inmolgx.com

SISTEMA EDUCATIVO inmolev.com DE FORMACION CONTINUA PARA PROFESIONALES

CURSO/GUIA PRACTICA
SALE & LEASEBACK DE
RESIDENCIAS DE MAYORES

VENTA DEL INMUEBLE, ARRENDAMIENTO AL OPERADOR, RENTA,
LEASE COVER, GARANTIAS, CAPEX Y VALORACION

944 pags.

SALE & LEASEBACK
¢ DE RESIDENCIAS
DE MAYORES

i VENTA DEL INMUEBLE, ARRENDAMIENTO
AL OPERADOR, RENTA, LEASE COVER, [}
GARANTIAS, CAPEX Y VALORACION

2 Guia practica para obtener iquidex, reforzar o

% operadory optimizar el alor del activo

>Para aprender, practicar 1
>Para ensefiar, dar soluciones

>Para progresar, luchar

Formacion inmobiliaria practica > Sélo cuentan los resultados



inmolgx.com

Todos los derechos reservados. No esta permitida la reproduccion total o parcial
de este libro, por ningin medio, ya sea informatico, electrénico, mecanico,
fotocopia, grabacion, o cualquier otro, asi como su préstamo, alquiler o cualquier
otra forma de cesion de uso, sin previa autorizacién por escrito de los titulares de
los derechos de propiedad intelectual.

Esta obra se ha elaborado con fines didacticos, por lo que el editor, autor, o
cualquier persona relacionada con la misma se exoneran de toda responsabilidad
resultante de las actuaciones de cualquier clase realizadas en base a esta obra,
asi como de cualquier error u omisién que pudiese contener.

Copyright © inmoley.com

>Para aprender, practicar 2
>Para ensefiar, dar soluciones

>Para progresar, luchar

Formacion inmobiliaria practica > Sélo cuentan los resultados



inmolgx.com

I

CQUE APRENDERA?. ......coeeeeeeeereeescresseesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssss 31
INEPOAUCCION. eueeeeveeeeeeereererrereeeesnessesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssnssssssssssssns 33
PARTE PRIMERA. ......eeeeeeeeeeeeseeescssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssassssss 30

FUNDAMENTOS ESTRATEGICOS DEL SALE & LEASEBACK DE RESIDENCIAS DE MAYORES:
MONETIZACION INMOBILIARIA, CONTINUIDAD DEL OPERADOR Y SEPARACION PROPCO / OPCO36

Capitulo 1: El sale & leaseback de residencias de mayores como estrategia de monetizacion
del inmueble y financiacion del operador ................u...uceeveeeecierienniieseeeniissseenssssssenssssssees 36

1. Fundamentos econémicos del sale & leaseback en residencias de mayores.............cccccvvvvee. 36
a. Concepto de venta del inmueble con arrendamiento posterior al operador. ............cc.........
b. Diferencias entre venta convencional, sale & leaseback, arrendamiento financiero y financiacion

1o o] =Tor-T 4 T- VO

c. Particularidades del sale & leaseback en activos inmobiliarios sociosanitarios. ........c.cccceevcveeeriiereennen. 39
d. Relaciones entre propiedad inmobiliaria, explotacion residencial y continuidad asistencial................... 40
e. Condiciones necesarias para que la operacidn genere valor para vendedor y comprador. .................... 42

2. Motivaciones del operador para vender el inmueble y continuar explotando la residencia ... 43

a. Liberacion del capital inmobiliario inMovilizado. ..........ccccviiiiiiiiicie e 43
b. Obtencién de liquidez para crecimiento, adquisiciones y modernizacion. ...........cccocceeeeeciveeeecieeeesiveeenn. 44
c. Reduccidn de la concentracién patrimonial y diversificacion financiera..........cccccoveeeeiieeecciee e, 45
d. Sustitucion de propiedad inmobiliaria por obligaciones contractuales de arrendamiento. .................... 46
e. Riesgos de convertir la liquidez inmediata en compromisos futuros de renta. ........cccceeveeeneeriieeeneenne 48

3. Motivaciones del inversor para adquirir una residencia de mayores mediante sale & leaseback49

a. Inversién inmobiliaria respaldada por contratos de arrendamiento a largo plazo. ......ccccecveeeecveeecnnenn. 49
b. Rentabilidad inicial, estabilidad de ingresos y expectativas de revalorizacion. .........ccccceeevveevecveeevcinennn. 50
c. Riesgo de crédito del operador y dependencia de la explotacion residencial. ........cccccceeeeeciieeccieeecnneen. 51
d. Comparacion con inversiones inmobiliarias tradicionales y otros activos alternativos............cccc.cc........ 53
e. Adecuacion del sale & leaseback a inversores institucionales, patrimoniales y especializados. ............. 54

4. Identificacion de residencias de mayores adecuadas para operaciones de sale & leaseback.. 55
a. Residencias estabilizadas y establecimientos en fase de crecimiento. .....cc.cccceeeeeiiiiicciee e, 55
b. Inmuebles propiedad del operador y activos pertenecientes a sociedades vinculadas. .......
c. Residencias independientes frente a carteras gestionadas por grupos operadores..............

d. Calidad inmobiliaria, posicion competitiva y posibilidades de explotacidn alternativa.........ccccccuveeenneeen. 59
e. Criterios para descartar operaciones con rentas potencialmente insostenibles. ..........ccccccvveeeciieeennen. 60
5. Andlisis estratégico previo a la decisidn de venta y arrendamiento posterior........................ 62
a. Comparacion entre conservar el inmueble, venderlo o refinanciarlo..........ccccooeeiiiiiciiiiiccie e, 62
b. Determinacion de necesidades reales de liquidez y destino de los fondos. ...........coccveeeeiciiieiccieeecciieenn. 63
c. Valoracién del coste econdmico de perder la propiedad inmobiliaria. .........ccceeeviiiiiccieeecciieecceee e, 64
d. Evaluacion de la flexibilidad empresarial después de la 0peracion. ........cccccveeeeccieeecceee e, 65
e. Elaboracién del informe de conveniencia estratégica del sale & leaseback. ..........cccoevveveviieiicineinnen, 67

6. Principales errores en el planteamiento de un sale & leaseback de residencias de mayores .. 68

a. Fijacidn del precio de venta sin analizar la renta futura..........ccccoeeeiiii e 68
b. Sobrevaloracidn del inmueble basada en rentas artificialmente elevadas. .........cccccceveeeriiiinieiiieeneennn, 69
c. Confusion entre capacidad de generacidn de caja y beneficio contable..........cccccoviiieiiiiiciieccciecee, 71

>Para aprender, practicar

>Para ensefiar, dar soluciones

>Para progresar, luchar

Formacion inmobiliaria practica > Sélo cuentan los resultados




inmolgx.com

d. Falta de prevision de inversiones, mantenimiento y necesidades asistenciales..........cccccevcveeiriciieinnnen. 72
e. Monetizacion del patrimonio a costa de comprometer la viabilidad del operador........c.cccceoceeeiiieeneennne 73

Capitulo 2: Estructuracion juridica y societaria del sale & leaseback de residencias de mayores

en Espana y LAtiNOAMEriCQ .........ccceeuueiriveuuiiiinineniisiisessissssnssissssssssssssssssssssssssssssssssssssssns 76
1. Separacion entre propiedad inmobiliaria y explotacion de residencias de mayores............... 76
a. Estructura PropCo / OpCo y distribucion de funCIiONES. ........c.evueeereieieiienierie et 76
b. Venta directa del inmueble frente a transmision de participaciones de la sociedad propietaria............ 77
c. Relaciones entre propietario, operador, sociedad de gestion y entidades financiadoras. ...................... 79
d. Riesgos de vinculacion societaria, conflictos de intereses y operaciones entre partes relacionadas....... 80
e. Estructuras alternativas de propiedad, explotacidn y financiacion............ccecveevieriiiiiieiiieencceeeeee 81
2. Configuracion de las partes intervinientes en el sale & leaseback........ccccceueerreencirrieeninneeen.. 82
a. Operador vendedor y futuro arrendatario. .........cocueieieeiiiiiiieeee et s 82
b. Sociedad propietaria del inmueble y vehiculo de inversidn adquirente. .......cccecceeevvieeeeriieeeeciee e 84
c. Inversores institucionales, fondos inmobiliarios y patrimonios familiares. .........ccccceevieiiiiinennieinienne 85
d. Financiadores, asesores, tasadores, auditores y responsables tEcnicos. .........ccecvvveeeecieeecciieee e, 86
e. Distribucion de responsabilidades durante la negociacién y ejecucion de la operacion. ..............c......... 87
3. Marco juridico del sale & leaseback inmobiliario en Espafa ......cc.cccceeeeeierenireecreenceeenerennnnes 89
a. Naturaleza juridica de la compraventa y del arrendamiento POStErior. .......ccccceeevieieeciieeecciiee e, 89
b. Arrendamiento para uso distinto de vivienda y posibles estructuras contractuales alternativas. .......... 90
c. Legislacién civil, mercantil, inmobiliaria y registral aplicable. ..........ccooviiiiiiiiiiiieeeee 91
d. Autorizaciones administrativas y normativa autondmica de residencias de mayores. ........cccccecveenueene 92
e. Limites a la autonomia contractual, garantias y ejecucion de obligaciones. .......cc.cccoecveeeiiiieeeciiee e, 94
4. Adaptacion del sale & leaseback de residencias de mayores a Latinoamérica ....................... 95
a. Diferencias entre ordenamientos civiles, mercantiles, inmobiliarios y registrales. ...........ccceeeevveeennnenn. 95
b. Analisis especifico de México, Colombia, Chile, Argentina y Perd. ........cccoccuvieeecieeeicieee e 96
c. Particularidades de Brasil y adaptacion de las estructuras contractuales a su ordenamiento. ............... 98
d. Regulacion territorial de establecimientos de larga estancia y servicios asistenciales. .........cccccccveeenneen. 99
e. Matriz comparativa de requisitos legales, fiscales, regulatorios y contractuales por jurisdiccion. ....... 100
5. Estructuracion internacional de la propiedad y del arrendamiento.........cccccceveeenirreennnnnnnee.. 102
a. Vehiculos nacionales de inversion y sociedades de propdsito especifico. .....c.ceeevvieeieiieeeciieeeesciiee s 102
b. Participacion de inversores extranjeros y limitaciones a la inversion inmobiliaria
c. Financiacion transfronteriza, garantias y ejecucidn internacional. ..........ccccoccieeeiiiiececiee e 104
d. Riesgo de moneda, jurisdiccidn, competencia judicial y arbitraje. ......ccooceeeviieeeciiieiecee e 105
e. Adaptacion contractual a normas imperativas de cada Pais.......cccccuveeeeciieeiiiie e et 107
6. Disefio de la estructura ptima antes de iniciar la operacion..........cccccerveeecirieeecciirecncennenen. 108
a. Seleccidén de la modalidad de transmision inmobiliaria. .........ccooceeviiiiiiiiiiii e, 108
b. Determinacion de las sociedades que asumiran los riesgos de propiedad y explotacion. .................... 109
c. Identificacion de autorizaciones societarias, administrativas y financieras. ...
d. Evaluacion preliminar de costes, impuestos y riesgos de €JeCUCION. ..........cocvveeeeciiieeeeiieee e eiree e 111
e. Preparacion del esquema juridico, societario y econdmico definitivo........cccceeeeeiiiieeiiiiicciiieeeciieeees 113
PARTE SEGUNDA L. ...........eeeeeeeeeeeeeeeeteeeneneteeesenstesessnssesessnssesessnsssssssnssasessnssssessnssssnnsnssnns 115
DUE DILIGENCE DEL INMUEBLE Y DEL OPERADOR EN EL SALE & LEASEBACK DE RESIDENCIAS DE
LAY 0 R S s s AV 115
Capitulo 3: Due diligence inmobiliaria, técnica, juridica y regulatoria del inmueble objeto de
LYo L= =1 L= o Lol OO 115
1. Due diligence juridica de la propiedad inmobiliaria........cccccceeeriimiiiiiiiiiiirccrrerccrreee 115



inmolgx.com

a. Comprobacidn de titularidad, descripcion registral y realidad fisica. .........ccooceeviiinieiiiiiiieieeee, 115
b. Cargas, hipotecas, servidumbres y limitaciones de dispoSiCiON. ........cccceeviiiieiiiiiiie i, 116
c. Situacion catastral, superficies y configuracion de parcelas y edificios.........cccceeevciieiecieee e 117
d. Contratos existentes, derechos de terceros y restricciones de transmision............cceccveeeveveeeecciveeennnns 119
e. ldentificacion de contingencias juridicas que afectan al precio y al cierre. ......cccccvveeeccieeeccciiee e 120
2. Due diligence urbanistica y constructiva de la residencia de mayores.......ccccccceeeeirrrreeennnnnne. 121
a. Compatibilidad urbanistica del uso residencial asistencial. ........cccccuveeieciiii i 121
b. Licencias de construccidn, primera ocupacion y funcionamiento. .......cccccevvveeeiienieeniieenieeniec e 122

c. Legalidad de ampliaciones, reformas y cambios d€ USO.........ccceeieriiiiiniieiiiiiieeeiee e e e
d. Estado estructural, instalaciones y adecuacion técnica del edifiCio.......cccveviiieiiriiieiniiiee e
e. Riesgos derivados de obras pendientes y situaciones urbanisticas irregulares. ...

3. Due diligence de autorizaciones administrativas y actividad asistencial..........ccc.ccovvuurunnneeen. 127
a. Autorizaciones de apertura, funcionamiento y nUmero de plazas. .....ccccceeeeeieeercieececiee e 127
b. Requisitos de superficie, accesibilidad, seguridad y dotacion de instalaciones...........ccccccovveeevvveeennneee. 128
c. Normativa sobre prevencion de incendios, evacuacion y autoproteccion.........ccccueeeecveeeecveeeeeciveeeennns 129
d. Inspecciones, sanciones, expedientes y medidas COrreCtOras. .....ouciiirriereriiieeeriieeerireeessreeeesieeeennes 130
e. Continuidad y eventual modificacion de autorizaciones tras la transmisién inmobiliaria. .................... 132
4. Due diligence técnica del estado fisico y de las inversiones necesarias.........ccccceeveeunerreennnens 133
a. Evaluaciodn de estructura, fachadas, cubiertas y envolVeNnte. .......cccveiieciiiiiiiieeeree e 133
b. Instalaciones eléctricas, climatizacidn, abastecimiento y saneamiento. ........cccccceeeeecieeeciieeeccinee e, 134
c. Ascensores, sistemas contra incendios y equipamiento tECNICO. .......ieecvieeeiiiieeecieee e e e e e e 135
d. Identificacion de mantenimiento diferido y obsolescencia funcional. .........cccccoeooiieeeiiiiiiciiee e 136

e. Estimacién del CAPEX inmediato y de las inversiones de reposicion futuras. ...

5. Due diligence ambiental, energética y de sostenibilidad.........ccccccerreenirrrieiiiriniiiireceeeeee,
a. Eficiencia energética y consumos reales del inmueble. .....................
b. Riesgos ambientales y presencia de materiales peligrosos. ........cccuiiievieeiiiieeieiiiee e

c. Adaptacion al cambio climatico y resiliencia de las instalaciones. .........ccccveveiieeeriiie e 141
d. Requisitos de sostenibilidad exigidos por financiadores e iNVErsores. .......ccccceeeecvveeeecieeecciiieeeeciiee e 143
e. Impacto de las inversiones ambientales sobre renta, rentabilidad y valor...........ccccceeeiiiiiieiieniicinns 144
6. Elaboracion del informe de riesgos inmobiliarios previo al sale & leaseback........................ 145
a. Clasificacion de incidencias criticas, relevantes y subsanables. ..........cccoviiiiiieiciiie e 145
b. Cuantificacion de contingencias y necesidades de iNVErsioN. .........ccceecuveeeiiieeieciieeceeee e seee e 146
c. Determinacion de retenciones de precio y obligaciones de subsanacion. ........ccccccceeeceiiicieeeecciee s 148
d. Condiciones precedentes para formalizar 1a cOmMpPraventa........cccoccvveeieciee e 149
e. Informe final de aceptacion, renegociacion o rechazo del inmueble. .......cccoeeeeiiiieiecie e 150

Capitulo 4: Due diligence econdémica, financiera, operativa y asistencial del operador de la

resSidencia d@ MAYOIES ..........ceeueeeeeeeeeniireiiriitiereeisenesesensiessasissessessessssnssessnsssssasssssnssssnns 153
1. Andlisis del modelo de negocio del operador residencial..........cccceeeriimniiiiiniiiiiieiieieeenienee. 153

a. Tipologia de plazas privadas, concertadas y financiadas publicamente. ...........ccccoeeeeiiiiiiiiiieeecciiee s 153

b. Estructura de ingresos y modalidades de contratacion con residentes. ........ccccccuvveeecieeeecciieeeecieee e, 154

c. Evolucion histdrica de ocupacidn, tarifas e ingresos por Plaza. ......c.ceeccveeieciieeeciiiee e 155

d. Posicionamiento competitivo y demanda asistencial del entorno. ........ccccecceeeeviiie e 156

e. Dependencia de organismos publicos, intermediarios y otros clientes relevantes. ...

2. Analisis de resultados y generacion de caja del operador ........ccccoeveeeeeiieencirrennceseeennneeenennn. 159
a. Reconstruccion de ingresos, gastos y resultados de explotacion.........cccevevcieeeicciee e 159
b. EBITDA, EBITDAR y ajustes por partidas extraordinarias. ........cccecceeeeecieeesiiieeeciee e ceee e siree e seeee e e 160
c. Diferencias entre resultados contables y flujos efectivos de caja. .......cccoeeieciieeiciiiicciiee e 161
d. Necesidades de circulante, pagos recurrentes y obligaciones financieras. ........ccccccceeeeveciiiieeeeeeieccinns 162



inmolgx.com

e. Normalizacién de resultados para calcular una renta inmobiliaria sostenible. .......cccocoeiiiiiiiiiiniieennns 163
3. Analisis de ocupacion, tarifas y rentabilidad de las plazas ......cccccorreeeeirreeeiciiieecciireeeceeeeeee.
a. Ocupacion fisica, ocupacion econémica y plazas efectivamente facturadas. ......
b. Ingresos medios por residente y evolucion de tarifas.......ccccccueeeeciieiciiee e
C. Coste asistencial por plaza 0CUPAdA. ......iciciiii e e e et e e et e e e e rae e e snaeeeesataeeeeanes 167
d. Punto de equilibrio de ocupacion y sensibilidad de resultados. ........cccccueveiiiieeeiciie e s 168
e. Proyeccion de ingresos y margenes bajo escenarios alternativos. ........cccceecveeeeiciieeeecieee e eciiee s 169
4. Evaluacion de personal, organizacion y calidad asistencial ..........ccceceerveeeiiienieiieeccenieeneeens 171
a. Estructura de plantilla y ratios de personal. ..........occoiiiiiiiiiii e 171
b. Costes laborales, sustituciones y absentiSmO. ........ccccueiiiiiiiiiiiiiiiieee e 172
c. Cumplimiento de requisitos asistenciales y administrativos. .......ccccceeveeriiiiiieiniieniececeeee e, 173
d. Calidad del servicio, reclamaciones e incidencias releVantes. .........ccocvvveeieeiieiiiiieeeeeeeeeeciireeeeeeesesnnnees 175
e. Riesgos laborales y asistenciales que pueden comprometer la continuidad del operador. .................. 176
5. Andlisis de solvencia y capacidad del operador para asumir el arrendamiento..................... 177
a. Endeudamiento existente y obligaciones finanCieras. .........cccoeeeeeiiiieieiiie e 177
b. Rentabilidad operativa recurrente y generacidn de caja disponible. ........ccocevvviiiiiiiieniiiieecee e, 178
c. Historial de cumplimiento con acreedores y proveedores. .........cceucveeereeriieeeneeeiieeniee et esere et 179
d. Necesidades futuras de inversion y financiacion. ........ccccceeveeriiiineeniieeneennne
e. Determinacidn de la capacidad mdxima razonable de pago de renta. .......ccccceeveiinieiiiienieenieeneeeee, 182
6. Informe de due diligence del operador para comprador y financiadores.......ccccceeueereencreannnne 183
a. ldentificacidn de fortalezas y debilidades de la explotacion. ..........c..eeeeciiiiiiiiee i 183
b. Elaboracidon de proyecciones financieras Normalizadas. .......c..eeeecvieeieiiieccciie e e 184
c. Evaluacion de riesgos de impago y deterioro de SOIVENCIA. ....c.ueeeeciiieieiiie e 185
d. Recomendaciones sobre renta, garantias y condiciones contractuales. .........cccecveevricieeeiivieeeesiieeeenne 186
e. Dictamen de viabilidad del sale & leaseback desde la perspectiva operativa. ......ccccceeveievveenireneennnen. 187

VALORACION DEL INMUEBLE, PRECIO DE VENTA Y DETERMINACION DE LA RENTA SOSTENIBLE EN EL
SALE & LEASEBACK DE RESIDENCIAS DE MAYORES ......ccccuuuiiiiiiiiiirneniiiiniiieneeeaeessnneeeeessenees 190

