readiness” y data room vivo: orden documental para KYC/AML y comité ..... 419
2. ldentificacion del beneficiario efectivo y remediacidon de cadena societaria: “limpiar” antes de negociar
=Yoo T3 Vo] 4o 1 I PSP 420
3. Ring-fencing: aislamiento de flujos y restricciones de distribucidn para proteger al acreedor......... 420
4. Trazabilidad de cobros (rentas) y reconciliacidn: convertir AML en proceso operativo.................... 421
5. Reporting consolidado con definiciones cerradas y diccionario de datos: comparabilidad para comité
INEEINACIONA ..eiiiiieieete ettt et s e st e st e e e bt e sabeesbee s beeeseesabaesseesabeeenseenane 421
6. Estrategia de cierre por fases: CPs criticas y CPs diferidas para no perder la ventana...................... 422
CONSECUBNCIAS PreVISTAS .cuuttieieiteeeiiieee ettt e sttt e e sttt e e ettt e s be e e e sseeeeesn bt e e sansneeesnneeeeanreeesannneeesannnesesnreeesannne 423
Resultados de 1as Medidas AdOPtadas.......ceeiiciiiiiee ettt e e e e s e aata e e e e e e s esaaraeeeaeeeenaes 424
(=Yool o] g T=T Y oY =T o To [ 1o F= TSP UPTN 425

Caso practico 9. "REFINANCIACION DE CARTERAS INMOBILIARIAS: FINANCIACION “POOL”,
GARANTIAS CRUZADAS, WATERFALLS Y REPORTING CONSOLIDADO." Cartera multidivisa con
coberturas y reservas: disefio de triggers y reporting para evitar tensiones por tipo de cambio.426
(O TV T o (=]l o] o] 1=1 o o - (O TSP P PP PSP UPPPPROt 426
Y] (8ol T o T o] LU L= - LR 427
1. Politica de divisa y definicion de métricas: DSCR “dual” (operativo local + consolidado en euros) .. 427
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2. Disefio de coberturas FXy su integracion en la estructura: cobertura parcial + escalera ................. 428
3. Reservas FX en cash management: “FX Reserve” y reglas de aportacidn/liberacion ...................... 428
4. Triggers y mecanismos automaticos: FX band, cash sweep y cash trap por divisa..........cccccvveennneen. 429
5. Reporting consolidado FX-aware: reconciliacién de tipo, sensibilidad y narrativa para comité ....... 429
6. Gestion de restricciones de repatriacidn y calendario: “cash mobility plan” ........cccccovviieiiienineenn. 430
CONSECUBNCIAS PreViISTaS. ...eiiiiiiii ittt e e st e e e s e e e e e s e r e e e e e s e s nnnneeeeeeesennnnnnee 431
Resultados de 1as Medidas AdOPTadas.......eeireeerieiiieiie ettt ettt sttt e s e enee e 432
LECCIONES APIENAIAAS ...eeetieeiiieiite ettt et st e e st e et e s b e e bt esab e e e bt e st e e e bt e sabeeebeesabeeeneenane 433

Caso practico 10. "REFINANCIACION DE CARTERAS INMOBILIARIAS: FINANCIACION “POOL”,
GARANTIAS CRUZADAS, WATERFALLS Y REPORTING CONSOLIDADO." Reporting consolidado con
datos inconsistentes: reconciliacion, diccionario de métricas y cuadro de mando para evitar

incumplimientos iNfOrmMativos. .......cceeeeiiiiiiiiiiiccrrcc e e e e s e e e e s s e ne s e s senasssssenasssssennns 434
(0 TU LY e 1=l 2 o] o1 (=T - T PP OP PP 434
Y] (el o T=i T o] U =T = LSRR 435

