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RESULTADOS DE LAS MEDIDAS ADOPTADAS ......vtiiittteittesieeeiteesteeesseesteesnseesteessseessessnseesssessnsessssesssseennne 306
LECCIONES APRENDIDAS ......uvtiittieitteiteeeiteesteesiteesteeesseesatessseesabeesseesabassnsessnsessnseesssessnseesssessnsessnsesenseesnne 307

Caso practico 3. "RECAPITALIZACION PARA REFINANCIAR: MEZZANINE / PREFERRED EQUITY /

EQUITY CURE." Un preferred equity con “current pay + accrual” para financiar capex, desbloquear el
senior y evitar dilucion inmediata del promotor. .......cccorieeeiiiiiciiiiierec e enae 309
CAUSA DEL PROBLEIMIA .....oitiiiieitieitesite st ettt st e st e s bt e e esteestesstesatesaeesaeesseenseanseensesssasseensaensesnsesnsesnsesneesaes 309
SOLUCIONES PROPUESTAS ....coteetteteeteetesttestte st esaesteeatesteesseentesnsesnsesatesaeesaeenseensesnsesssesssensesnsesnsesnsesnsesnes 310
1. Estructurar una inversion de preferred equity a nivel opco, con “current pay” limitado y “accrual”
acumulable, destinada a capex y a un “buydown” parcial del Senior...........ccccoveeiiiieeeciiee e, 310
2. Redisefiar la waterfall de caja y las cuentas del lockbox para permitir capex protegido, evitar fugas
(“leakage”) y definir “distributions” permitidas al preferred. ..........ccccooeeiiiiiiiie e, 311
3. Coordinar un acuerdo de subordinacién/intercreditor “ligero” para preferred equity, centrado en pagos
permitidos, consent rights y remedios escalonados sin primar garantias.........ccceeeveeeeiciieeiecieeesinenenn. 312
4. Implantar un paquete de covenants operativos y financieros especificos del preferred, con “cures”
predefinidos para desviaciones (sin gatillar defaults prematuros)........ccccocveeveeiiiieiee e 312
5. Definir desde el inicio un mecanismo de salida: call del promotor, put del preferred, y valoracion por
experto independiente con fOrmula y Plazos. .........oooiiieeciiic e e e 313
CONSECUENCIAS PREVISTAS ....tttetteiteeeittesteeesteesteessueessbeesseesatessnsaesssesssseessessnsassssesenssssnsesessseessssessseensees 314
RESULTADOS DE LAS MEDIDAS ADOPTADAS ......vtiiitieeiteeiieeeiteesteeesteesteeesseesstessssessssessnsessssessssessssessssessnne 315
LECCIONES APRENDIDAS .......eetitteiteeste et eeteettesteesteenteestessaesseesseesseesseenseenseassesseenseensesnsesssesseesseessessseensesnsenns 316

Caso practico 4. "RECAPITALIZACION PARA REFINANCIAR: MEZZANINE / PREFERRED EQUITY /
EQUITY CURE." Un intercreditor tenso con standstill y “release & replace” para cerrar una

recapitalizacion con mezzanine y PIK toggle sin perder el control operativo. .......cc.cccceaauennneeee. 318
CAUSA DEL PROBLEIMA .....utiiittieiee sttt st e e st e st e st e st e sateesatesabeessaaesabaessaeenbaeenstesnbaeenssessaeenseesnsees 318
SOLUCIONES PROPUESTAS ....ccuttiiitteettesiteeete e st e sttt e siteesiteesiteesaeeesbteesateesabeesaseessseessseesssesssseesaseessteesaseensees 319

1. Estructura de mezzanine a nivel holdco con PIK toggle y destino doble: buydown senior + capex

[T o1 (=Y =4 T o T PSRRIt 319
2. Intercreditor y acuerdo de subordinacion con standstill, reglas de enforcement y coordinacién de
“release & replace” para la refinanciacion final. ..........ooooiir i 320
3. Rediserio del lockbox: cash sweep escalonado, carve-outs para capex y ventanas de cure para evitar
Lo =] UL A =T I or-To [T - 1A PSPPSRSO 321
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4. Paquete de gobernanza post-cierre: reporting reforzado, auditoria selectiva y control de “leakage” para

alinear PromMOTOr, SENIOT Y MEZZ. ...cciuiiiiiiiiiiieiiie ettt sttt ettt e sb e et e st e st e e sabe e s bt e sabeesnneesabeeeaneens 322
CONSECUENCIAS PREVISTAS ...ttt sttt sttt st sttt s s bae s b e sneesre e sanessna e e saneennees 322
RESULTADOS DE LAS MEDIDAS ADOPTADAS ..ottt ettt st ne e e st nee s 324
LECCIONES APRENDIDAS ...ttt sttt sttt st b e s b e b e s bt sn e e s neesne e sneesaneeeneenane 325

Caso practico 5. "RECAPITALIZACION PARA REFINANCIAR: MEZZANINE / PREFERRED EQUITY /
EQUITY CURE." Un covenant breach por definicion de NOI y riesgo de tipo de cambio resuelto con

cures, redisefio de sweep y PIK condicionado. ........c.ccceueiirieeiiiiiceciiiecenciirececcsreceeeereneneeeeenens 326
CAUSA DEL PROBLEMA ....oeitittttttttttttttettuttatateuaassesesesasesanesesssesesesesesesasssssesssesesesssssssnsssssssssssssssssssnsssssnsnsssnne 326
SOLUCIONES PROPUEST AS ...ttt ettt ettt e e e e e e e e e e e e e e e e e s e s e e e s e e e e e e e s e s e s e e e e e aeaeeeaesesaseseaesasesesasasesenens 328

1. Cure inmediato (cash cure / equity cure) para superar el test y ganar tiempo, con trazabilidad KYC/AML
(] (o] 2 Lo - FO SR PPPUPTON 328
2. Enmienda de definiciones: separar NOI operativo (Espafia) de ajustes FX y fijar un tratamiento objetivo
para “FX Variations” y eXtraordinarios. ......ccc.eieicuieeeeiiieeeeeiiee e ccieeeeste e e e esire e e setaaeeestaeeeesraeeseasaeeessaeaeans 328
3. Rediserio del cash sweep: sweeps condicionados a desempefio real del activo y carve-outs para capex
critico, evitando asfiXia OPEratiVa. ......eeceiiiieiiii e s 329
4. Recalibracién de fees y control de leakage: test de “marketness” y umbrales para management fees, con
E T o [ oY =TT =] (=Tl 4 7 1S PSP 329
5. Preparacion del mezzanine programado: condicionar su entrada a un covenant reset y disefiar PIK
condicionado a desempefio, para no reabrir el conflicto. ........ccccveiviiiiieiiiii e 330
CONSECUENCIAS PREVISTAS ....tttitteitteeteesteeeiteesteessteesateesseesabessnsaesssasanssessesssssesssesssssesssesessseessesessesnsees 330
RESULTADOS DE LAS MEDIDAS ADOPTADAS .....uvtiittieitteiieeeiteesteeesteesataessseesseessseessessnseesssessnsesssseessseesnne 332
LECCIONES APRENDIDAS ......uvtiittteittesteeeiteesteesiteesteessteesatessseesabessssaesabassnseesssessnseesnsessnseessessnsessnsesenseesnne 333

