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Resumen

El presente trabajo versa sobre la evolucion de la regulacion de los institutos preconcursales
en la Ley Concursal espafiola (Ley 22/2003, de 9 de julio, Concursal) y, més concretamente,
de los acuerdos de refinanciaciéon. La Ley, desde su promulgacion, ha sido objeto de
diversas reformas con el objetivo de potenciar la fase preconcursal y lograr asi la

continuidad de las empresas.

De esta manera, el legislador, teniendo en cuenta que, en la practica, muchas compafiias en
crisis trataban de sortear el concurso negociando con sus acreedores un acuerdo de
refinanciacion, ha ido incluyendo en la Ley Concursal, a través de paulatinas reformas, una
serie de disposiciones tendentes a otorgar plazo a los deudores para negociar este tipo de
acuerdos, a dotar de seguridad juridica a los acreedores e, incluso, cumpliendo ciertos

requisitos, a lograr que los acreedores disidentes queden también vinculados al acuerdo.

Palabras clave: ‘“acuerdo” “refinanciacion” “restructuracion” “quita” “concursal”

“insolvencia”
Abstract

This paper deals with the evolution of the regulation of pre-bankruptcy institutes in the
Spanish Insolvency Law (Law 22/2003, of 9 July, Bankruptcy) and, more specifically, of
refinancing agreements. Since its enactment, the Law has been the object of various reforms
with the aim of strengthening the pre-insolvency phase and thus achieving the continuity of

companies.

In this way, the legislator, bearing in mind that, in practice, many companies in crisis tried
to avoid bankruptcy by negotiating a refinancing agreement with their creditors, has been
including in the Bankruptcy Law, through gradual reforms, a series of provisions aimed at
granting debtors time to negotiate this type of agreement, providing legal certainty to
creditors and even, fulfilling certain requirements, to ensure that dissenting creditors are

also linked to the agreement.

Key words: “agreement” “refinancing” “restructuring” “deduction” “bankruptcy”

“insolvency”
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1. LISTADO DE ABREVIATURAS

Art.: articulo

BOE: Boletin Oficial del Estado

CC: Codigo Civil

CNMV: Comision Nacional del Mercado de Valores
DA: Disposicion Adicional

DOUE: Diario Oficial de la Uniéon Europea
LC: Ley Concursal

LSC: Ley de Sociedades de Capital

OPA: Oferta Publica Adquisicion

P.: pagina

RD: Real Decreto

UE: Unién Europea



2. INTRODUCCION

En el presente trabajo analizaremos la evolucion de la Ley 22/2003, de 9 de julio, Concursal
(en adelante, “Ley Concursal”) desde que ésta fue promulgada en el afio 2003. En efecto,
desde su aprobacion, esta ley ha sido objeto de numerosas modificaciones que se
intensificaron en el afio 2011, alcanzando su punto més intenso durante los afios 2014 y

2015. Desde entonces ha permanecido practicamente inamovible.

Las numerosas reformas que se han llevado a cabo han venido motivadas por la profundidad
de la reciente crisis econdmica. De esta manera, con el objetivo de posibilitar la continuidad
y viabilidad de empresas que se encontraban al borde del concurso de acreedores, el

legislador trato de hacer frente a algunos problemas detectados en la practica.

Dada la imposibilidad de analizar y comentar, en toda su extension, cada una de las
modificaciones de la Ley Concursal respetando, al tiempo, el limite espacial del presente
trabajo, nos centraremos en lo que consideramos uno de los motivos principales de las
sucesivas reformas: posibilitar la continuidad y viabilidad empresariales; en concreto

favorecer la formalizacion de acuerdos de refinanciacion.
3. LOS MECANISMOS PARA EVITAR EL CONCURSO DE ACREEDORES

Como consecuencia de la crisis econémica iniciada en 2008, el marco normativo de los
paises de derecho continental se aproximé a los modelos anglosajones en lo que a derecho
concursal se refiere. Concretamente al Chapter XI del Bankruptcy Code norteamericano,
que se fundamenta en dos ideas: por una parte, aboga por la restructuracion empresarial
frente a la liquidacion; y, por otra, establece mecanismos que, en el marco de un
procedimiento concursal, otorgan al empresario-persona fisica “honesto” una segunda
oportunidad gracias a la exoneracion del pasivo insatisfecho — conocidos como mecanismos

de fresh start-.

En efecto, este modelo ha demostrado ser eficaz a través de sonados casos como la
restructuracion de General Motors o de Kodak. Ambas empresas fueron restructuradas en
poco tiempo, logrando mantener su actividad con la consiguiente permanencia de los

puestos de trabajo de la compaiiia. Ambos optaron por el mecanismo debtor in possesion !

1'Un debtor in possesion (DIP) es una figura recogida en el Capitulo 11 de la Ley de quiebras estadounidense.
Este mecanismo refleja la figura de aquel deudor que ha solicitado proteccion por bancarrota pero que todavia
posee bienes sobre los que un acreedor tiene un derecho. De esta forma el deudor continfia con la actividad
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recogido en la legislacion norteamericana, que permite la confluencia de los intereses del

deudor, de los acreedores, asi como de otros stakeholders (empleados e inversores).

Siguiendo esta linea, nos encontramos con la Recomendacion de la Comision Europea sobre
un nuevo enfoque frente a la insolvencia y el fracaso empresarial, de 12 de marzo de 2014.
En dicha Recomendacion se insta a los estados miembros a llevar a cabo reformas, en
materia de tratamiento de las crisis econdmicas, que logren la continuidad de la actividad
empresarial. De esta manera, se recomienda a los estados introducir en sus legislaciones
mecanismos de restructuracion preconcursal de empresas estructuralmente viables pero con
falta de liquidez, asi como mecanismos de segunda oportunidad que permitan a los

empresarios personas fisicas comenzar de nuevo minimizando las posibilidades de fracaso.?

En el derecho anglosajon esta idea se remonta al siglo pasado. Prueba de ello es el informe
del Comité Cork «Report of the Review committee on insolvency law and Practice» (1982),
y también aparece en otros documentos como el «London approach to the Resolution of
Financial Distress» o el «Insolvency International statement of principles for a global
approach to multi-creditor workouts», de octubre de 2000, que versan sobre la finalidad de

la restructuracion empresarial. *

En el marco normativo continental europeo, la idea de la reestructuracion empresarial no es
totalmente nueva. En efecto, la restructuracion nace de una evolucion de la idea de
conservacion empresarial, presente en las reformas legales llevadas a cabo en los afios 80
en paises como Francia y Alemania. Esta evolucion se produce partiendo de la idea de que
no todo se puede conservar sino sélo aquello que es viable. Por ello, el criterio actual es que
se reestructurard aquello que es viable desde un punto de vista estructural y operativo, aun
cuando existan dificultades financieras (apalancamiento financiero), no debiendo

identificarse siempre, como vemos, la viabilidad con la ausencia de insolvencia.

En efecto, una empresa puede ser insolvente y no tener capacidad para cumplir sus

pero debe hacerlo en el mejor interés de los acreedores. Por ello, se requiere la aprobacion del juez para
acciones que estén fuera del alcance de sus actividades regulares, debe mantener registros financieros precisos,
asegurar cualquier propiedad asi como presentar las declaraciones de impuestos correspondientes.

2 Recomendacion de la Comision Europea sobre un nuevo enfoque frente a la insolvencia y el fracaso
empresarial, de 12 de marzo (DOUE 14 de marzo de 2014).

3 Armour, J., Deakin, S., “Norms in private insolvency procedures: The “London Approach” to the resolution
of financial distress” ESCR Centre for Business Research, University of Cambridge. Working Paper No. 173.
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obligaciones, pero podria recuperar esta capacidad si se reducen los gastos financieros, lo
que puede solucionarse a través de un plan de viabilidad donde se reestructure la deuda a
través de quitas y/o esperas, asi como a través de un plan de desinversion de ciertas unidades
poco eficientes o muy costosas. En definitiva, la reestructuracion empresarial permite
separar unidades rentables de las que no lo son, aprovechar el denominado fond du
commerce o el avviamento italiano (valores inmateriales de la empresa) y, sobre todo,
adecuar la organizacion empresarial a las necesidades empresariales que cambian en

supuestos de dificultades econdémicas.

En el derecho anglosajon la solicitud de declaracion de concurso es una decision estratégica
donde el administrador decide, en el marco de sus deberes fiduciarios (establecidos por via
jurisprudencial en el modelo norteamericano y por via legal en el inglés), si solicita la
declaracion de concurso o no. Sin embargo, en el derecho continental europeo constituye
un deber, y asi estd recogido en la legislacion espanola a través del art. 5 de la Ley

Concursal. ¢

Con la evolucioén del derecho continental europeo hacia la idea de conservacion empresarial
se han establecido mecanismos para evitar el concurso de acreedores, dando lugar a una
nueva rama del Derecho conocida como Derecho preconcursal. En virtud de estos

mecanismos puede dejarse a un lado el deber de declaracioén de concurso del articulo 5 LC.

En este sentido el legislador espafiol introduce el articulo 5 bis de la Ley Concursal, a través
del apartado uno del articulo unico de la Ley 38/2011, de 10 de octubre, de reforma de la
Ley 22/2003, de 9 de julio, Concursal (en adelante, “Ley 38/2011”) , recogiendo tres
alternativas a las que el deudor podra acogerse para evitar incumplir la obligacion legal de

solicitar el concurso.

4 Sobre el deber de declarar concurso consultar Pulgar Ezquerra, J., “ Restructuracién empresarial y
potenciacion de los acuerdos homologados de refinanciacion” Ponencias espaiiolas 22/2015, pp. 67-93;
Megias Lopez, J., “Competencia organica y crisis economicas de sociedades de capital: disolucion,
preconcurso y concurso” Revista de derecho concursal y paraconcursal, n. 22, 2014, pp. 443-456; Diaz
Moreno, A., Ledn Sanz, F., Acuerdos de refinanciacion, convenio y restructuracion. Las reformas de 2014 y
2015 de la Ley Concursal, Aranzadi, Navarra, 2015, 1° edicion, pp. 50-60; Pulgar Ezquerra, J.,
Preconcursalidad y reestructuracion empresarial, Wolters Kluwer, Madrid, 2016, pp.89-95.



De esta manera, al amparo de lo dispuesto en el mencionado art. 5 bis, el deudor podra
comunicar al juzgado competente para la declaracion de su concurso, que se encuentra en
un periodo de negociacion con sus acreedores con el objetivo de llegar a un acuerdo de
refinanciacion o a una propuesta anticipada de convenio. En caso de que el deudor intente
un acuerdo extrajudicial de pagos mediante la designacion de un mediador concursal la
comunicacion al juzgado se realizard de oficio por parte del notario o del registrador

mercantil al que se hubiera solicitado la designacion.

Desde el afio 2014, tras la promulgacion de la Ley 17/2014, de 30 de septiembre, por la que
se adoptan medidas urgentes en materia de refinanciaciéon y reestructuracion de deuda
empresarial (en adelante, “Ley 17/2014”), la comunicacion prevista en el art. 5 bis LC
supone la paralizacion de las ejecuciones judiciales de bienes necesarios para la continuidad
empresarial. Esta medida -que sera explicada en profundidad infra pp. 18-24- supone, sin

duda, facilitar un posible acuerdo con los acreedores.

La comunicacion podré llevarse a cabo en cualquier momento antes del vencimiento del
plazo de dos meses establecido en el art. 5 LC para solicitar la declaracion de concurso, y
con ella el deudor dispondra de un plazo de tres meses para alcanzar un acuerdo de
refinanciacion, un acuerdo extrajudicial de pagos, o las adhesiones necesarias para que se
admita a tramite una propuesta anticipada de convenio. La finalidad por tanto es clara:

preservar la viabilidad del deudor.

Es éste un tema muy interesante desde el punto de vista empresarial pero indudablemente
también muy amplio y, por ello, en el presente trabajo vamos a centrarnos en la primera de
las posibilidades mencionadas, la mas utilizada hasta ahora en nuestro pais: los acuerdos de

refinanciacion.

4. SIGNIFICADO Y NATURALEZA DE LOS ACUERDOS DE REFINANCIACION

El prefijo “re” significa repeticion e intensificacion. De esta manera, “refinanciacion” es la
intensificacion o repeticion de los aportes patrimoniales necesarios para la continuidad de

una actividad.

Tras este amplio concepto de “acuerdos de refinanciacion” se encuentra cualquier acuerdo
por el que acreedores y deudor pactan la restructuracion de su deuda. Es decir, los unos y el
otro se ponen de acuerdo en modificar o novar alguna de las caracteristicas de las

obligaciones existentes (normalmente referidas al plazo, al importe o al coste) con el fin de
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mejorar la capacidad crediticia y patrimonial del deudor. >

Creemos importante aclarar que, para que estemos en presencia de un acuerdo de
refinanciacion, no es necesario que existan dificultades patrimoniales y/o insolvencias. Sin
embargo, éstos ultimos carecerian de relevancia en el ambito concursal y, por tanto, los

dejaremos fuera del presente estudio.