1. Auditoria de datos (data audit) de arranque y cierre de brechas: reconciliacion 3 vias.................... 435
2. Diccionario de datos y definiciones de métricas: cerrar “trampas” de NOI, DSCR y CAPEX.............. 436
3. Modelo de datos de cartera y “single source of truth”: identificadores Unicos y jerarquia activo—
U] oo =T B oTo o | P PP PR TS PRPUSR 436
4. Integracion de sistemas y automatizacidn de conciliacién: de Excel a proceso controlado.............. 437
5. Reporting pack estandarizado y calendario de cumplimiento: “compliance calendar” con SLA internos
............................................................................................................................................................... 438
6. Dashboards ejecutivos para comité del promotor y del inversor: narrativa + datos y alertas tempranas
............................................................................................................................................................... 438
CONSECUBNCIAS PreVISTAS. . uuiiiiiiiiiiiiiteeee ettt ettt et e e e s ettt et e e e s et be et e e e sessnbateeeeesssassbntaeeeeessansnraes 439
Resultados de las Medidas AdOPLadas. ......couveeiiiiriiieiie ettt et st ettt sbe e e eee e 440
LECCIONES APIENAIAAS ...eeetieeitieiiteetee ettt ettt st e et e st e et e st e e s bt e sabeeebeesabeeeneesabeeeseesabeeeneenane 441

Caso practico 11. "REFINANCIACION DE CARTERAS INMOBILIARIAS: FINANCIACION “POOL”,
GARANTIAS CRUZADAS, WATERFALLS Y REPORTING CONSOLIDADO." Arquitectura de datos y
automatizacion del cash management para ejecutar la waterfall sin errores y con trazabilidad

ETITs [ =1 o] (250 ererrerrerrrrroerm e er oo oo OO0 O OO OO T OO 442
(O TULY: o (=]l o] o] 1=1 o o - (OO PP OSOP PSP PP PPPPPRROt 442
o] [V el o] o [=E s oo TV =T - [ U PUPRN 443

1. Definir un modelo de datos “pool-ready” con identificadores Unicos y jerarquia estable................ 443

2. Integracién minima viable (MVP) de sistemas: PM + ERP + bancos con reconciliacién semiautomatica444

3. Parametrizacidn de la waterfall y cash management: reglas, bloqueos y trazabilidad ..................... 444

4. Gobierno del dato: diccionario, control de cambios y “no cambios silenciosos” .........c..ccecveeeennenn. 445

5. Seguridad y continuidad operativa: permisos, backups, auditoria de accesos y plan de recuperacién445

6. Formacion y “operating handbook” del pool: proceso repetible y auditable.............cc.cccecvvreennnnnn. 446
CONSECUBNCIAS PrEVISTAS. ...eeiiiieii ittt ettt e e e e sttt et e e e s e s e e et e e e e s e s anbereeeeeeesanbeteeeeeeesannnneee 447
Resultados de 1as Medidas AdOPtadas........eeiiecciiiiiei et e et e e e e e e e eaara e e e e e e e esnataeeeaeeeennns 448
(Yol o] g =T Y o1 Vo [To 1= -3 449

Caso practico 12. "REFINANCIACION DE CARTERAS INMOBILIARIAS: FINANCIACION “POOL”,
GARANTIAS CRUZADAS, WATERFALLS Y REPORTING CONSOLIDADO." Cartera hotelera con
volatilidad estacional: reservas reforzadas, covenants operativos y reporting especifico para

Yo 13 =T L= =1 I s Yo Yo 1 OO PPON 450
(6 TV L= e (=]l o] o1 (=T - OO PPPPP 450
Yo [¥ei{o] o <IN s o o U =TS - [P PUPTN 451

1. Redefinicidn del perimetro del pool y segmentacién por subcarteras (urbano vs vacacional) con reglas
L1 a1 =T o I E TP PP PRSPPIt 451

2. Waterfall adaptada a hoteleria: Operating Reserve estacional + DSRA reforzada por calendario.... 452
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3. Covenants “hotel-aware”: DSCR trailing y covenants operativos (ocupacién/RevPAR) con disparadores
Fo{ 1o [V 1 [T O OO PO PRSPPSO PR 452
4. Control de cobros hoteleros: lockbox, pasarelas y “merchant control” para trazabilidad diaria....... 453
5. CAPEX/FF&E gobernado por ROI: plan aprobado, liberaciones por hitos y carve-outs de capex critico454
6. Reporting hotelero integrado en reporting consolidado: KPIs especificos + narrativa para comité . 454