Capitulo 5: Valoracion inmobiliaria y determinacion del precio de venta de una residencia de
mayores en sale & 1eASeBACK .............e.eeeeeeeenieeeenereeeiereeeeeeeseeennsereesesenssesenssessnsesensseeenss 190

1. Fundamentos de valoracidon de inmuebles destinados a residencias de mayores ................. 190
a. Diferencias entre valor inmobiliario y valor del negocio asistencial. .........ccccoceeeeviiiieieice e 190
b. Valor del inmueble libre y valor sujeto a arrendamiento. .........cccccccvvveeeennnnnn.
c. Influencia de localizacién, configuracion y nimero de plazas autorizadas. .....
d. Especializacidn del edificio y posibilidades de uso alternativo. .........ccccccveeeiiieeeciiiee e 194
e. Aplicacidn de estandares profesionales de valoracidn inmobiliaria. .........ccccceeeeiiiiiieiiie e 195

2. Valoracion mediante capitalizacion de rentas .........ccccceeeeeeiiiieeniierececeenecenceeseeeneeesenaseeesennns 197
a. Determinacion de la renta inmobiliaria de Mercado........cccoecvveiieniiiiniini e 197
b. Seleccidn y justificacion de la tasa de capitalizaCion.........ccoccuveeeeciiii e e 198
c. Relacién entre rentabilidad exigida, renta contractual y precio de adquisicion. .......ccccceevcveeeeiciieeennes 199
d. Ajustes por calidad del operador, duracidn contractual y garantias...........cccceeeeeiiieeeecieeeeciiieeeecieee e 200
e. Riesgo de sobrevaloracidon por capitalizacion de rentas superiores a las sostenibles. ...........cccccueenne. 202

3. Valoracion mediante descuento de flujos de caja........ccceeeeeiiiimeiiiieciiiiieeiiiireerec e eenens 203
a. Proyeccion de rentas contractuales y revisiones fULUIas. .......cccceeecuiieieciie e et 203
b. Estimacién de periodos de vacio y riesgos de sustitucidon del operador..........ccccoeeeeveeeeiiiieeecciiee e, 204
c. Incorporacién de CAPEX, gastos de propiedad y costes de comercializacion. .........cceccvvvevcieeeecciieeennns 205
d. Determinacion de tasas de descuento y valor residual...........cccceeeeiiieieiiee e 207



inmolgx.com

e. Andlisis de sensibilidad del valor ante cambios en rentas, plazos y rentabilidades...........cccccceeeneennnee. 208
4. Métodos complementarios de valoracion del inmueble residencial..........cccceeuerrvrnnerrinnnnens 209
a. Comparacidn con transacciones de inmuebles SOCIOSANILATIOS. ...ccvviiircieeiiiiieeeriiee et e e 209
b. Valoracidn por coste de reposicion depreCiado. ....c..uiicceeeeeciiee et e e s ser e e 210
c. Analisis de valor por plaza residencial autorizada. .........ccccveeiiiiieeeiiiee e e 211
d. Valoracion de inmuebles sujetos a contratos publicos o restricciones especiales. .........cccoveeevvveeenes 213
e. Conciliacién de métodos y justificacion del valor final............cceeeeiiii e 214
5. Negociacion del precio de venta en operaciones de sale & leaseback ..........cccceeueerreeannnnnnee.. 215
a. Diferencias entre valor de tasacidn, precio solicitado y precio negociado. ......c..ccceeeerveiinierniieneeennee. 215
b. Relacién inversa entre rentabilidad inicial y precio de adquisicion. ..........ccoceeeiieiiiiniieiieenieceeeen 216
c. Ajustes por mantenimiento diferido y CAPEX pendiente. .......ccocceeeiiiiiieiiiiiinieeiceie e 218
d. Impacto de garantias, duracion del arrendamiento y solvencia del operador. ........cccccceeevciieeeiiieeeenns 219
e. Mecanismos de ajuste, retencion y pago aplazado del Precio........ccceeecveeeiciieeecciee e 220
6. Valoracion del inmueble antes y después del sale & leaseback.......cc.cccceeerenerrenirenirencrennnnne 221
a. Valor del inmueble en propiedad y explotacion integrada. ........cccccuveeeeiieiiiiiiee e 221
b. Valor de inversion después de formalizar el arrendamiento. .........cceocueeeiiinieeniieieenee e 222
c. Prima o descuento asociado a la calidad del contrato. .......c.cceeveeriiiiinieniiiieccee e 223
d. Efectos de una renta excesiva sobre el valor real y la posibilidad de venta futura
e. Informe de valoracion independiente para comprador, vendedor y financiadores. .........cccceeveevueennen. 226

Capitulo 6: Cdlculo de la renta sostenible, lease cover y equilibrio financiero del sale &
leaseback de residencias de MAYOres ..............ccueeuerveeiireeniiieeiiiiesierensisenesossnsisssasessnsnnnnnss 228

1. Determinacidon econdmica de la renta inicial del arrendamiento ............cccoovrrrrreeeeiiiiiiinnnnee. 228
a. Renta exigida por el comprador segun precio y rentabilidad objetivo. ........cccceevciieeeeiiiic e 228
b. Renta soportable por el operador seguin capacidad de generacidon de €aja. .....cccceeeevveeecciveeeecieee e, 229
c. Conciliacion entre las expectativas del inversor y la viabilidad de la explotacion........cc.cccccovveeeiiieeennes 231
d. Diferenciacion entre renta de mercado y renta financieramente sostenible. ...
e. Establecimiento de un limite de renta basado en escenarios prudentes. .......cccccccveeeevieeeiiieeeescieeeenns 234
2. Calculo del lease cover en residencias de Mayores.........cccccceereeenceirecenceereeenieereeeneeeeeneseeesennns 235
a. Concepto de cobertura de renta mediante resultados OPEerativos. .......ccccevcveeeeriieeieiieee e eree e 235
b. Célculo del EBITDAR ajustado y del lease cover EBITDAR / re€Nta. .....ccceevveveeieeireeireeerecereeveeveeneesreeenees 236
c. Diferencias entre lease cover, EBITDA, EBITDAR y DSCR
d. Cobertura de renta después de mantenimiento y necesidades operativas recurrentes.............c.......... 239
e. Interpretacién de los niveles de cobertura segun riesgos y caracteristicas del operador. .................... 240
3. Modelizacién de la renta mediante escenarios financieros.......cccccceeeveiiiiiirrnnniiiciniineneennnnan. 241
a. Escenario central de ocupacion, tarifas Y COSTES. ...ccviiiiiiiiiiiiiee e e e 241
b. Escenario conservador con reduccion de iNgresos Y MAIZENES. .....ceecueeeeririeeeeiirreeeeireeesireeeesseeeessneens 243
c. Escenario de tension por incremento de costes [aborales. .........ooooiviiieiiiiiiiiiee e 244
d. Escenario de ocupacidn inferior al punto de equilibrio previsto. .......ccccccevevuneeen.
e. Determinacién de la renta maxima compatible con la supervivencia operativa. .......cccccceeveeeecivieeeenns 246
4. Mecanismos de actualizacion de renta y rent escalation ..........cccceeeeiiieniiiiiieiiciiieceenieennnens 248
a. Actualizacion mediante iINdICES d@ PrECIOS. ......ccuiiieiiiie et eete et eetee e e et e e eeeaae e e eeaaeeeeenbaeaeennes 248
b. Incrementos fijos anuales y escalones de reNnta..........coccuuiieiiiiieeeciie ettt et e 249
c. Limites maximos y minimos de revision contractual. ..........cccccueeieiiiieieiiee e e e 250
d. Rentas variables vinculadas a ingresos, resultados o indicadores de explotacion..........ccccccveeevvveeennes 251
e. Clausulas de revisidn extraordinaria ante alteraciones econdmicas significativas. ........c..cccevevcieennns 252
5. Estructuras de renta adaptadas a la evolucion del operador..........ccceereeeiiiieeeienreennceneenn. 253
a. Renta fija desde el inicio de 12 eXPIOTaCiON. ......c..oeiiiiiii et e e eba e e eeanns 253
b. Renta progresiva durante periodos de estabilizacion. ..........ccccooeeiiiiiciiii e 254

=




inmolgx.com

c. Combinacién de renta minima y componente variable. ............
d. Periodos de carencia y aportaciones iniciales del propietario. .........ccecceeeveieiieiiiiinienieceeeee e, 256
e. Mecanismos de ajuste de renta ante cambios regulatorios o asistenciales. ..........cccoecevveeviiiieeeniiieeeenns 257
6. Verificacion de la sostenibilidad financiera del contrato........ccccceeeeeiciciiiiniieeeniiccininneneeennnen. 259
a. Proyeccion plurianual de ingresos, costes y obligaciones de arrendamiento. .........ccccccveeevciieeeciieeeenns 259
b. Evaluacion conjunta de renta, deuda, CAPEX € iIMPUESTOS. .....ceeeiviieiiiiieeeiiieeeesieeeeeeeeeestreeeeseeee e enneeas 260
c. Identificacién de situaciones de cobertura iNSUfiCIENTE. .....cccviiiiieiiiiiiiecie e 261
d. Disefio de limites de endeudamiento y obligaciones financieras prudentes. ........ccccceevevevieriiiennennnen. 262
e. Informe definitivo de renta sostenible y condiciones de equilibrio econdmico. ........cccccovveriiiennennee. 263
PARTE CUARTA. ...t eeeeeteeeeieteeesteteatnstessssnstassssnssesessnssasessnssasessnssassssnssssassnssssnssnnenns 267
COMPRAVENTA DEL INMUEBLE Y CONTRATO DE ARRENDAMIENTO AL OPERADOR EN EL SALE &
LEASEBACK DE RESIDENCIAS DE MAYORES .......cccccotuiiiniiieniniiniiniieiiiniiesiinsimimiesesisssases 267

Capitulo 7: Negociacion, documentacion y formalizacion de la compraventa inmobiliaria en el
SAle & 1€ASEDACK .........ccuuueeveeenniiriireiiiiiiinisiiiiiriiiiiisiniisissnaiiissssessisissssssssssnsssssssssssssesss 207

1. Preparacion de la operacion de venta del inmueble residencial
a. Organizacion del proceso competitivo o negociacion bilateral.........ccocceeiiiiiiiiiiiinieiee e,
b. Preparacion del cuaderno de venta y documentacién del inmueble...............
c. Acuerdos de confidencialidad y acceso a iNnformacion. .......cocuvvveeiiiiiiieciie e 270
d. Seleccion de compradores e identificacién de su capacidad financiera. .......cccceevvvevieiiiiiniecnecnieeee, 271
e. Calendario de negociacion, exclusividad y formalizacion. .........ccccoevievieiiiiinieciicre e 272
2. Carta de intenciones y términos econdmicos del sale & leaseback..........cccccceereeencirrrennennnnnee. 273
a. Precio indicativo de adquisicidn del iNMUEDBIE. ........coocuiiiiiiiiiie e 273
b. Renta inicial y caracteristicas esenciales del arrendamiento posterior. .........ccecceevveeeiieenieenieeniieenneens 274
¢. Duracidn contractual, garantias y distribucion preliminar del CAPEX. ........coccieieriieeeeiieeeiieeeesiiee e 275
d. Condiciones de exclusividad y diligencia debida. ..........cccouviiiiiiiiciiie e 277
e. Naturaleza vinculante o no vinculante de las estipulaciones. .........cccccciiiiieiiiiiiiiiiieee s 278
3. Contrato de compraventa del inmueble residencial ........cccccoveeeiiiiieiiiiiieciiiiieciiirecceeeeens 279
a. ldentificacidn del inmueble, instalaciones y elementos transmitidos. .........cccceeeeiiiieieiiieicciiee e 279
b. Declaraciones y garantias del VENAEAOT . ...........uoeieiiiiiiciiie ettt e e e st e e e e e saneeas
c. Régimen de responsabilidad por contingencias anteriores
d. Retenciones de precio, indemnizaciones y garantias de cumplimiento. ........c.cccccccveeercnnennn.
e. Resolucidn contractual, incumplimientos y mecanismos de solucidn de controversias............cceueen.e..
4. Condiciones precedentes y cierre simultdneo de compraventa y arrendamiento .................
a. Cancelacidén o consentimiento de acreedores hipotecarios
b. Obtencidn de autorizaciones societarias y administrativas. ........cccceeeecieeeiiiiececiiiee e e e e 286
c. Acreditacion de titularidad y cumplimiento regulatorio. .........cccceeeuiieeeciie e e 287
d. Firma coordinada de compraventa, arrendamiento y garantias........ccceccueeeveieeeeiiieeceiiee e cieeeesieee s 288
e. Comprobaciones registrales, pagos y entrega documental de Cierre. .......ccocvveeevcieeeeiieeeceieeeeeiee s 289
5. Fiscalidad de la transmision inmobiliaria en Espaiia y Latinoameérica......cccccceveeenecereennenneen. 290
a. ldentificacién de impuestos indirectos aplicables a la transmision. .........ccccccceeevciee e 290
b. Tributacion de plusvalias y resultados derivados de la venta. ...........ccccueieeiiiieieciiec e 291
c. Diferencias fiscales entre transmisidn del inmueble y transmision societaria. ..........cccoeeeeivieeecirieeeenns 293
d. Riesgo de recalificacion de determinadas operaciones como financiacion. .........c.cccceeeeeeiiiieeeecciieeeenns 294
e. Comparacidén de costes fiscales por jurisdiccion y estructuracion previa. ........cccccveeeecieeeeciieeecciiee e 295
6. Gestion del periodo posterior al cierre de la compraventa ......c..cccceeeueeiieeeciirecereeeeeeneeenennn. 296
a. Inscripcion registral y actualizacion de titularidades. .......c.eeeevceeeeeciiie e 296
b. Notificaciones a administraciones, aseguradoras y proveedores. .........ccceecvueeeecirreseieeeeesireeeeseneeeeneens 297




inmolgx.com

c. Coordinacion con el inicio del nuevo contrato de arrendamiento. ..................
d. Seguimiento de obligaciones pendientes y garantias del vendedor. ..........ccocceeviiinieniiiinicniieeeeee, 299
e. Archivo definitivo y control del cumplimiento de la operacion. .........cccccveeeciieeecciee e s 300

Capitulo 8: Contrato de arrendamiento de la residencia de mayores al operador tras el sale &
(= K= o Lol | RN | / )

1. Configuracion juridica y econémica del arrendamiento posterior ...........cccoeveveeeeenencieiernnennes 303
a. ldentificacién del inmueble y destino asistencial permitido. .......cccveeeeciieiiiiee e 303
b. Diferencias entre arrendamiento inmobiliario y cesidn de explotaciéon empresarial. .........cccccvveenneeen. 304
c. Delimitacién de espacios, instalaciones, equipamiento y elementos excluidos. .......ccccceevevieeeiciieennnes 305
d. Distribucion de derechos y obligaciones entre propietario y 0perador..........ccceceeeveerieienieenieeneeenee. 307
e. Coherencia juridica entre compraventa, arrendamiento y autorizaciones administrativas. ................. 308

2. Duracidn contractual, prérrogas y mecanismos de terminacion.......ccc.cceeeeeeeeereeenccerenenceneenen. 309
a. Determinacién de la duracion inicial del arrendamiento. .......ccueeeeiiiiiieciiee i 309
b. Prérrogas automaticas y opciones de reNOVACION. .......ccueveiuiieieiiiiecciieeeciiee e et e e esaee e e siaee e e saeeeeesaneeas 310
c. Periodos minimos de permanencia y compromisos de continuidad..........cccovcueeviiinieiiiiinieeniieeseeenne, 312
d. Resolucién anticipada, desistimiento Y COMPENSACIONES. ..cccveivrueeriiiiirieiiiieerie et eseeenieeesireesieeesaeeenaees 313
e. Restitucion del inmueble y tratamiento de instalaciones al finalizar el contrato. .................

3. Régimen econdmico de renta y obligaciones de Pago.....ccccccereeeeiiieeeiiiieeerciireeeeeereeeneeenenans 315
a. Determinacion de renta inicial y periodicidad de pago.........ccueeveeriiiinieiiiieee e 315
b. Revisiones ordinarias y mecanismos de actualizaCion. ..........ccocueeriieiieiniiienieeniee e 316
c. Rentas escalonadas, variables y periodos de carencia. ..............
d. Intereses de demora y consecuencias del incumplimiento. .......cccccvieeeiiiii e 319
e. Revision extraordinaria y renegociacion bajo circunstancias contractualmente previstas................... 320

4. Distribucion contractual de gastos, mantenimiento y CAPEX.......cccccereerirennerennncrencerenncrennenns 321
a. Gastos ordinarios de explotacion asumidos Por €l OPErador. .......cccuvieeecieeeeiiiee e et eee e et e s 321
b. Gastos estructurales y responsabilidades del propietario. .......ccccccueeeeiiee e e 322
c. Arrendamientos de tipo neto, doble neto y triple net cuando proceda. .......cccceevcvieeeeciieiiciiee e 323
d. Sustitucion de instalaciones, reformas y obras de adaptacion. .........cccccveviiiiieeerciee e 325
e. Procedimientos de aprobacidn, financiacion y control de inVersiones. .........cccceeecveeeecieeeccieeeessiieeeenns 326

5. Restricciones contractuales sobre explotacion y disposicion..........cccceeeeiieeiiiieeeiiiiieneiennenen. 327
a. Limitaciones a la cesidn del contrato y subarrendamiento. .........ccccuviieeiiieiiiiiee e e 327
b. Restricciones al cambio de uso y modificacion de la actividad. .........cccceeeiiiiieieiiiii e, 328
c. Obligaciones de conservacion de licencias y autorizaCiones. .........cc.veeeeciieeiiiieeeciiee e cevee et ee e 329
d. Clausulas de cambio de control societario del 0perador. ..........cecocviieeeciiee e e 330
e. Limitaciones de transmision, garantias y derechos de adquisiCion. ........ccccccveeeeriiieieiiee e 331

6. Proteccion de la continuidad asistencial y equilibrio contractual............cccccorreeenciirecnnnnnnnee.. 333
a. Obligaciones de funcionamiento regular de la residencia. .......ccceecuieeieiieee e e 333
b. Condiciones para interrupciones temporales de actividad........
c. Derechos de inspeccidn y acceso del propietario............c.........
d. Coordinacion ante incumplimientos que afecten a residentes
e. Procedimientos para evitar que un conflicto arrendaticio comprometa la continuidad asistencial. .... 337

CAPEX, MANTENIMIENTO, GARANTIAS Y GESTION DE RIESGOS DEL SALE & LEASEBACK DE
RESIDENCIAS DE MAYORES .........ciitiiiiiieiiiiiiiieiiiiiieiiiiiiieiiessaeasiieisseeesssssssiieiesesesssssssssssssesesans 340

Capitulo 9: Distribucion del CAPEX, mantenimiento y obligaciones de conservacion entre
PrOPICLAriO Y OPEIACON ........cceueeeeeeeeenereenrereenereneserenssesensesenssesenssessssssenssessnssessnssssnssseensees 340




inmolgx.com

1. Clasificacion de inversiones y gastos del inmueble residencial........cccccceerreeeiirreenccreeencnnens 340
a. Diferencias entre OPEX, mantenimiento ordinario y CAPEX. .......ccocuiiiieriiiinieeie ettt 340
b. Inversiones estructurales y sustitucion de elementos cONStrUCtiVOS. ........ccveeieviiiieiiiieeeiiieeecreee e, 341
c. Reposicidn de instalaciones técnicas Y eqUIPAMIENTO. ........eeiiciieeeiiieeceiee e ee e e e e st eeeaees 343
d. Inversiones de modernizacidn y mejora COMPELitiva. .....ccceevcueeeeiiiiie e e et 344
e. CAPEX obligatorio por cambios normativos y exigencias asistenciales

2. Distribucidn de responsabilidades de conservacion del inmueble..........cccceeeeeeiiciiiiienenannnne. 346
a. Obligaciones ordinarias de mantenimiento del 0perador...........cccoviviiieiiiiinieiiiceee e 346
b. Responsabilidades estructurales del propietario. ........cccueeeeeeiieiiiiiiieiiee e 348
c. Reparaciones extraordinarias y sustitucion de componentes esenciales. ........cccceevierviiinieeniienieenee. 349
d. Identificacion de elementos comunes y responsabilidades compartidas. ........cccceevieiiiiinieniiieniennen. 350
e. Resolucién de discrepancias sobre la naturaleza de cada intervencion. ..........cccccoeeeeceeieicieeeecciiee s 351
3. Aplicacion de contratos netos y triple-net en residencias de mayores......c...ccccceeeerreenneenenen. 352
a. Caracteristicas econdmicas de 10S CONTratos NELOS. ....c.uivvveeririiiiieiitit ittt ettt saeenaees 352
b. Alcance real de las 0bligaciones triplE-NEt..........ccccuiiiiiiiie e et e e sare e e e e 354
c. Gastos, seguros, tributos y mantenimiento imputados al operador. ..........covceeviiiinieiiiienieenieeeeeee, 355
d. Limites legales y econdmicos a la transferencia de rieSgos. ......cccevvveeirieriiienieeiieeee e 356
e. Impacto de las obligaciones triple-net sobre lease cover y sostenibilidad financiera. ..........ccccccveenne. 357
4. Planificacidn plurianual del CAPEX de la residencia ......cccccoveeeeeiiieeeieriieencerieeencesneennennennnnens 358
a. Elaboracidn del inventario técnico de COMPONENTES. ....ccc.eeiiiiiriieiiiieieeee e 358
b. Estimacidn de vidas Utiles y calendarios de repoSiCiON. ...........eeeeciiieiciiee e e 359
c. Programacion de inversiones obligatorias y discrecionales. ..........ccueeeeiiiiiiiiiee s 361
d. Establecimiento de reservas contractuales de CAPEX. .....cccociiiriieiiiiiinieiiieeneeesieeesieeesieeesineesieeesneenaees 362
e. Seguimiento de desviaciones presupuestarias y necesidades extraordinarias. .........ccccceeevveenveeneennnee. 363
5. Financiacion y ejecucion de inversiones durante el arrendamiento.........ccccccevveeeirreeanennnnne.. 364
a. Obras financiadas Por €l ProPietarion. ......c.ueeueeiiieerie ettt et 364
b. Obras financiadas POr €1 OPEIradOr. .......cccuiii it e e et e e e eaaee e e sbeeeeesaneeeeeaneeas 365
c. Aportaciones compartidas y mecanismos de recuperacion €CoONOMICA. .......ccueeeervreeeeiieeeeiveeeeeirveeeenns 366
d. Tratamiento contractual de mejoras y derechos sobre instalaciones. .......ccccccecvivieeiiieiiiiiiieeee s 367

e. Ajustes de renta asociados a inversiones financiadas por el propietario. ...

