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Seccidn 1. Foto de cartera y MELriCas DASE .....c.uiiieiiiee ettt etee e et e e e sare e e s aaee e sbaeeaans 304
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contractual y control de garantias......ccccceieeeuciiiieeiiiiieceieiiieceieesreeeeesreneneeereneneessennnesseennsaasennns 307
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............................................................................................................................................. 312
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inmolgx.com

Seccidn 5. Confidencialidad, proteccidn de datos y uso de la informacion .........cccccovvveeiiniiiiinicieeeiieenn. 315
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Seccion 5. Propuesta de soporte de grupo (cuando S€ SOICItE) ....ccveeeveeiieeriieiieecie et 319
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Seccion 4. Alarmas y control interno de caducidad (compromiso de gobernanza) ........ccccceevveeeveeneveennee. 326
Seccion 5. Texto de carta al inQUIlINO (MOAEIO) ...ccuviiiiiieeieiiieece et 327
6. FORMULARIO. Ficha de control de garantias (importes, fechas, condiciones y alarmas) ....... 327
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Seccidn 2. Texto del requerimiento amistoSo (MOAEI0) ......cccuviiiieiiieiiiiie et 331
Seccidn 3. Calendario de regularizacidn y acCiones iNTEINAS ........cccueeeecivieeeciiiee ettt e et et e e eaaee e 332
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Capitulo 17: Plantillas de reporting y matrices de decision (scoring—garantias—concentracion—

FEICLLING) ..oveeeeeeeeeeeciiiiieieeiiiiiieiieesieteeninssssessssssssssssnsssssssssssssssnnssssssssssssssssnsnsssssssssssssnnns 339
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b. Garantias habituales por mercado y su equivalencia Practica.......ccccoceevceeriieenieeniieeniee e sree e 374
c. Reporting homogéneo para inversor internacional y mejora continua .........ccceevveveeenveenveesieenveennnes 374

Capitulo 19: Casos prdcticos del riesgo del inquilino en activos en renta: scoring, garantias,
concentracion y plan de reletting ...............eeeeeeeeeeneeeeeeeeeneereeseernnsereesesrnssesensssssassssnssssenns 376

Caso practico 1. "RIESGO DEL INQUILINO EN ACTIVOS EN RENTA: SCORING, GARANTIAS,
CONCENTRACION Y PLAN DE RELETTING". Implantacion de un scoring basico y paquete de garantias

en el primer alquiler de UN 1OCal. ......ccouee e e rece e e s ene e s s e na s s ssenasenssennns 376
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1. Implantar un “scoring minimo viable” (SMV) para admisidn y para seguimiento, con bandas y reglas de
Lo =T ol 1Yo o TR SRS 377
2. Establecer una “data room del inquilino” proporcional (Espafia/LATAM) y una politica explicita de “dato
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3. Diseflar un paquete de garantias alineado al scoring: tipo, importe objetivo, vigencia, ejecutabilidad y
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4. Ajustar el contrato con clausulas de control “minimas pero efectivas”: recobros, reporting, triggers y
FEIMEAIOS. .veeuteeruteeeieeritee st e st e et eesbe e e bt e sabeeeseesabeeeaseesabeesaseesabeesaseesabeesaseesabeeenseesabeesaseesabaesnseesabaeenseenane 379
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Caso practico 2. "RIESGO DEL INQUILINO EN ACTIVOS EN RENTA: SCORING, GARANTIAS,
CONCENTRACION Y PLAN DE RELETTING". Riesgo de concentracién por inquilino principal con
vencimientos proximos y activacion de reletting preventivo. ..........cccoviiiieeeeeiiiiiniiinenennienennn 386
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Soluciones Propuestas
1. Diagndstico de concentracién y “maturity wall” con métricas operativas y semaforos (inquilino, grupo,
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2. Re-scoring del inquilino principal (admisién continua) y analisis de drivers: pago, permanencia y

PErformMance el NEGOCIO. ...c...iiiiieiiiieiee ettt ettt st e et e st e e bt e sabeeesbeesbeeenneenane 387

3. Gestion de garantias: renovacion, refuerzo y alineacidn con el riesgo (importe, vigencia, ejecutabilidad y

E =1 4 = 1) RSP 388

4. Estrategia dual: (A) plan de retencion y renovacion anticipada + (B) reletting preventivo en paralelo (con

(11 Tt d AV o Mool U [ o - e [o ) USRS 389

5. Presupuesto y control del coste del plan (comercial + CAPEX + incentivos) con limites y financiacion.389

6. Protocolos de comunicacién, roles y escalado (gestidn operativa del riesgo sin dafiar relacion). .... 390
CONSECUBNCIAS PreVISTAS. . .uiiiiiiiiiiiiiiiteee ettt e sttt e e e e s ettt et e e e s et bt e eeeesessaabateeeeeessassbntaeeeeessansnraes 391
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Caso practico 3. "RIESGO DEL INQUILINO EN ACTIVOS EN RENTA: SCORING, GARANTiAS,
CONCENTRACION Y PLAN DE RELETTING". Deterioro progresivo de un operador con renta variable y
conflicto de recobros que obliga a redisenar garantias y activar reletting con el activo en