En lo que se refiere a su naturaleza juridica, sefialar que los acuerdos de refinanciacion son
“contratos normativos”, en tanto en cuanto tienen por objeto regular las futuras relaciones

contractuales entre las partes. ©

Los acuerdos de refinanciacion son asimismo “negocios complejos”, pues estan formados
por una pluralidad de actos que forman una unidad econémica, y esto es algo que resulta
con claridad del tenor del articulo 71 bis. de la Ley Concursal, que prevé la irrescindibilidad
no solo de los acuerdos de refinanciacion, sino también de “los negocios, actos y pagos,
cualquiera que sea la naturaleza y la forma en que se hubieren realizado, y las garantias

constituidas en ejecucion de los mismos”.

Por tanto, son contratos unidos o coaligados ya que, sobre la base de un solo acuerdo de
refinanciacion, se renegocian varios acuerdos bilaterales — que fueron inicialmente pactados
y ahora se modifican-. Todos ellos tienen la misma causa: la restructuracion de la sociedad
con el fin de lograr la continuidad de la actividad en el largo plazo. Por ello, generalmente,
los distintos contenidos sobre los que versa el acuerdo de refinanciacién se encuentran
causalmente vinculados, de tal manera que si uno de ellos desaparece o resulta nulo o
anulable, otros contenidos del acuerdo dejarian de tener sentido, lo cual resulta muy

relevante a efectos de una posible impugnacion del Acuerdo, como veremos mas adelante.

Cabe destacar que, en ocasiones, se ha sostenido que el acuerdo de refinanciacion es una
transaccion. Sin embargo, esta afirmacion es incorrecta ya que, conforme al art. 1809 del
Codigo Civil, una transaccion es “un contrato por el cual las partes, dando, prometiendo o

reteniendo cada una alguna cosa, evitan la provocacion de un pleito o ponen término al que

3 Ver entre otros Diaz Moreno, A., Leén Sanz, F., op.cit., pp. 59-60; Pulgar Ezquerra, J., Preconcursalidad y
reestructuracion empresarial. .., op.cit., pp. 283-286.

6 Garrigues, J., Curso de Derecho Mercantil, 11, 7. * ed. Madrid, 1980, p.45.



habia comenzado”’. Sin embargo, en el acuerdo de refinanciacion esto no ocurre ya que en
virtud del art. 71 bis LC, podria este conllevar tan solo un aumento significativo del crédito
disponible, en cuyo caso no habria ninguna transacciéon -solo la habria si hubiese una
novacion-. Por tanto, no podemos sostener que exista una diferente naturaleza de los

acuerdos de refinanciacion en funcion del contenido que tengan.
5. INCONVENIENTES EXISTENTES ANTES DE SU REGULACION

En un principio, los acuerdos de refinanciacion no se encontraban regulados legalmente, lo
que no impedia que, en la practica, se recurriese a ellos como férmula para evitar el

concurso. Esto presentaba dos grandes inconvenientes:

Por una parte, los efectos de tales convenios o acuerdos eran inter partes y, por tanto, no
afectaban ni obligaban a terceros, por lo que resultaba necesario negociar con todos y cada
uno de los acreedores, —ya que involucrar a todo el pasivo en el acuerdo resultaba necesario
para lograr el fin ultimo del mismo: evitar el concurso de acreedores y asegurar la viabilidad

de la empresa-.

Por otra parte, estos acuerdos no amparados legalmente suponian un indudable riesgo para
los acreedores firmantes de los mismos pues, en caso de que, pese a todo, la empresa no
fuese viable y por tanto fuese posteriormente declarada en concurso, existiria la posibilidad
cierta de que tales acuerdos fuesen rescindidos e incluso, y asi sucedid en ocasiones, los

acreedores firmantes fueran considerados de mala fe, subordinandose sus créditos. °

Por ello, en plena crisis econémica, los acreedores se mostraban reticentes a pactar
refinanciaciones, lo que provoc6 una verdadera avalancha de concursos ante la falta de

crédito, de fresh money.

Ante esta situacion y con objeto de dar cierta seguridad juridica a determinados acuerdos

de refinanciacion, el legislador reguld por primera vez los denominados ‘“acuerdos de

7 Auto del Juzgado de lo Mercantil n. 3 de Barcelona de 29 de julio 566/2014.

8 Pulgar Ezquerra, J., “Impugnacion de acuerdos sociales abusivos y reestructuracion societaria
homologada”, Revista de Derecho de Sociedades 44, Enero-Junio, 2015, pp. 69-106.

° Diaz Moreno, A., Ledn Sanz, F., op. cit., p. 62; Pulgar Ezquerra, J., Preconcursalidad y reestructuracion
empresarial, Wolters Kluwer...,op. cit., pp. 79-82; Arias Varona, J., “Instituciones Preconcursales.
Responsabilidad De Administradores Sociales Y Concurso. /Doénde Estd Y Hacia Donde Se Dirige El Derecho
Espaiiol?” Revista E-Mercatoria, vol. 10, n. 2, 2011, pp. 203- 235.
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refinanciacion” a través del Real Decreto-ley 3/2009, de 27 de marzo, de medidas urgentes
en materia tributaria, financiera y concursal ante la evolucion de la situacion economica (en

adelante, “Real Decreto-ley 3/2009”) y, posteriormente, en la Ley 38/2011.
6. EL MOTIVO DE SU INTRODUCCION EN LA LEY

En la crisis econémica de 2008 los institutos preconcursales y, en particular, los acuerdos
de refinanciacion, se rebelaron como un instrumento efectivo para lograr el
desapalancamiento financiero empresarial, y de su buen resultado dependid, en buena

medida, el saneamiento del mundo econdmico.

Estos procesos de reestructuracion empresarial, a pesar de que pueden llevarse a cabo en el
marco de un procedimiento concursal —como quedé recogido en la reforma de la InsO
alemana destinada a facilitar el saneamiento de empresas (gesetzes zur weiteren
erleichterung der sanierung von unter- nehmen [esUG])— resultan ser mas efectivos si se
implementan en la fase preconcursal, ya que de este modo suponen un ahorro de costes,
tanto temporales y econdmicos, como , sobre todo, reputacionales — es sabido que, en los
paises europeos mediterraneos (Italia, Espana, Grecia, ...), la declaracion de un
procedimiento concursal supone un cierto estigma, pues socialmente se percibe como
fracaso empresarial, lo que de facto tiene incluso un impacto negativo sobre el crédito al

que pueden acceder las empresas-.!°

De esta manera, el legislador trato de adaptar la regulacion concursal a la realidad financiera
y econdmica, caracterizada por el sobreendeudamiento empresarial. Se puede afirmar que
el objetivo de las sucesivas reformas legislativas fue contribuir a aliviar la carga financiera

sin perjudicar el derecho que tienen los acreedores a que les sean reembolsados sus créditos.

En conclusion, el objetivo del legislador con estas reformas no era otro que lograr la vuelta

del crédito al mercado con el fin de reactivar la economia.!!

Para conseguir esto, resultaba necesario cohonestar los dos marcos normativos que

confluyen en este contexto: el derecho contractual y el derecho societario.

19 Pulgar Ezquerra, J., “ Restructuracion empresarial y potenciacion..., op. cit., pp. 67-93.

I Rojo Fernandez-Rio, A., Campuzano Laguillo, A., Estudios juridicos en memoria del profesor Emilio
Beltran, Tirant lo Blanch, Valencia, 2015, T.II.
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Por una parte hay que tener en cuenta la regulacion contractual, pues nos encontramos en
supuestos de renegociacion de contratos financieros entre deudor y acreedores. En este
ambito resultd necesario superar la legislacion aplicable en materia de obligaciones y
contratos. En concreto, hubo de sustituirse la tradicional unanimidad exigida en el marco de
los acuerdos extrajudiciales por la regla de las mayorias, superando el principio de
relatividad contractual con el “arrastre” de los acreedores disidentes (no participantes) para

evitar de ese modo que se frustrase un acuerdo querido por la mayoria. 2

Por otra parte, en el marco de la normativa societaria, hubo que adaptar las competencias
atribuidas a la Junta General, en materia de transmision separada de las diferentes unidades
econdmicas, transformaciones societarias, aumentos y reducciones de capital,
capitalizaciones de deuda o modificaciones estructurales, asi como modificar los “quoérums”

reforzados exigidos para llegar a ciertos acuerdos.

Asimismo, hubo que superar los principios tradicionales del Derecho societario que
conectan con la composicion de intereses entre socios-acreedores-obligacionistas en un
proceso de reestructuracion societario, sustituyendo en ocasiones — en las condiciones
legalmente recogidas y mediante intervencion judicial- la aprobacion por parte de los socios
reunidos en Junta de determinados acuerdos. En este sentido, la medida introducida en el
modelo aleman fue la prohibicion al socio de obstruir la reestructuracion (art. 245 InsO); en
nuestro sistema no se ha introducido una medida similar a pesar de los abusos de la minoria
que se podrian dar. Nos encontramos, por tanto, ante la confrontacion del deber de lealtad
de los socios, entre si y con la sociedad, con los principios de libre iniciativa empresarial y

de propiedad privada, constitucionalmente reconocidos. '?
7. ANTECEDENTES Y ORIGEN

El problema de la viabilidad empresarial ha sido histéricamente afrontado por el derecho
concursal, que fue incorporando “procedimientos” para lograr acuerdos entre el deudor y
sus acreedores -conocidos como acuerdos en masa- que posibilitaban evitar la liquidacion
del deudor. A través de dichos procedimientos/acuerdos, los acreedores aceptaban un mayor
plazo para la devolucion del préstamo (una espera) o una reduccion del crédito (una quita),

asegurando, de ese modo, que el deudor pudiera proseguir su actividad y cumplir al menos

12 Explicado en profundidad infra pp. 32-36.

13 Pulgar Ezquerra, J., “ Restructuracion empresarial y potenciacion..., op. cit., pp. 67-93.
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las condiciones del nuevo acuerdo.

La consideracion del convenio como salida prioritaria y de la liquidacion como ultima

alternativa ha fijado el rumbo de las sucesivas reformas de nuestra Ley Concursal. '

Asit las cosas, en un primer momento, con la reforma operada a través del Real Decreto-ley
3/2009, el legislador afadi6 un apartado 3 al articulo 5 LC. En virtud de dicho apartado, y
como excepcidn a la obligacion legal de solicitar el concurso en breve plazo, el legislador
permitia al deudor y acreedores un plazo de 3 meses para negociar una propuesta anticipada

de convenio.

A pesar de que el precepto no estaba pensado para las refinanciaciones, esto no impidi6 que
el plazo que alli se concedia para abordar la propuesta anticipada de convenio se utilizara
también, de facto, como plazo para refinanciar toda la deuda exigible y salir de la situacion
de insolvencia, pues es evidente que unas negociaciones entre deudor y acreedores
encaminadas a presentar una propuesta anticipada de convenio bien podrian concluir en un
acuerdo de refinanciacion. Aunque todo esto fue objeto de controversia, dando lugar a
posturas dispares por parte de los Juzgados de lo Mercantil, la realidad fue que numerosas
empresas se ampararon en lo dispuesto en el parrafo tercero del art. 5 LC para ganar tiempo
y alcanzar un acuerdo de refinanciacién que les liberase de la obligacion de solicitar la

declaracion de concurso.

Ademas, a través de la reforma de 2009, se introdujo también una disposicion adicional
cuarta, que serviria para paliar uno de los inconvenientes de los acuerdos de refinanciacion
mencionados anteriormente: el riesgo de rescision de los mismos tras la declaracion de
concurso. Por tanto, a pesar de que la reforma de 2009 no incluy6 en el articulo 5 LC la
posibilidad de llevar a cabo negociaciones para alcanzar un acuerdo de refinanciacién como
mecanismo para evitar el concurso, si que contribuy6 a reforzar dichos acuerdos, evitando

el riesgo de que éstos fueran rescindidos si cumplian con ciertos requisitos. '3

Posteriormente tuvo lugar la reforma del afio 2011, mediante la Ley 38/2011. De acuerdo

14 Arias Varona, J., op. cit., pp. 203- 235.

15 Sanchez-Calero Guilarte, J., “Refinanciaciones de deuda y responsabilidad de la banca”. Intervencion en la
Mesa Redonda, celebrada el 20 de mayo de 2010 dentro de la Jornada.
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con el predmbulo de la misma, esta reforma vino motivada por “el deterioro de la situacion
economica del pais, que ha acentuado determinados aspectos de la legislacion que han
resultado disfuncionales y ha puesto de manifiesto el incumplimiento de uno de los
propositos principales de la ley, que es la conservacion de la actividad profesional o

empresarial del concursado.”

Siendo consecuente con este predmbulo, el legislador introdujo un nuevo articulo en la Ley
Concursal, el articulo 5bis, incluyendo la posibilidad de destinar ese plazo de “gracia”, de
tres meses, a negociar un acuerdo de refinanciacion que evite el concurso. Ademas, se
reformé también la DA Cuarta para recoger la posibilidad de obtener la homologacion
judicial de los acuerdos, lo que abria paso a una extension subjetiva de los mismos, sanando
también de ese modo el primero de los defectos mencionados (la necesidad de alcanzar un

acuerdo con todos los acreedores).