Caso practico 6. "RECAPITALIZACION PARA REFINANCIAR: MEZZANINE / PREFERRED EQUITY /
EQUITY CURE." Un conflicto entre capex urgente y cash trap resuelto con preferred equity puente,

mezzanine con PIK condicionado e intercreditor a tres bandas.........cccccceiiiieeiiiiiiiiiiiecceeeeee. 334
CAUSA DEL PROBLEIMA ...ttt ettt st e et sate e et e st e et e st e s atesabeessatesabaessteeabeeenseesabeeensbesneeenseesnsees 334
SOLUCIONES PROPUESTAS .....c.uetteiitteette it ettt e st e site e st e sabeesieeesateesbeeesabeesateesubeessteesabeesnseesasaesnteesaseennes 335

1. Preferred equity “puente” en opco para financiar capex urgente con prioridad econdmica, current pay
limitado y accrual aCUMUIGDIE. .....ooeiii e e e e e e e s e e e e e s ennaaes 335
2. Mezzanine complementario a nivel holdco con PIK condicionado para cubrir exigencias del senior
(waiver fee, reserva adicional y amortizacién preventiva) sin asfixiar caja. ......cccccccveeeeviiieeiciieeeccneenn. 336
3. Intercreditor/coordination agreement a tres bandas (senior—preferred—mezz) con reglas de pagos
permitidos, standstill y gobierno de lockbox para evitar conflictos de control.........ccccccveeveverennnenn. 337
4. Rediseiio del cash sweep y del cash trap del senior para priorizar capex critico, introducir escalones por
desempefio y permitir cures sin defaults €n cadena. ........cc.ueeeeiiiiiiiiiie e 338
5. Paquete de monitorizacion y trazabilidad (KYC/AML y auditoria selectiva) para cumplir exigencias
internacionales y reducir el riesgo de bloqueo por sospecha de leakage. .......cccovveeeiieiciiiiieeeeeciccinns 338
CONSECUENCIAS PREVISTAS ....tttetteiteeeiteesteeesteesteessaeessbeesssessstessnseesssesesssessessnssssssesenssssnsesessseessseessesnsees 339
RESULTADOS DE LAS MEDIDAS ADOPTADAS .....uvtiittieitteeieeeittesteeesieesbeessseesbeesseesbeesnseesbeesnseesaseessseesane 340
LECCIONES APRENDIDAS ......uttiittieitesteeeitesteeeiteesateesteesabeesseesabeesseesabaesnseesabeesseesabeesseesabeesnseesabeesnseennse 341

Caso practico 7. "RECAPITALIZACION PARA REFINANCIAR: MEZZANINE / PREFERRED EQUITY /
EQUITY CURE." Un “unitranche-like mezz” para simplificar el stack, introducir cash sweep por LTV y

ejecutar un covenant reset sin reabrir garantias. ........cccccoiieeeiiiiieciiiiieiee e re e e e ennes 343
CAUSA DEL PROBLEIMIA .....oitieiieiitesite st et ettt et e st este e e enteesteesaesseesaeesseesseenseenseensesssenseensennsesnsesnsesnsesneesees 343
SOLUCIONES PROPUEST AS ... ettt ettt e e s e e e s e s s e e s e s e e e s e s e e e s e s e e e e e e e e e s e e e s e aeeeaesaseeaaesasasesasasesenens 344

1. Estructurar un “unitranche-like mezz” (tramo uUnico subordinado) con destino: buydown del senior +
repago del quasi-mezz + capex residual, y con PIK parcial para proteger caja......cccccceeveeivvieeeeeeiccnnnns 344
2. Disefiar un covenant reset y un marco de definiciones “limpio” mediante un anexo técnico Unico,
evitando la proliferacion de eNMIENAAS. .........oeieiiiiiiciee e e e et e e e nee e e e aaeeeens 345

3. Redisefiar el cash sweep del senior para que sea principalmente por LTV (y no solo por DSCR), con
]
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escalones y “floors” que no ahoguen 12 OPEracCioN. .........coccuiiiieiiiieiieeee et 346
4. Intercreditor simplificado: subordinacidn contractual, pagos permitidos, standstill y “release & replace”
preacordado Para 12 SAlida.........oociie e e e et e e et e e e e nreeeeareeeans 346
5. Plan operativo de 12 meses: hitos de estabilizacion, capex residual y reporting reforzado para “vender”
la historia a financiadores de deuda de INVEISION. .......cuiviiiiiiiiiiiieiieeee e 347
CONSECUENCIAS PREVISTAS ....oeeteiteesteestt ettt et e steeste e e esteesteessesseesseesseesseesseanseessesssessesssessssessesssesnsesneesses 347
RESULTADOS DE LAS MEDIDAS ADOPTADAS ...ttt e e e e e e e e e e e e e e e e aeees 348
LECCIONES APRENDIDAS ... e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e eeeaees 349

Caso practico 8. "RECAPITALIZACION PARA REFINANCIAR: MEZZANINE / PREFERRED EQUITY /
EQUITY CURE." Un equity cure encadenado con cash trap y waiver fees que deriva en
recapitalizacion mayor con mezzanine y “covenant reset”. ........cccceeeireeiiiiineriiereneeeereneneennenens 350
CAUSA DEL PROBLEMA ....oetititttttttttttttetttetatetaseaesasasasesesaaesesssesssereaesesasssssesesesssesssssssssssssssssssssssssnsnsssssnsnsnsnne
SOLUCIONES PROPUESTAS
1. Segundo equity cure tactico, pero condicionado a un “plan en tres etapas” que desemboque en

recapitalizacion Mayor Y COVENANT MESEL. ......uiiiiiiie et e et e et e e eeare e e seae e e e s taeeeeareeeseasaeeesnaeaeens 351

2. Redisefio del cash management: carve-outs de leasing/capex y reduccién temporal del cash sweep para

NO SADOLEAN €] EASE-UP .. ueiiiiiieiie ettt et sttt st e et e st e e bt e s beeesbeesbeeenneeeane 352

3. Recapitalizacién mayor con mezzanine “bridge to take-out” y PIK parcial para financiar el plan de leasing

y extender tiempo SiN FOMPET 3 CAJA. .eevutiiriiieiiiieiee ettt ettt e sab e e e sane e 352

4. Covenant reset formal y disefio de “cures” mas inteligentes: limitar la recurrencia de equity cures y

sustituirlos por toolkit escalonado (cash cure, milestone cure, covenant holiday parcial). .................. 353

5. Paquete de gobernanza y reporting reforzado para dar confort a banco y mezz, y mantener control del

PrOMOTOF SIN @STIXIA. 1eeiieiiiiiiiiiiee et e et e e e st e e e et e e e s ette e e e s abaeeeesteeesssaaaesassaeeasraeesansaaeessseaaans 354
CONSECUENCIAS PREVISTAS ..ottt ettt e et etese e e e e e e tttaae e e e e e e aataa e e e aeeeasssaa s eeeeeassnnnnsseeeessssnnnaeseesenes 354
RESULTADOS DE LAS MEDIDAS ADOPTADAS ..o oot eeetettcie e eeettiese e e e e eetaae e e e e e e eeaaaaeseseesesannaneeseeennsnnnnneees 355
LECCIONES APRENDIDAS .. ceetiieti e eeetteee e et ttee e e e e e et etase e e e e e e aataa e e e e e e e aasaa e eeeeeaaasanneseeseasnnannseseeeensnnnnneees 356