(=31 s] (o1 % Yol o T FASuR PPN 396
(0 TU LY e 1=l 2 o] o1 (=T - O PP 396
Y] (8ol T Yo ToE g o] LU L= - R 397

1. Reestructurar el scoring para activos con renta variable: separar riesgo de pago, riesgo de conflicto
(recobros) y riesgo de reporting de VENTAS. ......cccuvieiieeiiiieiieecieeeeeeeeeeeteesteeesteesteeesseesbaeesseesraeenseennns 397
2. Implantar un protocolo de recobros “cero sorpresas”: definicidn, evidencias, calendario y resolucién de
discrepancias con reservas CoONTroladas........uuuieiiiiiiiiiiiiee et e e e e e s erarr e e e e e e seaanenes 398
3. Redisefiar garantias con enfoque de estrés (evento impago + conflicto + salida) y control de caducidad:
FEFOIZAr, FENOVAI O SUSTITUII. coicvviiiiiiiiiiiiiiieee et e e e e e e sebab et e e e e e eesaabaeeeeeseessssbasseeeeeesessnnnes 398
4. Reconfigurar la estructura econdmica: limitar dependencia de renta variable y hacerla cobrable
(auditabilidad), con incentivos y penalizaciones OPErativas. .......ccccccveecueesiieeeieeciieeeieeeieeeseeeereeesree s 399
5. Activar monitorizacidn avanzada con sefiales tempranas y triggers automaticos (sin automatizacién
(olf<Y-F ) BRUETo Ifo X [N aa T Vo Lo TRV A 1Y o= = Lo T 400
6. Plan de reletting preventivo con el activo en explotacion: estrategia comercial discreta, alternativas
técnicas y presupuesto con “cap” de iNCENTIVOS. ......ccccciiiiiiiiiieeeciee ettt e e e eara e e 400
CONSECUEBNCIAS PreVISTAS. .. eeiiiieii ittt ettt ettt e e e e sttt et e e e s e e e e e e e sesanbe et e e e e e e s nnbnneeeeeeesannnnreee 401
Resultados de 1as Medidas AdOPtadas.......ueei i iiiiiee et e et e e e e e s e eaara e e e e e e eesaaeaeeeaeeeenans 403
(=Y ol o] g VT Y o1 g o [Te F= 13N 404

Caso practico 4. "RIESGO DEL INQUILINO EN ACTIVOS EN RENTA: SCORING, GARANTIAS,
CONCENTRACION Y PLAN DE RELETTING". Estandarizacién del riesgo del inquilino en una cartera

multi-pais con exposicion a un grupo y garantias no equivalentes. ......cc.ccceeeereeereeenciereennceenene. 406
(6 TU L= e (=]l o] o1 (=T - OO PPPPP 406
Yo [¥ei o] o oI ad o o U =TS - [ U PUPRN 407
1. Cartografiar el “riesgo de grupo” y recalcular concentracion por beneficiario econdmico, no solo por
(o0 o7 1 = R 407
2. Disefar un scoring multi-pais comparable: variables comunes, ajustes locales y tratamiento explicito del
(o =1 o 2 [ Yoo 0] o] [=] o J0 RN 408

3. Crear una matriz de equivalencia de garantias (Espafia/LATAM) y redisefiar el paquete por capas:
]

16
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importe objetivo, vigencia, ejecutabilidad y cONtrol. ..........ccociieiiiiiiiii e 409
4. Politica de concentracion y plan de reduccidn: limites por grupo, sector y vencimientos, con acciones
T o] 3o i oF 13 PSPPSRSO 410
5. Monitorizacidn continua y triggers multi-pais: cuadro de mando, re-scoring y comité de riesgo del
(0o 18 11T TSN 410
6. Plan de reletting multi-pais: contingencia, presupuesto y cronograma por activo (ocupado o vacio), con
estrategia de renta objetivo e incentivos controlados. ..........cocueeiiiiiiiiniiiiiiie e 411
CONSECUBNCIAS PreVISTAS. .. eiiiiiiii ettt ettt ettt e e e sttt e e e e s e ettt e e e e s e s ssbabeeeeeeesanbnbeeeeeeesanannrees 412
Resultados de las Medidas AdOpPtadas.........cooueiriiiiieiiiieiieetee ettt st sr e 413
(=T oloi o] a1 T Y o T¢=T o o [T P P PSPPSR PPPOPP 415