Por tanto, esta novedosa regulacion no s6lo permitié remediar los dos defectos a los que
hemos hecho referencia, sino que también contribuyd a lograr el fin Gltimo de la Ley
concursal -que segln el legislador de 2011 se habia perdido-: la conservacion de actividad

profesional o empresarial del concursado.

8. UN MODELO BASADO EN LA AUTONOMIA DE LAS PARTES

Es evidente que, antes de su introduccion en la ley, la autonomia de la voluntad ya permitia
a las partes llegar a acuerdos que evitasen el concurso. Sin embargo, esto no resultaba muy
operativo en tiempos de crisis econdmica, cuando es frecuente la existencia de una
pluralidad de acreedores que reclama reglas especiales para asegurar la efectividad y

viabilidad de los pactos alcanzados.

La idea de crear un procedimiento especifico fue descartada, y el motivo descansa en los

factores que se exponen a continuacion:

El primero es la saturacion de los 6rganos especializados en el concurso, es decir, los
Juzgados de lo Mercantil. Como consecuencia de la crisis econdémica originada en 2008 el
aumento de empresas en concurso de acreedores fue muy significativo y, con ello, la
prolongacion de los procedimientos mas alld de lo aconsejable, lo cual afectaba en la
practica a la viabilidad y subsistencia de las empresas (en el afio 2011, cerca del 90% de los

concursos finalizaban en liquidacion).
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En segundo lugar, resulta indiscutible que el concurso de acreedores supone un gran coste
para la empresa, no s6lo econdmico sino también reputacional. El estigma que produce en
las empresas mostrar o dar publicidad a sus dificultades financieras hizo que, en muchos

casos, se considerase que llegar a acuerdos con sus acreedores era lo mas conveniente.

Finalmente, el aumento de la utilizacion en Espaiia de los schemes of arrangements, figura
proveniente del derecho inglés e insertada en el Derecho de sociedades. En diversos estudios
se muestra como algunas sociedades espafiolas (Metrovacesa, la Seda de Barcelona)
utilizaron este mecanismo previsto en la parte 26 de la Companies Act 2006 como forma de

restructurar su deuda ante una insolvencia inminente.

La conjuncion de todos estos factores hizo que el legislador optase por un modelo basado
en la autonomia de la voluntad, estableciendo un sistema de proteccion especifico si los

pactos reunian una serie de requisitos.

9. LA POTENCIACION DE LOS ACUERDOS DE REFINANCIACION

Con el objetivo de potenciar los acuerdos de refinanciacion, tras la reforma de 2009, el
legislador espafiol introdujo el Real Decreto Ley 4/2014, de 3 de marzo, por el que se
adoptan medidas urgentes en materia de refinanciacion y reestructuraciéon de deuda
empresarial (en adelante, “Real Decreto Ley 4/2014”). De esta manera, se modifico el

régimen de los acuerdos de refinanciacion para facilitar la reestructuracion del pasivo.

Con esta reforma se pretendid crear vias que faciliten la continuidad de aquellas
empresas que sean solventes y rentables, y que tengan un nivel de apalancamiento

razonable en consideracion a los flujos generados por la actividad empresarial.

Entre las novedades mas importantes de la reforma destaca la posibilidad de imponer los
acuerdos de refinanciacion a los titulares de créditos financieros garantizados cuando se
cumplan determinados requisitos. El legislador optd por establecer diferentes clases de

mayorias, en lugar de la agrupacion por clases o grupos de acreedores, para evitar la

16 Garcimartin Alférez, F.J., “La eficacia en Espafia de los “schemes of arrangment” ingleses”, Revista de
derecho concursal y paraconcursal, n. 13, 2010, pp. 383-398; Carrasco Perera, A., Torralba Mendiola, E.C.,
“Schemes of arrangement ingleses para sociedades espafolas: una critica”, Revista de derecho concursal y
paraconcursal, n.14, 2011, pp. 349-362.
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litiogisidad inherente a esta alternativa.

Ademas, el régimen establecido en 2009 parecia, en general, especialmente concebido
para atender los problemas especificos derivados de la crisis econdmicay, en particular,
adaptado a las necesidades de las empresas del sector inmobiliario. En efecto, este fue
el sector més dafiado con la crisis del afio 2008, Martinsa Fadesa, Reyal Urbis, Habitat
y Sacresa -todas ellas companias pertenecientes al sector inmobiliario- representaron

cuatro de los cinco mayores concursos de acreedores de nuestro pais.

El legislador espafiol siempre ha tenido en cuenta la relevancia de las entidades de
crédito en la adopcion de acuerdos de refinanciacion. Es por ello que, en el Real Decreto
Ley 3/2009, como hemos dicho, el legislador tuvo in mente al sector inmobiliario: los
posibles acuerdos partian de la base de que la insolvencia venia determinada por un
exceso de endeudamiento, consecuencia de la minusvaloracion de los activos, y por la
falta de liquidez de los activos inmobiliarios tras la abrupta caida de la demanda. Por ello
se legislo partiendo de la base de que la solucion al problema vendria a través de la

transmision de los activos inmobiliarios. 17

Sin embargo, la crisis iniciada el sector inmobiliario pronto se extendi6 a los demas
sectores; y de ahi que, en 2013, uno de los afnos en que se declararon en Espafia un
mayor nimero de concursos, el legislador reformo la Ley Concursal para dar respuesta
a los problemas planteados en otros sectores econdmicos, especialmente en el sector
industrial, donde encontramos al que habria sido el mayor concurso de acreedores de la
historia de Espana (Abengoa), asi como al que fue el segundo méas grande de Espana

(Pescanova).

A la hora de redactar el Real Decreto Ley 4/2014 se tuvo en cuenta que el patrimonio
inmobiliario de las empresas de otros sectores econdmicos, distintos del inmobiliario, solia
ser insuficiente como garantia de la financiacion. Por ello, a través de esta reforma se
implementaron otras formas de restructuracion, como es el caso de la reorganizacion

empresarial a través de la venta de unidades productivas y de la capitalizacion de deuda.

Ademas, el Real Decreto Ley 4/2014 flexibilizé los presupuestos necesarios para la

adopcion de los acuerdos de refinanciacion e introdujo diferentes tipos de acuerdos, con

17 Ledn Sanz, F.J., “La reforma de los acuerdos de refinanciacion preconcursales”. Revista del Notario del
siglo XXI, vol. 56 ,n. 73,2017, pp. 45-46.
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distintos grados de intensidad en sus efectos, dependiendo del nivel de participacion activa
de los acreedores. De esta manera, el legislador trato de facilitar la adopcion de acuerdos
de refinanciacion, logrando en muchos casos el saneamiento de empresas espafiolas en

crisis.

También se legislaron otras medidas para promover los acuerdos de refinanciacion, como
la paralizacion de las acciones de ejecucidon singulares durante la negociacion de los
acuerdos, la calificacion como deuda de la masa de los nuevos ingresos de tesoreria, la
extension de las esperas y de las quitas a los acreedores no adheridos en determinados
supuestos, la no consideracion de los acreedores intervinientes como persona especialmente
relacionada ni, en principio, como administrador de hecho, y la prevision de nuevos
supuestos de presunciones de concurso culpable, que podrian llegar a alcanzar a los socios
cuando éstos se hubieran opuesto a la capitalizacion de créditos, en los casos en los que esta

medida integre el contenido del acuerdo de refinanciacion.

El nuevo régimen juridico establecido por la Reforma hizo que sea el pasivo financiero
quien decida, ya que so6lo los referidos acreedores, titulares de pasivo financiero,
computaran para determinar si, en un caso concreto, se dan o no las mayorias legalmente

exigidas para la homologacioén de un acuerdo de refinanciacion.

Con estas medidas se pretendi6 facilitar e impulsar los pactos de refinanciacion, siempre
que la actividad empresarial permitiera producir flujos de caja suficientes para hacer frente
al pasivo. De esta manera, las entidades de crédito — acreedores financieros- asumirian las
pérdidas derivadas de la restructuracion del pasivo y/o de la capitalizacion de créditos para
hacer posible la continuidad de la actividad empresarial del deudor. Sin embargo, en
aquellos casos en los que la situacion de la empresa no permitiese la celebracion de un
acuerdo de refinanciacion, se deberia proceder a la liquidacioén concursal en el menor tiempo

posible. 1
10. LA NEGOCIACION Y ADOPCION DEL ACUERDO DE REFINANCIACION

En supuestos de insolvencia, se altera la distribucién interorgdnica de competencias
establecida en el Derecho de Sociedades. De esta manera, el art. 3 LC recoge que la sociedad

deudora, a través de su 6rgano de administracion, asi como, en su caso, los acreedores o el

18 Pulgar Ezquerra, J., “ Restructuracion empresarial y potenciacion..., op. cit., pp. 67-93.
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mediador concursal podran solicitar la declaracion de concurso. !

En el tema que nos ocupa ocurre algo similar, ya que también se produce una alteracion de
la normativa societaria en lo que se refiere a la negociacion y posterior adopcion del acuerdo
de refinanciacion. Debemos distinguir quién es el 6rgano competente a la hora de optar o
no por una reestructuracion, via acuerdo de refinanciacion, y, en su caso, para negociar y
adoptar el mismo, pues en principio podria tratarse de un acuerdo que requeriria el acuerdo

de los socios reunidos en junta.

Por una parte, el art. 3 LC legitima al 6rgano de administracion no solo para solicitar la
declaracion de concurso sino también para decidir sobre dicha solicitud. De esta manera,
podemos afirmar que el 6rgano de administracion de la compafiia — que adopta distintas
formas dependiendo de la sociedad en la que nos encontremos: administrador Unico,
solidario, mancomunado u Consejo de administracion- es el 6rgano legitimado para decidir
sobre la opcidén de refinanciacion o, en su caso, si existe insolvencia actual decidir la
inmediata solicitud de declaracion de concurso. Pues indudablemente recaerian sobre dicho
organo las consecuencias legales y la responsabilidad por incumplir el deber de solicitar el
concurso (art. 165.1 LSC, en conexion con el art. 5 LC y la responsabilidad por cobertura

del déficit patrimonial en que el administrador social podria incurrir).

Deducimos, por tanto, que si el 6rgano de administracion puede pedir la apertura de un
procedimiento judicial concursal y soporta las consecuencias de no hacerlo, serd también el
encargado de negociar extrajudicialmente un posible acuerdo de refinanciacion que evite el

concurso.

Por otra parte hay que aclarar que el acuerdo de refinanciacion tendra eficacia desde el
momento en el que los acreedores acepten su contenido. Sin embargo, ciertas medidas
concretas (como los aumentos y reducciones de capital, las capitalizaciones de deuda, las
modificaciones estructurales, los actos pre-concursales de distribucidon y compra-venta de
activos, etc.) requieren, en ocasiones, la aprobacion posterior por parte de los socios
reunidos en junta. Por tanto, ese acuerdo posterior de la junta de socios no incide en la
adopcion y eficacia del acuerdo, sino en la ejecucion del mismo, asi como de los acuerdos

bilaterales que en el mismo se encuadran, lo que serd muy relevante a la hora de delimitar

19 Roncero Sanchez, A., “Comentario al articulo 3 LC” Comentarios a la legislacion concursal en Pulgar
Ezquerra, J. (ed.), Comentarios a la legislacion concursal, Dykinson, Madrid, 2004, pp. 171-205.
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los efectos de una posible impugnacion. 2°

11. CONSECUENCIAS DE LA NEGOCIACION Y ADOPCION DEL ACUERDO DE
REFINANCIACION

Conforme al art. 5bis de la Ley Concursal, cuando el deudor comunica al juzgado
competente que ha iniciado negociaciones para alcanzar un acuerdo de refinanciacion se

producen dos consecuencias de notoria relevancia.?!

Por una parte, ya no serd exigible el deber de solicitar concurso voluntario conforme al art.
5 LC. De esta manera, el deudor dispondra de un plazo de tres meses, contado desde la
comunicacion al juzgado, para llegar a un acuerdo de refinanciacion, sin que la no solicitud
de concurso durante ese plazo (art. 5 LC) implique para €l ninglin tipo de responsabilidades.
En caso de que el deudor alcance finalmente un acuerdo y formalice con sus acreedores la
refinanciacion, ya no tendré el deber de declarar concurso, considerandose solventada la
situacion de insolvencia existente. En caso de que no alcance un acuerdo, el deudor deber,
dentro del plazo de un mes, solicitar del juzgado la declaracion de concurso voluntario,

obviamente salvo que por alguna otra razon ya no se encontrase en situacion de insolvencia.

Como he indicado, la Ley establece que el deudor dispondra de un plazo de tres meses para
para negociar el acuerdo. Sin embargo, en el caso de Abengoa, el titular del Juzgado de lo
Mercantil nimero 2 de Sevilla prorrogo6 el plazo de tres meses concedido para alcanzar un
acuerdo, otorgando a la compafia siete meses adicionales de negociacién con sus
acreedores. En efecto, se tratd de un hecho sin precedentes en nuestro pais y la realidad es
que tampoco existen casos posteriores en los que se haya concedido una prorroga. La
prorroga de la cual se beneficid Abengoa no tiene ningun tipo de sustento legal y unicamente

responde a las graves consecuencias que habria tenido la caida de Abengoa, no sélo a nivel

20 Megias Lopez, J., “Competencia organica y crisis econémicas de sociedades de capital: disolucion,
preconcurso y concurso” Revista de derecho concursal y paraconcursal, n.22, 2014, pp. 443-456; Pulgar
Ezquerra, J., Preconcursalidad y reestructuracion ..., op. cit., pp. 65-77.

