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COVID-19 — ALGUNAS CUESTIONES DE
INTERES EN RELACION CON SU IMPACTO EN
LAS FINANCIACIONES ESTRUCTURADAS

31 de marzo de 2020

El impacto del virus COVID-19 estd siendo significativo en todo tipo de industrias y lugares del
mundo y, por consiguiente, surgen también muchas cuestiones que analizar en el dmbito de las
financiaciones estructuradas. En particular, y centrdndonos en el mercado espafiol, a
continuacion indicamos algunos de los temas que han suscitado mas interés en nuestros clientes
en los ultimos dias, incluyendo entidades financieras, sponsors, acreditados, inversores y
sociedades en una situacion distressed o que la anticipan.

éPuede el COVID-19 suponer un cambio material adverso ("MAC")?

La duracion del estado de alarma decretado en todo el territorio nacional por el Gobierno de
Espana, a través del Real Decreto 463/2020, de 14 de marzo, se va a extender, como minimo,
hasta el 11 de abril de 2020, por lo que existe una gran incertidumbre sobre la magnitud del
impacto econémico que puede provocar el COVID-19. Igualmente, es realmente complicado
predecir a estas alturas si las medidas econ6micas aprobadas hasta el momento (y las que puedan
aprobarse en un futuro) por el Gobierno de Espana y otros organismos nacionales o
supranacionales amortiguaran (o hasta qué punto lo haran) el impacto adverso en los negocios
maés afectados por esta crisis.

En este contexto, el concepto de "Cambio Material Adverso" ("MAC"), presente en los contratos
de financiacion, cobra una especial relevancia.

Como es sabido, el acaecimiento de un MAC puede tener diferentes tratamientos en los contratos
de financiacion, siendo los méas habituales los siguientes:

o puede configurarse como un supuesto de vencimiento anticipado que en los términos del
contrato habilitaria a las entidades financieras al vencimiento anticipado de la financiacion
y, €n su caso, a la ejecucion de garantias;

. su ausencia puede constituir también, y es habitual que lo haga, una condicién previa para
la efectiva disposicion de la financiacion, ya sea de una linea de crédito o de cualquier otro
tramo o facilidad crediticia puesta a disposicion del acreditado en el contrato de
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financiacion, de forma que acaecido un MAC, y mientras subsista, las entidades financieras
podrian rechazar cualquier solicitud de disposicion de los acreditados; y

. es habitual también que se utilice para cualificar tanto las declaraciones y garantias como
las obligaciones de hacer y no hacer de los obligados.

No obstante lo anterior, en la practica es muy poco habitual la invocaciéon de un MAC tanto para
paralizar una disposicion lo que, verificado un MAC, consideramos perfectamente factible, como
cuanto mas (lo que ademas requeriria un analisis juridico mas complejo que excede del alcance
de este ejercicio) para vencer anticipadamente una financiacion.

Los motivos por los que no es habitual la invocacién de un MAC (no solo en Espafia sino en casi
todos los estados con unos estandares juridicos y de mercado similares, incluyendo el Reino
Unido) son dobles:

1. La constatacion de la concurrencia o no de un MAC requiere de un analisis complejo y no
exento, en muchas ocasiones, de incertidumbres:

. La necesidad de un examen detallado de la definicion de MAC en cada operacion.

Si atendemos a los estandares de dicha definicion en financiaciones estructuradas en
el mercado espafiol, habria que analizar principalmente si las circunstancias
conocidas pueden razonablemente afectar de forma negativa y significativa al
negocio, operaciones, propiedades, solvencia o situaciéon financiera del deudor, los
obligados y/o su grupo, segtin corresponda. Este anélisis concreto requiere valorar el
impacto de la actual coyuntura en el sector de actividad en que opera el deudor y/o su
grupo (dicho analisis cabe hacerlo extensivo a sus clientes y proveedores ya que el
impacto en estos ultimos puede evidentemente afectar también al deudor).

. Con cierta frecuencia, es necesario extender el anélisis anterior al grupo del deudor
para poder determinar la existencia de dicho MAC, anadiendo una dificultad
adicional al mismo.

. El anélisis y la conclusion, por tanto, sobre si nos encontramos ante un MAC o no
dependera también en gran medida de lo que se extiendan en el tiempo las
circunstancias de que se trate (o de lo previsible que sea o no dicha extension).