Caso practico 5. "RIESGO DEL INQUILINO EN ACTIVOS EN RENTA: SCORING, GARANTIAS,
CONCENTRACION Y PLAN DE RELETTING". Deterioro de un operador bajo contrato master lease en
un activo alternativo y transicion a nuevo inquilino sin parar la explotacion. ......c.cccccceeeeueeanes 417
(0 TV LY [ L= I 2 ] o1 1= o - USRSt
Soluciones Propuestas
1. Redisefiar el scoring para operador (inquilino) en activos alternativos: separar PD-pago, PD-salida y

riesgo de operacion/servicio (calidad de explotacion). .......cccevveeeieierieniene et 418
2. Implantar un data room del operador y un estandar de reporting “minimo pero suficiente” para que la
renta variable sea cobrable y Verificable. ..o e 419
3. Redisefiar el paquete de garantias y su control: enfoque de estrés por “evento transicion” (impago +
deterioro + sustitucion), con garantias por capas y alarmas. .........cocceeeeeiiieeeiiee e 420
4. Reestructurar la arquitectura econdmica del master lease para estabilizar caja: renta base, variable y
triggers de ajuste (sin depender de “confianza CIEZAa”). ....ccccveeeeciiiie ittt e 421
5. Activar un plan de reletting preventivo (nuevo operador) con el activo en explotacion: pipeline, NDA, due
diligence inversa del operador entrante y plan de transicion (“handback”). ......cccccveveeeviiievieecieeseeeee, 421
6. Gobernanza y limites de concentracion por grupo: decisiones de cartera (Espafia/LATAM) y preparacion
ante iMPacto €N fINANCIACION. ....ccciii e e e e e et e e e e ate e e s etbee e e abaeeeenaeeeeareaeans 422
CONSECUEBNCIAS PreVISTAS. ....eiieiiei ittt ettt et e e e e sttt e e e e s e ettt eeesesanbe et eeeeeesannbnbeeeeeeesannnnreee 423
Resultados de las Medidas AdOPLadas..........eeeei i errre e e e e e e bre e e e e e e e ennraaaeeee s 424
[T olol (o] Y=Y A Y=Y g Vo T - 13U 426

Caso practico 6. "RIESGO DEL INQUILINO EN ACTIVOS EN RENTA: SCORING, GARANTIAS,
CONCENTRACION Y PLAN DE RELETTING". Renegociacién de una renta indexada con deterioro de
capacidad de pago y activacidon de reletting preventivo en un mono-inquilino logistico. .......... 428
(6 TV LY e (=]l o] o1 (=T - IO PO PP PT PP PTPPP
Soluciones Propuestas
1. Re-scoring inmediato del inquilino con stress test (inflacidn y tipo de interés) y separacién de PD-pago vs

PD-S@lITA. -eeieeeiiiiee ettt ettt e e et e e s hb e e e e a bt e e e e b bt e e s b ttee e e baeeeenteeeseanbeeesareeeens 429
2. Protocolo de recobros y “cobrabilidad” contractual: evitar que el conflicto de gastos se convierta en
(aaTe]Fo T 1o - o FAr O OO PSP PP PPPOUPPPON 430
3. Workout estructurado: alivio temporal condicionado, cap de indexacién y clawback, a cambio de
garantias reforzadas y mejora Contractual. .......ccociiiiieiiii i 430
4. Redisefio de garantias para un mono-inquilino: calculo de estrés, garantias por capas y control de
[or- Yo [U Lol o - Yo FA PSPPSR 431
5. Activacion de reletting preventivo en paralelo: pipeline, alternativas técnicas (subdivision) y presupuesto
(oo Y g or: [ o Je (=l T 011 01 4 V7o 1TSS UURROt 432
6. Gobernanza y gestidn con financiadores: preparar narrativa y sensibilidad de DSCR para proteger la
refinanciacion y €1 tiPO dE INTEIES. .....c..uii i e e e e e e st e e e nte e e e nnaeeesnneeeens 432
CONSECUBNCIAS PreVISTAS .cuuttieieireeeiiieet ettt e sttt e e st ee e ettt e st r e e e snbeeeesabeeesanseeeesanaeeeenreeesannneeesannneessnreeesannne 433
SO 1 =To Fo 1o [ X \YAL=Te [To =T Vo Lo o] - o 1= 13 S 434
[ Tolol o] o TS o Tt =1 o T F= S 436

Caso practico 7. "RIESGO DEL INQUILINO EN ACTIVOS EN RENTA: SCORING, GARANTIAS,
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CONCENTRACION Y PLAN DE RELETTING". Cambio de control y cesién del contrato en un inquilino
corporativo que amenaza la estabilidad de una cartera con concentracién sectorial................ 437

Causa del Problema

Soluciones Propuestas...

