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4. Compliance ampliado y trazabilidad de fondos: beneficiario real, origen de equity y contrapartes 403

5. Underwriting con stress tests de riesgo pais: fijar triggers, covenants y cures realistas.................... 404
CONSECUENCIAS PREVISTAS ...ttt ettt ettt stt e e ettt e sttt e e st e e e abteessasteeesabateeeaabeeessasaeeesnsaeessnbeeesnnnee 404
RESULTADQOS DE LAS MEDIDAS ADOPTADAS .....eetttteeteeeietteee e e sttt e e e e e seiatt e e e e e s seiataaeeesssesansaaeeesssenans 405
LECCIONES APRENDIDAS ... .ttt ettt ettt et e e ettt e e e e e st e e e e e e s ababteaeeessesasabbaaeeessesannsaaaeesssanans 406

Caso practico 12. "REFINANCIACION “TAKE-OUT” DEL PRESTAMO PROMOTOR: DE CONSTRUCCION A
DEUDA DE INVERSION". Take-out con incidencias registrales, release & replace y riesgo de “gap” de

[T TUT Lo F=F =T 4 =] I o = OO 407
CAUSA DEL PROBLEIMA .....utiiitteeite sttt ette st e eteesbe e saeesabeesssaesabeeesaesabaeesaesabaessaeenseeensaesnsaeensseenseeenssesnses 407
SOLUCIONES PROPUESTAS .....cttiitteettesteesitesiteesiteesiteesiteesiteessseessseassaeesssesssseessseessseessseessseessseessseesseensens 408

1. Plan de cierre “release & replace” por hitos: closing agenda minuto a minuto con dependencias y

(oo a1 ] aT=1=T o [o1 - PPN 408

2. Mitigacion de incidencias registrales: escrow, seguro de titulo o condiciones posteriores (CP vs CS)409

3. Financiacién puente “de cierre” para eliminar gap de liquidez (bridge to close) .........ccceeeveerveennnenn. 409

4. Presentacion registral coordinada: “presentacion” y prioridad de rango sin pérdida ...................... 409

5. “Day-1 package” y control post-cierre: asegurar que lo firmado se traduce en control real ............ 410
CONSECUENCIAS PREVISTAS ....tttetteiteeeiteesteeeiteesteessueesabeessessatessnsaesssesesssessessnssesssesenssssssesessseessssessseensees 410
RESULTADOS DE LAS MEDIDAS ADOPTADAS ......vtiiitieeitteiieeeiteesteeesteesteesnseestessssessssesssseesssessssessssessssessnne 411
LECCIONES APRENDIDAS ......uvtiiittteiteesteeeittesteesiseesteessseesatessseesatessseesstesensessssessnsessnsessnsessssessnsessssessssesnnne 412

Caso practico 13. "REFINANCIACION “TAKE-OUT” DEL PRESTAMO PROMOTOR: DE CONSTRUCCION A
DEUDA DE INVERSION". Term sheet con definiciones ambiguas de DSCR y NOI que dispara un

incumplimiento técnico en el Primer test. .......cccveuiiiiiiiieiieiciereeeeerrceeeeeea e e senaseeesennsesesennns 413
CAUSA DEL PROBLEIMA .....utiiiittieiee ittt ettt e et e st e st e st e sabeesabeesatesabeesseesabaessaeeabaeenstesnbaeenseessaeenseeensees 413
SOLUCIONES PROPUESTAS .....ccuttiiittiette ittt et e st e sttt e siteesiteesiteesaeeesateessseesabeesaseesaseessseesaseessseesaseessseesnseensees 414

1. Auditoria inmediata del contrato y “reconstrucciéon” del DSCR contractual (calcular como el prestamista)
............................................................................................................................................................... 414
2. Solicitar waiver o cure técnico con plan de correccién y evidencia (sin agravar condiciones).......... 415

3. Renegociar definiciones “Investment-grade”: ajustar NOI covenant para reflejar realidad operativa415
4. Reordenar CAPEX y gastos para cumplir definiciones: plan de ejecucién compatible con covenants415
5. Fortalecer el proceso interno de compliance: comité de covenants, “dry run” y control de definiciones




inmolgx.com

CONSECUENCIAS PREVISTAS ..ottt san e 416
RESULTADOS DE LAS MEDIDAS ADOPTADAS ......ooiiiiiiiiiiiiiitic ittt 417
LECCIONES APRENDIDAS .....outiiiiitiiiiiitit ittt sean s sba e s s sab e e e saraeessaraeeseas 418