Caso practico 9. "RECAPITALIZACION PARA REFINANCIAR: MEZZANINE / PREFERRED EQUITY /
EQUITY CURE." Un preferred equity con opcidn de salida que amenaza con disparar defaults y se
reconduce mediante redisefo de waterfall, cures de valoracion e intercreditor con “buy-back”

L=« [T NS 357
CAUSA DEL PROBLEMA ... oottt ettt e ettt et ettt e e e et e et et s e s s aaa e e aaassesabasessbaasessatnsesstnseassannsensnnss 357
SOLUCIONES PROPUESTAS ... ittt ettt ettt e et e e e et e e sab e e s s ba e e s aba e et sbaessbaaseesaasessstnesssaneesssnnenes 359

1. Paquete de “stabilisation bridge” con mezzanine limitado y PIK condicionado para financiar capex
pendiente, amortizar parcialmente el senior y evitar que el put sea “in-the-money” por falta de ruta de

L7 [T - O PSR PPPOO PP PPN 359
2. Redisefio del preferred equity para hacer “comprable” |a salida: convertir el put duro en una salida por
ventanas con “valuation cure”, escalado de precio y opcidn de buy-back financiable. ........................ 359
3. Intercreditor a tres bandas (senior—preferred—mezz) con reglas estrictas de “permitted distributions”,
cash sweep compatible y standstill que impida que el preferred fuerce venta destructiva. ................ 360
4. Reconfiguracion del lockbox: cash sweep escalonado por LTV y carve-outs para capex y leasing, con cures
operativos antes de declarar default. ........oovveeieiir e 361
5. Protocolo de valoracion y resolucion de disputas: evitar que la tasacidn se convierta en arma de
negociacion para activar put 0 bloquear Call. ........coooiiii i 361
CONSECUENCIAS PREVISTAS ...etttttttttttttuuttttututatuueuesauesesasesesssesesssesssesesesesese......—.—.—.—.—.—.—.—.........—.—.—.—.—.—.———— 362
RESULTADOS DE LAS MEDIDAS ADOPTADAS ...ttt e e e e e e s ee s 363
LECCIONES APRENDIDAS ... e e e e e e e e e e e e e aaees 364

Caso practico 10. "RECAPITALIZACION PARA REFINANCIAR: MEZZANINE / PREFERRED EQUITY /
EQUITY CURE." Un “cash sweep” mal disefiado que se come el capex y provoca caida de ocupacion,

corregido con rediseiio de lockbox, PIK toggle y cures operativos vinculados a hitos. .............. 366
CAUSA DEL PROBLEMA .ottt ettt ettt e e sttt e e e sttt e e e s e e e e e e e e s e s nnnnneeeeesesennnnneee 366
SOLUCIONES PROPUESTAS ...ttt ettt ettt e e e st e e e s e s e e e e s e s eneeeeeeesennnanereeeseans 367
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1. Redisefio integral del lockbox: reservas ring-fenced para capex y leasing, y definicién de “exceso de caja”
CON EXCIUSIONES ODJEEIVAS. ...eeiiiiiiiieiie ettt ettt e st e sab e st esabeesabeesbeesaneesabeesaneens 367
2. Sustituir el sweep “duro” por un sweep escalonado por DSCR y desviacién de NOI, con “floors”
operativos y cure periods antes del cash trap total.......ccccuiveieciii e 368
3. Recapitalizacidn selectiva: nuevo mezzanine (o aumento del existente) con PIK toggle acotado y “PIK
cap”, destinado a financiar el gap de capex sila caja Nno basta. ......cccceeeviiieieccie e 369
4. Toolkit de cures operativos vinculados a hitos (no solo cures financieros): si falla ocupacion/NOI, se
activan medidas obligatorias antes del default. ..........ccceiiiiiiiiiiiiii 369
5. Revision de definiciones y de reporting: alinear NOI, capex, extraordinarios y seguros para evitar
discusiones que paralicen diSPOSICIONES. ......ccc.uiiiiiiiiiiiieeie ettt sareesanee s 370
CONSECUENCIAS PREVISTAS ....tttetteitteeitesiteesteesbeessteesabeesseesabeessaesabaessssesabaesssaesseessssesnsesesssesssseessseensens 370
RESULTADOS DE LAS MEDIDAS ADOPTADAS .....cvtiitieeittesteeeiteesteessteesbeessseesbeessseesseesnseessessnsesssseesssaesane 371
LECCIONES APRENDIDAS ......uvtiitteeitesteeeittesteesiteesteesteesabeesseesabeesaseesabaessseesabeesseesabaesnseessbeesnseesaseesnseesnne 372

Caso practico 11. "RECAPITALIZACION PARA REFINANCIAR: MEZZANINE / PREFERRED EQUITY /
EQUITY CURE." Un intercreditor mal negociado que permite “priming” encubierto y bloquea
disposiciones, corregido con reintepretacion de garantias, standstill efectivo y una matriz de

MAYOKTAS POF ClASES. ..ceuuuiiireeiieiiieeeeieieeeeeenneeeerennsaeseensssseeensssssennsssssenasssssenasssssennsssssenssssnsennns 374
CAUSA DEL PROBLEIMA ...ttt e ettt se e e e e e et et ae e e e e e e aaaaa e eeaeeeaaana e eeeeeeaasannnseeeeeessnnneseeeenes 374
SOLUCIONES PROPUESTAS ...cctttieieteeettitie s e ettt titese e e e e e ettt se e e e eeeaataa s e e eeeeeassane e seeeesansnnnaseesessnnnnnseseeeensnnnns 376

1. Auditoria contractual y “reconstruccién” del intercreditor mediante una matriz de negociacion (tabla)
que cierre definiciones, mayorias y ambitos de veto por Clase. .......ccceeeecvieeeeciie e e 376
2. Redefinir “priming” y prohibirlo explicitamente, incluyendo priming por control de cuentas, por
asignacion de flujos o por garantias econdmicas equUIValentes. .......cceeeeevieeeecieeecciie e 376
3. Establecer un standstill efectivo y simétrico: limitar acciones del mezz y del preferred, pero también
limitar bloqueos abusivos del senior en disposiciones de capex ring-fenced. ........cccccevviviieeniiienennne 377
4. Crear un esquema de cuentas y waterfall “blindado” con carve-outs y procedimientos de excepcion,
evitando que el capex quede rehén de interpretaciones. ........cccviivcieeeeriee e 377
5. Mecanismo rdpido de resolucidn de disputas (“expert determination”) para definiciones de NOI, capex y
permitted payments, CON Plazos COMOS. ....uiiiiiiiiiiiiiiiiei it e et e e e e esatrae e e e s e e s eabaaeeeeesesnnnnnnes 378
CONSECUENCIAS PREVISTAS ....tttetteiteeeiteesteeeteesteessueesbeesseesatessssaesssesssssesssessnssssssesenssssnsesessseessseessseensees 378
RESULTADOS DE LAS MEDIDAS ADOPTADAS ...ttt ettt ee e e e e e e e e e e e e e e e e s e e e e e e eeeeeseeees 379
LECCIONES APRENDIDAS .....c.uttitteiteeteeteeeteettesttesteeteeatesstesueesseesseesseansesnsesssesseenseensesnsesnsesssesseesseessesnsessenns 380