CONSECUBNCIAS PreViISTaS. ...eiiiiiiii ittt e e st e e e s e e e e e s e r e e e e e s e s nnnneeeeeeesennnnnnee 455
Resultados de 1as Medidas AdOPTadas.......eeireeerieiiieiie ettt ettt sttt e s e enee e 456
LECCIONES APIENAIAAS .. eeetieeitieitte ettt ettt st e e st e et e st e et e s bt e ebeesabee e bt e s beeeneesabeeeneenane 456

Caso practico 13. "REFINANCIACION DE CARTERAS INMOBILIARIAS: FINANCIACION “POOL”,
GARANTIAS CRUZADAS, WATERFALLS Y REPORTING CONSOLIDADO." Reestructuracion con
standstill y plan de estabilizacion: refuerzo de cash management, paquete de concesiones y salida

ordenada del periodo de bIOQUEO. .........eeeeeeiiiieeciireer e recee e e rene e e s e na s s e e na s e e ennns 458
(0 TU LY e 1=l 2 o] o1 (=T - T PP OP PP 458
Y] (el o T=i T o] U =T = LSRR 459

1. Acuerdo de standstill con gobernanza reforzada y condiciones de transparencia total ................... 459

2. Refuerzo del cash management y reparametrizacion temporal de la waterfall durante standstill .. 460
3. Plan de estabilizacidn operativo por subcartera: ocupacidn, mora, costes y capex urgente con ROI claro

............................................................................................................................................................... 460
4. Recalibracidn de covenants y cures: convertir incumplimiento en un itinerario de remediaciéon medible
............................................................................................................................................................... 461
5. Paquete de concesiones (“consent package”) y refuerzo de garantias sin destruir operativa.......... 462
6. Estrategia de salida del standstill: hitos, métricas y cronograma de normalizacion ..............c.......... 462
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 463
Resultados de 1as Medidas AdOPLadas.......ceuueeriieriiieiie ettt sttt st s e bt e s e eeee e 464
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 465

Caso practico 14. "REFINANCIACION DE CARTERAS INMOBILIARIAS: FINANCIACION “POOL”,
GARANTIAS CRUZADAS, WATERFALLS Y REPORTING CONSOLIDADO." Intercreditor y conflicto
senior-mezzanine: bloqueo de pagos, cash sweep y pacto de waivers para evitar una ejecucion

(o XYoo (TR F: T =T [=T I s Yo Yo | R 466
(O TUL: o (=]l o] o] 1=1 o o - (OO OO PSP P PRSP PP PPPPPRROt 466
o] (¥ el o] o [=E s o o TV =T - [PPSR 467

1. Activacidn disciplinada del intercreditor: clarificar triggers, definir “evento” y ordenar la escalada 467
2. “Capex carve-out” y reserva de estabilizacidn: proteger el valor del colateral sin violar prelacion.. 468
3. Redisefio temporal de cash sweep y cash trap: modulacion por desempefio y por hitos................. 468
4. Paquete de waivers y covenant reset: precio, plazo y concesiones a cambio de estabilidad ........... 469
5. Gobernanza reforzada y monitor independiente: transparencia para evitar guerra de narrativas .. 470
6. Reglas de enforcement ordenado (ultimo recurso): ejecucidn por activo y carve-outs para evitar contagio

1701 - | OO PP SRR PPPPRRR 470
CONSECUBNCIAS PreVISTAS. ... iiiiieiieiitit ettt ettt e e e e sttt et e e e s e e et e e e e e s e s anbe et eeeeeeaanbnneeeeeeesannnreee 471
Resultados de 1as Medidas AdOPtadas........eeiiecciiiiiei et e et e e e e e e e eaara e e e e e e e esnataeeeaeeeennns 472
(Yol o] g T=T Y o1 g Vo [Te F= T3S 472