. Asimismo, otro elemento del analisis seria la valoracion de mitigantes (e.g. medidas
de apoyo de autoridades supranacionales o gobiernos y administraciones publicas
tales como lineas publicas de liquidez o avales que puedan ser puestas a disposicion
del deudor y los obligados, etc.). Aunque las definiciones més habituales de MAC en
las operaciones locales (a diferencia de otras de uso mas frecuente en operaciones de
Euromercado y en la practica anglosajona) no incluyen referencia alguna a dichos
mitigantes, una interpretacion razonable de dicha definicién requiere, a nuestro
juicio, la toma en consideracion de los mismos y el anélisis de su impacto en el caso
concreto (y también, por qué no, segin el mitigante de que se trate, su impacto en la
propia naturaleza y estructura de la financiacion).

o En la mayoria de los casos, la decision de si un MAC ha acaecido dependera asimismo
del juicio razonable de las entidades financieras (al menos en primera instancia -sin



Hogan Lovells Madrid | Banking & Finance
3

perjuicio del posterior control judicial-), lo cual conlleva la necesidad de que el
andlisis realizado por las entidades financieras sea lo mas prudente y objetivo posible.

2.  Lainvocacion de un MAC, y muy especialmente en segin qué circunstancias, puede tener
un coste reputacional que las entidades financieras deben también tener en consideracion
en su analisis incrementando la complejidad del mismo.

En el pasado reciente hemos visto como acontecimientos sin duda de naturaleza extraordinaria y
disruptiva (e.g., los atentados del 11S, la crisis financiera de 2008, mas recientemente el Brexit)
no han dado lugar a una invocacién minimamente generalizada por las entidades financieras de
MAGC:s en sus diferentes modalidades. Veremos que nos depara el futuro al respecto, futuro en el
que sin duda tendra mucho qué decir la propia evoluciéon de la crisis del COVID-19 de alcance
todavia incierto. Quizas no seria un mal momento para revisitar la redaccion de las definiciones
de MAC y tratar de dotarlas de una mayor objetividad ante acontecimientos que la experiencia
nos ha ensefiado no pueden descartarse por remotos que hoy se nos antojen.

Incumplimiento de covenants financieros

Como resultado de la caida de las ventas y/o del incremento de costes en la crisis del COVID-19,
los deudores y sponsors estan analizando de manera detallada las definiciones de los covenants
financieros y los mecanismos de equity cure de los contratos de financiacion.

En particular, se estan planteando diversas preguntas:

o ¢Se consideran los gastos incurridos como consecuencia de la pandemia dentro de las
partidas excepcionales o extraordinarias que se afiaden al resultado neto del ejercicio a los
efectos de calcular el EBITDA?

o ¢Estan permitidas las subsanaciones de ratios financieros mediante aportaciones de socios
(equity cures)? é¢Cuéntas aportaciones se pueden realizar y como afectan al calculo de los
ratios financieros (incremento del EBITDA vs. reduccion de la deuda financiera neta)? éSe
permite al deudor utilizar el efectivo aportado por sus socios o debe el mismo destinarse a
la amortizacién anticipada obligatoria de la financiacién?

. ¢Se pueden computar las sinergias e iniciativas de ahorro de coste en el calculo de los ratios
financieros, asi como su efecto pro-forma? ¢Esta limitado su importe?

La interpretacion que se realice de la definicién de EBITDA en estos momentos puede llegar a ser
fundamental en la comprobacién del cumplimiento del ratio de apalancamiento. Dicho ratio de
apalancamiento es, a su vez, clave en muchisimos contratos a la hora de determinar los ajustes de
margen aplicable (margin ratchet), el barrido de caja y la posibilidad de realizar distribuciones
permitidas a los socios. Asimismo, el concepto de flujo de caja operativo estd siendo
cuidadosamente revisado a los efectos de verificar el cumplimiento del ratio de cobertura del
servicio de la deuda (RCSD).

Por otra parte, estdn surgiendo dudas sobre algunas de las modificaciones introducidas por el
Real Decreto-ley 8/2020, de 17 de marzo, de medidas urgentes extraordinarias para hacer frente
al impacto econdmico y social del COVID-19 (el "RDL 8/2020"), ya que los nuevos plazos
disponibles para formular y aprobar las cuentas anuales pueden entrar en conflicto con los plazos
acordados en los contratos de financiaciéon para la entrega de informacion financiera anual y el
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correspondiente certificado de cumplimiento de ratios del auditor. En particular, cabe resaltar las
siguientes medidas introducidas por el RDL 8/2020 en esta materia:

o La suspension del plazo legal de 3 meses a contar desde el cierre del ejercicio social para la
formulacién por el 6rgano de administracion de las cuentas anuales. El plazo se reanudara
por 3 meses adicionales desde la fecha de finalizacion del estado de alarma.

o En el caso de sociedades obligadas a auditar sus cuentas anuales que ya hubieran
formulado las mismas a la fecha de declaracion del estado de alarma, se prorroga el plazo
para auditarlas hasta 2 meses después de la finalizacion del estado de alarma.

. El plazo para la celebracién de la junta general ordinaria para la aprobacion de las cuentas
anuales sera de 3 meses desde que finalice el plazo para la formulacion de las cuentas
anuales.

A pesar de la extension de los plazos legales, en el caso de que un deudor no pueda cumplir con
los plazos contractualmente acordados para la entrega de informacién financiera anual
(normalmente 180 dias naturales a contar desde el cierre del ejercicio social), seria recomendable
que se pusiera en contacto con las entidades financieras correspondientes para encontrar una
alternativa razonable conjuntamente.