Caso practico 14. "REFINANCIACION “TAKE-OUT” DEL PRESTAMO PROMOTOR: DE CONSTRUCCION A
DEUDA DE INVERSION". Due diligence técnica detecta “performance shortfall” en sistemas MEP y

exige reserva técnica que reduce €l SiziNG.......ccceeeiiiiiiiiiieeiiiieiiiiierreines e erereeense s e e e sesenanenans 419
CAUSA DEL PROBLEMA ...ttt ettt bstsbsssbnbnnnrnnn 419
SOLUCIONES PROPUESTAS ...t ee s sesese s s eess s s sssesese s e seseseeesesesnsesesnsnsnsssssssasasesasasesasasannnens 420

1. Plan de remediacion técnico bancable: matriz de defectos, hitos, pruebas y responsables (con disciplina
& COMMISSIONING) «..veiieiiieetie ittt ettt ettt ettt ettt et e e a e e it e satesaeesheesae e bt eabeeaeeebee st e e beenbeenbesatesaeesaeesaes 420
2. Estructura de mitigacidn financiera: escrow técnico y liberaciones por hitos (en lugar de recorte
PEIMMANENTE) . teeteete ettt ettt ettt et e eateeueesueesbeesbe e bt eabeeuteeutesb e e bt enbeeabesabesubesatesheenseenbeeateeueesaeesbeenbeenbenn 421
3. Rebalance del take-out: cierre por tramos y/o deuda menor inicial con “accordion” posterior ...... 421

4. Gestién contractual con EPC/contratistas: garantias bancarias, retenciones y recuperacion de costes421
5. Ajuste de underwriting: reflejar impacto real en OPEX y riesgo operativo, con métricas y evidencias422

CONSECUENCIAS PREVISTAS ...ttt ettt ettt e e s a et e e e s e senane e e e e e e seannnnee 422
RESULTADOS DE LAS MEDIDAS ADOPTADAS ...ttt e et areee e s 423
LECCIONES APRENDIDAS ... .ottt et s aa et e e e e s ar et e e e s e s nnraeeeeeesenans 424

Caso practico 15. "REFINANCIACION “TAKE-OUT” DEL PRESTAMO PROMOTOR: DE CONSTRUCCION A
DEUDA DE INVERSION". Data room desordenado, control de versiones deficiente y pérdida de

credibilidad que retrasa €l CIErTe. ... eieeiiieeicteiircrrecrecereeereanerennerenserasesrnsserensesensesensanns 425
CAUSA DEL PROBLEMA ..ottt ettt sttt sttt ssbasaaassbasnnnbnen 425
SOLUCIONES PROPUESTAS ... oottt se s e e e s e s e s e s e s e s e s e s e e e s e s e s e e e se s e sesesaseaesesesasesasasasasanasasannns 426

1. Reset del data room: estructura por categorias, indice maestro y “single source of truth” ............. 426

2. Gobernanza documental: responsables, control de versiones, naming convention y auditoria interna427
3. Reconciliacidén financiera completa: puente rent roll — facturacion — cobros — banco — modelo427

4. Gestion del Q&A: respuestas consistentes, evidencias adjuntas y “no improvisar” ........cccccceeenneen. 428
5. Plan de calendario y Plan B con el banco de obra: extension negociada y puente si es necesario ... 428
CONSECUENCIAS PREVISTAS ....oetteiteeiteeite et ettt etteeteestee e esteesseasaessaesaeesseesseesseassesssesssasseansesssesssesssesssesnsesses 428
RESULTADOS DE LAS MEDIDAS ADOPTADAS .....c.uteitieieeteieesteesteesteeteesessaesssessaessessesssesssesssessesssesnsessenns 429
LECCIONES APRENDIDAS .......ueiiteeiteeiteeiteetteettesteesteeteestessaessaesseessaessensessseassasssassaensesssesssesssssssessessseensensenns 430