6. Proteccion del valor del inmueble frente al deterioro fisico y funcional ..........ccc..cceeaauuenneee.. 370
a. Inspecciones periddicas y auditorias técnicas. .......cccoeeeecveeeeiiieeeenns
b. Indicadores de mantenimiento diferido.........cccuiiiiiiriiiiiiiniie e e
c. Obligaciones documentales y certificacion de trabajos. .........cccceeviiiiiecii e 372
d. Planes correctores ante incumplimientos de CONSErVaCioN........cccccuveeiecieeeiiieeeesieeeeeeee e cveeeesieee e 373
e. Valoracién del impacto del CAPEX y del estado técnico sobre el valor de salida.........c.ccccocvveeeivieennes 374

Capitulo 10: Garantias, covenants, incumplimientos y sustitucion del operador en el sale &

(=10 KY=] oo ol QPO ORI 377
1. Disefo de garantias de cumplimiento del arrendamiento..........cccccccerveuiiiiiniiiiiieiiiiieennienees 377
a. Fianzas y depisitos CONTrAaCtUAIES. .......vieieiiie et eectee et e ettt e eette e e e ettt e e e steeeeeaaeeeesaeeaeenbaeaeennns 377

b. Avales bancarios y garantias a primer reqUerimieNto. .........ccceeeeiuiieieiieeeciieeeeeie et e et e e e e 378

c. Garantias corporativas de sociedades MatriCeS. .......c.uiiieiiieiiiiiie et e et eeeere e e eeaeeeeebaeeeeanns 379

d. Garantias reales y personales cuando resulten admisibles..........cccccoveiieiieiiiciee s 380

e. Dimensionamiento de garantias segun renta, solvencia y riesgos del operador. ........cccceeeevveeeiciveeenns 382

2. Covenants financieros y operativos del arrendamiento.........cccccceiveeeiiiieceiciirecienereceneeenenan. 383
a. Compromisos minimos de cobertura de renta......ccc.eiececieeiiciee e e e e e e e sbreeeeanes 383

b. Limites de endeudamiento y restricciones a distribuciones de fondos. .........cccccuvveeeiiiiecciiececiiee e, 384

c. Obligaciones de ocupacion, calidad asistencial y conservacion. ..........cccceeeciieeeciiiececiee e 385

10



inmolgx.com

d. Restricciones a operaciones societarias y transmisiones relevantes. ..............
e. Mecanismos de revision y restablecimiento de covenants. .........ccocveivieriiiinieniicene e
3. Sistemas de control y alerta temprana de incumplimientos......c..ccccceeeeiiieniireeiiienceieeerennnnns
a. Informacion financiera periddica del OPErador........cuiiicciee et e e e e st e e e eens
b. Seguimiento del lease cover y de la liquidez disponible. .........ccccuiiiieiieeeciee e 390 g
c. Deteccidn de deterioro de ocupacion, tarifas y MArgENES. .......eeveviiieieciee e e 391
d. Identificacion de incumplimientos administrativos y asistenciales. .......c.cccoccveeeeccieeeeccee e 392
e. Procedimientos de comunicacion, subsanacion y escalado. ........ccoceeeveeiiiiiiieiiieeniececee e 393
4. Incumplimiento de renta y mecanismos de proteccion del propietario.......ccccceeerveeeerreennnnns 394
a. Requerimientos de pago y periodos de subsanacion. .........c.ceeeeeriiiiiieiiieenieeee e 394
b. Ejecucién de garantias y compensacion de obligaciones. ...........coeueeiieiiiieiieeniiie e 396
c. Resolucién contractual y recuperacion de 1a POSESION.........ccccueieeciiieeeiiee et e e eree e et e e 397
d. Limitaciones derivadas de la normativa aplicable y de la continuidad asistencial. ............cccceeeviieeennes 398
e. Coordinacién con entidades financiadoras y autoridades competentes. ..........cccccveeevvneenne
5. Derechos de intervencion y sustitucion del operador.........ccceevieeiiieeiereniireeereencereneereeerennes 400
a. Derechos de intervencion contractual o step-in cuando sean Validos. ..........ccceeveienieiiiiinieenieenieeee, 400
b. Acuerdos directos entre propietario, operador y financiadores. ..........coecueerieeriieeiiieeniieenieesee e
c. Identificacion de operadores sustitutos y contratos transitorios
d. Procedimientos de transferencia de la explotacion y autorizaciones. .........ccccceeeeiivieiiiiinieenieenieeee, 403
e. Proteccidn de residentes, personal y continuidad del Servicio. .........ccccccuveiiiiieeiciiie e s 405
6. Reestructuracion contractual ante dificultades del operador.........cccceeeeeerencireeicrenccrencrennnnns 406
a. Renegociacion temporal de renta y calendario de Pagos. ......cceeeeeiiieeeiieee et e 406
b. Reduccion de renta a cambio de NUEVAS arantias. .......c.ccceccuvieeeiiiiecciiee ettt e e e 407
c. Reorganizacidn de deuda y restablecimiento de covenants. .......cccceeveeriiiinieniieeneee e 408
d. Acuerdos de continuidad, sustitucion o salida ordenada. ........ccceeeeeiiiiiiiiee e 409
e. Evaluacién comparativa entre reestructuracion, resolucidn y nuevo arrendamiento. .........ccccceevueenneee. 410

FINANCIACION, CONTABILIDAD, RENTABILIDAD DEL INVERSOR Y GESTION DE CARTERAS EN EL SALE
CJUEASEBACKIDEIRESIDEN Gl A S D ER VI A (0 R E S S 414

Capitulo 11: Financiacion, tratamiento contable y efectos financieros del sale & leaseback
PAYA OPEIAAOY € INVEISON .....ceeueeeeeeereeneeennrereenserresesesssesrnsssssnsesssssssssssssssssssnssassnsssssnssseenses @14

1. Efectos financieros de la venta del inmueble sobre el operador..........cccccovveueirrrencirernnncnnens 414
a. Entrada de liquidez y utilizacion del precio de VENTa. ......c..eciiiieeeciiie et 414
b. Cancelacién de deuda hipotecaria y liberacion de garantias. ....
c. Transformacion de la estructura de activos y obligaciones. .........ccccuviiieiiiii i e
d. Destino de fondos a expansidn, adquisicion y modernizacion de residencias
e. Evaluacion del beneficio econdmico neto de [a 0peracion. .........cccuveevecieiiiciiee e 419
2. Tratamiento contable del sale & leaseback ...........ccceiiiiirrunniiiiiiiiiiinnniiiieeee. 420
a. Criterios para determinar si la transmisidn constituye una venta contable. ........c.cccoeeevvivcieeencieeeees 420
b. Aplicacién de NIIF 16 e interaccion con los criterios de reconocimiento de ingresos. ........ccccccvveeenneen. 422
c. Reconocimiento del derecho de uso y del pasivo por arrendamiento. .........ccccccuviieeeeieicciiiieeee e 423
d. Tratamiento de ganancias, pérdidas y pagos variables. ..........ccccoooiiiiieiii e 424

e. Comparacidén con el Plan General de Contabilidad espafiol y normas contables nacionales aplicables.425

3. Impacto del arrendamiento posterior sobre resultados y ratios financieros......................... 427
a. Diferencias entre gasto de renta, amortizacion € INTEIESES. .......cccccuiieeeiiieeeciieeecieeeeeeeee e eeaee e e ereee e 427
b. Efectos sobre EBITDA, EBITDAR y beneficio contable. ..........c.oeveciiiiiciii e 428
c. Reconocimiento de pasivos por arrendamiento y endeudamiento ajustado. ........ccceeeveeevcveeeerciieeeenns 429

11



inmolgx.com

d. Evolucidn de flujos operativos y obligaciones contractuales. ...........ccoceeeiiiiiieiiiiinienieiieeee e, 430
e. Andlisis de indicadores financieros antes y después de la 0peracion. .........ccccceeveeevieiieiinieenieeneeenee. 431
. Financiacion bancaria de la adquisicion por el inVersor .........ccccceeeeeieciiiiineeeenecieienineeenenenen 432
a. Estructura de capital propio y dEUAA. .....cccuiiiiiiiieeeee e e e e e e e e e et e e e eanns 432
b. Loan to Value y otros limites de finanCiaCion..........c..oeiciiii e e
c. Debt Service Coverage Ratio y cobertura del servicio de la deuda. ...
d. Covenants financieros y garantias hipoteCarias. ..........cccccviriiciie e e e e et e e 435
e. Refinanciacidn, vencimientos y riesgos de tipos de iNtereés. ........cccuvevieriiiiiieiniienie e 436
. Efectos del sale & leaseback sobre financiacion y covenants del operador........................... 437
a. Restricciones contractuales para transmitir aCtiVOS. ........ccevcviiiiieiiiiiiiee e 437
b. Consentimiento de acreedores y cancelaciéon o modificacion de garantias. ........c.cccoeceevieinieiniieenneen. 438
c. Ajuste de covenants financieros después de 1a OPEracion. ........ccoecvveeeecieeecciiee et 438
d. Interaccidén entre pasivos por arrendamiento y deuda financiera. ........cccceeecveeeeiciieccccee e 439
e. Riesgos de vencimiento anticipado, cross-default y necesidades futuras de financiacion. ................... 440
. Comparacion financiera y fiscal de alternativas de monetizacion inmobiliaria ..................... 441
a. Venta con arrendamiento posterior frente a préstamo hipotecario. .........ccocceeeveiivieiieiinieeniiereeeee, 441
b. Sale & leaseback frente a financiacion corporativa. ........ccoecveeiiieriiiiiieee e 442
c. Andlisis de rentabilidad y coste efectivo del capital. ........ceeriviiiiieniiiiiie e, 443
d. Tratamiento fiscal de rentas, intereses, plusvalias y operaciones transfronterizas...........ccccceeevciveeennnns 444

e. Modelo de decision financiera basado en valor actual neto y analisis de riesgos. ........ccccccvuveeeicvveeeenns 445

Capitulo 12: Rentabilidad del comprador, master lease, gestion posterior y salida del inversor
(T (= I 1L 0 L= K= o Lol . 7/ L)

1. Rentabilidad inmobiliaria del comprador de una residencia de mayores......ccccccceeevenreennnnen. 449
a. Rentabilidad inicial Bruta Y NETA. ......cccuiii it e e e e ste e e e e tae e e saaeeeeenbaeeeennns 449
b. Cash-on-cash return y rentabilidad sobre fondos propios. .......ccccceeeeeiieeeciiie e 450
c. Tasa interna de rentabilidad y multiplo sobre capital invertido..........cccccceeeiiiieeeciiie e 451
d. Impacto del apalancamiento financiero y de los gastos de propiedad.........ccccccevciieievieeeiiieeeeniiee s 453
e. Analisis de sensibilidad ante cambios de renta, financiacion y valor de salida. .........ccccceeevevieeeriieennns 454
2.
c. Garantias cruzadas entre activos y sociedades 0peradoras. ........ccccveeeecuieeeeiiieeeciiieeeeciee e eereeeeereeeeeanns 457
d. Clausulas de cross-default y SUS CONSECUBNCIAS. ...ccccuviieeeiiiieeciieeeecieeeeeite e e eeiaeeeesteeeeeraeeeeeavaeeeebaeeeennns 458
e. Distribucion de riesgos entre inmuebles rentables y activos deficitarios. ........cccccveeeeeiiieiiciiee e 459
3. Sale & leaseback de carteras internacionales de residencias de mayores.......cccccccereearennnnee.. 460
a. Estructuras de inversion con sociedades |0CalEs. ..........eiiiieriiiiiieniii e
b. Diferencias de regulacion, fiscalidad y arrendamientos por Pais........cccccvevcveeieiiieecciieeessiee e
c. Riesgo de moneda y mecanismos de cobertura. .........cccoceeeeeviieeenns
d. Consolidacion de informacion financiera y OPerativa. .......c.coccueeeeciiiececiee e e 463
e. Coordinacién de financiadores y garantias entre jurisdiCCioNEes. ..........cccveieeiieeeciiieeceiiee et 465
4. Asset management del inmueble después del sale & leaseback..........cceeueirieeieiiienicriinnnnens 466
a. Seguimiento periddico de rentas y obligaciones contractuales. ..........cccoveeeiiieeeciieececiee e 466
b. Evaluacion de lease cover, ocupacion y evolucidn de resultados. .........ccceccvveeeeciiieccciee e, 467
c. Supervision del estado técnico y €Jecucion del CAPEX. ........coicueeeeiiiiieeeiiee e eceeeeesiveeeeeeeeesnaeeeeseeeeeennes 467
d. Actualizacion de valoracion y revision de FESZ0S. ..cc.uiiiiciiireicieeeerieeeeeiee e seee e e s e e e seeeeeesnaeeeesreeeeannes 468
e. Cuadros de mando para inversores y entidades financiadoras..........ccoecveeeiciieeevciee e e 469
5. Refinanciacidn, transmision y estrategia de salida del comprador ........cccccceeirereiiirieeninnenen. 470
a. Refinanciacion del inmueble estabilizado. ........cviiviiiiiiiie e e 470

12




inmolgx.com

b. Venta a inversores institucionales y compradores especializados...........cccoovveeriienieeniieenieenieeieeeen 471
c. Valoracion de rentas futuras y plazo contractual remanente. ......c.cccooveeiiiiiiieiiiiinieieee e 472
d. Efectos del deterioro financiero del operador sobre la liquidez del activo. ........cccceeeeeiveiiciieecciiee s 473
e. Planificacién de salida y calculo de rentabilidad total de la inversion. .........ccccceeecieeeeciee e 474
6. Gestion estratégica del sale & leaseback durante toda su vida contractual. ..............c........... 475
a. Revisidn periddica del equilibrio entre renta y explotacion. .......cccccveeeeciieieiiiee e 475
b. Adaptacion del contrato a cambios regulatorios y asistenciales. ........cccceecveeeeiiiie e, 476
c. Negociacion de ampliaciones, inversiones y modificaciones de superficie.......c.cccoveerveiinienniieneennnen. 476
d. Preparacidn de renovaciones, sustituciones y finalizacion contractual. ........c.cccoocveeiniiiiiiiiieniniiee e 477
e. Evaluacion del valor econdmico generado para propietario y 0perador. ........ccccceeeveerieienieesieeneeenee. 478
PARTE SEPTIMA. ......veveveetereeusseessssssssssssessssesssssssssssssssssensssssssssssssssssssssssenssssssssssssssssnnes 481
CHECKLISTS Y FORMULARIOS DE SALE & LEASEBACK DE RESIDENCIAS DE MAYORES................ 481
Capitulo 13: Checklists y formularios de andlisis estratégico, preparacion y estructuracion del
sale & leaseback de residencias de Mayores................ceeeeeeeeerereeneeeeerereeeseeeesseeeeseeennsesenns 481
1. Checklists de elegibilidad del inmueble y del operador para una operacidon de sale & leaseback482
a. Checklist de identificacion de inmuebles susceptibles de venta y arrendamiento posterior. ............... 482
Seccion 1. Identificacion del INMUEDIE .......oouii i 482
Seccidn 2. Disponibilidad y condiciones de UtilizaCion..........cccueiioeiiieiiiiie e 483
SecCion 3. DECISION PreliMINAr ......oiiiciieeeiiiee ettt e st e e e et e e e e eaee e e staeeeesateeeseasaaeesasaeaeanssseeeesaeeesnsseaaans 483
b. Checklist de evaluacidn preliminar de la estabilidad del operador.......cc.cccooceeeiieriiieniieeiieeeeeeeeee 484
Seccion 1. Evolucion €CoONOMICA Y OPEIatiVa......ueeeeeerieerieeiieeete ettt ettt sab e et sabeesae e saeeennees 484
Seccion 2. Liquidez, financiaCion Y MESEOS .....eeiuviiriieiiieeiee ittt ettt sat et sate e bt e saeeenees 485
Seccion 3. Resultado de elegibilidad del 0perador ........ocueo it 485
c. Checklist de compatibilidad entre precio solicitado y capacidad de renta. .......cccccceeeeeieeeiciieeccciiee e 486
Seccion 1. Variables econdmicas de referenCia .....cioiveerieiiieiniiiiieese e 486
Seccion 2. Valoracion de alterNatiVas........eeeueerieeriee ettt sae s e sate e saa e e saaeesaae e saaeenaes 487
Seccion 3. DECiSION FINANCIEIA . ..oiiuiiiiieeiieeee e sttt st bt e st e e bt e sabeesateesabeesaees 487
d. Checklist de riesgos que justifican descartar [a Operacion.........cccecuveeiecieeeiciiee e 488
Seccidn 1. Riesgos juridiCoS Y rEGUIATONIOS ...ceieuiiii et e e e re e e e sate e e e eae e e snaeeeaas 488
Seccidn 2. RieSg0S ECONOMICOS Y TECNICOS ..veeieeurireiiiieeeiiiieeeireeeeeeteeesitteeeesteeesssaeeessseeesassseeessssneessnsseesans 489
Seccion 3. Dictamen de CONTINUACION ...oc.viiiieiiiiiiiee ettt st st sae e saa e e sabe e saaeesaseesaaeesaaeenaeas 489
e. Formulario completo de diagndstico inicial del sale & leaseback. ........ccccoeviiiiieiiiiicciii e, 490
Seccidn 1. 1dentificacion ¥ ODJELIVOS .....ccouiiii it e et e e et e e e rae e e e areaeaas 490
Seccion 2. DIagNOStiCO ECONOIMICO ......ueeiiiiiieeeiiieeeciee e e ettt e eeete e e eeteeeestaeeeestteeeeesaeaeetseaeenssseesesasessasseaaans 490
Y <Telol oo Jc T @eTa ol [V 1Y T T o IRV ol g Vo Lol o] o 1T R 491
2. Formularios de decision estratégica del operador vendedor...........cccccerreeenciiiieeccirienncennenen. 492
a. Modelo de informe de necesidades de lIQUIdEZ. ..........eeveuieeiicieeeerieee et e e e e e e e e 492
Seccidn 1. Situacion financiera de Partida .......cc.eeivceeeeiiie e e e e 492
SECCION 2. NECESIAAUES Y FECUISOS .....uveeeeiriieeeiieeeecteeeesteeeeeitteeeesaaeeesbaeeeessseeesasaseessseseeassseesasaeessassenaans 492
Seccidn 3. Diagndstico de fiNANCIACION ........eeeeiiiii et eee e et e e e sate e e e raee e ebaeaaans 493
b. Formulario de destino de fondos procedentes de [a VeNnta. .......cccceeeeieiiciiiiececiie e 493
Seccion 1. Formacion de 1a HQUIdEZ NETA .....ccccuiiii ittt e e e e e e e e s eae e e snneeeaan 494
Y Telol o o IR XY F=dq - Tol (o] g e [N f Yol U1 5o L3S 494
Seccion 3. CoNtrol de ULIlIZACiON ....cooviiiiiiiee ettt st e e sabe e et e e sabeesaes 495
c. Modelo comparativo entre sale & leaseback y financiacidn hipotecaria. ........ccccccvveeecieiiicieeecciee s 495
Seccion 1. Alternativa de sale & [€aSehACK .........cocuiiiiiiiiiiiiecc 495