21 Pulgar Ezquerra, J., Preconcursalidad y reestructuracion ..., op. cit., pp. 546-607; Quijano Gonzalez, J.,
“Deberes societarios y concursales: contenido y coordinacion”, en II Congreso de Concursal y Mercantil de
Salamanca, Thomson-Civitas, 2014, pp. 287-310; Gascon Inchausti, F., “Aspectos procesales del art. 5 bis
LC: la comunicacion de la existencia de negociaciones y su incidencia en la ejecucion forzosa”, Revista de
derecho concursal y paraconcursal, n. 24, 2015; Senés Montilla, M.C., “La limitacion del derecho a la
ejecucion forzosa como efecto de la comunicacion de negociacion con acreedores”, ADCo, n.33, septiembre-
diciciembre 2014.
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nacional, sino también en otras partes del mundo donde esta presente la Compafiia. >

Cabe aclarar que la comunicacion del deudor no exige proporcionar prueba de que existan
negociaciones, sino que basta la mera manifestacion, sin que el deudor tenga que acreditarlo
de ninguna forma y sin que se lleve a cabo una comprobacion por parte del juzgado. En
efecto, en ocasiones esta formula ha sido utilizada por los deudores simplemente para ganar
tiempo, sin voluntad de negociar ni acordar nada con sus acreedores, y éste es quiza uno de
los defectos de la legislacion existente, que no ha sido solventado por las sucesivas reformas

de la Ley Concursal.

Por otra parte, tras la comunicacion al juzgado del inicio de negociaciones para alcanzar un
acuerdo de refinanciacion, los acreedores ya no pueden iniciar ejecuciones judiciales o
extrajudiciales de bienes o derechos que resulten necesarios para la continuidad de la

actividad profesional o empresarial del deudor.

Esta consecuencia es efectiva desde el momento de la presentacion de la comunicacion y la
moratoria se producira en virtud del art. 5 bis hasta que: “a) Se formalice el acuerdo de
refinanciacion previsto en el articulo 71 bis.1; b) se dicte la providencia admitiendo a
tramite la solicitud de homologacion judicial del acuerdo de refinanciacion; c) se adopte
el acuerdo extrajudicial de pagos, d) se hayan obtenido las adhesiones necesarias para la
admision a tramite de una propuesta anticipada de convenio; e) o tenga lugar la

declaracion de concurso.”

Como novedad introducida por la reforma de 2014 (Real Decreto Ley 4/2014) tampoco
podrén iniciarse o, en su caso, quedaran suspendidas las ejecuciones singulares promovidas
por los acreedores financieros, a los que se refiere la D.A cuarta de la Ley, sobre
cualesquiera otros bienes y derechos del deudor, si éste acredita documentalmente que un
porcentaje, no inferior al cincuenta y uno por ciento del pasivo financiero, ha apoyado

expresamente el inicio de negociaciones para alcanzar un acuerdo de refinanciacion.

Sin embargo el propio art. 5 bis establece, como excepcion, que los procedimientos de
gjecucion que tengan por objeto hacer efectivos créditos de Derecho publico quedan
excluidos de la paralizacion de las ejecuciones, sean cuales fueren los bienes del deudor
afectados por la ejecucion. No han sido pocos los autores que han criticado el

mantenimiento de este privilegio a favor de la Administracion Publica pues, en ocasiones,

22 Auto del Juzgado de lo Mercantil n.2 de Sevilla de 6 de abril 360/2016.
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genera no pocos problemas para el deudor y los restantes acreedores, impidiendo la

viabilidad y la conclusion del posible acuerdo. 2

Cabe destacar que, ademas, el art. 5 bis prevé que “tampoco podran iniciarse o, en su caso,
quedaran suspendidas las ejecuciones singulares, judiciales o extrajudiciales, promovidas
por los acreedores de pasivos financieros a los que se refiere la disposicion adicional
cuarta” — es decir aquellos que cumplan las condiciones previstas en la letra a) y en los
nameros 2.0 y 3.0 de la letra b) del apartado 1 del articulo 71 bis y que se exponen infra pp.
21-24 - “sobre cualesquiera otros bienes o derechos del patrimonio del deudor siempre que
se acredite documentalmente que un porcentaje no inferior al 51 por ciento de pasivos
financieros han apoyado expresamente el inicio de las negociaciones encaminadas a la
suscripcion del acuerdo de refinanciacion, comprometiéndose a no iniciar o continuar

ejecuciones individuales frente al deudor en tanto se negocia”.

La suspension de las ejecuciones se prolonga hasta que se suscriba el acuerdo de
refinanciacion y, en cualquier caso, quedara sin efecto cuando transcurra el plazo de cuatro
meses (3 meses para negociar y 1 mas para solicitar el concurso) desde que el deudor
presentd la comunicacion de inicio de negociaciones para alcanzar un acuerdo de

refinanciacion, sin que éste se haya formalizado ni se haya solicitado el concurso.

Ademas, el art. 5 bis LC, como medida anti-fraude, impide que el deudor que haya
presentado la comunicacion de que ha iniciado negociaciones con sus acreedores, a efectos
de suspender la obligacion de solicitar el concurso y de paralizar el ejercicio de las acciones
individuales en los términos comentados, presente una nueva comunicacion en el plazo de

un afio. 2*
12. LA NO RESCISION DE LOS ACUERDOS DE REFINANCIACION

La introduccion de los acuerdos de refinanciacion preconcursales en la Ley, ex Real Decreto
Ley 3/2009, se debio a la necesidad de evitar el riesgo de rescision de tales acuerdos si se

declaraba posteriormente el concurso. 2

23 Carrasco Perera, A., “La suspension de ejecuciones por la comunicacion del art. 5 bis de la Ley Concursal”
en Rojo Fernandez-Rio, A.J., Campuzano Laguillo, A.B. y otros (coord.) Las ejecuciones en el concurso de
acreedores: VIII Congreso espariol de derecho de insolvencia, Thomson Reuters, Cizur Menor, 2016, pp.
185-209.

24 Ledn Sanz, F.J., op. cit., pp. 53-57.

25 Sobre la no rescision de los acuerdos de refinanciacion ver Pulgar Ezquerra, J., Preconcursalidad y
reestructuracion empresarial, Wolters Kluwer.. ., op. cit., pp. 628-641; Cerda Albero, F., “La irrescindibilidad
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Un caso concreto; el de los efectos negativos que tuvo la rescision del acuerdo de
refinanciacion entre el Banco Espirito Santo y su deudor Sistelcom Telemensaje, S.A , hizo
que el Legislador viese la necesidad de regular una solucion para estos casos. En efecto, en
la sentencia del Juzgado de lo Mercantil nimero uno de Madrid de 21 de Mayo de 20072,
el Juez presume que el acuerdo de refinanciacion alcanzado entre el Banco Espirito Santo y
Sistelcom Telemensaje resultaba perjudicial para la masa y, por tanto, conforme al art. 71
de la Ley Concursal, acuerda rescindirlo. En la propia sentencia se afirma que el Banco
conocia la mala situacion de su deudor y, por tanto, el Juez considero, no s6lo que procedia
la rescision del acuerdo de refinanciacion, sino que, al existir mala fe por parte del Banco,
procedia también considerar su crédito como subordinado y la extincién de las garantias

reales constituidas con motivo de la subordinacion.

Por ello el Legislador, a través del Real Decreto Ley 4/2009, introdujo en la Ley concursal
una Disposicion Adicional Cuarta conforme a la cual los acuerdos de refinanciacion que
cumpliesen determinados requisitos podrian ser homologados judicialmente y, por tanto,

evitar el riesgo de rescision.

Posteriormente la Ley 38/2011, de 10 de octubre, de reforma de la Ley Concursal, anadio
un articulo “ad hoc” (el articulo 71 bis) que establece la no rescindibilidad de los acuerdos

de refinanciacion que retnan ciertas condiciones. 2’

Nos encontramos ante la solucion al problema mencionado anteriormente: la facilidad de
que prosperase una accion de rescision de un acuerdo de refinanciacion antes de la reforma.
Gracias a la prevision legal contenida en el art. 71 bis se aseguraba a los acreedores la
supervivencia de los acuerdos de refinanciaciéon en los que concurrian determinados

requisitos si finalmente el deudor se declaraba en concurso.

de los acuerdos de refinanciacion del art. 71 bis de la Ley Concursal, Revista de derecho concursal y
paraconcursal n. 22, 2015; Pulgar Ezquerra, J., “Estrategias preconcursales y refinanciaciones de deuda
escudos protectores en el marco del RDL 3/2009”, en AA.VV., Implicaciones financieras, Alonso Ureba, A.,
Pulgar Ezquerra, J. (dir.), La ley, Las Rozas (Madrid), 2009, pp. 84-87.

26 Sentencia del Juzgado de lo Mercantil nimero uno de Madrid de 21 de mayo 690/2006.

27 Minguez Prieto, R., “El nuevo marco juridico de los acuerdos de refinanciacion. Efectos sobre la solvencia

crediticia y sobre entidades parabancarias” (disponible en
https://www.cuatrecasas.com/media_repository/gabinete/publicaciones/docs/1455638203es.pdf, ultima
consulta 31/01/19).
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La salvaguarda de la que hablamos resulta aplicable, tanto a los acuerdos de refinanciacion
en si, como a los actos y negocios que los componen y ejecutan (recordemos que nos
encontramos ante un negocio complejo), si se cumplen determinadas condiciones que se

encuentran recogidas en el mencionado art. 71 bis:

a) El acuerdo de refinanciacion debe suponer una ampliacion significativa del crédito
disponible por el deudor o una modificacién o extincion de sus obligaciones,
mediante la prorroga del plazo de vencimiento, etc. , siempre que respondan a un

plan de viabilidad que permita la continuidad de la actividad [art. 71 bis. 1, a) LC].

b) Elacuerdo ha de suscribirse por acreedores cuyos créditos representen al menos tres
quintos del pasivo del deudor en la fecha de adopcion del acuerdo de refinanciacion
[art. 71 bis. 1, b)- 1°, parr. 1°, LC). Cabe destacar que, en el caso de los créditos
sindicados, se considera suscrito por todos los miembros del sindicato de bancos si
votan a favor al menos un 75% de éstos [art. 71 bis. 1, b) — 1°, parr.. 1°, in fine LC].
Por otra parte, en el caso de grupos de sociedades el porcentaje de pasivo se calcula,
tanto en base individual como consolidada, excluyendo los préstamos intragrupo

[art. 71 bis.1, b) -1.°, parr.. 2°, LC].

¢) Un auditor de cuentas debe certificar la suficiencia del pasivo que se exige para
adoptar el acuerdo [art. 71 bis. 1, b) — 2. ° LC].

d) El acuerdo debe formalizarse en instrumento publico [art. 71 bis.1, b)-3° LC].

Por lo tanto, se observa que la Ley protege a aquellos acuerdos que cumplen dos pautas:
Por una parte, una ampliacion significativa del crédito disponible y la novacién contractual
mediante la prorroga del plazo de vencimiento o la sustitucion de compromisos previos para
facilitar la refinanciacion, todo ello sobre la base de un plan de viabilidad que permita lograr
una estabilidad financiera de la empresa. Y, por otra parte, el acuerdo y sus consecuencias
contractuales tienen que ser suscritos por 3/5 del pasivo del deudor y contar con la
certificacion del auditor de cuentas del deudor sobre la suficiencia del pasivo que se exige

para adoptar el acuerdo, asi como la formalizacién en documento publico del mismo.

Ademas, el art. 71 bis. 2. LC prevé la no rescision de actos concretos que, integrados en el
acuerdo de refinanciacion y realizados con anterioridad a la declaracién de concurso, no
cumplen con las caracteristicas anteriormente expuestas pero si con otras que los hacen

irrescindibles. Estas son las siguientes:
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a) Incrementan la proporcion de activo sobre pasivo previa al mismo [art. 71 bis. 2, a)

LC].

b) Generan un activo resultante superior o igual al pasivo corriente [art. 71 bis. 2, b)

LC].

c) El valor de las garantias resultantes a favor de los acreedores intervinientes no
excede los nueve décimos del valor de la deuda pendiente a favor de los mismos, ni
de la proporcion de garantias sobre deuda pendiente que tuviesen con anterioridad

al acuerdo. [art.71 bis. 2, ¢) LC].

d) El nuevo tipo de interés aplicable no excede, en mas de un tercio, al anterior. [art.

71 bis. 2, d) LC].

e) El Acuerdo debe haberse formalizado en instrumento publico, con especial mencién

de los requisitos anteriores. [art. 71 bis. 2, e) LC].

Ademas, también estardn protegidos ante una eventual accion rescisoria, ex art. 71 LC, los
acuerdos de refinanciacién que hayan sido homologados judicialmente al amparo de la DA
Cuarta. 1 LC. — la homologacion de los Acuerdos de Refinanciacion sera comentada

detalladamente en pp. 32-36 -.