Caso practico 15. "REFINANCIACION DE CARTERAS INMOBILIARIAS: FINANCIACION “POOL”,
GARANTIAS CRUZADAS, WATERFALLS Y REPORTING CONSOLIDADO." Cartera mixta por usos y
ciclos: disefio de subpools y waterfall para evitar subsidios ocultos y contagios por garantias

CPUZAOAS. ceuuiieeiiiieiiieeiiieeiieeereasittneetensserssserensensnsssensessnssssnsssssssssensssensessnssssnssssnsssssnsssensessnsanes 474
(6 TV L= e (=]l o] o1 (=T - OO PPPPP 474
Yo [¥ei{o] o <IN s o o U =TS - [P PUPTN 475

1. Disefio de perimetro y subpools: “pool con compartimentos” (ring-fencing operativo sin romper la
FINANCIACION) ..ttt e et e e e et e e e e e ate e e eeaaaeeeebaeeeeaateeesensaeaessseeeessaeeeanneeas 475
2. Reglas de aportacion y anti-subsidio: contribucién al pool y limites de apoyo cruzado ................... 476




inmolgx.com

3. Waterfalls por subpool + waterfall consolidada: doble capa para control de caja........cccecueerveenneen. 476
4. Cross-collateral y cross-default con limites: “springing guarantees” y carve-outs por segmento..... 477
5. Covenants y triggers por subpool + consolidado: métricas comparables sin promedios engafiosos 478
6. Reporting consolidado “segmentado” y gobierno del dato: comparabilidad, trazabilidad y narrativa para

o] 1411 < T PSR TPP USRI 478
CONSECUBNCIAS PreViISTaS. ...eiiiiiiii ittt e e st e e e s e e e e e s e r e e e e e s e s nnnneeeeeeesennnnnnee 479
Resultados de 1as Medidas AdOPTadas.......eeireeerieiiieiie ettt ettt sttt e s e enee e 480
LECCIONES APIENAIAAS .. eeetieeitieitte ettt ettt st e e st e et e st e et e s bt e ebeesabee e bt e s beeeneesabeeeneenane 481

Caso practico 16. "REFINANCIACION DE CARTERAS INMOBILIARIAS: FINANCIACION “POOL”,
GARANTIAS CRUZADAS, WATERFALLS Y REPORTING CONSOLIDADO." Cartera multidivisa y
restricciones de pagos: coberturas, reservas y reporting para evitar rupturas de la waterfall por tipo

de cambio y repatriacion. .........cceeiiiieeiiiiecc et s rene e e s e na e s s e na s s s s e nase s eenann 482
(0 TU LY e 1=l 2 o] o1 (=T - T PP OP PP 482
Y] (el o T=i T o] U =T = LSRR 484

1. Estructura de cuentas multicapa: cuentas locales, cuentas de conversion y cuenta maestra en euros484
2. Reservas especificas por riesgo de FX y de repatriacion: FX Reserve y Transfer Delay Reserve........ 484
3. Coberturas FX e interés: redimensionamiento, limites y reflejo contractual en la waterfall ............ 485

4. Covenants diferenciados: DSCR operativo en moneda local + DSCR consolidado en euros con buffers485
5. Waterfall multicurrency: reglas de conversidn, ventanas de transferencia y tratamiento de excepciones

............................................................................................................................................................... 486
6. Reporting consolidado especifico de FX/convertibilidad: puentes y stress test.........cccceevveercveennnene 486
CONSECUBNCIAS PreViSTaS. .. .uiiiiiii ittt e e sttt e e e s et e e e e s e s nnbereeeeeeesannnnneeeeeeesannnnnee 487
Resultados de [as Medidas AdOPTadas.........ueeeiuiieieiiii et e e e e st e e e eare e e saveeeesstaeeseasaaeesasaeeeans 488
LECCIONES APIENAIAAS ...eevtieeitieiiteetee ettt ettt e e st e et e st e st e st e e e bt e sabeeebeesabeeeneesabeeeneesabeeeneenate 489