Caso practico 16. "REFINANCIACION “TAKE-OUT” DEL PRESTAMO PROMOTOR: DE CONSTRUCCION A
DEUDA DE INVERSION". Cambio fiscal y contingencia por IVA/retenciones en pagos transfronterizos

QUE aMENAZA €l CIEITE. ... ceeeeiiieeeceiieceeerreceeeeeeeeneeseennseeseenssssseennsesseenssssseenssssssennsssssennssnssennnn 431
CAUSA DEL PROBLEIMA ...ttt eitesitte et sate e et e st e et e st e sbtesabeeestesabaesaae e bt e ensbesabeeenssesneeenaeesnsees 431
SOLUCIONES PROPUESTAS .....c.eetteitteette ittt site st site e st siteessteesateesaeeesabeesateessbeessteesabeesaseesasaesnteesaseennees 432

1. Diagndstico fiscal inmediato con informe “investment-grade”: cuantificar, acotar y proponer
(T T=Te [T ol o TSP PPPPRRPROt 432
2. Remediacion previa al cierre: regularizacidn voluntaria o ajuste operativo/documental para eliminar
E<Tol 0] 4 T o To - TP PPPPPPPTRPIOt 433
3. Escrow fiscal con liberacidn por hitos y cap: convertir contingencia en reserva finita...................... 433
4. Ajuste del sizing y estructura: separar el riesgo pasado del riesgo futuro para proteger DSCR ........ 434
5. Gobernanza fiscal post-cierre: covenants de cumplimiento, calendario y auditoria.........cccccceuvveeen. 434
CONSECUENCIAS PREVISTAS ....tttetteitteeiteesteeeteesteesttesabeesbeesabeessaesabeessseesabaesssaessbeeenstesnsaeesssesssseesssesnsens 434
RESULTADOS DE LAS MEDIDAS ADOPTADAS .....uvtiitieeiteeetteeteesteeenteesbeessseesbeesseesbeessseessbeessseesseessseesane 435
LECCIONES APRENDIDAS ... e e e e e e e e e e e e e e e e aeees 436

Caso practico 17. "REFINANCIACION “TAKE-OUT” DEL PRESTAMO PROMOTOR: DE CONSTRUCCION A

DEUDA DE INVERSION". Desviacién de coste, claims y recapitalizacién para cerrar el take-out por

tramos sin perder el control del actiVo. .......ccoveeeiiiiieiiiiiireirre e re e s renneas 437
CAUSA DEL PROBLEMA ...ceetttttttttitttttitttuieietatatetaaaaasaaaaaaaaesasaaesssssabababasstab s s ssss s s s se e bsbs s s bs s sbssssssssasnsnsnnennen 437
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SOLUCIONES PROPUEST AS ...ttt ettt et e e e e e e e e e e e e e e e e s e e e s e e e e e s e e e s e e e s e e e e e e e seaeaesesasasesesasesesanasesesens 438
1. Rebase integral del modelo y “caja a cierre”: reconstruccidn del caso de crédito con trazabilidad
(oo 3 Y o] 1= - 1PN 438
2. Cierre técnico y contractual de claims: convertir incertidumbre del contratista en importes y plazos
B o T T a1 o] LT OO PPOTPPPRRPROt 439
3. Recapitalizacién sin perder control: preferred equity o mezzanine controlado con intercreditor simple
............................................................................................................................................................... 439
4. Take-out por tramos: cerrar primero con deuda menor y ampliar al estabilizar (accordion o tranche B)
............................................................................................................................................................... 440
5. Plan B operativo y de liquidez: extension pactada con hitos, amortizacion parcial y puente de cierre440
CONSECUENCIAS PREVISTAS ....oeteeiteestteste et et et e eteestee e esseesteesaesseesseesseesseesseanseessesssesseessesssenssesssesssesneesses 441
RESULTADOS DE LAS MEDIDAS ADOPTADAS .....cvtectieieetestesteesteesseeseeteessesseesseessesssesssesssesseessesssesssesssenns 441
LECCIONES APRENDIDAS .......ueiiteeiteerte et eeteeetesteesteesteestesssesseesseesseeseanseasseassasseasseensesssesssesseesseesseessesnsennsenns 442