Seccidn 2. Alternativa hipotecaria
Seccidn 3. Resultado comparativo
d. Informe de ventajas, inconvenientes y pérdida de flexibilidad patrimonial.........c..ccccccoviiiiiiiieeciinnenns 497
Seccion 1. Beneficios identifiCads ......eiiueiriiiiiiiiie e s 497




inmolgx.com

Seccidn 2. Inconvenientes y limitaciones
Y <Telol o ToJC T D11 - 0 L= g =T = A=Y 4 ol RSP
e. Modelo de aprobacion interna de 12 OPEracioN. .......cccuvivrieriii et 499
Seccion 1. Identificacion de 1@ rEUNTON......coocuii ittt saae e sbe e e saeeenaees 499
NY=Tolel o] o IR 0] a1 =Yg 1o Fole [=] - Yol U =T e o N PSPPI 500
Seccion 3. CondiCiones Y reSPONSADIES .....covveiiiiiiiieiiiite et sabe e saa e e saaeesaees 500
3. Checklists de seleccidn del inversor comprador.........ccoveeeiiiieeeeiiiececinreeecesreneeesreneseesnennns 501
a. Checklist de solvencia y capacidad de adquUiSiCiON. ........cccueeriiiiiiieiiiiiiiieee e 501
Seccidn 1. Identificacion del Candidato ........cooeuiiiiiiiee e e s e e
SECCION 2. RECUISOS fINANCIEIOS ..vveiiiiiieiiiiiie ettt sttt et ee e st e e s rtte e e sbe e e e s sate e e ssaaaeeesbaeeeenataeeseasaeeessseeennn
Seccion 3. DIctamen de SOIVENCIA ...evvveiiiiirieeiieeeie ettt et sat e sate e saa e e sabe e aaeesabeesateesaseenaees
b. Formulario de identificacidon de condiciones de inversion
Seccidn 1. Objetivos del iINVErsor .........eeeccveeeccieee e
Seccion 2. Condiciones contractuales ........ccccueeeuee.
Seccion 3. Compatibilidad COMEICIal.........eiiiiiiiiii et
c. Modelo de evaluacidn de rentabilidad exXigida. .......ccoecueiriieriiiiirieee e
Seccion 1. Rentabilidad Druta........coocceieriiiiie e e e et e s ae e s aaeeeean
Seccion 2. Rentabilidad econdmica ajustada ......ccocveeiiiiiiiiiieiieeeeeee e
Seccion 3. CoNCIUSION FINANCIEIA ....veivieiiieeiiee ettt sateesae e e sabeesaaeesabeesateesaseenaeas
d. Checklist de requisitos financieros y garantias solicitadas. ........ccccccuveeieiiieii e 506
Seccion 1. Garantias CONTIrACLUGIES ......coiviiriieiiieiie ettt ettt sabe e saae e sbbeesaaeesabeenaees 506
Seccion 2. Covenants y obligaciones informativas ........cocveeiieiriiiiieeiiieieee e 507
Seccion 3. ConcluSiON de NEGOCIACION .......eieuuiiiiiiieiie sttt ettt e st sab e e bt e e sabeesae e e sabeesneeesaneenaees 507
e. Informe comparativo de ofertas de adquUiSICION. .....ccocuiiiiiiiiiiiie e 508
Seccidn 1. Ofertas recibidas ......cccccevvieevecieneiceeenne
Seccion 2. Diferencias econdmicas
Seccion 3. SElecCion MOTIVATA ...coiviirieiiiiiie ettt e e sabe e sab e e sabeesaaeesabeesateesaseenaeas
4. Formularios de estructuracion PropCo / OPCO ....cceeuuueeeieriiereeenerereiereeerennnsssssereeessssnssssssesens
a. Modelo de identificacion de sociedades y partes intervinientes. ....................
Seccidn 1. Sociedad vendedora Y OPEratdora ......uiivcueeeeriieeeeiieeeeeiieeeseee e e sttt e esaaeeesaaeeeesneeeeseeaeeesnaeeaans
Y <Telol oo WA Yo ol [=Te F=To loloTni0Y o1 1o [0 o= SR
Seccion 3. Asesores Y fiNANCIAOIES ......ciiiiiiiieiir ettt e et e e e eaae e e st eeeeesateeesearaeeeesseeaans
b. Formulario de distribucién de propiedad y eXplotacion. .........ccoccviiiieiiiriiiiieiece e 512
SecCion 1. FUNCIONES A€ 13 PrOPCO ... .uuieeeiiiiie ettt ettt ettt e e ettt e e ettt e e e s taeeeesateeeeeaaaeeesabaeaeenssaeesensaseeesseaaans 512
SeCCion 2. FUNCIONES 0E 13 OPC0...iiiiuiieeeiiiieceiiee e eetee e e sttt e e ettt e e e etteeeestaeeeesateeeeeasaeeeeasaeaeenssaeesensaeeessreaaans 512
Seccidn 3. Responsabilidades coordinadas ...........oocuiiiiiiiieieiiie e et a e 513
c. Modelo de andlisis de operaciones entre partes VINCuladas. ........cccveeeevieeeiiiieeeiiee e ceee e sieee e 514
Seccidn 1. Estructura y vinculaciones
Seccidn 2. Evaluacion econdémica...........
Seccidn 3. Medidas preventivas ........cccceeecveeeecveeeenieeeeeeeeeseeeens
d. Checklist de autorizaciones y aprobaciones societarias
Seccion 1. AULOrIiZACIONES SOCIELAITAS ....civiirieeriieeiteerieerte et e st e ste e st esbeesaeesaaeesaaeesabeesaaeessaeesaeeesaseenses
Seccion 2. Consentimientos fINANCIEIOS. ....cccuiiiiiiiieiiieeeie ettt sae e sae e sbe e sa e e saaeesaaeesaaeesaes
Seccidn 3. Comprobaciones admMiniSTratiVas.........ccccieeiiiiiieeeiiie e cciiee e et eetee e e etee e e eeate e e eeraeeeeaaeeaens
e. Informe completo de estructura juridica y econdmica Propuesta. ........ccceeveeeeeeriieeeeiieeesiieeeesieveeeenns 517
Seccidn 1. Configuracion definitiva Propuesta........cceeeeiiiieieciie e ere e e 517
Seccion 2. DistribuCiON ECONOMICA.....c.iiiiiiriieiieerie ettt sttt e e st e e bt e e sabeesnteesaeeenaes 518
Seccidn 3. Condiciones Y reCOMENACION ......cccuviiieiiieeeiiiieeeetee et e e et e e eete e e eeaaeeeetreeeeeaseeeeeasaeeeeseeaaans 518
5. Checklists de planificacion y preparacion documental..........cccceeiiiieeiiiiieeiiiiieeniiineeeccenenen. 519
a. Checklist maestro de doOCUMENTOS NECESAMIOS. ....ceiriuriiiiriiiiiiiiiee ettt ettt et e e et e e e sate e e ssbeeeesbeeeesanee 519
Seccidn 1. Documentacion inmobiliaria Y tECNICA .........cccuiiiieiiie ettt et e e 519
Seccidn 2. Documentacion empresarial Y fiNANCIEra .........cooeciiiiieiiie e 520



inmolgx.com

Seccion 3. Documentacion societaria y de cierre.....
b. Modelo de cronograma de negociacion y cierre
Seccidn 1. Preparacion y negociacion iNiCial .........cocueeeiiiiie et e e see e e ere e e
SecCion 2. DUE diliGENCE Y CONTIATOS . .uiiiiiiiieeeiiie et e eriee e eree e eete e e st e e e e sate e e seanaeeesasaeeeesssseesnnsaeeessseeeans
Y Telol e T o R - o] o] o = Yol o] o Y=YV o 1<) o o TR USN
c. Formulario de asignacion de responsabilidades...........ccoccuiiiiciiiieiiiie e e
Seccion 1. DirecCion Y COOrINACION .....eciuutieiieiieeeiee ettt ettt et sab e et sabe e esabeene e e saneesnees
Seccion 2. Responsabilidades econdmicas y documentales .........ooceeeeeieiieiniiinieeniienieeeeeeeee e
Seccion 3. Facultades de aprobaCion .........occ.eeiiiiiiiiiiieiee ettt
d. Registro de informacidn pendiente y contingencias. .................
Seccidn 1. Contingencias inmobiliarias
Seccidn 2. Contingencias financieras

Y Telel oo J0e T @oT oY o] VAo I=Tol T o RS
e. Acta de reunién de lanzamiento del proyecto de sale & leaseback
Seccion 1. ConstituCION de 12 FEUNION ...ccouiiiiieiie ettt e et e e e st ae e e e saae e e eeaaaeeesnreeeans
Seccion 2. AcUErdos de OrganIiZaCiOn ........cecueeiiiiiiieiieeeie ettt ettt sab et e st e e bt e sane e bt e e sareenaees
Y Telol o T o JC TR e )] 4T T3l 11 e 13PN

6. Formularios de negociacion preliminar........cccciveiiieiiiiiiieieieniiieerereeneereneereeserenerensersnsenes 528
a. Modelo de acuerdo de confidencialidad. .........ccviiviiiiiiiiiiiniie e 528
Y <Telol o o T WO o [=T o ¥ Tor- ol o Yo IRV A o] o] (<] o FS RSP 528
Seccidn 2. Obligaciones de confidencialidad...........ccoeoiiiie i 529
Seccion 3. Proteccion de datos Y SEGUIITAM ........eeeviiiiiiiiiiiieeee ettt 529
Seccion 4. Duracion, restitUCion Y CONTrOVEISIaS. ......ciuiirieiiieiriieiieeeie ettt ettt esreesaees 530
b. Modelo de solicitud de informacion al VENdedor. ........ccueeiiiiieiiiiiic e e 530

Seccion 1. Identificacidn del requerimiento
Seccidn 2. Documentacion inmobiliaria y societaria solicitada
Seccidn 3. Documentacion econdmica y operativa solicitada .......

Seccion 4. ReSultado Y SEEUIMIENTO .....ceiiiiiieeeiie e ceiieeeciteeeeete e e eette e e staeeeesateeeseasaeeesataeaeenssseesassaeeesnsseaaans

c. Modelo de oferta indicativa N0 VINCUIANTE. .....cccuiiiiiiiiiiiiiie e sa e

Y Telol o o I B - T (T VA o] o= o J S
SecCion 2. TErMINOS ECONOMICOS ....eeeuveiriieerieeriteesteesteesteestteesteeesuteesseeessteesaseessseessteessseessseessseesnseesnsesnsees
Seccidn 3. Condiciones y naturaleza de 1a Oferta.......ccoccvvie i e

d. Modelo de carta de intenciones y principales términos eCONOMICOS. ........ccccueeeeriiieeeeiiieeeeiiieeeeciree e 534
Seccidn 1. Identificacion y operacion proyectada.........cccueeeeciieieeiiee et cree et rae e e e e
Seccion 2. Condiciones COMErCiales @SENCIAIES. .....cuiiiiiiriieiieiiie et saeesate e saeenaes
Seccidn 3. Due diligence y condiciones precedentes
Seccion 4. Obligaciones vinculantes y terminacidn

Seccidn 5. Seguimiento y aprobacion........c.cccecceeeeiiieeceiiee e,

e. Modelo de acta de aprobacidn de la operacion preliminar. .........occveeeeceee e 537
Seccidn 1. Identificacion de 1a FEUNION..........ccccuiii ettt e eaae e e ta e e e e eabe e e e saee e esaeeaans 538
Seccidn 2. DocUMENTACION EXAMINAAA.........iiieiiiieeciieeecieeeecte e eette e e staeeeesteeeeeaaeeeebseeeenssseesensaeaessseeaans 538
Seccidn 3. Condiciones econOmicas Validadas ........cc.eeeeiuiieieiiii ettt rae e e aaee e 539
Seccidn 4. Acuerdos y condiciones de €JECUCION ........eeeciiieeeiiiieceiiee ettt et eeeaee e e etre e e e str e e e eaaeeeeeareeaaas 539

Capitulo 14: Checklists y formularios de due diligence inmobiliaria, técnica, regulatoria y
financiera del sale & 1€ASEDACK ............couuueeeeeeeeeneeeeerereererenrereererensserensesenesesenssesenssesenses D42

1. Checklists de revision juridica y registral del inmueble...........cccomneerrimiiiiiiiirrrccrreeeee 543
a. Checklist de titularidad, cargas y limitaciones de diSpOSiCION. ......cccveiiecieieiciiee e s 543
Seccidn 1. Identificacion de 1a Propiedad.........c..eiiiiiee e e e 543
Seccion 2. Cargas Y dereChoS INSCIITOS ..uiiuuiieieiiieeccieeeecteeeeste e e eeee e e st e e et e e s eaaaeeestreeeesssneesensneeesnnseaeans 544
SecCion 3. ReStriCCioNES Y AECISION ......oeiiiiiieieiie ettt e ettt e s e e et e e s enaae e e saaeeeesneeeesennneeesnseaeann 544
b. Formulario de revision registral y Catastral..........cccciiiioiiiiiiiiie et e 545



inmolgx.com

Seccion 1. Descripcion registral..........
Seccidn 2. Informacidn catastral
Seccidn 3. Contraste tECNICO Y CONCIUSION ...ccccviiiiiiiieeeciiiecetee et e e sree e e e e e eaaae e e s treeeesseeeesensaeeesnnaeeeans 546
c. Checklist de contratos y derechos e tErCEIOS. ....uiiiuiiieieiiee et e eeee e e e e e e e sae e e e s baeeeeanes 547
Seccidn 1. Derechos iNMOobiliarios A TEICEIOS ....iiicuiieiiiiie ettt e e e e e e tr e e e e eaee e eareeeans 547
Seccidn 2. Contratos relacionados con iNStalaCioNes.........ceeecviiiiciiie e e e s eaee e 547
NY<Telol o To e B @eTa N d 10 [V]Te F-To Mole] oY = ot { U L= 1 HU SRR 548
d. Modelo de identificacion y cuantificacion de contingencias. ......cc.ceeeveeriiiiiieiiiienieeeeeeee e, 548
Seccion 1. Contingencias identificadas......cooueeiiiiiiiiiiie e
Seccidn 2. Riesgos de responsabilidad anterior
Seccidn 3. Decision de tratamiento........cccceeevcveeeeciieececiee e,
e. Informe completo de due diligence juridica inmobiliaria. .........
Y <Telol o o I MR [oF T o ol oo TN F= T g LV £ Lo o U
Y Telol o T o IR 3= ] L =Y Lo USRI
SecCion 3. RIESEOS Y CONTICIONES .....ceeueieiiiiieiieriteeete ettt ettt ettt st et e st e e sbt e e sabeesbeeesabeesnteesaneennees
Y TelolTo T I S0 DT =1 0 =1 o [P RPU

2. Checklists urbanisticos y de licencias de residencias de mayores.........ccccccceerreeecirrecencennenen. 552
a. Checklist de compatibilidad Urbanistica. ........ccocueieiiiiiiiie e 552
Y <Telol o oI MR o [=T o Tor- Yol o A U1 o =1 a1 ] or- TR 553
Y Telel o o W AT {UF- Yol [ o W =Yo L] o7 1 o] o - OSSR 553
Y <Telel oo J0e TR 0o T Tel U1 T Y o [FSNURN 554
b. Formulario de comprobacidn de licencias y autorizaciones. ..........cccoceeeieeiiieeniieenieeeiee e 554
ISY<Telol o T I MR D o YolU g T=T 0l do T U] o o F= 1 o 11 4 Tole 1SR
Y <Telol oo WP XUl o] g 2= Yol To T o I 1Y 1Sy £ <] (ol - | FO SR

Seccion 3. Resultado documental
c. Checklist de plazas autorizadas y cumplimiento regulatorio

Seccidn 1. Capacidad residencial..........cccccovveevnnennn.

Seccidn 2. Requisitos de funcionamiento

Y =Tolel oY e TR =T U] = o Lo TP

d. Modelo de revisidn de inspecciones, sanciones y reqUErimieNtos. ......ccceeeveveeeeriiveeeesreeeesieeeeessieeeennnns 558
Seccion 1. Historial @XamiNado .......eieiiiiiiiniieiieeeee ettt sttt e st e ae e sab e e sat e e sareenaees 558
Seccion 2. ACtUACIONES Y SEGUIMIENTO .oeiiiuviieieiiiieccieeeeitiee e et eesetteeestaeeeesateeeesaaaeeesntaeeeensseeesansneeessseeeans 558
)<Yol oY o e TR B ot =1 1 T=1 o ISP 559
e. Informe completo de riesgos urbanisticos y administrativos. ........ccccceceeieeeiiiieeeciiee et 559
Y =Tolol o o I Y or= Y T PP

Seccidn 2. Resultados de comprobacion
Seccidén 3. Condiciones y riesgos
Y=Tolel o] s I S 6] ool (V1Yo o ISP P P OPPTPPPP

3. Checklists técnicos y de estado de coNServacion ............cccceerieeeeiiiececienececeseeneneeseennseessennns
a. Checklist de estructura, cubiertas y cerramientos. ....................
SecCion 1. EStructura y CIMENTACION. .....ccciuiie ettt ettt e e et e e eette e e e ta e e e e sate e e eeaaaeeesabaeeeenssseeseasaeeeesseaaans
SeCCion 2. CUDIErta Y CEITAMIENTOS . .....ceiiiiiieeeciiee ettt e e et e e eeete e e eette e e etaeeeesateeeseaaaeeesbaeeeenssseesensaeeeeasseaaans
Seccidn 3. Dictamen y responsabilidad ...........ccuiiiiiiii i e et eaea
b. Checklist de instalaciones, climatizacidn y proteccidn contra incendios. ........ccccceeeeecieeeciiieeeccieee e, 563
Y Telol o o I M@ T o F= Y i 2= Yol [ Yo IRV =T 011 ¢ =4 - S
Seccidn 2. Agua, saneamiento y PrevenCion SANITAIIa .......eeeecierieeiee e e e e e e e see e e eeeae e e s naeeeeas
Seccidn 3. Proteccidon contra incendios ¥ SEGUIAA .........eeeeecuiiiiiciiee e e e e e e
SECCION 4. DICLAMEN TECNICO 1eivuvieiurieeieeiieeeieesteeeiteesteeste e st teesaeestteesaaeesabeesateessteessseessseessseessseessseessseensees
c. Formulario de inspeccion de accesibilidad y seguridad
SeCCiON 1. ACCESOS Y CIFCUIACION ....eiiiiiieieciiie ettt e et eete e e e et e e e e e abe e e eeaaaeaeetaeeeeasseeeeesaeeeesseaaans
Seccidn 2. Habitaciones y espacios asistenciales
Seccidn 3. Seguridad y plan de aCtUACIONES ........oiivcviii et e s eee e e e e seee e e seeae e e snaeeeaas



inmolgx.com

d. Modelo de inventario de mantenimiento diferido. ...................
Seccion 1. Actuaciones inmobiliarias Pendientes .........cocceoiieiiiiiiieiii e
Y <Telel o] o WA Yol dUF=ToiToT g VYo <] I o 11 Lo [ o
Seccion 3. Programacion Y CONTIOL.......ceiiiiiieieiie e ccieee et et eee e st e e et e e e eaaae e e s ataeeeessaeesensaeeessseeeans
e. Informe completo de inspeccidn técnica y estado fiSICO........ccovveeeiiiiiieiiii e
Seccidn 1. Datos del iNMUEDIE Y FEVISION .....ccccuviiiiiee ettt eeae e et e e et e e e eae e e snaeeeaas
Y= Telol oo PR 3= ] L =Y Lo T ole T4 Ky 4 U ot 1Y/ XSRS
Seccion 3. Resultados de instalaciones Y CAPEX ......cooveiriiiiieiniie ettt ettt et st
Y <Telol oo I 0o Tq ol [V 1Y [ T o IR =T ol o] [or- Fo U UON

4. Formularios de analisis econémico y operativo del operador .......cccccevveeeeeriieencerieencernennnnens 572
a. Modelo de reconstruccion de cuenta de resultados. .......c.eevveeeiieiiiiiiiieiiie e 572
Seccidn 1. Ingresos de explotacién
Seccidn 2. Costes operativos..............

Seccidn 3. Evolucion y conclusion ...........ccceeevveeeen.

b. Formulario de analisis de 0cupacion y tarifas. ........ccoceeiieiiiiiiieeniee e 573
Seccion 1. Capacidad Y OCUPACION ...cccuiiiiiieiee ettt ettt ettt ettt et et e esabe e bt e e sabeesaeeessbeesnteesaneennees 574
SECCION 2. TArfas @ INEIESOS. .cccuuiiiiiieiieitteete ettt st e et sit e e st e esbbeesateesabeesaeeesabeesbteesabeessbeesaseesnteesaneennees 574
SecCion 3. INAICAAOrES B FIESEO «...veeeuiieiuiieeiee ittt ettt ettt e site et e st e e st e esabeesbeeesabeesbeeessbeesnteesaneennees 575
c. Modelo de calculo de EBITDA y EBITDAR @jUStadOs. .....ccccuuieiiiuieeeeiiiiieeeiieeeeeiveeeesiieeeeeseeeesnveeeessaeeeennns 575
Y <Telol o oI B Y] =Y Lo o [=N o ¥- ] [ - RS 575
Y=Tolol o) o 0 e T4 4 o =1 2= T o T PRSPPI 576
SecCion 3. CobErtUra Y CONLIOl ...co.uiiiiiiiieeee ettt e sab e et e sabeesat e e sareesaees 576
d. Checklist de costes laborales y obligaciones recurrentes. ..........ccoeceeevieriiienieeiieeseee e 577
Y Telol oo I B X { (VT (8 = T - o Lo o= | R
Seccion 2. Riesgos y obligaciones.......