Caso practico 17. "REFINANCIACION DE CARTERAS INMOBILIARIAS: FINANCIACION “POOL”,
GARANTIAS CRUZADAS, WATERFALLS Y REPORTING CONSOLIDADO." Loan-to-own en cartera
estresada: compra de deuda, step-in del gestor y transicidon operativa para preservar valor y

Preparar Salida. ......cceeeeeiiiiice et e e re e e e e e e e e e an e e e e e a s e e e nane e e enassanennseaaeennnanaeennnn 490
(6 TV L e (=]l o o] o1 (=T - I OO PP PPTPPPP 490
o] (¥ el o] o T=E e o o TV =T - [ U PURTN 491

1. Compra de deuda (RPL/NPL) y “closing operativo”: adquirir control sin parar la maquina de cobro 491
2. Activacion del step-in: sustitucion del promotor/gestor con “servicing continuity” y RACI reforzado492
3. “Stabilisation facility” interna: reservar caja y capex critico para recuperar NOI y DSCR.................. 492
4. Redisefio temporal de covenants y waterfall: disciplina sin asfixia, con triggers por desempefio.... 493
5. Gestion de conflictos y litigios potenciales: minimizar friccidn con promotor saliente y coinversores493

6. Estrategia de salida (exit strategy): tres rutas y criterios de decision.........ccccceevvieeevieeviieesceescieeeneenn 494
CONSECUBNCIAS PreVISTAS . ..utiiiieuireeeiitiet ettt e ettt e st e e ettt e st e e sre e e e sab e e sansnee s snneesesnreeesannneeesananeeesnreeesannne 495
Resultados de 1as Medidas AdOPtadas.......eeei i iiiieeie et e e e e e s earae e e e e e s esaaraaeeeeeeennes 496
(=Yool o] g YT Y o] =T o To [ o F= T UPTRN 496

Caso practico 18. "REFINANCIACION DE CARTERAS INMOBILIARIAS: FINANCIACION “POOL”,
GARANTIAS CRUZADAS, WATERFALLS Y REPORTING CONSOLIDADO." KYC/AML y beneficiario
efectivo en estructura con SPVs: bloqueo de cierre por cadena societaria y remedio con gobierno del

dato y evidencias trazables. .......c.cciiieiiiiiiiiiiic e e e e ee e s e a e s e nsesenea s 498
(6 TV L= e (=]l o o] o1 (=T - IO PP PP PPPPPP 498
Y] (8ol oY o T o] LU L= - R 499

1. “KYC Remediation Sprint”: plan de choque en 4—-6 semanas con responsables y entregables cerrados499
2. UBO y cadena societaria: reconstruccidn “de abajo arriba” (SPV -> holding) con evidencias registrales y
CONLIOl B VEISIONES. ...eiiieiiiei ettt ettt e e e s bt e e e sttt e e s ate e e sbbteeesabeeeseasbeeesbbaeessabaeessasbeessabeeaeans 500

3. Origen de fondos: “Source of Funds Ledger” y conciliacion bancaria histérica por hitos ................. 500

4. Terceros y subcontratistas: due diligence minima y “vendor pack” por categoria con sefiales de alerta501
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5. “Data room vivo” y single source of truth: estructura modular, permisos y evidencia de auditoria 501

6. Negociacion con financiador: calendario de “KYC gates” y condicion precedentes escalonadas ..... 502
CONSECUBNCIAS PreViISTaS. ...eeiiiiiii ittt e et e e e e e s e e e e e e s e s nrer e e e e e s e s mnnneeeeeeesannnnnee 503
Resultados de [as Medidas AdOPLadas........ueeeiuiieieiiiieccieeeectee et e et e e e st e e e eere e e sareeeesstaeeeensaeeesaneeeeans 504
(=Y ol o] g VT Y o =Y g o [To F= 13 RSN 505