Por tanto, mientras que, en caso de concurso, los acuerdos de refinanciacién no
homologados quedan sometidos al control de la administracion concursal, con objeto de
verificar que se cumplen los requisitos expuestos para poder considerarlos como no
rescindibles, los acuerdos homologados judicialmente no precisan ningin tipo de
verificacion, puesto que ya han sido sometidos a un riguroso control judicial en el que se ha
determinado que cumplian los requisitos exigidos en el art. 71.bis.1 LC (mayorias,
certificacion de auditor y elevacion a instrumento publico), porque de otro modo no habrian

resultado homologados.

Por tanto, podemos concluir que unicamente aquellos acuerdos de refinanciacion que no
cumplan las condiciones establecidas en el art. 71 bis LC y que no hayan sido homologados

ex DA Cuarta LC, seran rescindibles. Se considera que tales acuerdos carecen practicamente
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de transcendencia concursal y, por tanto, estdn sometidos al mismo régimen que cualquier

acuerdo, negocio o contrato anterior a la declaracion de concurso.?®

Cabe destacar que el blindaje frente a las acciones rescisorias no implica que no se puedan
gjercitar otras acciones de impugnacion en lo que se refiere a la validez del acuerdo (como
la nulidad, anulabilidad, rescision por lesion, etc.). Ante esto, lo que si recoge la Ley es que
estas ultimas acciones s6lo podran ser ejercitadas por la administracion concursal (art. 72.2
LC), tratando de este modo de dotar de cierta seguridad al sistema, limitando el nimero de

litigios.?’
13. CONTENIDO DEL ACUERDO

En lo que se refiere al contenido del acuerdo de refinanciacion, debemos distinguir entre el
contenido minimo de reestructuracion de la deuda, sin el cual no podemos hablar de un
verdadero acuerdo de refinanciacion, y los contenidos adicionales acordados por las partes
-el deudor y sus acreedores- en base al principio de autonomia de la voluntad ex art. 1.255
CC.

El contenido minimo y tipico lo encontramos recogido en el art. 71 bis LC. Conforme al
cual la restructuracion podra consistir en una ampliacion del crédito disponible o/y en una

novacion de las obligaciones inicialmente contraidas.

En lo que se refiere a la ampliacion del crédito preexistente, no se trata de abrir nuevas
lineas de financiacion sino de ampliar las ya existentes. En la LC, se requiere que esta
ampliacion resulte “significativa”, sin precisar qué significa este término. Nos encontramos,
por tanto, ante un concepto juridico indeterminado, cuya cuantificacion se ha fijado tanto
jurisprudencialmente *°, en un incremento del 20% respecto del saldo vivo del deudor, como
doctrinalmente, en la superacion del 30%, que se reduciria hasta un 10% si se trata de

grandes empresas o de la sociedad dominante de un grupo de cierto tamafio.*!

No obstante, podria darse el caso de que una entrada de dinero cuantitativamente escasa

28 Diaz Moreno, A., Ledn Sanz, F., op. cit., p. 76.
29 Pulgar Ezquerra, J., “Restructuracion empresarial y potenciacion ..., op. cit., pp. 83-86.
30 Sentencia de la Audiencia Provincial de Barcelona de 6 de febrero 607/2008.

31 Sanchez-Calero Guilarte, J., “Refinanciacion y reintegracion concursal” Anuario de Derecho Concursal,
n.20, 2010, pp. 9-38.
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fuera considerada como significativa por permitir la continuidad de la actividad profesional
y/o empresarial del deudor, por lo que, en todo caso, la consideracion de la ampliacion del
crédito como "significativa" habra de conectarse al plan de viabilidad que acompaiie a la

refinanciacion.

Ademas, el articulo 71 bis hace referencia al concepto de “crédito disponible”, por lo que
se entiende que el crédito debe estar a disposicion del deudor desde la formalizacion del
acuerdo y habra de ser utilizado por el deudor dentro de los fines recogidos en el plan de
viabilidad.

En conclusion, lo realmente esencial y, por tanto, la inica condicion exigida es que la nueva

entrada de dinero permita la continuidad de la actividad en el corto y medio plazo.

Ademas, como hemos dicho, también puede darse el caso de que un acuerdo de
refinanciacion suponga la novacion de las obligaciones inicialmente contraidas. Esta
posibilidad puede ser una alternativa a la ampliacion del crédito o bien acumularse a la

misma.

La novacion se logra a través de quitas (ej. condonacion de intereses pendientes de pago,
etc) y/o esperas por ampliacion del plazo de vencimiento. A diferencia de lo que ocurria
con la ampliacion del crédito, en las novaciones no se establece legalmente un limite
cuantitativo a la quita que pueda acordarse, ni la espera debe tener un limite temporal.

Asimismo, tampoco se exige que la quita y/o la espera resulten significativas. 3

Ademas, se contempla la posibilidad de que el acuerdo contemple novaciones extintivas
que impliquen obligaciones distintas en sustitucion de las originarias (por ejemplo,
supuestos de entrega de activos a terceros en pago de las deudas), debiendo establecerse
este contenido expresamente ex art. 1.204 CC, sin que tampoco se delimite legalmente el

contenido.

Por otra parte, las partes, junto al contenido legal minimo, pueden incluir contenidos
adicionales al acuerdo, haciendo uso de la autonomia de la voluntad ex art. 1255 CC, que

no conlleven en puridad una ampliacion del crédito disponible ni la reestructuracion del

32 Cabe destacar, que existe un limite de 10 afios respecto a los acreedores disidentes a los que se les extienda
el acuerdo. Sin embargo, esto no implica que no sean admisibles esperas superiores a ese limite, sino que,
siendo admisibles sobre la base de la autonomia de la voluntad ex art.1.255 CC, no podran extenderse a
acreedores disidentes o no participantes, siendo necesaria la unanimidad para que afecten a todos los
acreedores, pudiendo, si ésta no se alcanza, ser parte del contenido del acuerdo de refinanciacion en un &mbito
bilateral, pero sin capacidad de arrastre. (Vid. Supra pp. 24-26).
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pasivo. Sin embargo, dichos contenidos deben permitir la continuidad de la actividad en el

corto y medio plazo conforme al plan de viabilidad.

La razén de incluir los contenidos adicionales en el marco del acuerdo es que, de esta

manera, se benefician también del blindaje rescisorio que hemos analizado anteriormente.

Como contenido adicional del acuerdo son habituales las daciones en pago, las
condonaciones parciales de deuda -pudiendo conectarse a la ampliacidon o constitucion de
garantias-, la adicion de un periodo de carencia en la exigibilidad del principal y/o intereses
con el fin de dotar al deudor de mayores ratios de liquidez a corto plazo, las modificaciones
estructurales y, particularmente, las capitalizaciones de deuda que implican la conversion

de deuda en acciones o participaciones sociales o en préstamos participativos.
14. LA CAPITALIZACION DE DEUDA COMO PARTE DEL ACUERDO DE REFINANCIACION

Como hemos afirmado anteriormente, la capitalizacion de deuda fue fuertemente
implementada a través de la Ley 17/2014, ya que el legislador fue consciente de la gran
cantidad de empresas que, siendo viables, estaban fuertemente apalancadas. De esta manera,
la conversion de deuda en capital se presentaba como la mejor opcion para lograr el
desapalancamiento y, por ello, en muchas ocasiones fue parte del contenido adicional de los

acuerdos de refinanciacion.

En nuestro pais, nos encontramos con exitosos casos de capitalizaciéon de deuda (como
Metrovacesa o Ezentis). Sin embargo, no se hizo un uso generalizado y definitivo de la
misma, sino que se optd por ella de modo temporal, estableciendo la posibilidad de
reversion a los socios de las capitalizaciones, mediante el ejercicio de un derecho de

adquisicion preferente, una vez haya terminado el proceso de reestructuracion societario.

La capitalizacion de deuda puede suponer, sin embargo, algunos problemas que dificultan

que acreedores y deudor puedan llevarla a cabo.

El primer inconveniente reside en el valor que se adjudica al crédito que se capitaliza, lo
que resulta especialmente dificil en el marco de una reestructuracion, ya que ni siquiera se

sabe si la capitalizacion tendré finalmente éxito.

En segundo lugar, la posibilidad de que los acreedores de pasivo financiero opten por esta
alternativa estd limitada por la regulacion bancaria en materia de provisiones y recursos

propios.

En este sentido, el 18 de marzo de 2014, el Banco de Espana, en cumplimiento de la
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disposicion adicional primera del citado Real Decreto Ley 4/2014 , enviaba una
comunicacion a las entidades financieras en la que establecia los criterios para la
clasificacion de las operaciones refinanciadas o restructuradas en virtud de acuerdos de

refinanciacion homologados judicialmente. 3

En la mencionada Comunicacion se recogia que estas operaciones serian clasificadas como
riesgo normal, en la medida en que existiesen elementos objetivos que permitiesen afirmar
que el efecto de las quitas o conversiones de deuda en capital, incorporadas a los acuerdos,

mejoraba sustancialmente las posibilidades de cobro de la misma.

En sentido contrario, si existia evidencia de que los flujos de efectivo futuros necesarios
para hacer frente a los compromisos asumidos tras el acuerdo de refinanciacién eran
insuficientes, las entidades clasificarian las operaciones anteriores como riesgo distinto del

normal, con el consecuente aumento de provisiones que esto supone.

Sin embargo la Comunicacion también preveia que, cuando desapareciesen las causas que
motivaron esta clasificacion, se permitiria la reclasificacion posterior de estas operaciones
a una categoria mejor de riesgo. Esto muestra la tendencia generalizada, en estos afos, de
fomentar desde las Administraciones Publicas la viabilidad de las empresas en crisis y

contribuir al sostenimiento de la economia.

Ademas, en el ano 2013, a través del Titulo II de la Directiva 2013/2036 UE del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 26 de junio de 2013, sobre los estados financieros anuales, los
estados financieros consolidados y otros informes afines de ciertos tipos de empresas, por
la que se modifica la Directiva 2006/43/CE del Parlamento Europeo y del Consejo y se
derogan las Directivas 78/660/CEE y 83/349/CEE del Consejo (denominado “paquete
CRD-IV?), la Union Europea estableci6 la regulacion aplicable, en materia de solvencia de
las entidades de crédito, en lo que se refiere a la adecuacion de su capital al riesgo que
asumen. De esta manera, las entidades bancarias, como acreedores de pasivos financieros,

vieron limitada conforme a esta normativa la posibilidad de capitalizar deuda.

En tercer lugar, para que la capitalizacion salga adelante es necesario contar con la

3 Duran, J., Comunicacion del Banco de Espaia de 18 de marzo de 2014
https://www.bde.es/f/webbde/GAP/Secciones/SalaPrensa/Noticias%20UItima%20Hora/Fich/presbe2014 14

b.pdf
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aquiescencia de los socios reunidos en junta - dado que nos encontramos ante una
modificacion estructural de la sociedad- asi como de los acreedores de pasivo financiero,

siendo necesario en todo caso el consentimiento del titular del bien o derecho aportado. 3*

Sin embargo, conforme a la DA 4.2.3.b.3.° LC, en aquellos casos en los que el acuerdo de
refinanciacion homologado se hubiera alcanzado con al menos el 75% del pasivo financiero,
los acreedores que hayan mostrado su disconformidad podran optar unicamente entre la
conversion de deuda en capital o una quita equivalente al importe del nominal de las
acciones o participaciones que les corresponderia suscribir o asumir y, en su caso, de la
correspondiente prima de emision o de asuncion, entendiéndose —a falta de indicacion

expresa— que los acreedores optan por la referida quita.

Pero, como hemos afirmado, el legislador de 2014 trat6 de incentivar la capitalizacion de
deuda, tanto con caracter general, respecto de acuerdos de refinanciacion tipicos ex art.

71.bis.1 LC como, en particular, respecto de acuerdos de refinanciacién homologados.

El primer incentivo con el que el legislador traté en 2014 de incentivar la capitalizacion de
deuda se encontraba recogido en el nuevo articulo 92. 5° LC introducido por la Ley 17/2014
(actual art. 93.2.2°). El nuevo parrafo introducido afirma que “los acreedores que hayan
capitalizado directa o indirectamente todo o parte de sus créditos en cumplimiento de un
acuerdo derefinanciacion, adoptado de conformidad conel art. 71.bis o la DA 4. LC, no
tendran la consideracion de personas especialmente relacionadas con el concursado a
los efectos de la calificacion de los créditos que ostenten contra el deudor como
consecuencia de la refinanciacion que le hubiesen otorgado en virtud de dicho

acuerdoy.

De esta manera, los acreedores que capitalicen en el marco de un acuerdo de refinanciacion
ex art. 71.bis o0 Da 4.* LC no podrén resultar, en un eventual concurso, subordinados por

ninguna de las causas recogidas en el art. 92 Ley Concursal.