Seccion 3. Sensibilidad econdmica
e. Informe completo de solvencia y generacion de caja. ...............
Y <Telel o o T B Y] =Y Lo TRV =¥ T« - RS
SecCion 2. ProyecCion anUal @ Caja.......ccccuuiececuiiieeiiieeeciieeeeeteeeeeteeeestaeeeestteeeseasaeeesbseseenssseesensaeassnsseaaans
Seccion 3. ESCENArios 0@ tENSION .....ciiuiiiiiieiie ettt ettt ettt e st e e bt e sabe e bt e e sbbeesateesaseenaees
Seccion 4. Dictamen de SOIVENCIA ...cevuviiiiiieiieiiieeie ettt e st et sab e e sbe e e sabeesateesareesaees

5. Checklists de cumplimiento asistencial y continuidad de actividad .........cccccceveeeniirinnnnnnnnne.. 581
a. Checklist de condiciones de funcionamiento residencial. ........c.ccevviiirieriiiinieeri e 581
Seccion 1. 1dentificacion del SEIVICIO .. ..iuiiiuiiiiiiiie ettt sre s sbe et e e saaeesaae e sabeenaes
SecCion 2. FUNCIONAMIENTO Y FECUISOS ..eeouviieeeiiieeeetieeeeiteeeeiteeeeetaeeestaeeeessseeesesaseessseseenssseesasaeeesssseeaans
)<Yol o o e TR 0] ool [V1Y (o o F SRR
b. Formulario de revision de ratios de personal
Seccidn 1. Plantilla de referencia ........ccccecvevevnnenn.

Seccidn 2. Organizacién y cualificaciones.................

Seccidn 3. Evaluacién econdmica y regulatoria.........ccceecvevevcvveennn.

c. Checklist de contratos con residentes y administraciones. .........eeeeiieiiiiiiiieeiieiiiirreee et e e eeieeees 584
Seccion 1. CONTratos CON FESIAENTES ....uivviiriiieiiieiieeiieeste et e et st e ste e sbeesae e saaeesateesabeesaaeessseesaeeesaseenses 585
Seccidn 2. Plazas vinculadas a financiacion pUDBIICa ..........eeeeeiiiiiiiiee e e 585
Seccidn 3. RieSZOS Y CONTINUIAA.......c.uiiiiiiiie et eet et e e et e e e e ete e e eeaae e e etaeeeeeateeeeesaeeeesseeaans 586
d. Modelo de evaluacién de riesgos de continuidad asistencial. ........ccccoeecieeiiiiiee e 586
Y Telol o o T B 4 T=TY <o T o o g Vo] = 1= S 587
Seccion 2. CoNtiNUIAAd dE SEIVICIOS «....eivuveirieeiiiiniee ittt sttt ettt et e e site e bt e e sabe e bt e e sabeesateesaseenaees 587
Seccidn 3. Plan COrreCtor Y CONCIUSION .........iiieuiieceiie e et ettt eette e e et e e e ete e e eeaae e e etaeeeeesteeeeeasaeeeesreeaans 588
e. Informe completo de cumplimiento regulatorio y Operativo. ........c..cccecieieeiiiieeeciiiee e e 588
Seccidn 1. Alcance Y dOCUMENTACION .....cocuviiiieiiii ettt e e et e e et e e eeaae e e e tr e e e e ateeeeeasaeaeeasreaaans
Seccidn 2. Resultados asistenciales y contractuales ....
Y Telol o T I TR Y T=TY <o Y A4 0 =Y [T =T3S




inmolgx.com

RY=Tolol o] N B T £=1 0 g =T o 10 0 = 1

6. Formularios de conclusiones de due diligence
a. Modelo de matriz de riesgos inmobiliarios. .........
Y Telol o o T B Y T=TY = L 10 T o [ Tole Y-S
Seccidn 2. Riesgos UrbaniStiCoS Y TECNICOS ...ccccuiiiiiiiieecciiieeetee et e e e e e e e e e e st e e e essee e e seasaeeesnnaeeeaas
SecCion 3. DECISIONES Y SEEUIMIENTO ....eeiiiiiieieiieeecctieeesiteeeeeteeeseeaeeestaeeeesssaeeeensaeeesssseeeasssseesasseeesnsseeeans
b. Modelo de matriz de riesgos del OPErador. .........cccuiiiiciiie e e e e e 592
Seccion 1. Riesgos cOmMErciales Y @CONOMICOS .....ccueiiuieiriieiieieiee ettt ettt e sabe bt e saeeenees
SecCion 2. RIESOS fINANCIEIOS ....ciuiiiiiieiieeee ettt et sab e et esabeesnt e sabeeeaees
Seccion 3. Riesgos asistenciales y 1aborales .........oo.ooiiiiiiiiiii e
Y Telol o o I Y/ [=Te [To F- IV Aolo Yo Vol £ 1 T ] [

c. Formulario de cuantificacion de contingencias y CAPEX. ...........
Seccidn 1. Obligaciones del vendedor............cccceeeeciieeeeiieeecciieenn,
Seccidn 2. Obligaciones del comprador

Seccidn 3. Obligaciones del operador deSPUES del CIEITE ...cccuviiiieiiee i
Seccion 4. Conciliacion de CONTINGENCIAS ...ccuueiiuiiiiiieiiieeie ettt st sar et e saeeeaees

d. Modelo de condiciones precedentes y SUDSANACIONES. ......c.cueeereeriiiiirieriiiieie et 597
Seccion 1. CONAICIONES JUMITICAS . .....tieeieiieeeiee ittt et ettt e sib e e sat e e sabeesbeeesaneesateesaneenaees
Seccidn 2. Condiciones urbanisticas y regulatorias ........cccuieeeciiiiiciiee e e e ae e e iree e
Seccidn 3. Condiciones tECNICaS Y fINANCIEIAS ......ccccuieeeiiiie et e e eeee e et e e e e sare e e s raee e sraeeeans

Y <Telol o o I S =Xy - Yo [ IV LYol Y[ o RS

e. Informe final integrado de due diligence y recomendacién de inversidon
Seccion 1. Identificacion de 12 OPEraCion ........ooveeeeiiiiiieie ettt
Seccion 2. Conclusiones juridicas ¥ regiStrales.........coiuiiriiiiiiieiiieiieeee et
Seccion 3. Conclusiones urbanisticas y administrativas
Seccion 4. Conclusiones tECNICAS ....covveerveerveerieesie e esre e
Seccidn 5. Conclusiones financieras y operativas ........

Seccidn 6. Valoracién econdmica de la adquisicion
Seccidn 7. Matriz de condiciones PENAIENTES .......cccuieeeiiiiieieiiie e eciee e et eeaae e e etr e e e e s re e e eesaeeesaaeeeans
Seccidn 8. Recomendacion pProfesSioNal..........cccuiiiiciiiriiiiie et e e e e et eaae e e saaeeeean

Capitulo 15: Checklists y formularios de valoracion, precio de venta, renta sostenible y lease

(o0 1Y =] (RPN .1 / ¥ 4

1. Formularios de valoraciéon inmobiliaria previa al sale & leaseback
a. Modelo de valoracién mediante capitalizacion de rentas........cccceeecuveeiecieeeiciiee e
Seccion 1. Identificacion del @CHIVO ......eiieeieiiiiiieeie e
Seccidn 2. Determinacion del ingreso capitalizable ............oooiiiiiiiie e
SecCion 3. CAICUIO Y CONCIUSION .....eiiiiiee ettt e et e e et e e e st e e e e sate e e eeaaaaeeebaeaeenssaeeeensaneeesreeaans
b. Modelo de descuento de flujos de caja INMODIlIArios. .......ccccvieieiiiie i e
Seccidn 1. Hipotesis de explotacion inmobiliaria..........cccuvieeeoiii et
Seccidn 2. Inversiones y valor de Salida .......cooccuiiiiiiiie e e e e
Seccion 3. Resultado de valoracion.......c.cceveeeneeen.
c. Formulario de comparacion de operaciones de mercado
Seccidn 1. Seleccién de comparables
Seccion 2. AJUStes de COMPATACION ......ceiiiiiieeeiiee ettt e ettt e ee e e e et eeeeeteeeeeaaeaeebaeeeeassaeeeeasaeaeeasseaaans
Seccidn 3. Resultado de COMPAraCION .........uiiiecuiieeeciiee et eeeeete e eetee e e ettt e e e e te e e eeaaeaeetseeeeesseeeseasaeaessseaaans
d. Modelo de valoracion por plaza reSidencial...........cocuiiieeiiie i e et e e
Y <Telol oo I B DT | {0 T-3Ye [ oF=] o ¥- [of [ F- o S
Seccion 2. INdicadores iNMODIITAIIOS .........eiriiiiiiiiie ettt sae e saeeesaees
Y Telol o T o Je TR0 oY =T o /1 - ol (o] o R
e. Informe completo de valoracién inmobiliaria razonada. .........cccceeeciieiecii e 616
Seccion 1. 1dentifiCaCion ¥ @lCANCE .......eei it e e et e et e e e e tae e e e ateeeeeasaeeeeenreaaaas 616



inmolgx.com

Seccion 2. Resultados de métodos
Seccion 3. RieSg0S de ValOraCiOn .......c.eiiiiiiiiiiiieeie ettt ettt e sab e et sbae e snt e saneesaees
Y=Tolel o o I B ot = Y2 V=T o I o -1 PP P PP

2. Formularios de determinacion del precio de compraventa.......cccccceeeeeiiiiieeeennecsciennnenenennnen 618
a. Modelo de célculo del precio a partir de la rentabilidad exigida. ........cccoveiiiiieeeciiie e 618
SecCion 1. Variables @CONOMICAS .. .civtiiiiiiriee sttt ettt ettt ettt e sbbe e sate e sateesaeeesabeesbaeessseesateesaseenaees 618
Y=Tolel o) o IR -1 (o] o T PP OPPRPP 618
Y= Telol o T 1S TR0 D T=To £ o o SRR 619
b. Formulario de ajustes por CAPEX Y CONtINGENCIAS. .ecc.vieiuiiiiiiiiiieiiieiiieeeie ettt st s 619

Seccidén 1. Precio y situacion técnica
Seccidn 2. Asignacion y tratamiento
Seccion 3. Conciliacién final

c. Modelo de conciliacidn entre precio ofrecido y valor de tasacion...................

Seccién 1. Valores examinados ..........

Seccion 2. Diferencias y explicacion

Y <Telol oo JC TR 3{=Tole] 4 V=T o o F= Lol o R

d. Informe de sensibilidad del precio frente a diferentes rentas. .......ccccceecveeeiiiiee e 623
SECCION 1. HIPOLESIS COMUNES ...eeiniiiiiiieiiieeeitee sttt ettt sete et e sit e e sbe e e sabeesateesabeesbt e e sabeesbeeesaneesnteesaneennees 623
Seccion 2. ESCENArios d€ rENTA Y PrECIO c.ocviieeecieeecciieeeciteeeecteeeeetteeestaeeeesteeesesaeeestaeaeenssseesensaeeessseaaans 623
Y=Tolel o) o e TR 0] ool [U1Y (o o F PP P PP 624
e. Modelo de recomendacion de precio de adqUiSICION. .........ceiciieeeiiiiie e e eree e e e e e 625
Seccidn 1. Referencias de Valoration ........c.ueeiciiiiiciieeiiiee ettt et e e et e s eaae e e saa e e e e sate e e seaeneeesnseeeans 625
Seccion 2. Coste y rentabilidad ........cccueeiiiiiiiiei e e et s ae e e raeeeean 625
Y TelolTo T 1S TR0 D T=Yo £ o SR 626

a. Modelo de determinacion del EBITDAR NOrmMalizado. .....cc.eeevciieiiiiiieieiee et e e e e e e 626

Seccidn 1. Cuenta de explotacién normalizada

Seccidn 2. Ajustes de normalizacion ..............c...e.....

Seccidn 3. Aplicacion al arrendamiento

b. Hoja de calculo conceptual de renta maxima soportable. .......ccccccviieieieiiiciieic e, 628

Seccidn 1. Capacidad operativa diSPONIDIE .........eiiiceiei e e e 628

Seccion 2. Determinacion de lIMILES .......ueiriii ittt sttt sareesaees 629

Y=Tolel o] s BE T 6] ool (V1Yo o IO PSP PP PP OPPTPPPP 629

c. Formulario de cobertura de costes operativos y CAPEX recurrente. ......ccccceeeeeecivveeeeeeececiiiieeeeeeeeeiinns 630

Seccion 1. Resultado Y OBlZACIONES .......ccc.uiiiieiiie ettt st e e et e e e aae e e s tr e e e esabeeeeeasaeeeesreaaans

N Telel o o A C1=Y g =T =Yl o g I [N of- | - PR SRU

SECCION 3. EVAlUACION ..ottt ettt ettt et e bt e st e sat e e sateesbt e e sabe e st e e sbbeeneeesaneenees

d. Modelo de proyeccidn plurianual de rentas. .......

Seccidn 1. Hipotesis de proyeccion ........ccccceeevveenne

Seccidn 2. Proyeccion de referencia...

)<Yol o o e TR 0] ool [V1Y (o o J TP

e. Informe completo de renta sostenible y limite de Negociacion. .........ccccouviieiiiee e 634

SECCION 1. BASE FINANCIEIA c.uviieiieiiieeiee ittt sttt s e e e e s te e s aae e sabeesate e sateesaaeessbeessseessseesateesasaenses 634

SECCION 2. LIMILES Y MAIZENES .. .uiiieeieieeecieee ettt eetee e e et e e e ettt e e eeaaeeestaeeeeasbeeeeeasaeaeetseaeeassaeeeesaeaseasseaaans 635

Seccidn 3. Riesgos de SOSteNIibilidad ..........coeieiiii i e e e 635

Y=Tolel o) o I S B ot =Y 1 V=1 o IO PP OPPPPPPP 635
4. Formularios de lease cover y control financCiero ..........ceeeeeiieeieiiieeieiiieeicrreeenceseeenneeeseennnens 636

Y, (oYe [ FoXo [=Xer= 1[ol¥] Lo o L= =1 = W BT 2 S A =] 1 = VR 636

Seccion 1. DefiniCion CONTrACtUAN .....ccciiiiiiiiee ittt sre e sae e st e e sabe e aaeesaaeesateesaseenaeas 636

Y =Yool o I =T U] - Vo Lo OSSP 637

SeCCiON 3. SIStEMA 8 CONTIOL....uiiiiiiiiii ittt sa e st e e ste e saaeesaaeesabe e aaeesaseesateesaseenaes 637

b. Formulario de lease cover ajustado por necesidades recurrentes de mantenimiento. ...........cccuueeee.. 638



inmolgx.com

Seccion 1. Cobertura tradicional

Seccidn 2. Coberturas ajustadas

Y Telol o T o J0e TR oY =T o =X - ol (o] o RN

c. Modelo de calculo de DSCR y obligaciones finanCieras. .........cccveeeeiiiieieciee e 639
Y <Telol o] I W DAY @ 29Tl To T g 1Telo Te I< WoT o 1T - o [o ] o 640
Seccidn 2. DSCR del comprador inmMOobiliario ..........cceeeeiiiieeeiiie e e e e ere e e raee e 640
Y= Telol o T 1S TR D11 =1 0 T=1 o [P RUP U 641
d. Cuadro de seguimiento de coberturas y tendencias. .........ccecveeiieeriiiiiieiiii e 641
Seccidn 1. Indicadores y metodologia

Seccion 2. Evolucion hipotética..............

Seccidn 3. Decisiones de seguimiento
e. Informe de cumplimiento de indicadores financieros contractuales

Seccion 1. Identificacion del INFOIME ......ueiiiiiiii e
Seccion 2. INdicadores XamiNAAOS. .. ..uiiiiiieeiriieeieiee e riiee e sttt e sstteeesbeeeessteeessaaaeessbteeessstaeesnsaeessnsseeenns
SecCion 3. Plan de reCUPEIACION. ... .eiviie ittt ettt et et esabe e sbb e e sabeesbeeesaneesateesaneenaees

5. Checklists y formularios de andlisis de sensibilidad .........ccccoreemiiriiniiiriccrrcc e, 645
a. Modelo de escenario central de OCUPACION. ...c...eieieiriiiieiiieiiie ettt et 645
Seccion 1. Capacidad Y arifas c...ee o ee ittt et ettt sareenaes 645
)<Yol o o I =T U] - o Lo LSO PPPP 646
Y Telel o oI T @ = VA ol 4 Vel [V o RS 646
b. Modelo de escenario de reducCion de tarifas. ......ceerueeiieeniiiiiieeie e 647
Y =Tolol o] o I BN o T o £ L OO PP TP PP PRSP PTRPPRPP
Y <Telol oo I8N =4 1=Yo do X =T oo s Lo 4| ol FS R
SECCION 3. CaJa Y UECISION .e.netiiieieiiieetee ettt ettt e sab e s bt e st e e s at e e sabeesbe e e sabe e seeessbeeneeesnneenees
¢. Modelo de incremento de costes laborales y asistenciales
Seccidn 1. Hipotesis laborales ..........ccueeeeciieicciieeecieeceiee e,
Seccidn 2. Resultados y cobertura .....
Seccidn 3. Efecto en caja y medidas
d. Formulario de simulacion de estrés combiNado. ........ccvvvuieiiiiririieiiie et 650
SECCION 1. HIPOLESIS UE BSIIES ....uviiiiceiiee ettt et e e et e e et e e e st e e e e sate e e ssaaaeeesnsaeeeenssaeesasaeeessseaennn 651
Seccion 2. ReconstrucCion de reSULATOS .......eeiviiriiiiieiie ettt sttt e saees 651
Y Telol oo Je T 0o o= (¥ [ = VA oF- | - IR 652
Seccion 4. Respuesta Y CONCIUSION ......ooiiiiiieeciie ettt et e e st e e e et e e e eaae e e s taee e e steeeseasaeeesasseaaans 652
e. Informe de rentabilidad y sostenibilidad bajo escenarios adversos. .........ccccceeeeeciiieeeiiee e 653
SECCION 1. ESCENAIIO CENTIAL ..iiiuiiiiiiiiiiieiiieeie ettt sttt ettt e ste e s aa e e sabe e s aae e sateesaaeesabeesateessseesateesaseenaes
Seccion 2. Escenarios individuales
Seccidn 3. Escenario combinado........
)<Yol o] o I B ot =Y d T=1 o IO OO PP PPOPPTPPPOP

6. Formularios de decision econdmica y recomendacion final ...........cccceeireeeciiieeciiniecnceneeeen. 655
a. Modelo comparativo de alternativas de renta
Seccion 1. AItErnativa CONSEIVATONA ... .ccuiieieeiiieeiee sttt e st e st sbeesae e sbeesae e saaeesateesabeessaeessseesaeeesaseenses
Seccidn 2. Alternativa equIliDrada..........ooouiii e e ae e e e araaaaas
Seccidn 3. Alternativa de MayOr PrECIO........ciiccuiie et ceee et et e e et e e e et e e eeaae e e e taeeeeeaseeeeeasaeaeesreeaans
RY=Telol o o I SR L= Tol [ o T o PP
b. Modelo de evaluacidn conjunta de precio, renta y I8ase COVEN........cocviiririiieieciieiecciee e cree e 657
Y <Telol oo I MV YA T o] [=Te 1Y o] 1=] = Yo o T S 657
Seccion 2. Variables del COMPIrador ... ..o s e e e e e e e e e s tre e e esateeeseneaeeesnreaeaan 658
Seccidn 3. Compatibilidad fINANCIEIA ..........eiiieiiec et et e e et e e aae e e e eaaeeaeas 658
c. Checklist de aceptacion econdmica de 1a OPEraCiON. ......cc.ueeiecuiieieiiiie et e e bae e e 659
SeCCION 1. ValOraCion Y PrECIO......ueiiccieieeecieee ettt et e e ettt e e ettt e e e eteeeeetaeeeeeabeeeeeaaaeaeetseaeeassaeeeesaaaeensseaaans
Seccidn 2. Operador y renta................