1. Activar un re-scoring especifico por “evento corporativo”: cambio de control, cesion y riesgo de grupo

(D o E= Yoo IV o B Y1 [T - ) RN 438
2. Implantar un protocolo de cesidn/subarriendo con “scoring del cesionario” y controles operativos (sin
Permitir 0CUPACION dE FACTO). .eiviiiiiiiiieie et sttt ettt ettt sbeesbe e b s 439
3. Redisefar el paquete de garantias ante cambio de control: equivalencia, vigencia, ejecutabilidad y
(ole]aNi fo] o [N or- Yo [N Tol o F- Yo FA PSR P PPN 440
4. Estrategia de negociacion comercial con estructura “renta vs garantias vs plazo vs incentivos”: evitar
CONCESIONES SIN CONTrAPAITIAA. .ueeeeiiiieiciieeeiiieeeeste e e et e e e st te e e e rere e e staeeeesateeeeesteeessseeeessseesenssaeesnnseaenns 440
5. Gestion de concentracidn y maturity wall: plan de reduccion y estrategia de renovaciones anticipadas
(oloY T o 11 o1=1 113 T =TSSR PR 441
6. Activacion de reletting preventivo (en paralelo) para la superficie critica: plan B real con presupuesto,
CroNOGramMa Y SNOMTIIST. ...eouiiiiiiiit ettt sttt e st st e e st esabeeeaneesabeesnneens 442

Consecuencias Previstas.......ccccccceeeuneee.

Resultados de las Medidas Adoptadas

[T olol (o] YT A Y=Y g Vo T - 13 TP

Caso practico 8. "RIESGO DEL INQUILINO EN ACTIVOS EN RENTA: SCORING, GARANTIAS,
CONCENTRACION Y PLAN DE RELETTING". Deteccién de documentacién inconsistente y fraude
blando en admision de inquilinos con riesgo de vacancia simultdnea. ......ccccccceereencerencireenerennns 447
(0 TV LY [ L= B 2 o] o1 1=T o o - USSRt
Soluciones Propuestas
1. Introducir una capa de “calidad del dato” en el scoring (anti-fraude blando), con verificacién

proporcional y trazabilidad. .........coouiiiiiiii e s s 448
2. Disefiar un proceso de verificacidon escalonado (KYC operativo) sin convertirlo en un programa de
(oo Y0101 o] 1= [/ JAP PR SURRROt 449
3. Reconfigurar garantias por banda y por tipologia, incorporando mecanismos alternativos cuando el
MEFCAAO lIMILE AVAIES. ettt et e e e sttt e e st e e stbt e e e sabbeeesasbeeeseabbeessabeeaeans 449
4. Plan de contencion de concentracidn por “cohortes de admisidn” y por “patrones de riesgo” (no solo por
1Yo LU L1 T T ) IS RPNt 450
5. Activar reletting preventivo para unidades en riesgo: pipeline, estandarizacion del “turnover” y
PrESUPUESTO CAP . ciiiiiiiiiiiiiiiiieiiiiieieeeteteeeeeteeeeeteteteteeetetetetetetetetetereteterereretererereteretererererererererereserererereranens 451
6. Plan de comunicacion y gobernanza interna: comité de excepciones y disciplina de “aprobado
o] aTe [ToiToTa =T o e OSSPSR 451

Consecuencias Previstas........cccccoeveunnneen

Resultados de las Medidas Adoptadas

[ TololTo] o TS Y o Tt =T g o T - 1SR

Caso practico 9. "RIESGO DEL INQUILINO EN ACTIVOS EN RENTA: SCORING, GARANTIAS,
CONCENTRACION Y PLAN DE RELETTING". Maturity wall en cartera mixta y estrategia de

renovaciones anticipadas con riesgo de refinanciacion y coste de incentivos............ccccauuenneee.. 456

(6 TU L= e (=]l o] o1 (=T - OO PPIPPPP 456

Y] (8ol oY o T o] LU L= - R 457
1. Construir el “renewal & reletting pipeline” de toda la cartera con métricas (WAULT, maturity wall,
probabilidades) y un Mapa de deCISIONES. ........ccuuiieeiiiii ettt eeete e eetee e e e te e e e e eare e e e aaea e eaaeaeens 457
2. Re-scoring orientado a renovacién: separar PD-pago, PD-salida y “probabilidad de renegociacion
agresiva”, incluyendo variables contractuales e iNCeNTIVOS. .........ccocuiiieiiiiiieeiiee e 458
3. Politica de incentivos y CAPEX de renovacion: techo por contrato, pagos por hitos, clawback y distincion
Lol T (=) ATT 1= L2 oL F= ol ] o F Y 459