Disponibilidad de los tramos no dispuestos o lineas revolving

Dadas las necesidades operativas urgentes de los negocios de los deudores, nos estamos
encontrando varios casos en los que los deudores disponen de todo el importe pendiente de
disposicion de sus lineas de circulante para poder hacer frente a sus necesidades de tesoreria
(incluyendo pagos a empleados, arrendadores, aseguradores y/o proveedores, etc.).

En particular, percibimos cierta preocupaciéon en el mercado sobre la capacidad o no de los
deudores para cumplir con las obligaciones de clean down bajo sus lineas RCF. Ademas de las
solicitudes de waiver que puedan realizarse por los deudores, tampoco puede descartarse que los
sponsors consideren la posibilidad de aportar equity para facilitar el cumplimiento de las
obligaciones de pago y de clean down.

Supuestos de vencimiento anticipado

Ademés del MAC y de los incumplimientos de pago y/o de ratios financieros que puedan
producirse, se debe analizar también en detalle si el deudor se encuentra en otras situaciones que
constituyan supuestos de vencimiento anticipado que puedan hacer aconsejable la adopciéon de
medidas ya sea por las entidades financieras o por los sponsors y deudores (e.g., cartas de reserva
de derechos, solicitudes formales de waiver, cumplimiento de obligaciones accesorias de
informacion, analisis de posibles medidas de subsanacién y/o mitigacion, paralizacion de
disposiciones, novaciones de los documentos de la financiacion, etc.):

o en particular, habria que analizar lo supuestos de vencimiento anticipado ligados a la
insolvencia y a los procedimientos de insolvencia para verificar si incluyen como supuesto
la negociacion por parte de sociedades del grupo del deudor con sus acreedores con el fin de
acordar una modificacion o suspension del calendario de pagos;
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o dado que el COVID-19 puede suponer una ralentizaciéon o paralizaciéon del negocio del
deudor, se pueden producir incumplimientos de obligaciones con clientes, proveedores y
otros acreedores y, por lo tanto, los supuestos de vencimiento vinculados al
incumplimiento de otras obligaciones financieras y/o comerciales (cross-default) y litigios
deben ser analizados con el fin de constatar si alguno de los limites m&ximos acordados ha
sido o puede llegar a ser superado; y

o se debe prestar atencion también a los supuestos de vencimiento anticipado ligados al cese
o interrupcion del negocio.

Restricciones a la cesion

Es habitual que los contratos de financiacién impongan determinadas restricciones a la cesion
que solo pueden salvarse con el consentimiento del deudor. El consentimiento del deudor puede
dejar de ser necesario en el caso de que se haya producido un supuesto de vencimiento anticipado
(si bien muchas veces esta limitado al incumplimiento de pago y/o de ratios financieros), en cuyo
caso las entidades financieras podrian ceder a terceros (normalmente hedge funds, fondos
distressed, competidores, entidades financieras no cualificadas, etc.) sin restriccion alguna. En
definitiva, se deben analizar cuidadosamente las clausulas de cesiéon y el impacto en las mismas
de la crisis generada por el COVID-19.

Tampoco puede descartarse, y habria que analizar también, en su caso, sus implicaciones y
régimen contractual, si se hubiera pactado, aplicable, que los sponsors (o sociedades de su grupo)
y/o deudores puedan optar en el futuro por recomprar deuda si las entidades financieras
decidieran en algiin momento vender bajo par.

Apunte concursal

En aras a proteger a los deudores que hayan visto su actividad econ6mica mermada durante el
estado de alarma, el RDL 8/2020 introduce una suspensiéon temporal de los plazos para la
realizacion de la solicitud de concurso:

o Durante la vigencia del estado de alarma no habra obligacion de solicitar la declaracion de
concurso para deudores que se encuentren en estado de insolvencia. Asimismo, los jueces
no admitiran a tramite solicitudes de concurso necesario que se hubieran presentado hasta
que hayan transcurrido dos meses desde la finalizacion del estado de alarma. Se dara
preferencia a la admision a tramite de solicitudes de concurso voluntario, incluso en el caso
de que esta solicitud sea posterior a la realizada para un concurso necesario.

. Igualmente, mientras esté vigente el estado de alarma, el deudor que hubiera realizado la
comunicacion prevista en el articulo 5 bis de la Ley 22/2003, de 9 de julio, Concursal, no
tendra el deber de solicitar la declaracién de concurso.
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Apoyo constante al negocio de nuestros clientes

El equipo de Banking & Finance de Hogan Lovells est4 analizando constantemente los desafios de
mercado generados por el COVID-19 y la mejor manera de darles una respuesta eficaz.

Estamos a vuestra disposicion para comentar cualquier duda o inquietud que pueda surgir en
relacion con vuestras operaciones de financiacion.
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