Caso practico 18. "REFINANCIACION “TAKE-OUT” DEL PRESTAMO PROMOTOR: DE CONSTRUCCION A
DEUDA DE INVERSION". Subida abrupta del tipo de interés entre term sheet y cierre que obliga a

repricing, coberturas y redisefio de COVeNants. ........cccceuiiiieeuiiiiieeieerecenceereneneeesenaneessennseessennns 444
CAUSA DEL PROBLEIMA ..ottt e e ettt se e e e e e et et e e e e e e e aataa e eeaeeeaaanaaeeeeeeeaasnnnnsseeeeeessnnnneseeeenes 444
SOLUCIONES PROPUESTAS ...cctttieieteeettitie s e ettt titeee e e e et ettt se e e e e e eaataa s e e eeeeeaasana e eeeeesessnnneseeeesssnnnnseseeeensnnnnn 445

1. Plan de repricing y renegociacion estructurada: qué se concede y qué se protege (matriz de negociacidn)

............................................................................................................................................................... 445

2. Cobertura de tipo de interés: caps, swaps o estrategia mixta, optimizada para DSCR ..................... 446

3. Ajuste de sizing con medidas compensatorias: evitar gap mediante equity temporal, puente o tramo

o [Toi o o -1 H O PSR PUSR 446

4. Redisefio de covenants: definiciones y headroom realista en el primer afio (rampa) ........cccceeueeee. 446

5. Gestion del calendario: fijacion de tipo (rate lock), ventanas y CP pack acelerado...........ccccccveeuneen. 447
CONSECUENCIAS PREVISTAS ..ottt sttt e et e ettt se e e e et et ttase e e e e e e aataa e e eaeeeaasaaaeeeeeeeassnnnnseeeesnssnnnaeseesenes 447
RESULTADOS DE LAS MEDIDAS ADOPTADAS .....oooeiitee ettt ettt ettt st e ettt e s st e e saeeeessabeeessasaeeesabeeeenas 448
LECCIONES APRENDIDAS ... .eeteeeitteeeeiitt et ee ettt e e ettt e sttt e e e sab e e e ssabeeesbbteeeaabbeesaasbeeesabbeeeennbeeesansaaessabaeeeans 449

Caso practico 19. "REFINANCIACION “TAKE-OUT” DEL PRESTAMO PROMOTOR: DE CONSTRUCCION A
DEUDA DE INVERSION". Take-out transfronterizo con descalce de moneda, restricciones de
transferencias y estructura de control de caja reforzada. ........ccccceiiiemeiiiiiiniciiiiecieiiieeienieenenens 450
(7 AN B I 0= ] I RN
SOLUCIONES PROPUESTAS
1. Estructura de control de caja “doble capa”: cuentas locales operativas + cuenta offshore/eur para

=] ol o Xo [l (TN Lo - O PO PTP RO PPP PR 452

2. Mitigacion de riesgo de moneda: cobertura FX parcial, “natural hedges” y covenants ajustados por stress

............................................................................................................................................................... 452

3. Plan de transferencias y convertibilidad: calendario, evidencias y “fallback” operativo................... 453

4. Paquete de garantias y gobernanza reforzada: ejecutabilidad, step-in y transparencia................... 453

5. Estructura alternativa: deuda en moneda local o dual-currency con tranche en euros.................... 453
CONSECUENCIAS PREVISTAS ....tttetteitteettesteeeteesiteesteesabeessttesabeesstesabeessseesabaesssaessbaeenstessaeesssesnsseesssesnsees 454
RESULTADOS DE LAS MEDIDAS ADOPTADAS .....uvtiittieieentteeteesteeeieesbeessseesbeesseesbeessseesbeessseesbeesnseesane 454
LECCIONES APRENDIDAS ......uttiitteeitesteeeittesteesteesuteesbeesateesseesabeesseesabaessseesabeesseesabeesnseesabeesseesbeesnseenase 456