Caso practico 12. "RECAPITALIZACION PARA REFINANCIAR: MEZZANINE / PREFERRED EQUITY /
EQUITY CURE." Un “leakage” de caja detectado en due diligence que obliga a redisenar el stack con
lockbox reforzado, covenants de fugas y un equity cure condicionado a trazabilidad KYC/AML.381

CAUSA DEL PROBLEIMA ...ttt eitesitte et sate e et e st e et e st e sbtesabeeestesabaesaae e bt e ensbesabeeenssesneeenaeesnsees 381
SOLUCIONES PROPUESTAS .....cuttiitieeteeitee st e steesaeesiteesiteesitaessaeesaseassaeesssesssseessseessseesssesssseessseesssessseensens 383
1. Implementar un lockbox reforzado con “perimetro de cuentas” completo y cierre de vias de salida: todas
las entradas y salidas deben pasar por cuentas pignoradas. ......cccceeecuiiieieeiieciiiiiiee e 383
2. Covenant package anti-leakage: definir “leakage”, “permitted payments”, “related-party transactions” y
penalizaciones, con auditoria y MecanismOoSs A€ CUIE. .......cc.eveiivieeeiiiiieeeiiee e ceee e e sree et e e eeeaee e e saaeeeens 383
3. Consolidaciéon y “limpieza” de deuda intragrupo: convertir préstamos dispersos en un Unico instrumento
subordinado con reglas de pago permitidas y total trazabilidad..........cccccoveeeiiiiiiiiee e 384
4. Equity cure condicionado a KYC/AML y trazabilidad: si se necesita cure, debe venir con evidencia de
origen de fondos, ruta de pago y aplicacion eStriCta. .......cccuiieeiiiiiiiiiee e e 384
5. Gobernanza y reporting reforzado: comité de caja, auditoria selectiva y dashboard mensual para que el
control No se conVierta €N BIOGUEO. ......c..euiiiiiiee et e e e e e e e eabra e e e e e e e e aanaees 385
CONSECUENCIAS PREVISTAS ....ttietteitte ettt steeetee st e steesabeesstesabeesseesabaessseesabaesnsaesssaesnstesssaeesssesnsseesssesnsens 385
RESULTADOS DE LAS MEDIDAS ADOPTADAS .....uvtiititeitteeteeeteesteeesieesbeessseesbeessseesbeessseessbeesnseesseesnseenane 386
LECCIONES APRENDIDAS ......uttiittteiteeteeeittesteesiteesuteesteesateesseesabeesseesabaessseesabeesaseesabeesnseesabaesnseesbeesnseennne 387

Caso practico 13. "RECAPITALIZACION PARA REFINANCIAR: MEZZANINE / PREFERRED EQUITY /
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EQUITY CURE." Un “covenant breach” por tasacion que se gestiona con cure de valoracidn,
amortizacion selectiva y redisefio del preferred return para evitar conflicto de incentivos....... 389
CAUSA DEL PROBLEMA ....oetttttttitttttttitttttetttauesesstesesesesesanesesssessseresesesasssssasasesssssssssssnsssssssssssssssssssssssssnsnsnnnne 389
SOLUCIONES PROPUEST AS ...ttt ettt et e e e e e e e e e e e e e e s e e e e e e e e e e e e e s e e e s e e e e e e e seseaeaesasasesesasesesasasesanens 391
1. Cure de valoracion (LTV cure) mediante una combinacion de amortizacidn selectiva y aportacion a
reserva pignorada, con ventana para re-tasacion tras hitos de capeX. ......cccoccveeeviiieecccieeeeccree e 391
2. Reforzar el capex ring-fenced y convertirlo en condicidn de estabilidad del senior: sin capex critico
ejecutado, no hay mejora de valor Ni Salida. .......c.eeeeiiiiiiiiieee e 391
3. Redisefio del preferred equity: ajustar preferred return y su mecanica para alinear incentivos durante
cash trap, evitando que el inversor gane mas si la operacion se atasca.......ccccccveveveeerniieeeniveeesieeeenns 391
4. Ajustar cash sweep del senior a un esquema escalonado por LTV, y establecer que el exceso de caja se
aplique primero a bajar LTV hasta el umbral y luego a completar CapeX. .....ccccceeevcveeeeccirieeecieeeccreeenn, 392
5. Protocolo de re-tasacion y resolucion de discrepancias: dos tasaciones + tercero dirimente, alineadas con
oV T e [l o= o L3 SR PR PN 392
CONSECUENCIAS PREVISTAS ...etttttttttttttuteuttatutttauauaaeuasesaassssasesesssesesesssssssesesssssesssssesesesesesesesesana.a.a...aa—.—.... 393
RESULTADOS DE LAS MEDIDAS ADOPTADAS ....eeoeieeeeettcie e eeetttese e e e e eetaaaes e e e e e eaaasaeseseesesannanaeeseessnsnnnnnsees 394
LECCIONES APRENDIDAS ...cettiieie i eeettteee ettt ttee e e e e e et etase e e e e e e aaaaa e eeeeeeaasaa e eeeeeaaasann e seesensnnannseseeeensnnnnneaes 395

Caso practico 14. "RECAPITALIZACION PARA REFINANCIAR: MEZZANINE / PREFERRED EQUITY /
EQUITY CURE." Un shock de tipo de cambio que activa cash sweep y PIK en cadena, resuelto con

intercreditor multicapas, reservas de cobertura y cures de moneda sin primar al senior.......... 396
CAUSA DEL PROBLEIMA .....utiiittieite sttt eite st e steesabe e steesabe e ssbeesabeeesaesnbaessaesabaessaeenbeesnsaeenbaeensseeseeenssesnses 396
SOLUCIONES PROPUESTAS .....cutteitteettesttesteesiteesteesibeessaeesitaessseesuaeassaeesasesssseessseessssesssesssseessseessseessesnsees 398

1. Cure de moneda (“currency cure”) y reserva de cobertura ring-fenced: estabilizar DSCR en euros sin
manipulacién contable, mediante caja real y reglas de aplicacion........cccceeeeieeecciie e 398
2. Redisefio del lockbox y del cash sweep: escalado por FX y por materialidad, con carve-outs de
leasing/capex y “sweep holiday” limitado para ejecutar medidas que recuperen NOI. .........cccoeunee. 398
3. Re-documentacion del intercreditor (senior—-mezz—preferred): standstill robusto, permitted payments
claros, prohibicidn de priming encubierto y tratamiento especifico de coberturas............ccccceeeenneenn. 399
4. Reconfiguracion del mezzanine: introducir PIK cap, PIK toggle por desempefio real y una clausula de
“anti-bola de nieve” vinculada a la mejora de DSCR €N EUIOS. ......ccccuvieeeciiieeiiieeeeiieeeeereeeeereeeeeareeeens 399
5. Ajuste del preferred equity: “cap de accrual” en estrés FX y mecanismo de incentivo a salida (reduccién
de premium si se refinancia antes de UNa VENTANA). ......cccecveeiieenieeiieecee e e e e sveeere e sreesre e sreeearee s 400
CONSECUENCIAS PREVISTAS ....oeiieitteitteste ettt ette st et et etesstesstesatesaeesseesseenseensesnsesssanseanseensesnsesnsesnsesnsesaes 400
RESULTADOS DE LAS MEDIDAS ADOPTADAS .....cvteitieieeteitesteesteesteeteeneesseesseesseensessesssesssesseessesssesssesnsenns 401
LECCIONES APRENDIDAS .....cuttitterteeteeteeeteettesttesteeteestesstesaeesseesseeseanseeneesssesseeseensesnsesnsesssesseessesssesnsessenns 402