Lo que pretendia el legislador no era tanto excluir concretas causas de subordinacion (por
ejemplo, relativas a participaciones significativas adquiridas en funcion de la

capitalizacidon) cuanto, acertadamente, por la via mas amplia de excluir, respecto de esos

34 Resolucion de 6 de febrero de 2012, de la Direccién General de los Registros y del Notariado, en el recurso
interpuesto por Mantenimiento Sotojardin, SL, contra la negativa de la registradora mercantil de Cadiz a
inscribir una escritura de aumento del capital social. (BOE 1 de marzo de 2012).
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acreedores, la consideracion misma de personas especialmente relacionadas con el

concursado persona juridica.

Cabe destacar que no estaran incluidos los créditos de los que fueran titulares los
acreedores que posteriormente hayan capitalizado en virtud del acuerdo, asi como los
nacidos con posterioridad y al margen del acuerdo de refinanciacion. Estos se calificaran

conforme a las reglas ordinarias de la Seccion Tercera de la Ley Concursal.

Por otra parte, también se establece que los acreedores que hayan suscrito un acuerdo de
refinanciacion ex art. 71.bis o DA 4 —es decir, homologado o no homologado- no tendran
consideracion de administradores de hecho por las obligaciones que asuma el deudor en
relacion con el plan de viabilidad. Nos encontramos ante una presuncion “iuris tantum” ya

que el articulo recoge explicitamente que sera “salvo prueba en contrario”.

Esto implica que, si la capitalizacion se inserta en un plan de viabilidad, se excluir al
acreedor de la consideracion de administrador de hecho aunque éste, por ejemplo, pase a
tener la facultad de nombrar consejeros. Esto implica que el acreedor no tendra el riesgo
de que se califique a su crédito como subordinado, que mantendré su derecho de voto y

que mantendra la vigencia y validez de sus garantias reales.

En segundo lugar, el Legislador también introduce incentivos negativos. En virtud del
articulo 165.4* LC se presume “iuris tantum” concurso culpable cuando el deudor, sus
representantes legales, administradores o liquidadores “se hubiesen negado sin causa
razonable a la capitalizaciéon de créditos frustrando, de esta manera, un acuerdo de
refinanciacion. La prueba, en este caso, se obtendria a través del informe de un experto
independiente. Sin embargo, el Gltimo apartado del art. 165.4 LC descarta la presuncion de
culpabilidad para aquellos administradores que hubieran recomendado la capitalizacion,

aun cuando esta fuera posteriormente rechazada por los socios.

Ademas, en los supuestos de persona juridica, el Legislador considera a los “socios que se
hubiesen negado sin causa razonable a la capitalizacion de créditos o a una emision de
valores o instrumentos convertibles en los términos del art. 165. 4 LC” como personas
afectadas por la calificacion. De esta manera, en supuestos en que la seccion de calificacion
hubiera sido abierta a consecuencia de la apertura de la liquidacion, el juez podra condenar
a estos socios a la cobertura total o parcial del déficit patrimonial. Esta responsabilidad se
producird “en la medida en que la conducta, que ha determinado la calificacion como

culpable, haya generado o agravado la insolvencia”.
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Por tanto, para paliar el problema de la negativa injustificada de los socios a la
capitalizacion, el legislador espafiol ha optado por un modelo de incentivos negativos y no
por un sistema de sustitucion de la voluntad de los socios reunidos en Junta, como si ha
hecho el legislador aleman tras la reforma de la InsO en 2011. El problema es que la opcion
del legislador espafiol, no solo resulta menos efectiva -ya que con la simple presuncion de
concurso culpable no se logra que los socios adopten el acuerdo- sino que, ademas, va en
contra de la propia naturaleza de las sociedades de capital, que excluyen cualquier
responsabilidad del socio por las deudas o daios generados por la sociedad, produciéndose

en consecuencia una confusion entre socio y sociedad.

En tercer lugar, con la reforma operada por el del Real Decreto ley 4/2014, se introdujeron
incentivos fiscales en materia de capitalizacion. De esta manera, se modificaron los
apartados 1, 2 y 3 del art. 15, asi como el apartado 14 del art. 19 de la Ley del impuesto
sobre sociedades, recogiendo expresamente que la capitalizacion no implicaba un ingreso

real para el deudor.

El tratamiento fiscal de los acuerdos de capitalizacion de créditos aparece recogido
actualmente en el art. 17 de la vigente Ley del Impuesto sobre sociedades. Tras la reforma
operada en 2014, las operaciones de capitalizacion de créditos no generaran tributacion
para la sociedad deudora, pues el valor de los créditos que se dan de baja y el del capital
que se entrega a cambio se considerara legalmente el mismo, de forma que la sociedad
deudora, que amplia su capital a cambio de los créditos, no habrd de computar ninguna

clase de ingreso en la base imponible del impuesto de sociedades.

Desde el punto de vista de la sociedad acreedora aportante del crédito a cambio de capital,
¢sta habra de integrar en la base imponible del impuesto sobre sociedades la diferencia
entre el valor de las participaciones o acciones recibidas y el valor fiscal del crédito que
aporta, por lo que de ordinario tampoco habra de tributar, pues no existira tal diferencia de
valor. S6lo habra de tributar cuando exista alguna diferencia de valor, normalmente por
haber adquirido la aportante el crédito de modo derivativo, por un precio inferior al de su

valor fiscal.

Ademas, con la modificacion del art. 45 de la Ley del impuesto sobre transmisiones
Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados se exime al deudor del pago de este
impuesto por los actos juridicos documentados relativos a quitas o minoraciones de sus

obligaciones en el marco de un acuerdo de refinanciacion ex art. 71 bis LC o DA 4* LC.
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Finalmente debemos hacer referencia a aquellos incentivos que el Legislador prevé para
los acuerdos de refinanciacion homologados ex DA 4* LC que contengan una

capitalizacion de deuda, estos se acumularan a los anteriormente expuestos.

De este modo, en los casos en los que el acuerdo de refinanciacion homologado haya sido
suscrito por, al menos, el 75% del pasivo financiero se ofrece a los acreedores de pasivos
financieros, que no hubieran suscrito el acuerdo o que hayan mostrado su disconformidad

al mismo (disidentes), dos posibilidades:
- optar por convertir la deuda en capital.

- optar por asumir una quita equivalente al importe nominal de las acciones o
participaciones que les corresponderian mas, en su caso, la correspondiente prima

de emision.

De esta manera, se impide que los acreedores disidentes puedan frustrar la capitalizacion

de deuda cuando existe una mayoria muy considerable a favor del acuerdo.

Por otra parte, la Disposicion Final octava del Real Decreto ley 4/2014 modifica el art. 8
del Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio, sobre régimen de ofertas publicas de
adquisicion de valores. Con esta modificacién también se viene a facilitar este tipo de
capitalizaciones, pues se exime al adquiriente (en nuestro caso a los acreedores) de la
obligacion de formular una oferta publica de adquisicion (OPA) en los supuestos de
adquisiciones a través de la capitalizacion de créditos en acciones de sociedades cotizadas,
cuya viabilidad financiera esté en peligro grave e inminente, aunque no esté en concurso,
siempre que se trate de operaciones concebidas para garantizar la recuperacion financiera

a largo plazo de la sociedad.

Cabe destacar que, en la anterior redaccion del art. 8, solo cabia la exencion (de la
obligacion de lanzar una OPA) en caso de autorizacion por parte de la Comision Nacional
del Mercado de Valores (CNMV). Tras la reforma la exencidon es automadtica para las
adquisiciones de acciones, que se produzcan en el marco de un acuerdo de refinanciacion
homologado ex DA 4%, e informado favorablemente por un experto independiente en los

términos previstos por el art. 71.bis.4 LC.

Por tanto, esta ultima medida no so6lo incentiva los acuerdos de capitalizacion, sino que

también incentiva la homologacion de dichos acuerdos, asi como el nombramiento de un
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experto independiente que, tras la reforma del RD 4/2014, ya no resulta obligatorio,

pudiéndose sustituir su informe por una certificacion emitida por un auditor de cuentas.>>
15. EL PLAN DE VIABILIDAD

Para que un acuerdo de refinanciacion sea tipico debe cumplir los requisitos del art. 71 bis
LC. En el apartado anterior se hizo referencia al contenido tipico que exige dicho articulo;
sin embargo, para que el acuerdo de refinanciacion goce, ademas, del “blindaje rescisorio”
debe también responder a “un plan de viabilidad que permita la continuidad de la actividad

en el corto y medio plazo”.

El plan de viabilidad podré ser elaborado por cualquier persona capacitada para ello, la cual
podra ser nombrada por el deudor, por el acreedor o por ambos; siendo importante la

cualificacion de quien lo firma, pues sobré ¢l recaera la responsabilidad.

De ordinario el informe sera elaborado por un auditor de cuentas, aunque no es obligatorio
ya que no existe prevision legal al respecto, si bien, en ningln caso, podréa elaborarlo el
auditor de cuentas del deudor, en virtud de lo dispuesto en el art. 8.2 f) de la Ley 22/2015,
de 20 de julio, de Auditoria de Cuentas.

Cabe destacar que el plan no tiene un contenido ni una estructura legalmente establecidos;
sin embargo, podria entenderse que le son aplicables las previsiones contenidas en el art.
100.5 de la Ley Concursal respecto de la propuesta de convenio con prevision de ingresos
futuros. De esta manera, su contenido minimo deberia consistir en un nuevo proyecto
empresarial, los elementos humanos o materiales con los que se proyecta contar, un estudio
de mercado, un plan econdmico-financiero, una proyeccion de ingresos y gastos asi como

una prevision sobre cuentas de resultados y balances de situacion empresarial.

Lo que si exige el articulo, en todo caso, es que el plan de viabilidad permita la continuidad
en el corto y medio plazo. Por ello, ante la falta de una mayor precision legal, debemos
determinar que se entiende por “el corto y medio plazo”, atendiendo a los criterios
contenidos en las normas contables. De este modo, de acuerdo con lo dispuesto en el Real
Decreto 1514/2007, de 16 de noviembre, Plan General de Contabilidad, el limite, entre el
corto y el medio plazo, es un afo, con lo que podriamos entender que el corto y medio plazo

es el tiempo inferior a 365 dias.

35 Pulgar Ezquerra, J., Restructuracion empresarial y potenciacion ..., op. cit., pp. 82- 83.
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Finalmente, el concepto “continuidad empresarial” debe ser entendido de forma amplia,
pudiendo incluir la continuidad de s6lo una parte de la actividad o, incluso, un cambio de
actividad. Es decir, lo importante es que contintie existiendo actividad, manteniendo, de esta

manera, los puestos de trabajo.
16. LA HOMOLOGACION JUDICIAL

Es altamente recomendable que las reestructuraciones societarias se canalicen en la via pre-
concursal a través de acuerdos de refinanciaciéon homologados, particularmente cuando la
sociedad tiene grandes dimensiones o relevancia sistémica. Como hemos visto, gracias a la
homologacioén, los acuerdos gozan de un “escudo protector” frente a los riesgos que se

generarian si, finalmente, la restructuracion no tiene éxito y el concurso es declarado. 3

Los riesgos que evitariamos son tres. En primer lugar, con la homologacion se evita que el
acuerdo pueda frustrarse porque un acreedor solicite el concurso o porque solicite al juez
una ejecucion individual. En segundo lugar, evitamos también que acuerdo pueda ser
rescindido — por tratarse de un acuerdo nacido dentro de los dos afios anteriores a la
declaracion de concurso que pudiera considerase perjudicial para la masa- sobre la base de
la clausula general o de las presunciones contenidas en el art. 71 LC tras la declaracion de
concurso. Finalmente, se evita asimismo que la nueva financiacion no pueda ser recuperada,
lo que implicaria una mayor dificultad para obtenerla por “riesgo crediticio”. Esto se debe
a que el articulo 84 LC dota a los nuevos ingresos de tesoreria del privilegio de Fresh

Money.

Ademas, el hecho de que el acuerdo de refinanciacion se acompafie de un informe de un
experto independiente es indudable que facilita posibles capitalizaciones de deuda, que son

muy utiles de cara a lograr el fin perseguido: la viabilidad y recuperacion de la empresa.

Por otra parte, podemos afirmar que el beneficio mas relevante que se obtiene de la

homologacién es la sustitucion de la regla tradicional de la unanimidad, propia de los

acuerdos extrajudiciales, por una regla de mayoria. 3’

36 Para un estudio mas detallado consultar Pulgar Ezquerra, J., Preconcursalidad y reestructuracion ...,op. cit.,
pp. 419-523; Senés Montilla, M.C., “La homologacion de los acuerdos de refinanciacion”, Anuario de
Derecho Concursal (ADcO), n. 20, 2013, pp. 47-74.