Caso practico 20. "REFINANCIACION “TAKE-OUT” DEL PRESTAMO PROMOTOR: DE CONSTRUCCION A
DEUDA DE INVERSION". Concentracién de inquilino ancla y derecho de terminacién que exige

renegociar contrato y activar cash sweep estructural.........ccccceerieeiiiiiieiiiiiiiiiirerece e 457
CAUSA DEL PROBLEMA ...ceetitttttttiitttitittitetttatatataaaaabaaasaaaaesassaassssssbebasass s sss st ss s be st stsbsbs s s ssssbssasssnbasnnennen 457
SOLUCIONES PROPUEST AS ...ttt ettt e e e e e e s e e e s e s e e e s e s e e e s e s e e e e e ee e e e e e e e e e e e e aesaseeesesasasesasasasanens 458

1. Renegociacién del contrato del inquilino ancla: convertir duracion nominal en duracién efectiva bancable
............................................................................................................................................................... 458
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3. Reserva de reletting y CAPEX: financiar el “plan de salida” del ancla antes de que ocurra .............. 459

4. Estrategia comercial de diversificacion: plan de “de-risking” @ 24—36 MeESeS.......ccccveeevverrereneennnne. 459

5. Cierre por fases: condiciones precedentes parciales y condiciones posteriores (CPs vs “post-closing”)460
CONSECUENCIAS PREVISTAS ...ttt ettt ettt ettt st ssae s sbe e st e sbt e et et eseesseesbe e r e e beenesanesanesmnenee 460
RESULTADOS DE LAS MEDIDAS ADOPTADAS .....c.tteiiriertenitesieesieentt ettt eseesrees st eresresanesinesreeseeenseennesneeane 461
LECCIONES APRENDIDAS .....ceteittettett et et et tes ittt et st st sbeesbeesbe et e et sae e eseesb e e b e earesanesanesmnesbeenneeneennesnneane 462

Caso practico 21. "REFINANCIACION “TAKE-OUT” DEL PRESTAMO PROMOTOR: DE CONSTRUCCION A
DEUDA DE INVERSION". Take-out parcial por fases en residencial en renta con DSCR inicial débil y

liberacidn de garantias condicionada. ........cc.ceiieieiiiiiiiiiiiiircr e e ena e s e na s e e enans 463
CAUSA DEL PROBLEMA ....oeiiittitttttttttiittttetatauetaaetesaseaasesaaesesssessseseaesesasssssesesasssssssssssnsssssssssssssssssssnsssssnsnsnsnne
SOLUCIONES PROPUESTAS

1. Estructura “take-out por fase” con segregacion de caja y waterfall especifica (ring-fencing operativo)465
2. Covenants escalonados (“step-up”) y disefio del DSCR para ramp-up con pruebas de estabilizacién465
3. Reservas reforzadas para proteger DSCR: DSRA ampliado y reserva de leasing/OPEX de arranque 466
4. Take-out parcial con desembolso por tramos y “release & replace” coordinado entre prestamistas466
5. Data room por fase y reconciliacién “audit-ready” de ingresos: contrato—factura—cobro—banco.... 467

CONSECUENCIAS PREVISTAS ...ttt ettt e e e s a e e e e s e s naae e e e e e e seannnaee 467
RESULTADOS DE LAS MEDIDAS ADOPTADAS ...ttt ettt et e s are e e s 468
LECCIONES APRENDIDAS ... .ottt ettt aa et e e e e e s ar et e e e s e s snaraeeeesesenans 469

Caso practico 22. "REFINANCIACION “TAKE-OUT” DEL PRESTAMO PROMOTOR: DE CONSTRUCCION A
DEUDA DE INVERSION". Cierre fallido por condiciones precedentes mal gestionadas y redisefio del

CP tracker para salvar 1a OperacCion. ........ccccieeeieeiiieeieeniireneereeierenncrenserenseerassesnssesensesensessnseses 470
CAUSA DEL PROBLEMA ..ottt ettt bbbttt sttt st ss b asaaassbabnnabnen 470
SOLUCIONES PROPUESTAS ... s e e s e s e s s s e se s e s e e e s e e e s e s e s e e e se s e sesesaseaesasesasasasasasasasasanannns 472