Caso practico 19. "REFINANCIACION DE CARTERAS INMOBILIARIAS: FINANCIACION “POOL”,
GARANTIAS CRUZADAS, WATERFALLS Y REPORTING CONSOLIDADO." Rotacién de activos y asset
release: venta parcial en cartera pool sin deteriorar métricas, con reglas de proceeds y reporting

[T T oo Y1 111 S 506
(O TV LY o L=l o o] o1 1=1 o - PSPPSRt 506
SOIUCIONES PrOPUESTAS. ¢ .eeiiiieeiiteiteeeite ettt ettt et et e st e st e esabeesbt e e sabe e sabeesabe e bt e e sabeenseeessbeeneeennnesnees 507

1. Protocolo de asset release: checklist, plazos y responsables con verificacion del security schedule 507
2. Test proforma de métricas (DSCR/LTV) y “release price” basado en mantenimiento del riesgo...... 508
3. Waterfall de proceeds: regla de prelacion para ventas (mandatory prepayment + reservas + reinversion
(oloY g Vo Tl TeY g ¥- T F=) F RS R PN 508
4. Protecciones anti-adverse selection: limites y condiciones para vender “los mejores”.................... 509

5. Reporting al comité: “asset sale pack” con proforma, sensitividades y evidencias de uso de proceeds509
6. Ejecucidn operativa: coordinacién con account bank, security agent y calendario de cierres parciales510

CONSECUBNCIAS PreVISTAS. . .uiiiiiiiiieiiiiiteee ettt ettt e e e s et e et e e e s e et bt e eeeesessabateeeeesesasbntaeeeeessassnraes 510
Resultados de l1as Medidas AdOPLadas.......ceuuieiieriieeiieriee ettt sttt sttt s e s bt e s e enee e 511
(=Yool o] g T=T Y o] =T s To [ o F= TSRS 512

Caso practico 20. "REFINANCIACION DE CARTERAS INMOBILIARIAS: FINANCIACION “POOL”,
GARANTIAS CRUZADAS, WATERFALLS Y REPORTING CONSOLIDADO." Standstill y amend & extend
en cartera estresada: refuerzo de cash management, covenant reset y paquete de concesiones para

VOV Il ] Al O N i A R —— 513
(O TUL: o (=]l o] o] 1=1 o o - (OO OO PSP P PRSP PP PPPPPRROt 513
Y] (8ol Yo ToE g o] LU L= - R 515

1. Standstill formal con “gates” y gobernanza: parar la escalada y fijar reglas de juego .........cc..c....... 515
2. Refuerzo inmediato del cash management: cuentas, firmas, segregacion de funciones y control de
(=3 ol=] o T To] 4 L= ON 515
3. Plan de estabilizacidn (business plan de emergencia): recuperacion de NOI con capex critico gobernado
............................................................................................................................................................... 516
4. Covenant reset y redisefio temporal de waterfall: permitir recuperacion sin perder disciplina....... 516
5. Paquete de concesiones (amend & extend): precio, plazo, fees, garantias y reporting como moneda de
(o111 oo T PSSP PP RO PPP USRS 517
6. Alineacién de acreedores y riesgo de compra de deuda: clausulas para evitar “holdouts” y decisiones
1= 01 = TP OO PP P PSP PPOTPPTOPPPRPPROt 518
CONSECUBNCIAS PreVISTAS. .. .eiiiieei ittt ettt e e e e sttt e e e s e s ettt e e e e s e s anbe et e eeeeesannbnneeeeeeesannnreee 518
Resultados de 1as Medidas AdOPtadas.......ceiiiciiiiieii et e e e e e s earre e e e e e s e sanraaeeeeeeennes 519
(=Yool o]  T=T Y oY =T s To [ 1o F= T U UPPRN 520

Caso practico 21. "REFINANCIACION DE CARTERAS INMOBILIARIAS: FINANCIACION “POOL”,
GARANTIAS CRUZADAS, WATERFALLS Y REPORTING CONSOLIDADO." Cartera hotelera estacional en
pool: reservas reforzadas, covenants operativos y reporting especifico para evitar incumplimientos