37 Pulgar Ezquerra, J., “Impugnacion de acuerdos sociales abusivos.., op. cit., pp. 69-106.
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De esta manera, la DA Cuarta de la Ley Concursal prevé la posibilidad de que los acuerdos
de refinanciacion sean homologados judicialmente. Esta prevision fue introducida a través
de laLey 38/2011, de 10 de octubre, de reforma de la Ley 22/2003, de 9 de julio, Concursal,
con la finalidad de que los efectos de la espera o aplazamiento de las deudas incluidas en el
acuerdo se pudieran extender al resto de acreedores— la extension de los efectos de los

Acuerdos de Refinanciacion sera explicada detalladamente en el siguiente apartado-. **

Para que un acuerdo sea homologado judicialmente se deben cumplir los requisitos

previstos en la DA Cuarta.l, parr. 1°, LC:

a) Ser suscrito por acreedores que representen al menos el 51 por ciento de los pasivos

financieros.

b) Que retina, en el momento de su adopcion, las condiciones previstas en la letra a) y
en los nimeros 2.0y 3.0 de la letra b) del apartado 1 del articulo 71 bis, que han sido

explicados anteriormente.
Conviene realizar ciertas aclaraciones sobre la disposicion invocada:

En primer lugar, en virtud del parrafo cuarto de la disposicion, en caso de que estemos en
presencia de créditos sindicados se entenderd que todos los acreedores sindicados suscriben
el Acuerdo de Refinanciacién si votan a su favor al menos el 75% de éstos, salvo si el
régimen del acuerdo establece una mayoria inferior, pues en este tltimo caso se aplicaria

esta ultima.

En segundo lugar, tal y como se dispone en el parrafo segundo, los pasivos, titularidad de
acreedores especialmente relacionados con el deudor persona juridica e indicados en el art.
93 LC, no computaran a efectos de determinar si concurre el minimo del 51% de pasivos
financieros. Sin embargo, si podran quedar afectados por la homologacién. Ademas, el
parrafo quinto aclara que, como es ldgico, no computaran los pasivos no financieros

adheridos al acuerdo.

Finalmente, el parrafo tercero aclara el término “pasivos financieros”. De acuerdo con el

mismo: son acreedores de pasivos financieros los titulares de cualquier endeudamiento

38 Calbacho Losada, F., “La homologacion judicial de los acuerdos de refinanciacion.” Actualidad juridica
Uria Menéndez, n.1, 2011, pp. 180-186.
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financiero, con independencia de que estén o no sometidos a supervision financiera. Se
excluyen, por tanto, los acreedores por créditos laborales, por operaciones comerciales y los

pasivos de derecho publico.

La solicitud de homologacion judicial ha de ser presentada ante el juez de lo mercantil que
fuera competente en el caso de declaracion de concurso. La presentacion de la solicitud se
hace por el deudor, acompafiada del acuerdo de refinanciacién adoptado, de la certificacion
del auditor sobre la suficiencia de las mayorias exigidas en cada caso, de los informes que
se hubieran emitido por expertos independientes designados conforme al articulo 71 bis.4,
y de la certificacion del acuerdo de aumento de capital en el supuesto de que ya hubiera sido
adoptado por la Junta General. Asimismo, se habran de adjuntar las certificaciones,

tasaciones o informes emitidos en relacion con la valoracion de las garantias. *°

Con la admision a tramite se procede a su publicacion en el Registro Publico Concursal,
senalandose expresamente que el acuerdo de refinanciacion se encuentra a disposicion
de los acreedores en el Juzgado de lo mercantil para su conocimiento. Ademas, en la
misma providencia de admision a tramite el juez decretara la paralizacion de las
ejecuciones singulares hasta que se acuerde la homologacion, en virtud del apartado quinto

de la DA Cuarta.

Esto permite proteger las negociaciones sin que una ejecucion, ya sea judicial o
extrajudicial, pueda afectar al patrimonio del deudor y, por tanto, a sus posibilidades de
alcanzar un acuerdo. Una vez el acuerdo haya sido homologado, en la medida en que dicho
acuerdo no afecte a un crédito que vio suspendida su ejecucion, ésta podra reanudarse tras

la homologacion del acuerdo de refinanciacion. 4

La decision sobre la homologacion del acuerdo corresponde al juez. Sin embargo, del
apartado sexto de la DA Cuarta LC se deduce, con claridad, que no se trata en absoluto de
una facultad discrecional del mismo, sino que debera homologar el acuerdo, en el plazo de
quince dias, siempre que se cumplan los requisitos a los que hemos hecho referencia (“El
juez otorgard la homologacion siempre que el acuerdo reuna los requisitos...”). La

resolucion judicial se hard publica mediante anuncio en el Registro Publico Concursal

39 Ledn Sanz, F.J., op. cit., pp. 63-67.
40 Diaz Moreno, A., Ledn Sanz, F., op. cit., pp. 73-166.
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y en el Boletin Oficial del Estado.

En lo que se refiere a los efectos de la homologacion del acuerdo, inicamente existe uno
que se produce con caracter necesario y que ya hemos explicado anteriormente: la
proteccion legal del Acuerdo homologado contra la posibilidad del ejercicio de la accion
rescisoria ex articulo 71 LC. Los otros posibles efectos requieren que se cumplan ciertas
condiciones, como es el caso de la extension subjetiva del Acuerdo de Refinanciacion a

otros acreedores, que se explicara detalladamente infra pp. 37-39. 4!

No podemos terminar este apartado, sin hacer referencia al caso “Abengoa”. La DA Cuarta
de la Ley Concursal afirma que, solicitada la homologaciéon de un acuerdo de
refinanciacion, no podra solicitarse otra por el mismo deudor hasta que transcurra el plazo
de un afio; es decir, s6lo cabe una homologacion por afo. Sin embargo, resulta curioso el
caso de Abengoa en el que, a pesar de lo dispuesto legamente, el juez accedié a homologar

dos acuerdos de refinanciacion en un mismo afio.

El primero de los acuerdos fue homologado por el Juzgado de lo Mercantil nimero dos de
Sevilla en abril de 2014. El acuerdo homologado era, en realidad, un Stand Steel; sin
embargo, como se terminaban los tres meses habilitados por la ley, decidieron

homologarlo. 4?

Unos meses después, en noviembre de 2014, con el objetivo de homologar un segundo
acuerdo, la Compania se acogié al tenor literal de la disposicion adicional cuarta
(“Solicitada una homologacion no podra solicitarse otra por el mismo deudor en el plazo
de un ario”); y asi, para no infringir la literalidad del articulo, en este segundo caso, fueron
los propios acreedores quienes solicitaron al mismo Juzgado la homologacion del segundo
acuerdo, ya que literalmente el articulo solo restringia la posibilidad de que lo solicitase el
mismo deudor antes de que transcurriese un afo. De esta manera, el Juzgado de lo
Mercantil nimero dos de Sevilla homologd un segundo Acuerdo de Refinanciacién que

permitio “salvar” a la compaiiia del concurso de acreedores.*

41 Calbacho Losada, F., op. cit., pp. 180-186.
42 Auto del Juzgado de lo Mercantil n.2 de Sevilla de 6 de abril 360/2016.

43 Auto del Juzgado de lo Mercantil n.2 de Sevilla de 8 de noviembre 1051/2016.
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17. EXTENSION A TERCEROS DE LOS EFECTOS DE UN ACUERDO

La regla general es que los Acuerdos de Refinanciacion tienen eficacia inter partes. Sin
embargo, desde el Real Decreto Ley 4/2014, la Ley Concursal prevé en los apartados 3 y 4
de la DA Cuarta LC la posibilidad de que un acuerdo homologado judicialmente pueda
extenderse a acreedores que no lo suscribieron; es lo que se conoce como extension

subjetiva del Acuerdo de Refinanciacion. 44

La extension de la que hablamos no es voluntaria para los acreedores y afecta inicamente a
los pasivos financieros. Por tanto, no debe incluirse aqui la posibilidad recogida en el
parrafo quinto de la DA Cuarta.l, que contempla la opcidon que tienen los acreedores no

financieros de poder adherirse voluntariamente al acuerdo.

Los requisitos para que se produzca la extension subjetiva del contenido del acuerdo
homologado se encuentran en el apartado tercero y cuarto de la DA Cuarta. Tal y como se
expone a continuacion, dichos efectos son progresivamente mas amplios en funcién del

tamafio de las mayorias de pasivo financiero que apoyan y suscriben el acuerdo.

En primer lugar, si un acuerdo ha sido suscrito por acreedores que representen al menos el
60% del pasivo financiero, éste se extendera a aquéllos acreedores que no suscribieron dicho
acuerdo y cuyos créditos no gozan de garantia real —y se extendera incluso a los acreedores,
titulares de garantias reales, por la parte del crédito que exceda del valor de la garantia-. En
concreto afectaran a estos acreedores disidentes las esperas con un plazo no superior a cinco

afios o la conversion de deuda en préstamos participativos durante el mismo plazo.

En segundo lugar, si el acuerdo ha sido suscrito por acreedores que representen al menos el
75% del pasivo financiero, se extenderan sus efectos a los acreedores que no suscribieron
el acuerdo y cuyos créditos no gozan de garantia real — o por la parte que exceda el valor de
las garantias- , viéndose afectados por las esperas con un plazo de cinco afios 0 mas pero no
superior a diez afios, por las quitas, por la conversion de deuda en acciones o participaciones
de la sociedad deudora, por la conversion de deuda en préstamos participativos, y por la

cesion de bienes en pago de deuda.

En tercer lugar, el apartado cuarto prevé que, para extender los efectos mencionados

44 Sobre este particular ver entre otros Pulgar Ezquerra, J., Preconcursalidad y reestructuracion empresarial,
Wolters Kluwer..., op. cit., pp. 423-449; Leon Sanz, F.J., op. cit., pp. 44-78.
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anteriormente a acreedores de pasivos financieros que no hayan suscrito el acuerdo, por la
parte de su crédito que no exceda del valor de la garantia real, se requiere que unas mayorias
reforzadas de acreedores asi lo hayan acordado. De esta manera, las mayorias necesarias
que se extiendan los efectos han de ser, al menos, del 65% y del 80%, segtn la clase de
efectos, del valor de las garantias aceptantes respecto al valor total de las garantias

otorgadas.

Finalmente, debemos tener en cuenta que la extension del acuerdo tiene un limite recogido
en el apartado noveno: los acreedores de pasivos financieros, que no hubieran suscrito el
acuerdo de homologacion o que hubieran mostrado su disconformidad al mismo pero
resultasen afectados por la homologacion, conservaran sus derechos originales frente a
coobligados solidarios del deudor y frente a sus fiadores y avalistas, quienes,
consiguientemente, no podran invocar el acuerdo ni los efectos de su homologacion judicial

en perjuicio de aquéllos.

Por otra parte, la conservacion de los derechos de los acreedores financieros, que hayan
suscrito el acuerdo de refinanciacion, frente a los demas obligados, fiadores o avalistas,

dependera de lo acordado por las partes.*

Cabe destacar que los acreedores minoritarios, que se ven “arrastrados” por el acuerdo, no
solo gozan del mecanismo generalizado de impugnacion de acuerdos sociales abusivos, sino
que la DA Cuarta permite a los acreedores financieros, en el marco de un acuerdo de
refinanciacion homologado, impugnarlo por sacrificio desproporcionado -explicado

detalladamente infra pp. 42-47-.46

18. LOS CONFLICTOS DE INTERES EN EL MARCO DE LOS ACUERDOS DE
REFINANCIACION

Para asegurar el éxito en un proceso de restructuracion es necesaria la confluencia de
intereses entre los acreedores, los socios y el 6rgano de administracion. Esto nunca es facil,
pero menos aun cuando una sociedad se encuentra en situacion de insolvencia o en una
situacion proxima a ésta. Nos encontramos, por ello, ante una de las dificultades

habitualmente presentes en los acuerdos de refinanciacion, y que se denomina conflicto de

4 Lebn Sanz, F.J., op. cit., pp. 65-67.
46 Pulgar Ezquerra, J., “Impugnacion de acuerdos sociales abusivos.., op. cit., pp. 69-106.
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interés.

Por una parte, los acreedores deben aceptar las condiciones de arreglo del pasivo (quitas,
esperas, etc.). Por otra parte, los socios, reunidos en junta conforme al derecho societario,
son quienes han de adoptar los acuerdos sociales necesarios para implementar las medidas
acordadas —cabe destacar que, a diferencia de otros modelos de Derecho Comparado (como
el Derecho norteamericano o el alemdn), los socios no constituyen una categoria de
acreedores-. Finalmente esta el 6rgano de administracion, que es quien tiene la competencia
para negociar las condiciones de la restructuracion, acercando las posiciones de socios y

acreedores para evitar el concurso.

Pues bien, como hemos dicho, es frecuente en la practica encontrarnos con conflictos
variados: de los socios entre si y frente a la sociedad, entre los acreedores e incluso del

administrador social frente a la sociedad, los socios y los acreedores.

En el ambito societario, cuando se dan conflictos de interés de los socios entre si o con la
sociedad, se resuelven por la via de la regla de la mayoria que detenta la propiedad del
capital. El problema es que, de esta forma, podrian perseguirse fines extrasociales,
vulnerando el deber genérico, no reconocido expresamente en la legislacion societaria, pero
si en otras partes de nuestro ordenamiento - art. 7.1 Y 1258 del Codigo Civil y 57 del Codigo

de Comercio-: el deber general de buena fe.

Cuando hablamos de “interés social” nos encontramos ante un concepto juridico
indeterminado, al que se alude en la Ley de Sociedades de Capital (art. 227) como “interés
de la sociedad” en conexidn con el deber de lealtad de los administradores en el desempefio
de su cargo, y también se menciona en el art. 204.1, como “interés social”, en relacién con

la impugnacion de acuerdos sociales.