1. Redisefio inmediato del CP tracker: convertir CPs en tareas ejecutables con evidencia y responsables472

2. Priorizacidn por criticidad y dependencias: “ruta critica” del Cierre .......ccceeveeevcieeeccciee e, 472

3. Conversion de ciertas CPs a condiciones posteriores con protecciones automaticas (cuando sea viable)
472

4. Closing agenda reforzada y “war room”: secuencia de firmas, pagos, releases y evidencias day-1 . 473
5. Plan B de liquidez y negociacion con el banco de obra: extensidén condicionada y puente si procede473

CONSECUENCIAS PREVISTAS ..ottt sttt saa s 474
RESULTADOS DE LAS MEDIDAS ADOPTADAS ......oiiiiiiiiiiiticiiic ittt 474
L (S (o O I ST B R T ) 475

Caso practico 23. "REFINANCIACION “TAKE-OUT” DEL PRESTAMO PROMOTOR: DE CONSTRUCCION A
DEUDA DE INVERSION". Inconsistencia del modelo financiero y discrepancias de NOI que obligan a

rehacer underwriting y aceptar un “model audit” independiente........cc.ccceveeriirreeiiirienncinneeen. 477
CAUSA DEL PROBLEIMA .....citiiiieitiecite st et ettt et e st e ste e e esteenteestesatesaeesaeesseenseensesnsesssanseenseensesnsesnsesnsesanesaes 477
SOLUCIONES PROPUESTAS .....cttiitteeteesteesteesteesiteesiteessteesiteassseesaseassaeesssesssseessseessseessseessseessseesssessseensens 478

1. Auditoria independiente del modelo (“model audit”) con reconciliacién obligatoria a caja ............ 478

2. Recalcular NOI estabilizado con metodologia “investment-grade”: separar recurrente de extraordinario y

NOFMALIZAT OPEX ..nniiiiieitee ettt ettt ettt e ettt e e et e e s e bt e e e s bbeeessabeeessasbeeestsaeeesabbeeeesbaeesaasaeessabaeaenns 479

3. Plan de cierre del gap: recapitalizacién, amortizacion previa o take-out por tramos ....................... 479

4. Ajuste contractual y operativo para mejorar renta efectiva: renegociar concesiones y reforzar garantias

............................................................................................................................................................... 480

5. Gobernanza documental: “single source of truth” y Q&A controlado ........cccceeevveeeciiieieceee e, 480
CONSECUENCIAS PREVISTAS ...ettttttttttittutttttuuttatuueuasauesesasesesssesssesessseseseseses...........—.—.—.—.—.—.........—.—.—.—.—.—————— 480
RESULTADOS DE LAS MEDIDAS ADOPTADAS ...ttt e e e e e e s ee s 481
LECCIONES APRENDIDAS ... e e e e e e e e e e e e e e e e aaees 482

Caso practico 24. "REFINANCIACION “TAKE-OUT” DEL PRESTAMO PROMOTOR: DE CONSTRUCCION A
DEUDA DE INVERSION". Pruebas de rendimiento fallidas en un activo critico y cierre take-out
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condicionado a reservas técnicas, retenciones y garantias de performance. .............ccccauuunnnee.. 483
CAUSA DEL PROBLEMA ....eeiitttttttttttttttttttetatateseastesssasesesaaesesssesssereaesesasssesasasesesesssssssnsssssssssssssssssnsnsssssnsnsnsnns
SOLUCIONES PROPUESTAS

1. Plan de remediacion técnica “bancable” con verificacién independiente y ruta critica de pruebas. 484
2. Retencidn/escrow técnico y holdback de desembolso: cerrar hoy sin asumir todo el riesgo hoy .... 485
3. Garantias de performance y asignacion de garantias del contratista/operador: “skin in the game” de

(o TUT L= ol oYU L=Te [ T =Y 4 =T [ NS 485
4. Reforzamiento de reservas operativas y técnicas: DSRA ampliada y reserva de mantenimiento/lifecycle
(7Y o = N 486
5. Revision de contratos criticos (energia, refrigeracidn, SLAs) y derechos de intervencién (“step-in”) para
oo ol A1 o101 Lo F-To le [Y IY=Y Vi ol o N PSSRSO 486
6. Take-out en dos etapas: mini-perm a estabilizacion y conversion a permanente tras performance
(S AU ot (U = =T or=1 [T o F=To F- ) RSN 487
CONSECUENCIAS PREVISTAS ....tttitteitteettesteeesteesteessteesateesseesatessnsaessbasessaessesssssesssessnssesssesessseessssessseensens 487
RESULTADQOS DE LAS MEDIDAS ADOPTADAS ... ettt eeeeeeee e e et taee e e s e e e eataaae e e e e e e aaaaaaeeeeeesaasnanaeeeaaenes 488
LECCIONES APRENDIDAS ...ttt ettt e e e ettt ee e e e et e eaaaeae e e e e e e aasa e e seeeeaassaaseeeeeasssnannseeeeenssnnnnnseeennes 489