(070 ] g o= 1 (=T e F= o [ TR POt 522
(6 TV L= e (=]l o] o1 (=T - OO PPOP PP 522
Y] (8ol oY o T o] LU L= - R 523

1. Reservas especificas hoteleras: Operating Reserve estacional + FF&E Reserve + Capex Reserve..... 523

2. Ajuste de covenants: de ratios trimestrales “duros” a pruebas T12 + covenants operativos hoteleros524
3. Waterfall adaptada a estacionalidad: reglas de dotacidn en alta y de uso en baja, con cash sweep
[La LT T=0=Y o TSP PPURPROt 524
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4. Cash management hotelero: control de cobros, canales de pago y reconciliacién por fuente......... 525
5. Reporting especifico hotelero dentro del reporting consolidado: narrativa + KPIs + caja ................ 525
6. Plan de remediacidn ante triggers: protocolo operativo antes de enforcement ..........cccccovevevnneenn. 526
CONSECUBNCIAS PreViISTaS. ...eeiiiiiii ittt e st e e e s e et e e e s e s e r e e e e e s e s nnnneeeeeeesannnnnee 526
Resultados de [as Medidas AdOPTadas.........ueeeiuiieieiiiieccieeecctee et e et e e e st e e s eere e e snaeeeesntaeeeensaeeesanseeeans 527
(=Y ol o] g TT Y o = g o [To F= T3 RSN 528

Caso practico 22. "REFINANCIACION DE CARTERAS INMOBILIARIAS: FINANCIACION “POOL”,
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- Decidir cuando conviene una refinanciacion de cartera en modo “pool” frente a
financiacion por activo.

- Definir el perimetro del pool, criterios de elegibilidad y reglas de sustitucion y
asset release.

- Disefar la estructura por tramos (senior, mezzanine, preferred equity)
alineando riesgo, control y coste.

- Configurar garantias cruzadas (cross-collateral y cross-default) con limites para
evitar contagios.

- Implantar un sistema de cash management con cuentas, reservas, firmas y
segregacion de funciones.

- Construir y parametrizar la waterfall operativa, incluyendo cash sweep, cash
trap y tratamiento de extraordinarios.

- Modelizar la cartera con métricas bancables (DSCR, LTV, ICR) y sensibilidad al
tipo de interés.

- Ejecutar stress tests y escenarios para anticipar tensiones de caja y de
valoracién.

- Negociar covenants y cures (equity cure y preferred equity cure) sin destruir
valor del pool.

- Estructurar un intercreditor robusto para mayorias, bloqueos de pago, standstill
y enforcement ordenado.

- Establecer reporting consolidado y gobierno del dato (definiciones,
reconciliacién y trazabilidad para comité).

- Operar el proceso completo con formularios y checklists (NDA, mandato, RFP,
data room, term sheet, certificaciones) hasta cierre y post-cierre.

= :D/

>Para aprender, practicar A
>Para ensefiar, dar soluciones

>Para progresar, luchar

Formacion inmobiliaria practica > Sélo cuentan los resultados
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En la refinanciacién de carteras inmobiliarias, el mercado ya no premia al que
“consigue plazo”, sino al que demuestra control. El tipo de interés y la volatilidad
de ingresos han convertido la caja en el verdadero campo de batalla: quien
domina la gestién de tesoreria, la disciplina del cash management y la
trazabilidad del dato, negocia mejor precio, sufre menos friccion en due diligence
y llega a comité con una historia sdlida. En este contexto, la financiacion en
modo “pool” se ha consolidado como una solucidon potente para carteras con
activos diversos, porque permite optimizar el coste financiero, alargar
vencimientos y mejorar la flexibilidad operativa. Pero también eleva el nivel de
exigencia: las garantias cruzadas, las waterfalls y el reporting consolidado
pueden multiplicar la eficiencia o, si estan mal disefiados, acelerar el contagio del
riesgo y provocar tensiones internas y externas.