Caso practico 15. "RECAPITALIZACION PARA REFINANCIAR: MEZZANINE / PREFERRED EQUITY /
EQUITY CURE." Un cure encadenado que salva el DSCR pero dispara un conflicto de control, resuelto
con “cure waterfall”, cash sweep compatible y un intercreditor con reglas anti-abuso y mayorias por
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CAUSA DEL PROBLEMA ...ceetitttttttiitttitittitetttatatataaaaabaaasaaaaesassaassssssbebasass s sss st ss s be st stsbsbs s s ssssbssasssnbasnnennen 403
SOLUCIONES PROPUEST AS ...ttt ettt e e e e e e s e e e s e s e e e s e s e e e s e s e e e e e ee e e e e e e e e e e e e aesaseeesesasasesasasasanens 405

1. Disefiar un “cure waterfall” (orden de aplicacion del cure) con cuentas protegidas y exclusiones del cash
sweep, para que el cure cure de VErdad. .........cooeuieriiciiie et s e e et e e e e eaae e 405

2. Convertir el equity cure en un plan escalonado (“cure plan en tres etapas”) con hitos operativos y un
“covenant reset” CONICIONAUO. .....c.eiiuiiriiiiiie ettt e s be e s beesbaeesaeesane 406
3. Ajustar el cash sweep: compatibilizar disciplina del senior con la necesidad de estabilizacidn,
introduciendo escalones por DSCR y carve-outs para l€asing. ........ccccvvvieieeiieciiiiiiiee e cecciireee e e e eeaannes 406
4. Reescribir la interaccidon con mezzanine y preferred: permitir que el cure desbloquee parcialmente la
operacion sin regalar valor, mediante reglas anti-abuso y limites de control.........c.ccceecvvevecieeeccneenn. 407

5. Firmar un mini-intercreditor de cures (anexo especifico) con definiciones, mayorias y pruebas, para
eVitar iNterpretacionNes fULUIAS. ..ii i et e e e e e e e e e aee e e snaeeeesntaeeeennneeeenneaeens 407
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CONSECUENCIAS PREVISTAS ..ottt san e 408
RESULTADOS DE LAS MEDIDAS ADOPTADAS ......ooiiiiiiiiiiiiiitic ittt 409
LECCIONES APRENDIDAS ...ttt s st st saae s st enaeeente 410

Caso practico 16. "RECAPITALIZACION PARA REFINANCIAR: MEZZANINE / PREFERRED EQUITY /
EQUITY CURE." Un term sheet que parecia barato y terminé siendo carisimo por definiciones y fees
ocultos, corregido con un anilisis de coste total (TCO), rediseiio de sweep/PIK y un paquete de
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CAUSA DEL PROBLEIMA ...ttt sttt ette st e et e st e s bt esabe e ssbaesabe e eatesabaessaesabaesbaeenbaesnstesnbaesnssesnsaeenseesnsens 411
SOLUCIONES PROPUESTAS .....cuttiittiettesitesieesiteesiteesiteesiteestteesaaeesiteesaaeesabessaseessseessseesssesssseessseessseessesnsees 414

1. Reconstruccion del term sheet con analisis de coste total (TCO) y coste efectivo: convertir precio nominal

€n “precio real” CoMPArable. ........cii i b 414

2. Redisefio del PIK: introducir PIK cap, eliminar compounding agresivo y permitir un PIK toggle

verdaderamente opcional sin penalizaciones Cruzadas...........ceeecveieeeiiieeeiiieeeeciee ettt 414

3. Rehacer el cash sweep: sustituir event sweeps agresivos por un sweep escalonado por desempefio y por

materialidad, blindando capex y Seguros de repoSiCiON. .........cccveeeeiiiieeeiiee et ere e e are e e aveee e 415

4. Intercreditor “operable”: definir mayorias por clases, standstill efectivo, y limitar vetos del mezz a “major

decisions” reales, N0 a 1a estiON diaria. .......eovviiiiiiiiiiiiee e 415

5. Equity cure “valido” y protegido: que no sea barrido por sweep y que tenga reglas de aplicacidon y
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CONSECUENCIAS PREVISTAS ..ottt sttt e et e ettt se e e e et et ttase e e e e e e aataa e e eaeeeaasaaaeeeeeeeassnnnnseeeesnssnnnaeseesenes 416
RESULTADOS DE LAS MEDIDAS ADOPTADAS .....cvtiiittteittesieeeiteesteeesteessteessseesteessseesssessnseessessssessssesssseennne 417
LECCIONES APRENDIDAS ......uvtiittteitteiteeeiteesteesiteesteeesseesatessseesabessseesabassseesssessnseesnsessnseessessnsessssesssseesnne 418

Caso practico 17. "RECAPITALIZACION PARA REFINANCIAR: MEZZANINE / PREFERRED EQUITY /
EQUITY CURE." Una due diligence que destapa fragilidad de cobro y riesgos de ejecutabilidad,
obligando a redisefar underwriting, lockbox, covenants y cures para cerrar una recap sin “riesgo
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CAUSA DEL PROBLEIMA ...ttt eitesitte et sate e et e st e et e st e sbtesabeeestesabaesaae e bt e ensbesabeeenssesneeenaeesnsees 419
SOLUCIONES PROPUESTAS .....c.cetteiitteettesitee ettt e st site e st e siteesiteesateesaeeesabeesateesabeesbteesabeesnseesaseesnteesaseennes 421

1. Re-underwriting del cash flow basado en cobro efectivo y stress tests, con un “NOI de crédito” y ajustes
0 MALEAlIAAU. ..eeeieiei ettt e sttt e e s st e e e bt e e s bt e e e bt eeeeanbeeesbaeaeeas 421
2. Lockbox y cuentas “ejecutables”: perimetro completo, alineacidn de arrendamientos, y waterfall de
pagos con reservas ring-fenced para cobro y 1€aSing. .......cc.eeiociiieiiiiii e 422
3. Paquete de covenants de cobro y cures operativos: “arrears triggers” + cure por aportacion o
amortizacion, evitando default automMatico POr rUIdO.......ccuuiiieiiiii e e 422
4. Intercreditor orientado a ejecutabilidad: reglas claras de upstream, permitted payments, standstill y
control rights, evitando que mezz y preferred bloqueen gestidn diaria. ........cccceeveiieeeicieeeecieee e, 423
5. KYC/AML como parte del cierre: “closing pack” de trazabilidad, escrow de aportacion del promotor y
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CONSECUENCIAS PREVISTAS ....tttetteiteeeiteesteeesteesteessueessbeessessatessnsaesssesssseesssessnssssssesenssssssesessseessseessesnsees 424
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Caso practico 18. "RECAPITALIZACION PARA REFINANCIAR: MEZZANINE / PREFERRED EQUITY /
EQUITY CURE." Un conflicto por una definicion ambigua de “cash flow disponible” que bloquea
distribuciones y activa defaults, resuelto con un anexo técnico de métricas, normalizaciones y un

dashboard de conciliacion de €aja. ....ccu.ciiieeeiiiiieii e erecee e erene e e eena s e s e nnsaeeennns 427
CAUSA DEL PROBLEMA ..ottt sttt st ss s bsssbssssssssssnsnnnsnnnnn 427
SOLUCIONES PROPUEST AS ...ttt ettt e e e e e e s e e e s e s e e e s e s e e e s e s e e e e e ee e e e e e e e e e e e e aesaseeesesasasesasasasanens 429