Caso practico 25. "REFINANCIACION “TAKE-OUT” DEL PRESTAMO PROMOTOR: DE CONSTRUCCION A
DEUDA DE INVERSION". Compra de tiempo imposible: mercado cerrado, sindicacion fallida, breach
de covenants y reestructuracion integral para evitar ejecucion y salvar el activo. .................... 490
CAUSA DEL PROBLEIMA ...ttt e ettt se e e e e e ettt ae e e e e e e aaaa e e eeeeeaaanaaaeeeeeeassnnnnseeeeeessnnnneeeeeenes
SOLUCIONES PROPUESTAS
1. Plan de estabilizacion operativa de emergencia (90-120 dias) para recuperar NOI real y credibilidad492
2. Standstill y reestructuracion del préstamo promotor: comprar tiempo con condiciones de disciplina y no
CON PANCHES CATOS ..ttt ettt ettt ettt e s e ettt e s ab e e s at e e s ab e e saeeesabeeeabeesabeesabeesabeesaneesabeennneesn 492
3. Recapitalizacion para salvar el activo: preferred equity / mezzanine / coinversion con derechos claros493
4. Venta parcial o monetizacion selectiva: separar activos no estratégicos para generar liquidez y reducir

Lo LU o IR PSP PPP OO PP PSRRI 493
5. Estructura de salida futura realista: mini-perm a estabilizacion + take-out permanente cuando el
(gL dor o [o R o] - OO P PSP PR PPPPUPPPON 493
6. Marco de gobernanza y control post-reestructuracion: evitar recaer en el mismo punto ............... 494
CONSECUENCIAS PREVISTAS ...ttt ettt ettt see e ettt e s e s sse e s e st esensnee s snaeeeeanneeesannneeesnnneeesnreeesannne 494
RESULTADOS DE LAS MEDIDAS ADOPTADAS ...ttt ittt ettt s e e srete s e e e snnee e s snneeesenneeesnnnens 495
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>Para aprender, practicar

Comprender qué es un take-out real y diferenciarlo de una novacién, una
mera extension o un waiver.

Identificar el "momento oro” del promotor y traducir riesgo de obra en
perfil de deuda de inversion.

Disefar la estrategia take-out desde la firma del préstamo promotor con
enfoque “exit-first”.

Evitar bloqueos futuros mediante term sheets “investment-ready” vy
documentacién bancable.

Preparar un data room take-out desde el primer dia con control de
versiones y evidencias trazables.

Construir y defender un NOI estabilizado con metodologia practica y
ajustes normalizadores.

Dimensionar la deuda con coherencia DSCR-LTV y aplicar sensibilidades y
escenarios de estrés.

Estructurar SPV, garantias, control de caja, lockbox y waterfall sin
contradicciones operativas.

Negociar covenants, reservas, cash trap/cash sweep y mecanismos de
cure con headroom real.

Gestionar el cierre “release & replace” coordinando payoff, cancelaciones y
continuidad registral.

Implantar reporting post-cierre con KPIs, calendario anual de covenants y
gobierno del activo.

Aplicar checklists, formularios y playbooks de ejecucion mediante casos
practicos por tipologia y contingencias.

>Para ensefiar, dar soluciones
>Para progresar, luchar
Formacion inmobiliaria practica > Sélo cuentan los resultados
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GUIA PRACTICA DE REFINANC ,
DEL RIESGO DE OBRA A LA DEUDA DE INVERSION

En la promocién inmobiliaria, e

escrutinio de un comité de crédi

bien ejecutada, es el “mome

pérdida de valor.