|ll

Una refinanciacién “pool” bien ejecutada exige algo mas que un term sheet
atractivo. Requiere definir con precisién el perimetro del pool, seleccionar activos
elegibles, establecer reglas de sustitucidn y “asset release”, y disefiar limites de
cross-collateral y cross-default para evitar subsidios ocultos o contagios
destructivos. Exige modelizar con rigor: construir un modelo de cartera que
resista stress test, que traduzca supuestos en métricas bancables (LTV, DSCR,
ICR) y que sea coherente con la documentacion. Exige, sobre todo, convertir la
estructura en operativa diaria: cuentas, subcuentas, reservas (DSRA, CAPEX,
impuestos), reglas de barrido, cash trap, cash sweep y una waterfall que ordene
decisiones incluso en escenarios de tension.

En paralelo, el reporting consolidado deja de ser un “informe” y pasa a ser un
sistema de gobierno. Los financiadores y los inversores no solo quieren ver
cifras; quieren ver consistencia, comparabilidad y control de versiones. Quieren
saber de dénde salen los datos, quién los valida, cdbmo se reconcilian y qué
ocurre cuando hay excepciones. Si el dato es débil, la operacién se encarece. Si
la trazabilidad es insuficiente, la negociacidn se ralentiza. Si el cash management
no estd blindado, la confianza se deteriora. Por eso, entender la arquitectura de
datos, integrar sistemas (ERP, property management, tesoreria, BI), controlar
accesos y mantener un data room vivo se convierte en un requisito practico para
cerrar y, después, para operar.

>Para aprender, practicar

>Para ensefiar, dar soluciones

>Para progresar, luchar

Formacion inmobiliaria practica > Sélo cuentan los resultados
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Esta guia practica nace para ayudarle a ejecutar una refinanciacion “pool” con
método, sin improvisaciones y con un enfoque plenamente profesional. Estd
dirigida a promotores, gestores de activos, responsables financieros, equipos de
tesoreria, control de gestién, asesores, entidades financiadoras e inversores que
necesitan alinear economia, riesgos, documentacién y operacién. A lo largo de
sus capitulos encontrara un recorrido completo: desde la decisién estratégica y el
diseno de la arquitectura del pool, hasta las garantias cruzadas, la modelizacién
financiera, la waterfall, el intercreditor, los covenants y cures, y el reporting
consolidado con gobierno del dato. Se incorporan, ademas, los elementos que de
verdad aceleran el trabajo: checklists de ejecucién y formularios operativos y
contractuales listos para adaptar, incluyendo NDA, carta de mandato, RFP,
estructura recomendada de data room, Information Memorandum, term sheet,
pricing grid, schedules de covenants y cures, intercreditor, cash management,
certificaciones y notificaciones criticas.

El objetivo es claro: que pueda negociar con mas fuerza y con menos friccién,
reducir el coste de la incertidumbre, anticipar los puntos de conflicto y operar el
pool con disciplina una vez cerrado. En una refinanciacion “pool”, la diferencia
entre una operacion que crea valor y otra que se vuelve fragil no suele estar en
una clausula aislada, sino en la coherencia del conjunto: perimetro bien definido,
métricas bien calculadas, caja bien controlada, documentacién bien cerrada y
reporting bien gobernado. Si consigue eso, no solo cierra mejor; también protege
el valor de la cartera, mejora su relacién con el financiador y se prepara para el
siguiente ciclo con una estructura operativa mas robusta.

Si su cartera ya ha alcanzado un tamafio en el que la financiacidén por activo
empieza a generar fricciones, o si necesita simplificar estructura, liberar caja y
ganar estabilidad frente al tipo de interés, esta guia le proporcionara un marco
de trabajo completo para tomar decisiones, ejecutarlas y sostenerlas en el
tiempo. Porque, en ultima instancia, una refinanciacidon “pool” no se gana el dia
del cierre: se gana cada mes, cuando la caja entra, la waterfall se ejecuta sin
errores y el reporting llega al comité con la misma historia, los mismos datos y la
misma disciplina.