4. Redisefio y control de garantias asociado a renovacion: equivalencia, vigencia y alineacion firmante—
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pagadora—garante (especialmente €n LATAM). ...coiiiiiiiiiiinieeete ettt sttt ettt st nbe s 459
5. Plan de reletting preventivo por clusters de vencimientos: comercializacién paralela, alternativas
L0=Tol g 1o IRV A ol fo] g Yo ed T 4 - T oY= 1 1 - LR 460
6. Gestion con financiadores: sensibilidad DSCR y “reserva de estabilidad” planificada para absorber rent-
TrEE Y CAPEX SIN CIiSIS. .uviiieiuieieiiiieeeitieeeeite e e sttt e e e te e e eettaeeesataeeeentaeesanseeeesnsseeeaasseessansaeeesnsseeeassasesnnseens 461
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 461
Resultados de 1as Medidas AdOPTadas.......eeireeerieiiieiie ettt ettt sttt e s e enee e 462
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 464

Caso practico 10. "RIESGO DEL INQUILINO EN ACTIVOS EN RENTA: SCORING, GARANTIAS,
CONCENTRACION Y PLAN DE RELETTING". Ejecucion fallida de un aval por defectos documentales y
activacion de reletting acelerado para un inquilino ancla
(O TV LS o L=l o] o] 1=1 o o - PSPPSRt
Soluciones Propuestas
1. Auditoria forense del expediente de garantias y protocolo de ejecucion “paso a paso” (checklist +

(ol o] g Vo] [o={F= T =T o T g EY- o L=T) 1SRN 468

2. Plan de contencidn de caja: acuerdo puente de pagos parciales y recobros bajo reserva, evitando

COMPENSACIONES UNIIALEIAIES. ..ceiuiiiiiiiiiie ettt st s e st st e st e sabeesanee s 468

3. Redisefio inmediato del paquete de garantias: de “nominal” a “ejecutable”, con equivalencias, vigencia y

(oo} o1l oo PSP 469

4. Re-scoring del ancla incorporando “riesgo de conflicto” y “riesgo de reporting”, y reglas de decision para

(qV=T=CoToiT Tl ToTg W oTo) oo [T eL - AR 469

5. Activacion de reletting preventivo para el ancla con el parque en explotacion: pipeline, alternativa de

SUDAIVISION Y PrESUPUESTO CAP. .ueeeeiuriieeiiieeeiitieeeeiteeeeiteeeestreeeessseseessssaeasssssesasssaeesssssseasssssesasssesesssseseans 470

6. Gestion de concentracidn y contagio al resto del parque: plan de retencién del “mix” y medidas de

(Y =] o1 L= ol T ] PRSPPI 471
CONSECUBNCIAS PreVISTAS. . .uiiiiiiii ittt ettt e e e e e s ettt et e e e s e sttt et e e s sessababeeeeeeesanbntaeeeeessassnraes 471
Resultados de 1as Medidas AdOPtadas........eiiiciiiiiieei et e e e e e searr e e e e e e s e sneraeeeeeeeennes 472
(=Yool o] g T=T Y o T =T o To [ o F= T UPTRN 474

Caso practico 11. "RIESGO DEL INQUILINO EN ACTIVOS EN RENTA: SCORING, GARANTIAS,
CONCENTRACION Y PLAN DE RELETTING". Denegacion de cobertura por notificacion tardia en
seguro de impago y rediseio integral del control de riesgo en cartera Espafna-Latinoamérica. 476
(O TUL: o (=]l o] o] 1=1 o o - (OO OO PP PRSPPI PPOTPPPPPRROt
Soluciones Propuestas
1. Integrar el “riesgo de mitigante” en el scoring: asegurabilidad, disciplina operativa y ejecutabilidad real.

............................................................................................................................................................... 478
2. Protocolo Unico de impago: triggers, cronologia, notificacion y dossier (aplicable Espafia/LATAM con
(<Y (VLY 11T ol =13 RSP URRUPURN 478
3. Redisefiar la politica de garantias y “equivalencias” entre Espafia y Latinoamérica: capas, triggers y
[ YT oo T o T-T 2 Vo - R SRR 479
4. Gestion de concentracion por “cobertura real”: medir exposicién asegurada operativamente y limitar
(oo g Vo ot Te (N1 1 o =YY= Lo TSN 480
5. Plan de reletting ligado a triggers: precomercializacidn, coste objetivo de turnover y cronograma por
LT oY1 o = - TR ST 480
6. Gobernanza: matriz de autorizaciones y “duefios” de proceso (seguro, garantias, reletting) con reporting
MENSUAL @l INVEISOT . ..eiiiiiiieeeiiee ettt e ettt e e sttt e e e s bt e e e sabeeesbbteeesabaeeeesbaeesaasaeessabaeaenas 481
CONSECUBNCIAS PreVISTAS. ...eeiiiieii ittt ettt ettt et e e e ettt et e e e e et b et e e e e s e s nbeeeeeeeeesanbnteeeeeeesannnnreee 482
Resultados de [as Medidas AdOPtadas.......c.ueeeiuiieieiiiieicieeeeree et e e e e st e e e seae e e saeeeeesnteeeesnneeeesnneeeeans 483
(Yol o] g =T Y o1 g Vo [Te F= 13RS 484