1. Elaborar un anexo técnico de métricas y definiciones (“Cash Flow Disponible & Waterfall Definitions
Schedule”) con normalizaciones, exclusiones, ventanas de calculo y evidencias. .........ccccceeeecvireennneen. 429

2. Implantar un dashboard mensual de conciliacion de caja (“Early Warning Dashboard”) con tres capas:
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caja real, caja contractual ¥ €Caja OPErativa. ......eoceeeeieiiieiiie et 430
3. Procedimiento de resolucion de discrepancias: comité de caja + experto independiente para
definicion/interpretacion si persiste el CONFlICLO. ....ccvviiiiieicieicieece et 430
4. Ajustar cash sweep y permitted payments para evitar paralisis operativa: carve-outs claros para
capex/leasing y tratamiento especifiCo A& SEEUIOS. .......cveciieiiieeciee e et st eereesteeere e sreesreesbeeearee s 431
5. Cure de definicidn (“definition cure”) y waiver condicionado: si el conflicto se debe a ambigliedad, se
evita default y se cobra un fee razonable ligado a cierre del anexo..........ccoceevieeiieeniiiiniienieciieeeen 431
CONSECUENCIAS PREVISTAS ...eettttttttitutuueuetuuetuteusueneuenesenesesssssessrenesenese.e.e........—.—.....—.......—.—————————————————————. 432
RESULTADOS DE LAS MEDIDAS ADOPTADAS ...ttt e e e e e e e e e e e e e e eeees 433
LECCIONES APRENDIDAS ... e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e eeaaees 434

Caso practico 19. "RECAPITALIZACION PARA REFINANCIAR: MEZZANINE / PREFERRED EQUITY /
EQUITY CURE." Una reestructuracion post-cierre que exige “release & replace” de garantias sin
fugas, resuelta con closing mechanics por fases, condiciones precedentes criticas y un plan de

PriMEros 100 dias. «.cccuuiieeeireniiieniirenerranirennereasseresseressersnsesensessasessnssssnssessnssssnsessnssssnssssnssesnnnes 435
CAUSA DEL PROBLEIMA .....uttiittiette sttt et e st e steesibe e steesabe e sabeesabeeebaesnbaessaesabaessaeenbeeensaeenbaeensseeseeenseesnsens 435
SOLUCIONES PROPUESTAS .....cuttiittisieestte st e siteesiteesiteesiteesiteessaeesseeassaeesasesssseessseessssesssesssseessseessseessesnsees 437

1. Disefiar un “release & replace playbook” (manual de cierre) con secuenciacién por fases, responsables y
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2. CP checklist critica con “must-have” documental, especialmente en garantias, cuentas, poderes y

KYC/AML. ettt ettt et e et e et e et e et eeebeeeabeeeaeeeabesenseeeatesensessntesssesenteeeseeenbeeenseeesesenseeents 438

3. Closing mechanics por fases: “simultaneidad controlada” para evitar ventanas de riesgo. ............. 438

4. Tratamiento de mezz y preferred en take-out: payoff claro, waivers de consentimiento y preservacion de
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5. Plan de primeros 100 dias post-cierre: implementar lockbox nuevo, reporting y gobernanza para operar
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CONSECUENCIAS PREVISTAS ... eettiieee s eeeettie e et eese e e e et et ttaae e e e e e e aataaaeeeaeeeaasaaaeseeeeeassnnnnsseeeesessnnnaeseesenes 440
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LECCIONES APRENDIDAS ......uvtiittteiteesteeeiteesteesiseesteessseesatesssseesatessseesatassnsessssessnsessnsessnsessssessnsessssesensessnne 442

Caso practico 20. "RECAPITALIZACION PARA REFINANCIAR: MEZZANINE / PREFERRED EQUITY /
EQUITY CURE." Un “covenant stress” gestionado con cures escalonados, cash sweep redisefiado y

reset de reporting, evitando acceleration y preservando la ruta a deuda de inversion. ............ 443
CAUSA DEL PROBLEIMA .....itiiiteeette sttt eitte st e etee st e saeesabe e ssaaesabeeesaesnbaeesaesnbaessaeenbeeensaeenbaeensseeseeenssesnses 443
SOLUCIONES PROPUESTAS ....cuetteiitteettesitee ettt site e st e site e sate e s et e sateesaeeesabeesateesuaeessteesnbeessseesaseesnteesaseennes 445

1. Diagndstico y “stress pack” de reporting: reset de métricas, normalizaciones y frecuencia, para que las
decisiones se tomen con datos CONSISTENTES. .....ccuveiriiiiieiiii et sbeesanee s 445
2. Cure escalonado en dos capas: cash cure a DSRA + equity cure limitado, con orden de aplicacidon (“cure
VTN =T =Y L YA =NV e [T Vol = SRS 445
3. Redisefo del cash sweep: escalones por DSCR y carve-outs operativos para evitar que el sweep mate el
NV ORIt 446
4. Ajuste del PIK toggle del mezz: limitar el modo agresivo y vincularlo a desempefio y a ejecucion del plan
(o Lo T Y oo W or=Y o I = (=T ox 4 1Y/ o TR SN 446
5. Waiver condicionado y “milestone remediation”: evitar acceleration, pero a cambio de hitos verificables
(ocupacion, NOI, @VANCE U@ CAPEX). .eeeerurrrererrereiitrieeeiieeeeeieteeesaseesassreeeasssesesassaeesssseesasssesesssssesesssseeenns 447
CONSECUENCIAS PREVISTAS ...etttttttttttttuuttttututatuueuesauesesasesesssesesssesssesesesesese......—.—.—.—.—.—.—.—.........—.—.—.—.—.—.———— 447
RESULTADOS DE LAS MEDIDAS ADOPTADAS ...ttt e e e e e e e e s ee s 448
LECCIONES APRENDIDAS ... e e e e e e e e e e e e e aaees 449