Esta guia practica nace para resolver esa necesidad con un enfoque directo,
xplicaciéon genérica de financiacion: es un manual
de ejecucion para disefar, preparar, negociar y cerrar una refinanciacion take-
out sin improvisaciones. A lo largo de sus capitulos, se aborda qué es un take-
out real y qué no lo es, como alinear la financiacion de obra desde el primer dia
para evitar bloqueos futuros, como estructurar la operacidon con SPV, garantias y
control de caja, y como construir un underwriting defendible basado en NOI
estabilizado, valoracién coherente y covenants negociados con headroom real.
También se profundiza en el data room bancable, la due diligence practica, el
& replace”, la gestion del tipo de interés con
coberturas vy, finalmente, la disciplina post-cierre: reporting, KPIs, auditorias y
la operacién no se caiga en el Ultimo metro.

técnico y utilizable. No es una e

term sheet, el cierre “release

gestion de incidencias para que

Ademas, la guia incluye herramientas operativas listas para incorporar a su
sistema de trabajo: checklists integrales para la preparacion estratégica, técnica,
comercial, financiera y legal-corporativa; formularios cumplimentados y matrices
es precedentes, Q&A, reservas, certificados y
reporting). Y, sobre todo, incorpora casos practicos que reflejan escenarios
gia de activo y por contingencias habituales:
mercados adversos, concentracion de inquilinos,

de control (riesgos, condicion

reales de mercado por tipolo
desviaciones de coste, retrasos,

>Para aprender, practicar
>Para ensefiar, dar soluciones
>Para progresar, luchar

Formacion inmobiliaria practica > Sélo cuentan los resultados

IACION TAKE-OUT DEL PRESTAMO PROMOTOR:

| beneficio no se consolida cuando se termina la
obra, sino cuando se demuestra que el activo funciona, genera caja y resiste el
to. En un mercado donde el tipo de interés puede
cambiar la viabilidad en pocas semanas, y donde la documentacién y la
trazabilidad son tan relevantes como el hormigén y la ocupaciéon, muchos
proyectos se quedan a un paso de su objetivo real:
construccién y entrar en el territorio de la deuda de inversidon. Esa transicion,
nto oro” del promotor.
convertirse en una cadena de extensiones, waivers,

riesgo de

Mal ejecutada, puede
reservas impuestas y
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incidencias registrales, performance shortfall técnico, y reestructuraciones para
evitar la ejecucion. Porque la diferencia entre “saber” y “cerrar” se mide en
detalles, evidencias y decisiones a tiempo.

Para el profesional, el beneficio de dominar esta materia es tangible. Significa
mejorar el dimensionamiento de deuda, reducir el coste total de financiacién,
evitar bloqueos por condiciones precedentes mal gestionadas, proteger el DSCR
con estructuras y coberturas razonables, y aumentar la credibilidad del promotor
frente a prestamistas e inversores. También aporta beneficios menos visibles
pero decisivos: gobernanza interna mas sdlida, disciplina documental, mejor
coordinacién entre equipos técnicos, legales y financieros, y una capacidad real
de anticipacién ante riesgos que el mercado no perdona. En definitiva, convertir
la refinanciacion take-out en un proceso repetible, y no en una batalla
improvisada proyecto a proyecto.

Si su objetivo es ejecutar financiacién con criterio y elevar el estandar de sus
operaciones, esta guia estd disefiada para usted. Adquirirla no es un gasto: es
una inversion en método, en reduccidn de incertidumbre y en capacidad de
cierre. En un sector donde la diferencia entre éxito y frustracién puede estar en
una definicién de NOI, en una clausula de garantias o en una evidencia de cobro,
disponer de un playbook claro y completo marca la diferencia.

La excelencia en financiacién inmobiliaria no depende solo de oportunidades;
depende de preparacién. Mantenerse actualizado, trabajar con herramientas de
control y entender cdmo piensan los prestamistas de inversidon es lo que permite
capturar valor cuando llega el momento. Este es el paso que separa el final de
obra del verdadero cierre del riesgo. Si estd listo para profesionalizar su
ejecucion y maximizar el valor de sus activos, esta guia le acompafa en el
camino, desde la estrategia hasta el ultimo documento del cierre.