Caso practico 12. "RIESGO DEL INQUILINO EN ACTIVOS EN RENTA: SCORING, GARANTIAS,
CONCENTRACION Y PLAN DE RELETTING". Reposicion de garantias tras caducidad inadvertida y
renegociacion bajo presidn en una cartera con multiples avales.........ccccceereeeiiireeeciereeneeenenen. 485
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Causa del Problema......
Soluciones Propuestas
1. Auditoria urgente del “maturity wall de garantias” y reconstruccién del registro Unico con evidencias (no

(Y] Lo T 0] oo (1) 1SRN 487
2. Protocolo de “recuperacién de cobertura”: renovacion/sustitucién de garantias con hitos,
comunicaciones formales y condiCion SUSPENSIVA. ........eeeeciiieieiiiieceeeeecite e eeree e st e e e ste e e e e nae e e eareeeens 487
3. Redisefio de garantias por capas y por criticidad: cobertura practica y ejecutabilidad, evitando
sobregarantizar fuera de MEerCado. ........cooiieiiiiiiiieiie e 488
4. Re-scoring de contratos criticos y estrategia de negociacion “renta vs garantias vs plazo vs incentivos”,
limitando concesiones y usando pipeline como Palanca. .........cceceeriiiieiieniiiineicee e 488
5. Activacion de reletting preventivo para contratos en rojo/dmbar: cronograma, presupuesto cap y
alternativas técnicas (incluida subdivision donde aplique). ......cceeeeeiieeecciie e 489
6. Gobernanza y relaciéon con el financiador: reporte de garantias, plan de correccion y evidencia de control
Para Proteger tiPO A& INTEIES. ... .oi ittt sttt e st e et e st e e s bt e sbeeesneenane 489
CONSECUBNCIAS PreVISTAS. . .uiiiiiiiiiiiiiitieee ettt e ettt e e e sttt et e e e s e et bt e eeeesesaabaeeeeeeessanbntaeeeeessansnraes 490
Resultados de las Medidas AdOPtadas.........cooueiriiiiiiiniieiieenie ettt st et sabeeeanee s 492
(=Yool o] o ToT Y e T =T o o [T T PO TP UPROPPPOPP 493

Caso practico 13. "RIESGO DEL INQUILINO EN ACTIVOS EN RENTA: SCORING, GARANTIAS,
CONCENTRACION Y PLAN DE RELETTING". Quiebra operativa de un inquilino “single point of failure”

y reletting acelerado con renegociacidn bancaria para evitar caida del DSCR..........cccccccervennnens 495
(0 TU LY e 1=l 2 o] o1 (=T - T O PP 495
Y] (el o T=i Tl o] U= = LTSRN 497

1. Re-scoring de crisis (48—72 horas) con stress test de caja y decision binaria: retener con workout o
T A\ = | [To ol a1 d o] - o F- TR PSRN 497
2. Protocolo de impago y contencidn de caja: pagos parciales, reconocimiento operativo de deuda y
prohibicidn de compensaciones de reCoDbIOS. ........ociiiiiiiiiiiiiiee e 497
3. Reposicién y refuerzo de garantias “en caliente”: de garantias nominales a garantias ejecutables, con
(o] aYd o] e [N er-To [UToi o F Yo VA or- o I PR URRROt 498
4. Workout condicionado y corto (si procede): alivio temporal con clawback, reporting de caja y obligacion
de transPareNCia OPEIATIVA. .iiiiii et e e e e s e e e e e e st at e e e e e e e seabaaaeeeeeesearbatbaeeeeeeeannraes 498
5. Plan de reletting acelerado (plan B) desde el dia 1: pipeline, data room del activo, presupuesto cap y
estrategia de renta objetivo Vs VEloCidad. .......cooeuiiiiiiiie e 499
6. Alternativa técnica estructural: subdivisidon en 2 unidades para reducir concentracién futura y mejorar
bancabilidad (si el mercado [0 @admMIte). ......ccueiiiiuiie ittt e aae e e e aaeeeeas 499
7. Gestion con el banco: plan puente de covenants, sensibilidad DSCR y reserva de estabilidad para
CAPEX/reletting sin penalizacion de tipo de iNTEIéS. .........ccuiiiieeciieiieecee ettt eare e 500
CONSECUEBNCIAS PrEVISTAS. ....eiiiieei ittt ettt ettt e e e e sttt et e e e s e e et e e e e e s e s anbe e e e eeeeesanbnbeeeeeeesannnreee 501
UL =To [o 1o [N R \Y/L=Te [To - T Vo Lo o] - o 1= 13 SR 502
[ Tolol o] o 1oAY o Tt =1 g o T F- 1 S 503