Caso practico 21. "RECAPITALIZACION PARA REFINANCIAR: MEZZANINE / PREFERRED EQUITY /
EQUITY CURE." Una devaluacion y controles de caja en moneda local que rompen el DSCR en divisa
fuerte, obligando a redisefiar lockbox, covenants, sweep/PIK y cures para mantener ejecutabilidad y
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CAUSA DEL PROBLEMA ....oeiitttttttttttttttetttetetaueseeesesesauasesaaesesssessseseaesesasssasesesasssesssssssssssssssssssssssssnsnsssssnsnsnsnne 450
SOLUCIONES PROPUEST AS ... ettt ettt ettt e e e e e e e e e e e s e e e e e s e s e e e s e e e e e e e s e e e e e e e s e e e s e eeaeseaasaeesesasesasaaasesenens 452
1. Redisefiar el cash management con un lockbox dual: capa local operativa + capa en euros para servicio
de deuda, con reglas de conversion, reservas FX y “conversion wWindows”. ..........ccccceeevveeeeiveeesineeenn. 452
2. Recalibrar covenants: introducir DSCR en euros con “FX adjustment band” y un test complementario
local (NOI y cobertura operativa), evitando default automatico por traduccion FX de corto plazo. .... 453
3. Redisefiar cash sweep: escalonado por DSCR y por cumplimiento del transfer test, con carve-outs locales
ring-fenced Para Preservar NOL .......coo ittt et e s e e bt e st e e bt e s b e e bt e sbeeenneenane 453
4. Ajustar PIK y returns para evitar bola de nieve durante shock: PIK cap efectivo, toggle moderado y
“accrual cap temporal” en preferred, a cambio de control y transparencia. .........ccccceeveeeeieeriieeneennne 454
5. Redefinir equity cure para que sea util: permitir “cure local” con conversion diferida y “deemed cure”
condicionado, mas un cure en euros via escrow si la friccion impide timing. .........ccccoeeevveeeceeeccneenn. 454
6. Intercreditor y gobernanza “anti-bloqueo”: comité de caja, mayorias por clase y reglas de materialidad
para decisiones bajo shock, evitando guerra de VEtOS. ........cocueiiiieriiiieiieniieeeeeeceee et 455
CONSECUENCIAS PREVISTAS ... eeitiieee ettt e et etse e e e e e e et taae e e e e e e taaaaaeeeaeeeaasna e eeeeeeassnnnnsseeeessssnnnaeseesenes 455
RESULTADOS DE LAS MEDIDAS ADOPTADAS ....ee oottt eeettese e e e e eetaaee e e e e e eaaaseseseeseaaananneeseeeansnnnnneees 457
LECCIONES APRENDIDAS ....oeetiiei et eeettteee ettt e e e e e ettt se e e e e e e aataa e e e e eeeaassa s eeeeeasasnnneseesensnnannseseeennsnnnnneees 458

Caso practico 22. "RECAPITALIZACION PARA REFINANCIAR: MEZZANINE / PREFERRED EQUITY /
EQUITY CURE." Un conflicto de valoracidon que activa un “LTV breach” y bloquea la salida, resuelto
con un mecanismo de experto independiente, cure mixto (amortizacion + equity) y un redisefio de
triggers para evitar “tasacion a martillazos”. .......cceeeireeiiieeiiiiiiiiniirrere e ren e ren e rennenes 459
CAUSA DEL PROBLEMA ..ottt ittt ettt aaassbabnnabnen
SOLUCIONES PROPUESTAS
1. Activar un mecanismo de resolucidn de disputa de valoracidn con experto independiente (“expert

determination”) y metodologia predefinida. ........ccociiiiiiiene e 461
2. Cure mixto para LTV: amortizacién parcial + equity cure aplicado con “cure waterfall” que preserve
(oF: | 013 Q) 1 4 ol e U PPN 461
3. Redisefar triggers y materialidad del LTV: banda de tolerancia y “valuation smoothing” para evitar
Lot a1V Yol T aT=Tl o Yo Y g o U] o [ TSP SURROt 462
4. Integrar el capex como protector de valor: ring-fencing contractual de capex critico durante periodos de
WAECITISE. 1t et s e e bt e st e s bt e s bt e e bt e e bt e e bee e bt e e nateenbeeesabeenaees 462
5. Paquete de reporting y comunicacion para acreedores: demostrar control y evitar que el breach se
interprete como deterioro @StrUCTUNAL. .....ccuiii i et eeaee e e saaeeeeas 462
CONSECUENCIAS PREVISTAS ....etieitteitteettesitteette st e st e st e ebte st e sbtesabaessstesabeessseesbeeenstesnbeeesaseennteesaneenses 463
RESULTADOS DE LAS MEDIDAS ADOPTADAS .....uvtiitteeiteesieeeiteesteeesteessteessseestessssessssessnseesssessssessssessssessnne 464
LECCIONES APRENDIDAS ......uutiiittteiteesteeeittesteesiseesteessseesatessnseessbessseesstassnsessssessnsessnsessnsesssessnsessssesssseennne 465

Caso practico 23. "RECAPITALIZACION PARA REFINANCIAR: MEZZANINE / PREFERRED EQUITY /
EQUITY CURE." Un conflicto de control por “major decisions” y sustitucion del gestor que amenaza
con paralizar capex y leasing, resuelto con governance escalonada, derechos de step-in

proporcionales y un “plan de negocio bloqueado” con ventanas de flexibilidad. ..................... 466
CAUSA DEL PROBLEIMIA .....ooitieiieitteitestteste ettt st e st este e e esteesteeseesneesseesseenseenseenseessesssenseensesnsesnsesnsesnsesneesees 466
SOLUCIONES PROPUESTAS ....ccuttiiitteeiteiiteste e st e sttt e siteesiteesiteesaeeesbteesaaeesabeesaseesaseessseesaseessseesaseensseesaseensees 468

1. Crear un “plan de negocio bloqueado” (Business Plan Lock) con rangos de flexibilidad preaprobados para
capex, leasing e incentivos, y un procedimiento rapido para decisiones fuera de rango. .................... 468

2. Redisefiar “major decisions” con umbrales de materialidad, plazos de respuesta y regla anti-bloqueo
(“AEEMEA CONSENT”).eiiiiiiiee ettt et e e e et e e e et e e e e eaaeeeesabaeeeeaseeesessaaaeeabaeeeessaeesansaeaeansseaans 469

3. Gobernanza escalonada por desempefio (“performance-based governance”): cuanto peor el desempefio,
mas control; cuanto mejor, mas autoNOMIa OPEratiVa. ....cc.eeeecuiieieiiiiie ettt e e 469

4. Step-in y sustitucion del gestor proporcionales: procedimiento, criterios y “curas de gestién” antes de
SUSTITUIT. 1ottt ettt ettt ettt et e ettt e s ittt e ettt e s ettt e e s et e e e a bt e e s aaneeeesane e e e enbeeesannneeesasseeeenreeesannneeesanneeeann 470

5. Modelo econdmico de incentivos “net-to-gross” y control de churn: demostrar que el aumento temporal
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mejora NOI Neto Yy NO SO0 OCUPACION.....c..iiiiieiiiiiiieetteeee ettt sttt esbee s b e e nee e 470
CONSECUENCIAS PREVISTAS ...ttt ettt ettt et e e e sttt e e e e e s e a bt e e e e e sesnbabeeeeeeesaansnbbeeeeeeseaanrees 471
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LECCIONES APRENDIDAS .....cooutittetietteteste st st e st et ettt st s st e bt e b e s e s nesanesenesseesmeenneesneemeeeneeeneenneenreenrens 473

Caso practico 24. "RECAPITALIZACION PARA REFINANCIAR: MEZZANINE / PREFERRED EQUITY /
EQUITY CURE." Una fuga de caja (“leakage”) detectada en due diligence post-cierre que dispara un
evento de incumplimiento cruzado, resuelta con lockbox reforzado, clausulas anti-abuso,

restitucion, y un paquete de compliance y auditoria para recuperar confianza. ...........ccc.......... 474
CAUSA DEL PROBLEIMA .....uiiiittieiteeite et e st e st e st e st e sabe e ssteesabeesatesabaesaaesabaessbaeenbaesnsbesnbaesnssessaeenssesnsens 474
SOLUCIONES PROPUEST AS ... ettt ettt e e s e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e s e s e s e s e s e s e e e e e eeseaeaeseeasesesasaseseaasesanens 476