Seccién 3. Comprador y financiacién



inmolgx.com

Seccion 4. Decision
d. Formulario de aprobacion del comité de iNVErsion. ..........coceiiiieriiiiiieiiieeeee e 661
Seccion 1. Identificacion de @ FEUNTON......coocuii ittt e e sbe e e saeeesaees 661
Seccion 2. INfOrmacion @XamMiINAQ@ ......eeiveirieeriierie ettt sbe e st e sateesabe e sabeesaaeesabeesbaeesaseenaes 662
Y Telol o oI TR S T=T e =Tt =] ] - [ [ L3RS 662
Y=Tolel o) o I B Yo =T o Lo B PO PP OPP PP 662
e. Informe completo de equilibrio econdmico del sale & leaseback. .........cccceeeviiiiiiiniiiiiiineeeee, 663
Seccion 1. Identificacion de 12 OPEraCioN ........ooueiviiiiiiiiie et

Seccidn 2. Valoracion inmMODIlIaria ........eeoiiiee it ae e e aaeeeeas

Seccion 3. Precio e inversion del comprador ...........
Seccidn 4. Situacién econémica del operador..........
Seccidn 5. Limites de renta y sensibilidad ...................
Seccidn 6. Financiaciéon y cobertura del comprador
Seccion 7. Riesgos y obligaciones CoNtractuales ...........eoeueiiiiiiiiiiieiiiieieee e
Seccion 8. Condiciones de aProbaACION ......cocuiiiiiiiiieiieetee ettt
Seccion 9. Dictamen ProfesioNal........c.eoiiiiiiiiiiiiie et sr e

Capitulo 16: Checklists y formularios contractuales de compraventa y arrendamiento posterior
de residencias de MAYOrES ..............eeeeeeeeeeneerenrereenierresereessesraseesensesenssessessssssssssnsssssasenenns 072

1. Formularios de negociacion y contratacion de la compraventa.......c.ccccccerreencereeenncerenenneenees 673
a. Modelo completo de carta de iNtENCIONES. .....c...iiiiiiiiiieie et 673
Seccion 1. ComMPAreCieNteSs Y ODJETO ....eeiiiiiieecciie et et eerte e eeee e e st e e e e ete e e s eaaeeesbaeeeenssseesensaeeeesseeaans 674
Seccidn 2. Condiciones econdmicas PreliMiNares ..........cveeccciieiiciiee e et eeee e stree e e sar e e e eraee e seareeeeas 674
Seccidn 3. Due diligence Y CONAICIONES ......viieeiiiiecciiee e ceee e ettt eeee e et e e e stte e e e eaae e e sbaeeeesasaeeseasaeeeeasaeaaans 675
Seccidn 4. Exclusividad y confidencialidad ...........ooocuieeiiiiie e e 675
Seccion 5. Naturaleza juridica Y reSOIUCION .........eiiiiiiiiiiie ettt 676
b. Modelo de contrato de compraventa inmMobiliaria. ........ccovveiiiieriieieee e 676

Seccidn 1. Partes, antecedentes y capacidad
Seccidn 2. Objeto de la compraventa
Seccidn 3. Precio y forma de pago .........
Seccidn 4. Cargas y situacion juridica
Seccidn 5. Estado del inMUEDIE Y CAPEX......ooocuiiieeiiee et ettt et e st e e e ste e e e eaae e e staeeeesssaeesensaeaesasseaaans
SecCion 6. Declaraciones Y arantias.....ccciuueeieciireeciieeesieeeerit e e eette e e sttt e e e sate e e esaaeeesbaeeeesnteeesenaeeeenreeeans
Seccion 7. Arrendamiento SIMUITANEO ......eoouiiiiiiiiieeee et st s sae e e saeeesaees
Seccidén 8. Condiciones precedentes y cierre
Seccién 9. Impuestos, gastos y formalizacion
Seccidén 10. Incumplimientos y controversias

c. Modelo de declaraciones y garantias del VENAEOr. .........c...coocuiiieeiiiie et eaee e et e e 681

Seccion 1. Declaraciones de titularidad ......ceecieerieeiiienieeiieese e

Seccidn 2. Declaraciones técnicas y administrativas.............cc.c.....

Seccidn 3. Régimen de responsabilidad ..........cccceevvieeieiieeiicieenn.

d. Modelo de anexo de contingencias y retenciones de precio. ....

Y <Teloi oo Il B @eTa Y T=L=T a Tl = T3 oo Vo ol o £ -0 R

Seccion 2. RetenCioNes EXaMINAUAS .. ..iiuiirieeiieeeieeitee et e st e st e ste e sttt e sbeesaaeesaaeesateessseesaaeessseenseeessseensees

Seccion 3. Proteccidn contractual alterNativa........ceeiueeeieeiieesie et sa e

e. Checklist de revision juridica de 1a COMPraventa. .........coociiiiiiiiececiiee e et e e tr e e e e 685

Seccidn 1. IdentifiCaCion ¥ ODJEEO.....c..uiii e et e et e e et e e rae e e e eareeaaas 685

Y Telol o o IR o =T (o VAo o] == Lol o] o 1=y S 686

Seccion 3. FOrmalizacion Y dECISION ......ccocuiieieiie et e e e e e e e e e stre e e e snte e e seneaeeeenreaeans 686
2. Formularios de cierre de la venta inmobiliaria .......cccccceieeiiiieiiiiiiiiiiiiricccre e 687

a. Modelo de condiCiones PreCEUENTES. .....ccccuiiiiiciieeeciieecetee e ceee e et e e e e e ssae e e e sateeeesnaeeesnaeeeesnreeesnnnes 687

Seccidn 1. Condiciones SOCIetarias Y JUMTAICAS .....eiiicuieeeiiieeeeciee ettt e ettt e ettt eeae e e e e tee e e eeare e e e saeeeenaeeans 687



inmolgx.com

Seccion 2. Condiciones financieras y técnicas..............

Seccion 3. Condiciones regulatorias y contractuales

b. Formulario de comprobacidn de cancelacion de Cargas. .........ceeecvveeeecieeecciiie e 688

Seccion 1. 1dentificacion de AU .......covviiriieiiiine et sttt naes 689

Seccion 2. Ejecucion dOCUMENTAL .........eiiiiiiie ettt e e e et e e e eaaae e e s taeeeenneeeeeennaeeesnreeeans 689

)<Yol o g B TR =T U] - o Lo TP PP PP PP 689

c. Modelo de acta y relacion de documentos d CIEITE. ....ccc.eeiiiiiiieriiiieieeiee ettt 690

Y <Telol o T I WO o [=T o a1 Tor- ol oY a e [=] ol =T o o SRR

Seccidn 2. DOcumMENOS fOrMAliZAd0S ..ceiiuiiiiieiiiieiiiee e e et e e s sate e e s eaae e s sbaeeeeas

Seccion 3. Conciliacién econdmica

Seccion 4. Declaracidn de cierre ......ooceevcveenveennenne

d. Checklist de pagos, impuestos e inscripciones.....

Y <Telol o o I B - = Lo 1 1= I oTo Y .4 o or= Lo o U

Seccidn 2. Impuestos y obligaciones del vendedor

Seccion 3. INSCripCioNes Y COMUNICACIONES ....ccuviirueeeriiieeieeriteeeteesteesiteesibeesateesabe e sttt e sabeesseeesaneesneeesaneennees

e. Modelo de certificado de cierre de 1a Operacion. .........cooceevieiiiieniiierieeee e 694

Seccion 1. Operacion CertifiCada.......ocueiiiiiiiieiiiee e 694

Y <Telel o] o I AR @eT 1] o] o] o =11 Lo} 1= RS 694

Seccion 3. Declaracion fiNal......c.coouiivieiiiiee et e et e saeenaes 695
3. Formularios completos de arrendamiento posterior al operador........ccccceveeeereecrencreencrennnnns 695

a. Modelo de contrato de arrendamiento de residencia de Mayores. ........ccccocvueeeecciieeeecieeeecieeeeeiree s 695

SecCiON 1. Partes y anteCOUENTES ....cccuiiiiiieiie ettt sttt e sab e bt e e st e e sbe e e sabeesateesaneenaees

Seccion 2. Objeto del arrenNdamiento........coouee i

Seccion 3. Destino y actividad autOrizada.........c.eeeeieiiiiiiiiiieeeeeee e

SecCion 4. DUraCion .......ceeeecveeeerceeeeeiieeeesieeeesieeeens
Seccidén 5. Renta y pago....
Seccidn 6. Actualizacion .....................
Y Telel o o I AR C =T =1 o 4= TSRS
Seccidn 8. Conservacion Y ManteNiMIENTO ......cc.eiiiiiuieeeiiiieceiie e e eeite e e ere e e e ste e e eeaaeeestaeeeessseeeseasaeeessaeaaans
Seccidn 9. Seguros y responsabilidades ........coccviiiiciiieiiie e e e e
Seccidn 10. Informacion finanNCiera y OPErativa ......ccueeeeciieeeiciirc e cee e e e e sere e s eae e e e areeeeas
Seccidén 11. Cesién, cambios de control y modificaciones
Seccidn 12. Incumplimientos Y FESOIUCION .....ccc.uiiiiiiiee et e e e aae e e et e e e e ate e e e araeeeeraeeeans
Seccidn 13. Restitucion Y fiNAliZACION ..........uii ittt etae e et e e e e sare e e e raee e eaaeaaans
b. Modelo de anexo de identificacion del inmueble e instalaciones. ..........ccccveeeeeiiiecciiee e, 702
Seccidn 1. 1dentificacion fiSICa......ceecuieeeeciie e e
Seccidn 2. Instalaciones inmobiliarias.....
Seccion 3. Estado € iNVErSiONEeS......ccccvveeeeceveeeccieeeecieeeeeeeeeesveee e
c. Modelo de cldusulas de plazo, prorroga y resolUCION. .........ccvciieieiiiie e e e e e e e sbae e e 703
Y =Telel o o T WO 4 =¥ 2o T [ 1ol =Y SRR 704
Seccidn 2. Renovacion y Negociacion antiCipada .....c.ceeecuvieeeiiiei ettt eetee e e eare e e e saa e e e rae e e eareeeeas 704
Seccidn 3. FINalizacion antiCiPada ........ceeeiuiieieiie ettt e st e e e e st e e e eaa e e e etre e e esataeeeearaeeeearaaaans 704
d. Modelo de clausulas de renta, actualizacion Y reViSiON. .........ccceeeeeiiieieiiie e eeceee e eaee e e et e e 705
Y TelolTo T T R =T = T ] oL =R 705
Seccion 2. Actualizacion OrdiNaria.........ciccuiee i e e e et e e e e e e e st e e e et e e e neaeeeenreaeaan 706
Seccion 3. ReVision eXtraordiNaria ........ecccuieeieciie e ccee e eee e et e eeee e e s e e e et e e s eaaae e e s aaeeeennteeeeennaeeeenreaeann 706
e. Checklist de revisién integral del contrato de arrendamiento. .......c.ccoeecveeeiiiieeecciee e s 707
SecCiOn 1. ElemMeENtOS SENCIAIES .....cccuuiieiiiiie ettt e et eette e e et e e e e ete e e eeaaaeaeetaeeeeesbeeeeesaeeeesreaaans
Seccidn 2. Obligaciones econdmicas y técnicas
Seccion 3. ProtecCion Y tEIMINACION .......cccuuiiieiiie et eeete e eette e e et e e e ete e e eeaaeaeebaeeeessseeeeeasaeaeensseaaans

4. Formularios de obligaciones contractuales de explotacion ..........cccccciiveeiciiienncerieencereennnnens 709
a. Modelo de clausula de conservacion del uso asistencial. ........cccceecciieeieciii i e 709



inmolgx.com

Seccidn 1. Uso autorizado .........ccceeeevveeeenieeeeicieeennne
Seccidn 2. Continuidad y responsabilidad
Y <Telol o o Je T80 o ol U4 o o] 115 0T T=T 0] o - RS

b. Modelo de clausula de cumplimiento administrativo y regulatorio. ..........cccceeeeiiieecciee s, 710
Y Telol oo R B O] o] 1Yol ToT YTl <1 WoT o 1T - e [o ] o 711
SeCCiON 2. Cambios NOIMATIVOS. .....uiiriieiieirieertee st ettt site e st esiteesaaeesabeesateesateesbeeesabeesaaeessseenateesaseenaes 711
Seccion 3. ACtUACiON @Nte INCIOENCIAS ..eeiiiuviieiiiiiieriiieeesitee ettt srtte e st e e s ste e e ssaae e s sbteeessabeeessaraeessnsseeenns 711
c. Modelo de cldusula de mantenimiento y reparaciones. .........ccoceeeiveeerieriiieenieeiie et 712
Seccidén 1. Obligaciones ordinarias
Seccidn 2. CAPEX inicial ......cccevevuvennne

Seccidén 3. Reparaciones extraordinarias y discrepancias
d. Modelo de obligaciones de informacion financiera y operativa. .....................
Seccion 1. INformacion fINANCIEIA ..cocveiiiiiriee ittt sae e e sabe e saa e e sabeesabe e saseenaees
Seccion 2. INfOrmMacion OPErAtIVA.....ccc.eiiiiiiiieiteeee ettt ettt e sab e et sabeesnt e e saneesaees
SeCCiON 3. AlErtas Y CONSECUBNCIAS .eevuveerureerieeriteenteesiteeeteesiteeesteesbe e sttt e subeesateesabeesateesnbeesseeessseenneeesaseennees

e. Modelo de régimen de inspecciones y auditorias del propietario. ........ccccceeeveeriiiinieiiiienieeieeeeeee, 715
Seccion 1. INSPECCIONES OFTINAIIAS . eeeuvteiuiierieeiieeeit ettt et ettt e e sttt e st e e sateesabe e sttt e sabeesseeesaneesnbeesaneenaees 715
Seccion 2. INSPECCIONES EXEra0NdINANIAS. .....uiieecieeeeiiieeeitieeeeireeeestteeestaeeeesteeesesaeeessseaeenssseesessaeeesnsseaaans 716
SECCION 3. AUILOITAS Y COSTES .nutiiiiiiiiiieeiiiieeeite e e eetteeesteeeeetteeeseaaaeeesbseeeeassaeesansaaeessseaeenssseesasseeesassesaans 716

Y

5. Formularios de restricciones y proteccion de 1as partes....c..cccceeereeeereecrenereeereencereneerenerennes
a. Modelo de clausula de cambio de control del Operador..........cceeeciiieicciii e
Seccidn 1. Definicion de cambio releVANTe .........eiivciiee e e e e
Seccion 2. CoOMUNICACION Y QUEOTIZACION ...eeeuveeriiieiiieriieenieesitee ettt ettt e st esibe e bt e e sabeesaeeesateesaeeesaneenees
Y Telol o o JC T 0o T 1T ol U T=] o T - 13 SRR
b. Modelo de prohibicién o limitacion de cesion y subarrendamiento. ..............
Seccion 1. Cesion del arrendamiento ......cueeeveevcieeniieenieeniee e
Seccidn 2. Subarrendamiento y terceros .................

Seccidn 3. Incumplimiento y regularizacion
c. Modelo de condiciones para transmision del inMUEDIE. .............oooiiiiiieiiii e
Seccion 1. Facultad de tranSmIiSiON ........cueeeueeiiieeiee ittt ettt et sate e bt esabeesae e e sabeesaeeesareenaees
Seccion 2. INfOrmaciOn Y Garantias......eeieiuiieieiiir et e e seee e et e e eetee e e st e e e e sate e e ssaaae e e sbaeeeesnteeeeeraeeeenreeeans
Seccidn 3. Derechos de adquisSiCiON Y ProteCCION .......ccccviieeeiiirecciiee ettt e e e sere e e e eae e e saaeeeeas
d. Modelo de clausulas de resolucién anticipada y COMPENSACIONES. ......cc.ueeeieuiieeeiiiieeeiieee e eieee e 721
Seccidn 1. Incumplimientos PrinCiPales .......cocccuiiiiiiiiie et e st eaee e e tr e e e e sabe e e e raee e snaeeaans
Seccidn 2. Requerimiento y subsanacion
Seccidn 3. COMPEeNnSaCioNeS ......cc.eeeevveeeeeivveeeeireeeenns
Seccidn 4. Continuidad y restitucién
e. Formulario de revisidn de equilibrio contractual y riesgos de nulidad. ...........
Y Telol oo I B @1 11 Tor- Yol oY o 1§ [V 14 o | ot- 1R
Y =Yelel o] o I8 =X [UT1 1 oY To TN =Yele g Ve 2 1Yl TSRS
SECCION 3. REVISION U8 MESEOS ...uuvveiieiiieeeciiieeecite e e et e e e st e e e ettt e e eeataeeeabaeeeesateeeseasaaeeasseaeenssaeeeesaeesaasseeaans

6. Formularios de adaptacion internacional del contrato ..........cccceeiiieeeiiiiiieiiiiieeciiiineciceeene, 725
a. Checklist de adaptacion a legislacion eSpanola. ............ccccuiiiiiiiiei e et 725
Seccidn 1. Compraventa y eStructura SOCIETAIIA .....ccueeeeiiiieeeciiie e ettt e et eeete e e ette e e e e teeeeeraeeeeeareeaeas 725
)<Yol o) o IR A\ g 4= aTe =1 4 o1 T=T o o PP PP UOPPRPPP 726
Seccidn 3. Actividad asistencial y proteccion contractual..........coccveeiiiiiiicciee e 726
b. Checklist de revisién juridica para México, Colombia, Chile, Argentinay Peru. ......ccccceevevveeevieeeenneen. 727
RY=Telol T o T R 1= (ol PP
Seccion 2. Colombia
RY=Telol e o 1. TR 0l o 11 L= TSP
Seccidn 4. Argentina
Y =Tolel o) o TR TR o =T PSP P OPPRPPRP




inmolgx.com

c. Checklist de adaptacion normativa y contractual para Brasil
Seccion 1. Identificacion Y @StIUCTUNA .......oooiieiiiiiiieeetee ettt s sar e

Y Telol o o AR R=Y-{1 Yol o T o JF- [ o =Ta Vo F- | A (o1 - H U
Seccion 3. Actividad @SISEENCIAL .......iivieiiiiiriee st sa e it
Seccion 4. Fiscalidad Y CONCIUSION ........oeiiiiiiieceie ettt e e et e eaae e e s ta e e e e seaeeeeanaeeesnreeeans

d. Modelo de matriz de diferencias fiscales y regulatorias. .........cccceeecuvieieciee e 732
Seccion 1. Comparacion inmobiliaria Y MoNetaria........cocceeiieiiiiiiieeieee e

Y= Telol o o Iy 0N o 1Yo 1T - Yo PP RPUON
Seccion 3. ReguUIACioN @SISEENCIA ..eiiiueieiiiiiie ettt s e e et e s raae e e aaeeeeas
Seccion 4. Conclusion de adaptacién
e. Informe de validacién juridica local del contrato internacional
Seccidn 1. Estructura propuesta.........

Seccion 2. Validaciones nacionales
Seccion 3. Garantias Y fiNANCIACION ......ooiiiiiiiiiiee ettt
Seccion 4. Condiciones de aprobaCiON .......ccuiiiiiiiiiie ittt
Y Telol o T I8 TR D11 =1 0 1 T=1 o [P R

Y

Capitulo 17: Checklists y formularios de garantias, CAPEX, covenants, control del operador y
reestructuracion del sale & 1eASEDACK ..............eeeueeeeeeeeneeeeeneerenreeeenenenesesenssesensenennsenenss 741

1. Formularios de constitucion y seguimiento de garantias ..........cccceeerreeuncireeencereeencereeeneenens 742
a. Modelo de garantia corporativa del Operador. .........coceieieriiiiiiieeiiieeeee e 742
Seccidn 1. Identificacion de 1S PArteS .....cuiiiecciiii et eecte et e e e e e ste e e e eaae e e s treeeesareeesensaeeesasaeaeans 743
Seccidn 2. Alcance y limite de 12 Sarantia ........cc.eeoecuiee e e et e rae e e aaeeeeas 743
Seccidn 3. Reclamacion y responsabilidad ...........ooocuiveeiiiieccce e e 744
b. Modelo de aval o garantia bancaria sujeto a revision juridiCa. ..........cccccueeeeiiieeeciiiee e 744
Seccion 1. Identificacion del INSTrUMENTO ....ccoeuiiiiiiiiee e e e e e eaae e e saaeeeeas
Seccion 2. Obligaciones Y CONTICIONES ......cccuiiriiiiiiieiieeeie ettt ettt sat et sire e bt e saneenaees
Seccion 3. Control de ejecutabilidad ..........ooceoiiiiiiiiiiii s
c. Formulario de control de importes y vencimientos. ..................
Seccion 1. Garantias eXiStENTES .....ccvvvueerveiriieerieeree e
Seccién 2. Control de vencimientos ...
Y Telel oo Je T 0o oT=Y (¥ [ = T (Yol T o] SRS
d. Modelo de requerimiento de reposicion de garantias. .......cccccueeeeriieeieiiee e e e e
Seccidn 1. Identificacion del reqUEriMIENTO........ciiiciiee e e e e e e e e eeaae e e saaeeeaas
Seccidn 2. Contenido del reqUENMIBNTO ... .ccicciiiiiciee e see et e e e e e st e e e e sate e e eeeaeeesnaeeaans
Seccidn 3. CONSECUENCIAS Y SEZUIMIENTO ...uuiiiiiuiiiiiciieeeiiiieeeiieeeseiteeesteeeeesateeeseaaaeeestaeeeessseeesnnsneessnsseeeans
e. Checklist de suficiencia y ejecutabilidad de garantias...........ccceeeeiiiieicciie et
Seccidn 1. COmProbacioNes ECONOIMICAS .......cccviiieiiiieeeiiiieeeeireeeeeiteeeesitaeeeesteeesesaeeessseseesssseesesaeeesasseaaans
Seccidn 2. Comprobaciones juridicas
Seccion 3. Dictamen ......ccceevveeveeenieennen.