Caso practico 14. "RIESGO DEL INQUILINO EN ACTIVOS EN RENTA: SCORING, GARANTIAS,
CONCENTRACION Y PLAN DE RELETTING". Degradacién reputacional por mala gestién del inquilino y

activacion de reletting con reposicionamiento (value-add) en un activo en explotacion........... 505
(6 TV L= e (=]l o] o1 (=T - PRSP PTPPPRP 505
Yo [¥ei o] o oI ad o o U =TS - [ U PUPTN 507
1. Ampliar el scoring con un “mddulo operativo-reputacional” y activar triggers de convivencia y servicio
(MAS AlIA @I PAZO). eveeeeiiie ettt e e et e e e e ettt e e e e baeeeeabeeeeeaaaeaesbaeeeesraeesansaeaeesseaaans 507
2. Protocolo de intervencidn escalonada: plan correctivo, penalizaciones operativas, y “Ultima
oportunidad” con condiciones VErifiCables. ........ccuiiiiciiiieiiiie e e 507
3. Redisefio contractual “minimo viable” para activos con comunidad: normas de uso, recobros, reporting y
garantias de estado del INMUEDIE. .........cueii i e e e s e e et e e e enneeas 508

4. Estrategia de retencion del resto del rent roll (anti-contagio): renovaciones anticipadas, incentivos
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MINiMOos y estabilizacion d@ SEIVICIOS. ....c.c.eiiiiiiiiiiie et e e 508
5. Activacion de reletting preventivo para la unidad del inquilino conflictivo, coordinado con el
reposicionamiento value-add (capex, rentas objetivo y timing). .....cccccoeeevriiciiee e 509
6. Gobernanza interna y cuadro de mando: KPI operativos y financieros, semaforos, y comité mensual de
(=T = Lo Yo {1 I T3 Yo [0 11 11T TSRS 509
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 510
Resultados de las Medidas AdOpPtadas.........cooueiiiiiieiiiieiieeiee ettt sr e 511
LeCCIONES APIrENAILAS . ...ccoiiiiiieiiie ettt ettt e sa e st e sab e e s a bt e st e e st e e s bt e s ab e sabeeeabeesabeeennee s 512

Caso practico 15. "RIESGO DEL INQUILINO EN ACTIVOS EN RENTA: SCORING, GARANTIAS,
CONCENTRACION Y PLAN DE RELETTING". Inquilino con alta rotacién y riesgo de “churn” en cartera
de locales: scoring de permanencia, garantias escalonadas y reletting continuo. ..................... 514
(O TV LS o L=l o] o] 1=1 o o - PSPPSRt
Soluciones Propuestas
1. Redisefiar el scoring para retail de proximidad con foco en PD-salida: resiliencia del negocio,
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Caso practico 16. "RIESGO DEL INQUILINO EN ACTIVOS EN RENTA: SCORING, GARANTIAS,
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Caso practico 17. "RIESGO DEL INQUILINO EN ACTIVOS EN RENTA: SCORING, GARANTIAS,
CONCENTRACION Y PLAN DE RELETTING". Incumplimiento de cldusulas operativas y caida de
ocupacion en un operador de coliving: re-scoring, refuerzo de garantias y reletting por fases con el
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mismo grupo inquilino y adaptacién del scoring por disponibilidad real de datos y garantias
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Caso practico 19. "RIESGO DEL INQUILINO EN ACTIVOS EN RENTA: SCORING, GARANTIAS,
CONCENTRACION Y PLAN DE RELETTING". Reletting en activo vacio tras salida inesperada: control
del coste de vacancia, rediseiio de garantias y seleccion del nuevo inquilino con scoring reforzado.
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CONCENTRACION Y PLAN DE RELETTING". Devaluacion y friccion de pagos transfronterizos en
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Caso practico 24. "RIESGO DEL INQUILINO EN ACTIVOS EN RENTA: SCORING, GARANTIAS,
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¢ QUE APRENDERA?

Lo que Aprendera con la Guia Practica de "RIESGO DEL INQUILINO EN ACTIVOS
EN RENTA: SCORING, GARANTIAS, CONCENTRACION Y PLAN DE RELETTING" en
12 puntos:

>

>

>Para aprender, practicar ~\0)

Implantar un scoring del inquilino para admisién y seguimiento, con
bandas y reglas de decisién.