1. Contencién inmediata y restitucion: congelar pagos a vinculadas, cerrar cuentas fuera del lockbox y
restituir importes discutidos a cuentas PIgNOradas. ........cevueeriiieiieiiiiieie e 476
2. Lockbox reforzado: integracidn total de cuentas, reglas de firmas, y control bancario operativo (“no off-
(VLY =T =1 LG TR SR 476
3. Redefinir permitted payments y clausulas anti-leakage: caps, definiciones de vinculadas, reglas anti-
fraccionamiento y sanciones ProporCioNalEs. ......ccuviiiciieeeciiee et e e e et e e et e e e e tre e e e eara e e e anaeas 477
4. Paquete de compliance y auditoria operativa: controles internos, revision trimestral independiente y
KYC/AML interno para Pagos MEIEVANTES. ......cccviieieieieieiene st eteeeeteaestestesaestesneeneesensessesaessesseeneensens 477
5. Remedy package escalonado con senior/mezz/preferred: waiver condicionado, sin acceleration, a
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Lo que aprenderd con la Guia Practica de "RECAPITALIZACION PARA
REFINANCIAR: MEZZANINE / PREFERRED EQUITY / EQUITY CURE"

> Entender cuando una recapitalizacién aporta valor frente a una
refinanciacién convencional y cémo decidirlo con criterios de caja,
covenants y control.

> Diagnosticar sefiales de estrés (DSCR/ICR/LTV, calendario de
vencimientos, burn rate) y traducirlas a un plan de recapitalizacidon
ejecutable.

> Disefiar un capital stack post-recapitalizacion alineando prioridades
econdmicas, garantias, incentivos y gobernanza.

» Construir y revisar waterfalls de caja, lockbox y reservas, identificando el
“value break” y el reparto real del downside y del upside.

> Estructurar mezzanine debt (second lien, subordinacién contractual, holdco
mezz) con pricing real (margen, OID, fees, PIK y exit fees).

> Negociar y documentar intercreditor para mezzanine (standstill,
enforcement, permitted payments, release & replace y mayorias por
clase).

> Disefiar cash sweep, cash trap y PIK con triggers, limites, ventanas de
cure y definiciones que eviten efectos colaterales destructivos.

> Estructurar preferred equity (opco/holdco/hibridos) con retornos (preferred
return, catch-up, accrual, redemption) y derechos de control operables.

> Coordinar preferred equity con senior y mezzanine mediante subordinacion
contractual, pagos permitidos, governance y remedios escalonados.

» Aplicar equity cure (cash cure, deemed cure, prepayment cure y cure
subordinado) con reglas de frecuencia, evidencias, y efectos en ratios y
reporting.

» Negociar term sheets y cierres con foco en condiciones precedentes
criticas, ejecutabilidad de garantias, reporting post-cierre y control de
leakage.

> Gestionar post-cierre covenants, reporting, monitorizacion, cures y salidas
hacia deuda de inversién, incluyendo tratamiento de PIK y accrued
returns.

>Para aprender, practicar YA)
>Para ensefiar, dar soluciones

>Para progresar, luchar

Formacion inmobiliaria practica > Sélo cuentan los resultados
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RECUPERAR EL CONTROL CUANDO LA DEUDA APRIETA: RECAPITALIZAR PARA
REFINANCIAR CON MEZZANINE, PREFERRED EQUITY Y EQUITY CURE

En el ciclo inmobiliario, hay un momento especialmente delicado en el que el
activo “vale”, el plan de negocio “tiene sentido”, pero la estructura de deuda deja
de encajar. El tipo de interés sube, el lease-up se retrasa, la ocupaciéon no
alcanza el umbral previsto o una tasacion cae en el peor momento. En ese punto,
el problema rara vez es solo financiero: es de caja, de calendario, de covenants
y, sobre todo, de control. Una decisién mal tomada puede transformar una
tensién temporal en un bloqueo estructural, activando cash traps, barridos de
caja, defaults técnicos y una negociacion asimétrica donde el promotor pierde
palancas justo cuando mas las necesita.

Esta guia practica esta diseflada para profesionales que no quieren improvisar en
ese escenario. Ofrece un método completo para estructurar recapitalizaciones
orientadas a refinanciar mediante mezzanine, preferred equity y equity cure, con
microespecializacion en los elementos que de verdad deciden el resultado:
intercreditor, cash sweep, PIK, definiciones criticas, covenants y cures. A lo largo
de sus partes y capitulos, encontrard una arquitectura clara para entender el
capital stack antes y después de la recapitalizacion, construir waterfalls y
lockboxes operables, comparar el coste total de capital (TCO) de alternativas
reales, y negociar el control sin asfixiar la operacion. Se aborda desde el term
sheet y la due diligence hasta la documentacién contractual y la gestién post-
cierre, con foco en ejecutabilidad, trazabilidad y salida hacia deuda de inversién.

El valor diferencial de esta guia no esta en repetir conceptos conocidos, sino en
convertirlos en decisiones practicas. Aprendera a identificar donde “se rompe” el
valor (value break) y quién asume el downside, a disefar triggers y limites para
cash sweep y PIK sin efectos colaterales, y a usar cures de forma tactica sin que
el remedio se lo coma el propio lockbox. También encontrara checklists y
formularios listos para usar que aceleran la preparacion de la operacién, mejoran
la coordinacidn con asesores y reducen errores de cierre que acaban
encareciendo el importe real de la financiacién. Y, para consolidar el aprendizaje,
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incluye casos practicos estructurados por patrones recurrentes, que permiten
reconocer situaciones, anticipar fricciones y ejecutar soluciones con criterio.

Para un profesional del sector, dominar estas herramientas tiene beneficios
inmediatos y medibles. Significa ganar capacidad de negociacién, proteger caja y
capex critico, evitar defaults técnicos innecesarios, mejorar la gobernanza y
sostener una narrativa creible para la siguiente fase: la refinanciaciéon a deuda
mas barata. También significa reducir incertidumbre y tiempo de ejecucion, dos
variables que, en recapitalizacidon, suelen costar mas que un diferencial de tipo
de interés. Y, en un entorno donde la informacién realmente Util es escasa y
fragmentada, disponer de un marco integrado —econdmico, juridico vy
operativo— marca la diferencia entre “sobrevivir” una reestructuracion y salir
reforzado.

Si su trabajo implica promover, invertir, financiar, gestionar activos o asesorar
operaciones con tensidén de covenants y presidon de vencimientos, esta guia esta
pensada para usted. Adquirirla no es un gasto: es una inversidn en capacidad de
decision, en control del proceso y en disciplina operativa. Cada capitulo esta
orientado a convertir complejidad en método, y método en cierre.

El sector premia a quienes se adelantan, no a quienes reaccionan tarde.
Mantenerse actualizado ya no consiste en leer mas, sino en entender mejor y
ejecutar con precisién. Esta guia le propone precisamente eso: dar el siguiente
paso hacia una gestion mas solida, una financiacion mas inteligente y una
operacidn mas controlada. Ahora es el momento de reforzar sus criterios y
herramientas para convertir la recapitalizacion en una palanca de estabilidad y
valor, no en una carrera contra el reloj.