2. Formularios de distribucion y control del CAPEX.........cccceeiiiieeeiciiiececierececeseeneneeseennsessennns

a. Modelo de matriz de obligaciones de Mantenimiento. .........ccceeieiiiieiciiee e 751
Seccidn 1. Obligaciones del propietario .........ccccceeevveeeeecieeeccieenn,

Seccidn 2. Obligaciones del operador ...........c..........

Seccion 3. Procedimiento de incidencias
b. Modelo de plan plurianual d& CAPEX. .......ooii ittt cectieee e e e e e e eatae e e e e e e e snnbaaaeeeeeesennbaaaeaeans 753
Y =Tolol e o I B 07N o o QT YT - | PP PP 753
Seccidn 2. Programa posterior del Propitario .......ccccceccveeeeciereceiee e ccee e eeee e e e e ere e e eae e e s nreeeaas 754
Y <Telol oo Je T @eT oY { o] IV - Yot dUF- L2 o] [e o PSS 754
c. Formulario de autorizacion de inversiones extraordinarias. .......cccccveeeecieeeecieeeeseeeeecee e cee e ee s 755
Seccion 1. SOlICItUd dE INVEISION c....civiiiiiiieiee ettt e e sat e st e e bt e e sabeesateesaseenaees 755
)<Yol o] o IR SV [VF: Tol o] o I =ToloTg Vo s o ot PSS 756



inmolgx.com

Seccion 3. Autorizacidn
d. Modelo de seguimiento de presupuestos y CertifiCaCiones. ........cceceeeveeriiiieiieeiieenieeee e 757
Seccion 1. Presupuesto iNiCial d& 2027 .......ooooeeiiie ettt e e e et e e e eaae e e stae e e esteeesennaeeesnaeaeans 757
Y Telol o] o WA @< g iTor= T To] g V=Tl o 11 oo (<] d or- L3 757
Y <Telel o T o 1. TR =Tl =] o Yol e o IR 758
e. Informe anual de conservacion y necesidades de iNVErsiON. ........cccveeeecieeeiciieeeciee e e e 758
Seccidn 1. Identificacion del INFOrME .....oouviii it sreae e s s aaeeeeas 758
Seccion 2. CONSErvacion Y @CtUACIONES ......cccueeiiiiiiieiieeeie et ettt ettt et e st e e bt e sabeesae e e ssbeeneeesaneennees 759
Seccion 3. RieSgos Y reCOMENUACIONES .....cocuiiriiiiiiieiieeete ettt ettt st sab et e e sabeesae e sabe e bt e e saneesnees 759
3. Formularios de covenants y reporting financCiero ...........cccceeireeeieiiieceiciirecenciereeeecsreceneeenenens 760
a. Modelo de certificado periddico de [€aSe COVET. .......uiiiiiiiii it e e e et e e 760
Seccion 1. Identificaciéon
Seccion 2. Calculo.............

Seccién 3. Decisidn
b. Modelo de certificado de cumplimiento de covenants

Seccion 1. Identificacion de ObliIgaCiONES ........cc.uiiiiiiiiiiii e

Y Telol o o I8 SV Y [V - ol o] o SRR

Y Telol o T JC T 0o T 1T ol U T=] o T - 1SRN

c. Formulario trimestral de informacion del 0perador. ...........coociieeeiiiie e e 763
Seccion 1. Actividad reSIdENCIAL .......cc.ueii it e e e e et e e e eaa e e e s treeeesareeesesaeeeesreeaaas 763
Y <Telel o] o A0 eV {o] g o g F=ToiToT oI =Tolo) s Vo] 1] or- PR USRS 764
SECCION 3. LIQUIAEZ Y FIESEOS weeueeeiiieeiiieiiieeeie et te et sit et si bt e st esiteesat e e sabeesateesabeesbteesabeesbeeesaseesnbeesaseennees 764
d. Modelo de cuadro de mando de ocupacidn, tarifas y Margenes. ........ccceeveeeveeeiiiinieiniienieeseee e 765
Y <Telol oo I MR Vg Yo Tor=To Lo T oo T g 0 Y= ol 1= 1= SR
Seccidn 2. Indicadores financieros

Seccidn 3. Semaforo de decisiones y actuacion.......

e. Informe anual de cumplimiento del contrato. .....
Y <Telol o o I MR o [=T o ¥ Tor- ol o Yo IRV AN =1 o - R
Seccidn 2. Cumplimiento @CONGMICO Y LECNICO .. ..cicuieeeiiiie ettt e ettt e e et e e et e e e etr e e e e e breeeeraeeeeareeaans
SeCCioN 3. DICLAMEN @NUAL ...iiiiiiiiiieiee ettt ettt e sab e s bt e e sabeesbe e e sabeessbeesabeesnteesareennees

4. Formularios de deteccidn y tratamiento de incumplimientos ..........ccceveeeceiiieeceriiencerieennnens 769
a. Modelo de aviso de incumplimiento fiNANCIErO. ......c.uiiiieiie e e e e e e 769
Y=Tolol o) o I WA [ [T o N} ot ol To 1o F PP P PSP PTPPPP 769
Y =Tolol o) o IR 0] a1 =T g 1Te Lo TNe 1= = V7 Yo TR PSPPI 769
SECCION 3. SEEUIMIENTO ..eeiiiiiieeeiiiee et e e ettt e eett et e ettt e e e steeeeeetteeeeeasaaeesbaeeeeasseeeeansaaeeassaeaeenssseesansaeesssseaaans 770
b. Modelo de requerimiento de Pago d& rENTAS. ......uuiieiiiiiiiiiiiiee et e e e e e e e e earrareee s 770
Seccion 1. Identificacion de deUa........oo.uiiriiiiiiiiii et
Seccidén 2. Requerimiento ..................
Seccidén 3. Respuesta y negociacion .......
c¢. Formulario de plan de subsanacion....
Y =Telel o o T B DT F= = a T 1y ol J SR UUR RN
N Telel oo IV =Te [To F- T T o [T - L V7 [ USRS
Seccion 3. Medidas fINANCIEIAS .....uiiiiii ettt e ste e s te e saa e e sabeesaaeessseesateesaseenaes
SecCion 4. ObjJetiVos Y SEEUIMIENTO ... ..cciiiiiiieieciie et e ettt e eeete e e eette e e e te e e e eetbeeeeeaaeaeetseeeeasseeeeensaeaeeasreaaans
d. Modelo de seguimiento de incumplimientos rECUITENTES. .....c..eeeeriiieieciee e e e e s 774
Y Telol o o T B Y=Y - £ d o M <0 0 Yol o [=T o [l - L3S 775
Seccion 2. Tratamiento CONTIrACTUAN .....oiiiiiriee ettt ettt sareenaees 775
SECCION 3. CriterioS A FECUIMENCIA . icuiiirieeteeiteeeiteesteesiteestee sttt esteestaeesteesateessteesseeessseessseessseessseessseensees 776
e. Checklist de actuaciones previas a la ejecucion de garantias. ..........ccccecveeeeiiiieeeciiieeceiiee e ereee e 776

Seccidn 1. Identificacidén de la obligacidn
Seccidn 2. Verificaciones juridicas
Y=Tolel (o] g BE TR D L= Tol T We [T ot o J USROS PPRPPRP



inmolgx.com

5. Formularios de reestructuracion y modificacidn del arrendamiento .........c.ccceveeeerreeannnnnnee.. 778
a. Modelo de acuerdo temporal de reduccion de renta. .......ccoceeeieeriiiiiieiiie e 778
Seccion 1. Identificacion de partes y PEriodO ........ceoiieiriiiiieiiiie e

Y=Tolol o) o P20 =5 {=Tot do =Y oo T3 Yo 0 o1 olc H U PSPPI
SecCion 3. REStAUraCioN 0@ MEBNTA ....civiiiiiiiriee ittt ettt ettt et e e sibe e sat e e sateesat e e sabeesaaeessbeesateesaseenaees
b. Modelo de aplazamiento y calendario de recuperacion....................
Seccion 1. ReconoCimiento de dEUTA .......ecvieiiiiiiiieiieeete ettt st e saaeesaa e e sabeenaees
Seccion 2. Calendario de reCUPEIraCION ......cccueeiiiiiiieiieeeie ettt ettt ettt e sab e et esaaessnee e sseeenaees
Seccidn 3. Efecto mensual durante 1a reestructuracion .........cc.eiiveuieeiiiieeieiiiee e
¢. Modelo de modificacion de COVENANTS. ....ccuuiiiiiiieiiiiie et e e e saee e s saee e s sabeeesnanes
Seccion 1. Situacidn anterior...........eeue...

Seccidn 2. Régimen transitorio
)<Yol o g B T =TS =] o] [=T ol T Y110 o J PSPPI

d. Formulario de revisién extraordinaria del equilibrio €conOMICO. .......ccccvvviiiiiieiiciie e 783
Y Telol o o Il MY {U - Yol T Yo I 1 =T a1 =] - R 783
SecCion 2. AIternativas @CONGMICAS .. ..uiiiiiiieieiiie e ccteeeestee e ettt e estte e e s e e e sttt e ssaaeeesbaeeeessseeeseasaeesssseeenns 784
Y Telol o T 1S TR0 D T=Y ol £ o o SR 784
e. Acuerdo completo de reestructuracidn contractual con garantias........cccceeeveeeiiiinieniiienieenieeseeeee, 785
Seccidn 1. Partes, antecedentes y finalidad ..........cocuvieiiiiii e e 785
Seccidn 2. Reconocimiento de obligaciones anteriores .........ccuiiecuieeiiiiieceiiee e cree e e vae e e eivee e 786
Seccidn 3. Reduccion tempPoral d& rENTA.......cccciiii e e e eae e e st e e e e sate e e s araeeesbaeeaaas
Seccion 4. Aplazamiento de |a deuda recoNOCida .........eieviiiiiiiiiiiiieeeee e
Seccidn 5. Actualizacidn posterior y renta restaurada
Seccidn 6. Modificacion transitoria de COVENANTS.......ccciiiiiiiiiiri ittt e e e s e aaeeeens
Seccion 7. Garantias ComMPIEMENTAIIAS .....eevviiiiiieiie ettt st sae e e sae e e saeeesaees
Seccidn 8. Obligaciones operativas y asiStENCIAIES .......ccc.vieeeiiiiiiciiee e e re e e iree e
Seccidn 9. Incumplimiento del @CUETTO .......coocuiiii et e e e e e e s tae e e e aee e e e asaeeesraeeeans
Seccidn 10. Eficacia, seguimiento y cierre de la reestructuracion

6. Formularios de sustitucion del operador y salida del inversor........ccccccoiveeeiiiiiiniiiiieniiinnenen. 790
a. Checklist de activacion de derechos de iNterveNnCiON..........eeivcvieeerciiie et e et e e 790
SecCion 1. SUPUESEO dE ACHIVACION .....ueiiiiiiiie ettt et e s e e et e e s eaaae e e sbaeeeesaseeeseasaeeeenseaaans 791
Y <Telol oo PR @eT 1] o] o] o -1l [o] Y=Yy [U T (o 1ok L3R 791
)<Yol o] o HC TR B L= Tol [ (o BT PP P PSP PTPPPP 791
b. Modelo de acuerdo de sustitucion del OPErador. ........cccuiiecuiieeeciiee et etr e e e eae e e 792
Seccidn 1. Identificacion del supuesto alternativo
Seccidn 2. Condiciones CONOMICAS PrOPUESTAS ...cccuuieeeiiieeeeireeeeiiieeeeitreeeesteeeesiseeeesssreaeesssseeeessseesssssesaans
Seccion 3. CoNdiCiONES PrECEUEBNTES .....ccciviieieiiieccieeeertee e et eeeee e e sttt e e e ste e e ssaaeeesbaeeeessseeesasaeessnsseeeans
)<Yol o] o I S B LYol [ (o ST PRSP PP PPTPPPRPP
c. Formulario de continuidad asistencial durante la transicion. .........ccccveceei e e 794

Seccion 1. Identificacidn y alcance
Seccidn 2. Recursos y obligaciones
Seccion 3. Procedimiento de transicién
d. Modelo de informe de valoracién del inmueble arrendado para suventa. .........ccceeeeveeeeiiieeeciieeeenns 796
Seccidn 1. Identificacidon de la hipdtesis de salida
Seccidén 2. Proyeccion inmobiliaria
Seccion 3. Producto neto de venta

RS TelolTo T o I 380 T =1 0 =T o [ R

e. Checklist final de refinanciacidn, transmisién o terminacion del sale & leaseback. .........cccccoeevvvvennnnne. 798
Seccidn 1. Situacion de 1a INVEISION ........oouiiiieiie ettt e et e e et e e eaae e e etae e e e abeeeeeasaeaeesreeaans 798
Seccidn 2. Revision de CUMPIIMIENTO .....cocuiiiieiee ettt et e e ettt e e et e e e eaae e e e treeeeeabeeeeeasaeaeesseeaans 799
Seccidn 3. Alternativa de refinanCiacion ..........c..ooooiiii it 799

Seccion 4. Alternativa de TranSMISION ......eiiiii ittt eeecreee e e e e eeeebbreeeeeeesesabareeeeeeesensssraeeeeeesennes 800




inmolgx.com

Seccidn 5. Alternativa de terminacion y decision final.........ccccviiiiiiiiiiiein e 800

PARTE OCTAVAL. ...t eeeeeteeetieteeeteteacnstesessnssassssnssessssnssasessnssasnssnssasnssnssnsassnnsssnssnnenns 805

PRACTICA DEL SALE & LEASEBACK DE RESIDENCIAS DE MAYORES. .......ccccceereeueisnneseeessnessansans 805
Capitulo 18: Caso prdctico ficticio de sale & leaseback de una residencia de mayores

estabilizada €N ESPANQ..........c..u.cevveeuniiiiienniiiienuisisiesssissssnssssssssssssssssssssssssnssssssssssssssses 805

1. Presentacidn de la residencia y objetivos del operador vendedor..........ccceveuecerriennccrrennnnnnens 805

a. Caracteristicas del inmueble y capacidad residencial. .........cooccueeiiiiiiiiniiee e 805

b. Situaciéon patrimonial y financiera del 0Perador. ........ioviiiriiiiieeeee e e 806

c. Evolucidn histdrica de ocupacion, tarifas y resultados. .......oocvevrieriiiinieiiieiec e 807

d. Necesidad de liquidez para expansion @mMpPresarial. .....ooceeveeeeeriieinie e 809

e. Condiciones iniciales de la propuesta de sale & [easeback. .........ccocuvrviiriiiiiiiiniiiniee e, 810

2. Valoracion del inmueble y negociacion del precio .........cceeeerieeeciiiececiiieeescisrececsenenencesnenens 810

a. Estimacion del valor inMODIlIario. ..........iiieiiriiiiecece e e s e e e e e e 810

b. Determinacion de la renta de MErCAO. ....ciiiiiieiiiiiie ettt e raee e e s e e e e saaee e saneeas 812

c. Calculo del precio segun la rentabilidad exigida por el comprador.........ccccueeveeriiiinieiniienieeieeseeeee 812

d. Ajustes por mantenimiento Yy CAPEX PreViStO......cccuiiieiii it e e e e s s eanr e e e e e e s e eannnes 813

e. Seleccidn y justificacion del precio de venta NeZOCIAdO. ......cccueeeeciiieieiee et e et e e e 814

3. Calculo de renta sostenible Y 1€aSe COVEN .....ciuuuiiieirieniireniireeerennirenerenseereseernsserenserensersnsenes 815

a. Reconstruccion del EBITDAR @JUSEAT0. ....ccccuiiiiiiieeeiiiie et e e etee e e sttt e eetae e e setveeeesataeeeensaaeesnveeeesntaeesannes 815

b. Determinacion de la renta inicial SOPOItable. .......ccuiiiiciiie i e 816

C. Calculo del 18ase COVEI INICIAL .eiiiuviieeiiie ittt sre e e s e e st e e e saae e e snaeeeesnbeeeennnes 817

d. Proyeccidn de cobertura durante la duracion contractual. .......cceeevveeieiiiiiiiiieeesee e 818

e. Prueba de resistencia ante reduccion de OCUPACION. .....cccueeriiieiiieriiiiiiie ettt 819

4. Formalizacion de la compraventa y del arrendamiento .......c.ccecueeveencieeniiincreenierencereenenennenns 820

a. Estructura juridica de 1a OPEIraCioN.........cccciiii ettt e et e e e tte e e e eaae e e e sate e e eesaeeeeaaeeaeentaeaeennns 820

b. Principales clausulas de COMPIraveNTta..........coccuiieieiiiie ettt e e tee e e et e e et e e e e eataeeesbseeeensseeeenneeas 821

c. Duracion, renta y mecanismos de actualizaCion. ..........coociiiiiiiieieciiie ettt e 822

d. Garantias exXigidas @l OPEIAAON. .......cccciiie ettt eecte e e e e e st e e e eetaee e setteeeesateeeeesseeeesaeeaeentaeeeanes 823

e. Distribucion de mantenimiento Y CAPEX. .....cciiciieiiiiiieieiiee e cciee e e sttt e eete e e seaaeeeesateeeesaeeeesnaeeeesnreeeennnes 824

5. Evaluacion econdmica para vendedor y comprador .......cccccereeeniirecencierecenieeneeenceeseneneessennns 824

a. Liquidez neta recibida por €l OPErador. ...........ccueeieiiiieceiee et e e e e s e e et eeenanes 824

b. Evolucion del flujo de caja después de 13 VENTA. .......eeiieiiie i 825

c. Rentabilidad inmobiliaria del comMPrador. ... et enraaes 826

d. Valor esperado del inmueble arrendado. .........oooiciiiiiiiii e 828

e. Comparacion con la alternativa de financiacidn hipotecaria. .......ccccvevvieriiiinieeiii e 829

6. Resolucion completa y conclusiones del Caso........cccuuirieeeiiiiiceiiiiiecrce e recee e eecee e e eenans 830

a. Balance econdmico final para €l 0PErador. .......c..cuieciiieieiie e 830

b. Balance econdmico final para el COMPrador. ........ccuiiiieiiir i 831

c. Comprobacion del equilibrio CoONtractual. ........cceeeeeiiiii et 832

d. Errores que se habrian cometido con UNa renta SUPETIOr. .....cc.eeeeiiiieieciee e e e e e eere e e e e sraee e 833

e. Informe profesional de aprobacion de 1a 0Peracion. ...........coocuieieiiiie e 834

Capitulo 19: Caso prdctico ficticio de sale & leaseback de una residencia de mayores con renta

excesiva y necesidades de CAPEX ........cccueuueeerreeuniiirieeniississnssissssssssssssssssssssssssssssssssssssses 837
1. Presentacidon de una residencia con necesidades de modernizacion .........ccccceeevveenccreennnnnnnns 837

a. Caracteristicas del inmueble y situacion de las instalaciones. ...........ccoccuiiiiiiiiecciiic e 837

b. Evolucion de ocupacion y rentabilidad del 0perador. ..........ccueeeeciieiiciiee e e 838




inmolgx.com

c. Existencia de mantenimiento diferido
d. Necesidades de financiacion para reformas. .......coooiiioiiir e 840
e. Oferta de adquisicion inicialmente atractiva. .....ooveeeiiiiieie e 841
2. Determinacion del precio y de la renta propuesta por el comprador.......c.ccccccceeeeiirireeenennne. 842
a. Valoracion inmobiliaria iNiCIal. .....c.eeeeiiiiieee et naes 842 E
b. Calculo de la rentabilidad pretendida. .........coovvieeeiiii e 843
c. Determinacion de la renta contractual Propuesta. ........cccueeeicieieeiiiie et 844
d. Andlisis del CAPEX PENAIENTE. ....coiiiiiiiiiiieeiee ettt ettt ettt st et e s bt e e bt e s b e e sabeesneeesaneennees 845
e. Identificacidn de desequilibrios €n [a oferta. .........cccoeiiiiiiiiiii e 846
3. Deteccidn de insuficiencia de 1€ase COVET ........ccciiiiirirmnniiiiiniiinennesiiiiiniiieeesmmeissssnses 847
a. Calculo del EBITDAR NOIrMAliZado. ...ccc.uvieieiiieiiiiieeeiiee ettt et e e s st e s s e e e sibe e e s saae e s saaeeessnbaeeesnnns 847
b. Calculo del lease cover bajo 1a renta PropPUESLA. ...c..evicceiee et e e e s e e e e e eaneeas 848
. Simulacidon de reduccion de OCUPACION. .......ueiiiciiieeeiiiee et e ecee e ettt e e ere e e s sae e e e satreeeesaeeesnaeeaesntaeeennnns 849
d. Impacto del incremento de costes laborales. ......
e. Determinacion del riesgo de incumplimiento fULUIO. .......c..eiiiiiiiieciiie e 851
4. Negociacion de una estructura econdmica alternativa ........ccc.cceieeeeieriieeceiiieecenneeencenneenneens 852
a. Reduccion del precio de adqUISICION. ........eieiiiiiiieie et st be e 852
b. Establecimiento de una renta inicial sostenible...
C. Periodo de carencia para jECULar INVEISIONES. ......c.eeiveeeriieriiieeriee ettt et site et satesbe e sabeesaeeesaneesaees
d. Distribucion del CAPEX entre propietario y operador
e. Revision de garantias y obligaciones finanCieras. .........ccccueiiiiiieecciiie e e et 855
5. Comparacion de escenarios de ejecucion de la operacion...........cceceeeeerennireencreenerreneernncerennes 856
a. Aceptacion de 1a oferta iNICIAl. ........eecciiie it e e et e e e s te e e e e tae e e sabeeaeenbreeeennns 856
b. Renegociacion de PreCio Y FENTA. ...oiui ittt ettt et sat e b e st e sabeesabeesbeesanee s 857
c. Venta con financiacion de reformas por el propietario. ..........ceeveerieeerienieeenieeee et 858
d. Conservacion del inmueble y financiacidn alternativa. .......c...cooveeeiiiiiiiiiiiie e, 859
e. Evaluacion financiera de todas [2s OPCIONES. ......cievuiiiiiiiiiieiiie et 859
6. Resolucion y recomendaciones profesionales ........ccccccoveeeiiiiiieiiiiieciiiiieeciiiinenninnneneieenenens 862
a. ldentificacidn de la alternativa econdémicamente preferible. .........coooeiiiiiiiiie e 862
b. Determinacion del precio y renta definitivos. ........cciiiiciiie i e 863
c. Justificacidn de las condiciones de CAPEX Y arantias. ......ccccccvueeeeeiiiieeeiiieeeiiieeesieeeeesieeeeeeiveeeesveeeeennns 864
d. Consecuencias de aceptar una renta iNSOStENIDIE. ......ccccviiiiiiieieree e 865
e. Informe final de negociacion y decisidn del operador. ...............