Definir una due diligence del inquilino proporcional y un data room
operativo con evidencias trazables.

Interpretar el rent roll con enfoque de riesgo del inquilino, identificando
campos criticos y fechas clave.

Detectar clausulas contractuales que elevan o reducen riesgo, y fijar
puntos de control del arrendador.

Traducir ratios econédmico-financieros del inquilino en drivers de PD, LGD vy
pérdida esperada adaptadas al alquiler.

Disefiar garantias alineadas al scoring, seleccionando tipo, importe
objetivo, vigencia y criterios de sustitucion.

Calcular el importe de garantia con enfoque por estrés, incorporando
vacancia, coste comercial y coste legal.

Ejecutar protocolos ante retrasos e impagos, con cronologia de
comunicaciones y planes de pagos condicionados.

Gestionar concentracion por inquilino, grupo, sector y geografia mediante
limites, HHI y semaforos de cartera.

Controlar concentracién temporal con WAULT, maturity wall y un pipeline
de renovaciones y reletting.

Activar y gestionar un plan de reletting preventivo, definiendo renta
objetivo, presupuesto de coste e incentivos maximos.

Aplicar formularios, checklists, reporting y casos practicos para
estandarizar la gestidon y mejorar resultados.
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Introduccion.

RIESGO DEL INQUILINO EN ACTIVOS EN RENTA: LA VENTA QUE REALMENTE
IMPORTA ES LA DEL RIESGO BIEN GESTIONADO

En el mercado actual de activos en renta, la competencia ya no se decide solo
por ubicacion, producto o renta headline. Se decide por algo mas silencioso y
determinante: la calidad del inquilino y la capacidad del propietario para
anticipar, medir y controlar el riesgo asociado a ese inquilino. Un contrato
aparentemente “bien cerrado” puede convertirse en una fuente constante de
friccion, costes imprevistos y pérdida de valor si no se ha trabajado con método
el scoring, las garantias, la concentracion de rentas y el plan de reletting. Y, al
revés, una politica de admision y seguimiento bien disefiada puede transformar
una cartera en un activo mas estable, mas financiable y mas atractivo para
cualquier inversor.

Esta guia practica nace para responder a una necesidad muy concreta: pasar del
criterio intuitivo a una gestion profesional y repetible del riesgo del inquilino.
Aqui encontrara un enfoque aplicado, pensado para la operativa real: como leer
un rent roll con mirada de riesgo, qué pedir en un data room del inquilino, coémo
traducir informacién econdmico-financiera en decisiones, cdmo construir un
scoring explicable (y mejorarlo con calibracién y stress test), como dimensionar
garantias con enfoque por estrés, como gobernar la concentracion por inquilino y
por grupo, y cémo activar un plan de reletting preventivo cuando los triggers se
encienden. Ademas, incluye checklists, formularios listos para usar y un bloque
amplio de casos practicos internacionales (Espafia y Latinoamérica) para llevar
cada concepto del papel a la accidn.

Para el profesional, el beneficio es directo y medible. Esta guia le ayuda a reducir
morosidad y retrasos, evitar disputas recurrentes de recobros, mejorar la
trazabilidad de decisiones ante comités e inversores, y minimizar el coste total
de vacancia cuando toca sustituir un inquilino. También le permite optimizar el
“trade-off” comercial: no se trata de decir “si” o “no”, sino de cerrar operaciones
con riesgo controlado, ajustando garantias, incentivos, plazo y condiciones de
forma inteligente. A nivel de cartera, aporta herramientas para controlar la

concentracidon, ordenar vencimientos, construir un pipeline de renovaciones y
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reletting, y preparar un reporting sélido que proteja la financiacién y el tipo de
interés cuando el mercado se pone exigente.

Si su objetivo es mejorar resultados, proteger NOI y ganar claridad en decisiones
complejas, esta guia es una inversién en método. Porque el conocimiento que
aqui se recopila no es teoria: es un conjunto de procesos, plantillas y casos que
se convierten en ventaja competitiva en cuanto se aplican. Adquirirla es dotarse
de un sistema para trabajar mejor, con menos improvisacién y con mas
capacidad de anticipacion.

Hoy, la excelencia en la gestion de activos en renta exige disciplina, datos y una
ejecucion impecable. La diferencia entre una cartera que sufre y una cartera que
crece no estd en tener menos problemas, sino en detectarlos antes, medirlos
mejor y responder con herramientas concretas. Si quiere dar ese salto, este es el
momento: incorpore un enfoque avanzado, estandarice su operativa y convierta
el riesgo del inquilino en un factor controlable. El siguiente paso hacia una
gestion mas sélida y rentable empieza aqui.
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