Capitulo 20: Casos prdcticos ficticios de sale & leaseback de residencias de mayores en
[ Lo To T T=T Lol o PR - ¥4 /)

1. Caso ficticio de venta y arrendamiento posterior de una residencia en México.................... 870
a. Caracteristicas del inmueble y operador VENAEdOT. ......cccuueriiciieieiiiie e e 870
b. Estructura juridica y requisitos de comprobacién local. ............
c. Valoracion y determinacidon de precio.........ccceeecveeeecieeeecvneennn.
d. Calculo de renta y cobertura financiera. .........ccccoceeeeeiieeeeinenn.
e. Resolucién econdmica y contractual del SUPUESTO. ......ccccuuiiiiiiieieciiie ettt et e e 874
2. Caso ficticio de sale & leaseback de una residencia en Colombia...........cccevveeeeiiiiiiiineennnnnen. 875
a. ldentificacién de inmueble, sociedad propietaria y 0perador. .........cccoecveeeiiiieeerciee e e 875
b. Analisis de autorizaciones y riesgos de eXplotacion. .........cecccuuieieciiie i 876
c. Estructuracidén de compraventa y arreNdamiento.........ccccueriicieeeeiiiieeeiee e e e e e e ere e saee e e seaeeeennes 877
d. Determinacion de garantias y renta SOStenible. ..........oooouiiiiiiiii e e 879
e. Resolucidn financiera y evaluacion de MESZO0S. ....cccecviiiieiiiie et eete et e e et eeeeaae e e e evaeeeebaeaeeanes 879

3. Caso ficticio de sale & leaseback de una residencia en Chile ..........ccoeerreireniieirecirniereierninenns 881




inmolgx.com

a. Caracteristicas de la explotacion y del inmueble. .........ccoceoiiiiiiiiiii e 881
b. Revision de requisitos regulatorios de establecimientos de larga estancia. ........ccccoecveeevcveeeniieee e, 882
c. Valoracion de la inversion y estructura de& rentas. .......cccccveeeicieeeeiiieeeeiee e ecree e e eeeeae e e snneeeestreeeeanns 882
d. Distribucion contractual del mantenimiento y CAPEX. .......oooiciieeeiiiiieeeiee et e e e e e evee e e staeeeeanes 883
e. Resolucién y comprobacion de continuidad Operativa. ..........ccceeeeiiieieciie e 884
4. Caso ficticio de inversion inmobiliaria residencial en Argentina........ccccceeeeviiiiiiiiieeeeiiieiennns 885
a. Caracteristicas del operador y propuesta de monetizacion. ........ccccveeeeciieeiciiee e e 885
b. Identificacidn de riesgos econdmMIcos Y reGUIAtOrIOS. .......covuieiiieriieiieinie et 886
c. Estructuracion contractual y analisis de Mmoneda. .........ccoceeviiiiiieniiiiiieee e 887
d. Simulacion de actualizaciones de renta y escenarios de inflacion. .........ccccooveeriiiiniiiiiiineeeeeee, 888

e. Resolucién y conclusiones sobre la sostenibilidad contractual

5. Caso ficticio de sale & leaseback de una residencia en Pert..........cccoeviiiiiiiniiiiiiiiiiiiiniiinnnenn. 891
a. Situacién inmobiliaria y financiera iNiCial. .........ccueeieiiie e 891
b. Comprobacion de requisitos normativos y contractuales [0cales. .......c.ceeevcvveeeeciiiieicciee e, 892
c. Valoracidon inmobiliaria y eStructura de PrecCio. ... uie e ieeccciee e ecieee et eee e stre e e e ae e e e saee e e sbreeeennes 892
d. Calculo de renta, ease COVEr Y arantias. ......ccociiereeiiiiieie ettt 893
e. Resolucidn del supuesto y condiciones de aprobacion. ...........coceeeiiiiiieiiiiinieeie e 894
6. Comparacion practica internacional de las operaciones latinoamericanas ......ccc..ccccceueenneee.. 896
a. Diferencias juridicas entre [0s contratos analizados. .........ccoceeeiieiiiiiiiieniiiee e 896
b. Diferencias de fiscalidad y costes de transacCion. .........ccccceccvieeeiiiieeciiiee e et et e st e e e saeee e e 897
c. Comparacidon de mecanismos de actualizacion de renta. ........ccceeecuveeieiieeecciie e e e e 898
d. Comparacion de garantias y riesgos de €JECUCION. ......cccccuiiiiiiiieeeciiee e e et e e e tre e e eaaee e e e baeeeennns 899

e. Matriz final de adaptacion internacional del sale & leaseback, con referencia complementaria a Brasil.900

Capitulo 21: Caso prdctico ficticio integral de sale & leaseback de una cartera internacional de
residencias de mayores mediante Master IeASe...............eueeeeeeeeeeeeeeeeneereereeeensereesseennnenes. 907

1. Presentacion de una cartera de residencias de mayores.........ccccceeeeereenncereeencerereneenenaneenen 907
a. ldentificacidn de los inmuebles y sociedades Operadoras. ......ccceeevvieeiecieeeciiiee e eeeee e et e e 907
b. Distribucion de activos entre Espafia y LatinoameériCa. ........cccueeeeeiiieieiieeeiiiee e ceeee e sieee e e 908
c. Situacion econdmica consolidada del GruUPO. ......ueeieiiiie it e e e e e 910
d. Necesidad de liquidez para expansion y refinanciacion. ...........cccceccuvieieiie e e 911
e. Planteamiento de venta de cartera con continuidad de explotacion. ..........cccceeecciiieeiiiieccciiee e 912

2. Valoracion individual y conjunta de los inmuebles..........ccccciiiieeiiiiieiiiiieciiiiieniinreeeceenenens 913
2. Valoracion de €ada reSIdENCIA. .......eeeeciiie i cee e et e e e st e e e e tae e e e eaaeeeesateeeeesaeeeesaeeaeeataeaeennns 913
b. Analisis de rentas soStenibles PO ACIVO. ......cccuuieieiiiie et e e et e e e s ar e e e sare e e eaaaeas 914
c. Comparacion de tasas de capitalizacion. .......c.oocuueeieiiiie i s e 915
d. Identificacion de activos rentables y activos de Mayor MESE0. ....cccvvieiecieeeiiieee et e e 916
e. Determinacién del precio conjunto de adquisicion de [a cartera. .....ccocveeevciieeerciee e 917

3. Disefio del master lease y de las garantias cruzadas ........ccc.cceveeeiiiieeeiiiiieniiiiienniiineeeieenenens 918
a. Contrato marco y contratos individuales por inmueble. ............ooeeiiiiiiiiiiee s 918
b. Distribucion de renta entre reSIdENCIAS. .......cccuvieieiiie et eeete e eeee e e et e e et e e e eeaee e e streeeeenaeeeeenneeas 919
c. Garantias corporativas y 0bligaciones de rUpO...........eeccuiiiiiiiie ettt e e et e 920
d. Cross-default y limites a la transmisidon de incumMplimientos. .........ccveeeecieeeiciee e 921
e. Mecanismos de sustitucién de activos y operadores. ........ccccccvveeennns

4. Financiacion y modelizacion econdmica de la cartera.........ccceeeereeenceiiienncrreenncerreenneeesennnnens 923
a. Estructura de financiacion del inversor adqUIrENte. .......cccueeevcieeeeiiiie e e e e et e e 923
b. Proyeccion consolidada de rentas y flujos de Caja. ......cccueeeiiieeieciii e 924
c. Célculo de lease cover por residencia y POr CArteIa. .....ccccueeeecieeeeeiieeeeiieeeeeiee e e et e e eeeaaeeeeeireeeeebaeeeennns 925

d. Incorporacion de CAPEX, impuestos y riesgos de MoNeda. .........ccccuvieeeeiieeeiiieeeciieeeecieeeecveeeeeveee e 926




inmolgx.com

e. Calculo de rentabilidad total de 12 INVEISION. .....cooccuviiiiiiiiieiiieeeee et e e s eeabe e e e e e sesaanees 928

5. Simulacidn de una crisis operativa y reestructuracion parcial
a. Deterioro de ocupacidn en una residencia

b. Caida del lease cover y activacion de alertas. ......cccceiieceeeeecciiie et eerre e e s e e e eaere e e 930
c. Evaluacion del alcance de 1as garantias Cruzadas. ........eeceueeeeicieeeesiiee e e e e e e e s e e e ebaeeeeanes 931
d. Renegociacion parcial de renta y 0bligaciones. ..........ooeieiiiiiiiie et 932
e. Sustitucién de un operador sin comprometer toda 12 Cartera. ......cccveeecieeeiciiee s 933
6. Resolucion final de la operacidon y estrategia de salida ........c.cceeueiireeeiiireeiciireecccereece e, 934
a. Resultado econdmico para el grupo VENAEAOT. .......cc.eiiiiiiiiiiiieiieteie ettt st 934
b. Resultado financiero para el inversor comprador....
c. Eficacia de las garantias y del sistema de reporting. ......c.ccceeeeieiieniiiiiieiieee e 937
d. Valoracion de la cartera después de |a reestructuracion. ........ccceeeeuiieeecieeeiciiee e e e sree e e e e 938
e. Informe final de inversion, refinanciacion y salida futura. .........cccoccuvie e e 939

>Para aprender, practicar

>Para ensefiar, dar soluciones

>Para progresar, luchar

Formacion inmobiliaria practica > Sélo cuentan los resultados



inmolgz.com

. QUE APRENDERA?

l |nmo\<» \ com
- { COMUNIDAD
| M caic

SALE & LEASEBAC e
: DE RESIDENCIAS -
i{ DEM YORES

I H

Iz

z VENTA DEL INMUEBLE

I ‘.'1-; L OPERADOR, REN’TA LEASE COVER,
i3 GARANTIAS CAPEXYVALORAC]ON

IS £

H Guia préctica para obtener liquidez, reforzar el
i el vlor e actvo

YL

Lo que Aprendera con la Guia Practica de "SALE & LEASEBACK DE RESIDENCIAS
DE MAYORES: VENTA QEL INMUEBLE, ARRENDAMIENTO AL OPERADOR, RENTA,
LEASE COVER, GARANTIAS, CAPEX Y VALORACION"

1. Comprender el funcionamiento del sale & leaseback de residencias de mayores
como estrategia de monetizacidn inmobiliaria, obtencion de liquidez y separacion
entre propiedad del inmueble (PropCo) y explotacion asistencial (OpCo).

2. Analizar la viabilidad estratégica, juridica y financiera de una operacién de
venta con arrendamiento posterior, identificando sus ventajas, riesgos vy
diferencias respecto de la financiacién hipotecaria tradicional.

3. Realizar una due diligence inmobiliaria, urbanistica, técnica, regulatoria,
econdmica y asistencial del inmueble y del operador, comprobando titularidad,
autorizaciones, estado de conservacion, solvencia y continuidad de la actividad.

4. Valorar residencias de mayores mediante capitalizacion de rentas, descuento
de flujos de caja, comparacion de operaciones inmobiliarias y analisis del valor
por plaza residencial, incorporando las necesidades de inversion y los riesgos del
arrendatario.

5. Determinar el precio de compraventa y negociar una renta inicial sostenible
que permita equilibrar la rentabilidad exigida por el inversor con la capacidad
econdmica real del operador.

6. Calcular e interpretar el EBITDAR, EBITDA, lease cover, DSCR y otros
indicadores financieros, realizando proyecciones de rentas y pruebas de
resistencia ante descensos de ocupacion, reducciones de tarifas e incrementos de
costes asistenciales.

7. Estructurar y negociar los contratos de compraventa y arrendamiento
posterior, regulando duracién, actualizaciones de renta, garantias, obligaciones
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de explotacion, restricciones societarias, incumplimientos y mecanismos de
resolucion.

8. Distribuir y controlar las obligaciones de mantenimiento, conservacién vy
CAPEX entre propietario y operador, elaborando presupuestos plurianuales,
programas de modernizacién y procedimientos de autorizacidon y seguimiento de
inversiones.

9. Disefiar garantias bancarias y corporativas, covenants financieros, sistemas de
informacidon y mecanismos de alerta temprana para proteger al propietario frente
al deterioro de solvencia y los incumplimientos del operador.

10. Gestionar situaciones de crisis mediante renegociaciones de renta,
aplazamientos, reestructuraciones contractuales, ejecucion de garantias vy
sustitucién ordenada del operador, preservando la continuidad asistencial de los
residentes.

11. Analizar la financiacion, el tratamiento contable y fiscal, la rentabilidad y las
estrategias de salida del inversor, incluyendo operaciones sobre carteras de
residencias, contratos master lease y estructuras internacionales en Espafia y
Latinoamérica.

12. Aplicar los conocimientos mediante checklists, formularios y modelos
contractuales completamente desarrollados, junto con casos practicos ficticios
gue permiten resolver operaciones de sale & leaseback desde su preparacion y
valoracion hasta la compraventa, la gestion del arrendamiento, Ila
reestructuracion y la venta final del inmueble.
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SALE & LEASEBACK DE RESIDENCIAS DE MAYORES: COMO CONVERTIR EL
PATRIMONIO INMOBILIARIO EN LIQUIDEZ SIN COMPROMETER LA
RENTABILIDAD NI LA CONTINUIDAD DEL OPERADOR

Una residencia de mayores puede ser un excelente negocio asistencial y, al
mismo tiempo, mantener una parte muy importante de sus recursos financieros
inmovilizados en el edificio donde desarrolla su actividad. Esta situacion plantea
una cuestion estratégica para propietarios, operadores e inversores: éies mas
rentable conservar la propiedad del inmueble o venderlo, obtener liquidez y
continuar explotandolo mediante un contrato de arrendamiento a largo plazo?

El sale & leaseback ofrece una respuesta a esta cuestién, pero también plantea
una decision de extraordinaria trascendencia econdmica. Permite transformar
patrimonio inmobiliario en capital disponible para adquirir nuevas residencias,
modernizar instalaciones, reducir endeudamiento o financiar el crecimiento
empresarial. Sin embargo, esa liquidez tiene una contrapartida: el operador
pierde la propiedad del inmueble y asume una obligacion de renta que debera
atender durante muchos afios.

Por eso, el verdadero reto no consiste simplemente en conseguir el mayor precio
de venta. Consiste en encontrar el equilibrio entre el precio que esta dispuesto a
pagar el inversor, la rentabilidad inmobiliaria que exige y la renta que la
explotacion residencial puede soportar sin comprometer su solvencia, sus
inversiones ni la calidad de la atencién a los residentes.

Una operacion aparentemente atractiva puede convertirse en un problema
financiero cuando se establece una renta excesiva, se infravaloran las
necesidades de CAPEX o se desconoce la verdadera capacidad econdmica del
operador. Y, por el contrario, una operacién correctamente estructurada puede
liberar recursos significativos, facilitar la expansidon empresarial y proporcionar al
inversor ingresos inmobiliarios estables y sostenibles.
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Esta guia practica aborda el sale & leaseback de residencias de mayores desde
una perspectiva integral, combinando andlisis inmobiliario, financiacién,
valoracion, contratacién, contabilidad, fiscalidad y gestién de riesgos.

El profesional aprenderd a identificar los inmuebles adecuados para estas
operaciones, realizar una due diligence del edificio y del operador, calcular el
precio de compraventa y determinar una renta sostenible mediante el analisis del
EBITDAR, el lease cover, el DSCR vy los flujos de caja.

También conocerd cémo estructurar las relaciones entre la sociedad propietaria
del inmueble (PropCo) y la sociedad responsable de la explotacion (OpCo),
negociar contratos de compraventa y arrendamiento posterior, distribuir las
obligaciones de mantenimiento y CAPEX, establecer garantias y disefar
mecanismos de control financiero.

La guia profundiza igualmente en el tratamiento contable y fiscal, la financiacién
bancaria del comprador, la rentabilidad del inversor, las operaciones sobre
carteras de residencias mediante master lease y las particularidades de las
estructuras internacionales en Espafia y Latinoamérica.

Una atencién especial merece la gestidn posterior a la compraventa. El éxito del
sale & leaseback no termina cuando el vendedor recibe el precio y el comprador
adquiere el inmueble. Depende de la evolucion de la ocupacién, las tarifas, los
costes asistenciales, la solvencia del operador y la conservacion del edificio
durante toda la vida contractual.

Por ello, se estudian los mecanismos de alerta temprana, las renegociaciones de
renta, la ejecucidon de garantias, las reestructuraciones contractuales y la
sustitucion ordenada del operador cuando resulte necesaria.

La dimensidon practica constituye uno de los principales valores de esta obra.
Ademads de explicar los fundamentos econdmicos y juridicos, incorpora
numerosos checklists y formularios completamente desarrollados que muestran
como documentar una operacién, evaluar sus riesgos, negociar sus condiciones y
supervisar su cumplimiento.

Los casos practicos ficticios permiten seguir operaciones completas, desde la
valoracion inicial hasta la decisidon de inversion, incluyendo situaciones de renta
excesiva, necesidades extraordinarias de CAPEX, operaciones latinoamericanas y
carteras internacionales de residencias.

Para el operador, dominar estas técnicas significa negociar desde una posicién de
mayor conocimiento, evitar compromisos financieros desproporcionados y utilizar
mejor el capital obtenido mediante la venta.

Para el propietario y el inversor, significa comprender que el verdadero valor de
un inmueble arrendado depende tanto de sus caracteristicas fisicas como de la
capacidad del operador para pagar una renta sostenible.
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Para los asesores inmobiliarios, financieros, juridicos y comerciales, representa
una oportunidad de especializacidn en operaciones complejas que requieren
conocimientos multidisciplinares, modelos econdmicos rigurosos Yy una
presentacién profesional convincente ante inversores, propietarios y entidades
financiadoras.

El sector de las residencias de mayores necesita inversiones, modernizacion y
estructuras de financiacidn capaces de acompafar su evoluciéon. En este
contexto, conocer las técnicas de sale & leaseback permite identificar
oportunidades, defender valoraciones, estructurar propuestas de inversién y
anticipar riesgos que pueden determinar el éxito o el fracaso de una operacion.

Esta guia estd concebida para quienes desean ir mas alld de la teoria y disponer
de criterios, procedimientos y modelos que puedan adaptar a su actividad
profesional.

Porque vender un inmueble puede proporcionar liquidez inmediata, pero saber
negociar su arrendamiento posterior es lo que permite proteger el futuro del
negocio.

Y porque una inversion inmobiliaria no es verdaderamente sélida por la renta que
promete sobre el papel, sino por la capacidad real de mantenerla durante afios.

El conocimiento especializado es la mejor herramienta para transformar una
operacién inmobiliaria compleja en una decision estratégica fundamentada.

Esta guia practica invita al profesional a dar ese paso: aprender a convertir el
patrimonio inmobiliario de las residencias de mayores en oportunidades de
financiacion, crecimiento y rentabilidad, sin perder de vista el equilibrio
econdmico, la seguridad contractual y la continuidad asistencial que deben
sostener toda la operacion.