Pues bien, partiendo de este concepto de interés social presente en el Derecho societario,
podemos afirmar que en el contexto de un acuerdo de refinanciacion también podria
producirse la lesion del interés de la minoria (abuso o extralimitacion del poder de la
mayoria) por dos vias. Por un parte, la lesion “indirecta” a la minoria como consecuencia
de la lesion del interés social; y, por otra parte, la lesion “directa” de los socios minoritarios,
ya que el dafio sufrido por la minoria lo es respecto de intereses privados, pero no respecto

del interés comun.

Estos casos son comunes en las transformaciones societarias, modificaciones estructurales
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o aumentos de capital, las cuales en muchas ocasiones perjudican a los socios minoritarios.
Un ejemplo claro son los casos de capitalizacion de deuda, en los que las primas de emision

pactadas diluyen o minoran la posicion del socio minoritario.

Sin embargo las minorias también pueden suponer un riesgo a la hora de hacer efectivo un
posible acuerdo de refinanciacion, ya que podria darse el caso de que éstas empleen, de
forma abusiva, los mecanismos que les protegen. En este sentido cabe indicar que, en
nuestro ordenamiento, no existe una prohibicion hacia el socio de obstruir o impedir la
restructuracion empresarial, como si ocurre en el derecho aleman (245 InsO). Esto ha
provocado que, en Espafia, el 95% de los supuestos que se encuentran entre la

restructuracion y la liquidacion acaben liquidandose.

Estos riesgos son si cabe aun mayores en las sociedades cerradas, en las que el socio
minoritario, ante la inexistencia de un mercado de desinversion, y al no contar con un
derecho de separacion fuera de los casos establecidos por la ley, utiliza el veto paralizante
en la toma de decisiones como medida de presion al socio mayoritario, tratando de lograr

de ese modo que éste adquiera su parte.

Por otra parte, podemos afirmar que los administradores sociales también juegan un papel
importante en la adopcion y posterior éxito del acuerdo de refinanciacion. En este sentido
hemos de hacer referencia a la recomendacion del Banco Mundial de abril de 2001 en la
cual se insistia en la conveniencia de crear un marco de deberes de los administradores

sociales en situaciones de insolvencia, caracteristico de los modelos anglosajones. 47

Aunque en el derecho espafiol no existe, por el momento, un marco legal especifico de
responsabilidad de los administradores cuando en situaciones que podriamos llamar de “
preconcurso” (la compaiiia se encuentra en situacion de insolvencia pero todavia no se ha
declarado el concurso), la realidad es que en este periodo preconcursal se sigue aplicando
el régimen general de responsabilidad de los administradores recogido actualmente en el
Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el texto refundido de
la Ley de Sociedades de Capital (en adelante, “Ley de Sociedades de Capital”).

47 Banco Mundial (2001). Principios y lineas rectoras para sistemas eficientes de insolvencia y de derechos de
los acreedores. http://documentos.bancomundial.org/curated/es/123531468159317507/Banco-Mundial-
principios-y-lineas-rectoras-para-sistemas-eficientes-de-insolvencia-y-de-derechos-de-los-acreedores

41



En efecto, el deber de los administradores sociales se ha ido reforzando desde 2001 con la
distintas reformas del derogado Real Decreto Legislativo 1564/1989, de 22 de diciembre,
por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas (que, en el
ambito de responsabilidad de los administradores sociales, se aplicaba a las sociedades
anonimas y, por remision de la Ley 2/1995, de 23 de marzo, de Sociedades de

Responsabilidad Limitada, a estas ultimas) y la posterior Ley de Sociedades de Capital.

Por tanto, podemos concluir que los administradores sociales, en el marco de sus deberes
de lealtad y diligencia ex art. 225 y 227 de la Ley de Sociedades de Capital, deberan adoptar
y, en ningun caso, obstaculizar la adopcion del acuerdo de refinanciacion que beneficie a la
sociedad administrada asi como el cumplimiento de sus términos una vez este haya sido

alcanzado.

Como hemos dicho, los conflictos intrasocietarios (entre socios o entre socios y el 6rgano
de administracidon) no son los unicos que se pueden dar en el marco de la reestructuracion
societaria, sino que también puede suceder que los acreedores se vean obligados a aceptar

“sacrificios” en el marco de un procedimiento de reestructuracion.

La Ley Concursal y sus diversas modificaciones han tratado de neutralizar o minimizar el
riesgo que supone un conflicto de interés entre los acreedores; y lo han hecho, como ya
hemos visto, principalmente a través de la homologacion de los acuerdos de refinanciacion
y de la posible extension de sus efectos a terceros. Sin embargo, al mismo tiempo, el
Legislador ha tratado de proteger a las minorias de acreedores de los eventuales abusos de
la mayoria a través del apartado 7 de la DA Cuarta, que recoge la posibilidad de impugnar
el acuerdo homologado en torno a la idea del “sacrificio desproporcionado”; impugnacion

sobre la que trataremos a continuacion. 48

19. LA IMPUGNACION DE LOS ACUERDOS DE REFINANCIACION POR PARTE DE LOS
ACREEDORES

Como hemos mencionado, la facultad de impugnar los acuerdos de refinanciacion por parte
de los acreedores disidentes se encuentra prevista en el apartado 7 de la D.A Cuarta LC, la
cual establece que: “aquellos acreedores financieros afectados por la homologacion

Jjudicial que no hubieran suscrito el acuerdo de homologacion o que hubiesen mostrado su

48 Pulgar Ezquerra, J., “Impugnacion de acuerdos sociales abusivos..., op. cit., pp. 69-106.
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disconformidad al mismo podran impugnarla”.

Se trata de una manera de compensar a los acreedores disidentes por la extension de los
efectos del acuerdo a los mismos. Por ello, la impugnacion no afecta a todo el contenido
ordinario del acuerdo homologado sino, tinica y exclusivamente, se restringira a la extension
de los efectos a los acreedores de pasivos financieros disidentes. Por tanto, podemos afirmar
que existe una correlacion entre lo que puede ser objeto de impugnacion y quienes tienen la

legitimacion para llevarla a cabo.

El precepto recoge que los motivos para impugnar el acuerdo se pueden sustentar en el
hecho de haberse incumplido los porcentajes exigidos para la extension de los efectos del

acuerdo, o también en el desproporcionado sacrificio exigido a los acreedores disidentes.

La accion de impugnacion esta sometida a un plazo de ejercicio de 15 dias hébiles, contados
desde que el auto de homologacién es publicado en el Registro Publico Concursal y en el
BOE. Todas las impugnaciones seran acumuladas, por lo que se esperard a que se cumpla

el plazo de 15 dias para la tramitacion conjunta por el procedimiento de incidente concursal.

En defensa de la homologacion pueden intervenir el deudor y los acreedores que hubieran
suscrito el acuerdo de refinanciacion. El juez dispondra de un plazo de 30 dias para su

resolucion, la sentencia no sera susceptible de apelacion y sera publicada en el BOE.*

Si la impugnacion es desestimada no se producira ningin efecto y continuara desplegando
efectos la homologacion. Por el contrario, si la impugnacién es estimada dependeran sus
efectos del motivo de impugnacion admitido. Si el motivo estimado reside en que no se han
cumplido las mayorias necesarias para la extension de los efectos del acuerdo, su
constatacion afectard, no sélo al acreedor que impugnd, sino a todos los afectados por la
extension. Sin embargo, si el motivo es el sacrificio desproporcionado del acreedor que ha

impugnado s6lo afectard a este.

Dado que la no concurrencia de los porcentajes exigidos en la DA Cuarta de la Ley
Concursal no presenta problemas de caracter interpretativo, pasamos a analizar el segundo
de los motivos por el cual los acreedores disidentes podrian impugnar, en su caso, el

acuerdo: el sacrificio desproporcionado.

49 Lebn Sanz, F.J., op. cit., pp. 45-78.
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Cabe destacar que, a partir de la extension de los efectos del acuerdo a los acreedores
disidentes, ex Real Decreto Ley 4/2014 y Ley 17/2014, la valoracion del sacrificio
desproporcionado no so6lo se hard respecto de los efectos de la espera sino asimismo
respecto a otros contenidos del acuerdo, cuyos efectos también se hubiesen extendido, como

quitas o daciones en pago.

Ademas, otra novedad introducida por la reforma de 2014 consiste en que la valoracion del
“sacrifico desproporcionado” ya no se realiza, de oficio, por el juez, como contenido
necesario del juicio de homologacion, sino que dicha valoracion solo se llevard a cabo si
algin acreedor impugna el acuerdo. Por lo que si un acreedor disidente, en base a su
autonomia de la voluntad ex art. 1255 del Codigo Civil, decide sacrificarse y no impugnar,

nada puede hacer el juez.

Esta idea del “sacrificio desproporcionado” de los acreedores disidentes, como motivo de
impugnacion, va mas alla de nuestras fronteras. De esta manera, el apartado 19 de la
Recomendacion de la Comision Europea de 12 de marzo de 2014, sobre un nuevo enfoque
frente a la insolvencia y el fracaso empresarial (2014/135/UE), dictamina que “el/ organo
Jjurisdiccional deberia rechazar aquellos planes en que la reestructuracion prevista limite
los derechos de los acreedores discrepantes mas de lo que cabria esperar en ausencia de

un proceso de reestructuracion”.

El concepto “sacrificio desproporcionado” aparece recogido en la DA Cuarta, pues dicha
disposicion establece que el juez otorgard la homologacion, siempre que el acuerdo reuna
los requisitos formales y de contenido previstos y  “mo suponga un sacrificio
desproporcionado para las entidades financieras acreedoras que no lo suscribieron”. °

Sin embargo, la norma no recoge ningun criterio para considerar cuando estamos en
presencia de un “sacrificio desproporcionado”. Por lo que nos encontramos ante un término
juridico indeterminado y dificil de precisar a priori, que implica un juicio valorativo que
recuerda a la idea de “sacrificio patrimonial justificado”, acufiado por la seccion 15 de la
Audiencia Provincial de Barcelona en una sentencia de 2009, donde se apuntaba que el

sacrificio en cuestion habria de ser valorado caso por caso. °!

30 Sanjuan y Muifioz, E., “El sacrificio “patrimonial” desproporcionado en la Ley Concursal”, Extoikos, n.7,
2012.

51 Sentencia de la Audiencia Provincial de Barcelona Seccion 15* de 6 de febrero, 58/2009.
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De esta manera habra que analizar cada caso, atendiendo, no tanto al crédito en concreto,
como a la situacion en que se encuentra el acreedor disidente. Esto justifica la novedad
introducida por el Real Decreto Ley 4/2014 y la Ley 17/2014, de que el control del
“sacrificio desproporcionado” solamente se efectiie por el juez cuando el acuerdo haya sido
impugnado por un acreedor legitimado para ello y a la vista de los elementos probatorios

que facilite.

Con anterioridad a la reforma de 2014, la jurisprudencia atendia a dos criterios a la hora de

valorar el “sacrificio desproporcionado’:

a) El porcentaje de acreedores disidentes. De esta manera, a mayor disidencia, mayor

desproporcionalidad del sacrificio, y a la inversa.

b) Los efectos que el acuerdo tiene sobre los acreedores, en especial, la existencia de

gravamenes sobre el patrimonio y la concesion de garantias a los acreedores.>?

Tras la reforma de 2014, la Jurisprudencia -acorde con la Recomendacion de la Comision
Europea de 12 de marzo de 2014 sobre un nuevo enfoque frente a la insolvencia y el fracaso
empresarial (2014/135/UE)-, ha tratado de objetivar el “sacrificio desproporcionado”
atendiendo a parametros objetivos que contrasten la posicion del acreedor disidente frente
a la de los acreedores adheridos al acuerdo. Estos pardmetros son, entre otros, la tutela
judicial efectiva, la proporcionalidad entre la reduccion de los derechos de los acreedores y
las ventajas de la reestructuracion, la relacion entre los sacrificios impuestos y las
expectativas de los acreedores disidentes en caso de liquidacion de los bienes del deudor, o
de venta de la unidad productiva o rama de actividad, el analisis del plan de viabilidad,

recogidos en los ordinales 17, 19, 22 y 23 de la Recomendacion. 3

Ademas la Doctrina afirma que, para medir la desproporcion del sacrificio, es necesario
usar una medida referencial -respecto a la situacion patrimonial-, consistente en las

posibilidades de recuperacion del crédito que tendria el acreedor ** o la posicion en la que

32 Auto del Juzgado de lo Mercantil numero 8 de Barcelona de 23 de enero, 963/2012; Auto del Juzgado de lo
Mercantil nimero 1 de Barcelona de 22 de febrero, 48/2013; Auto del Juzgado de 1o Mercantil nimero 2 de
Barcelona de 10 de abril, 127/2013.

33 Sentencia del Juzgado de lo Mercantil nimero 3 de Barcelona de 29 de julio, 566/2014.
34 Carrasco Perera, A. , “El “valor de la garantia real” y el “sacrificio desproporcionado” en los acuerdos de

refinanciacion del RD Ley 4/2014” (disponible en https://www.ga-p.com/publicaciones/el-%C2%93valor-
de-la-garantia-real%C2%94-y-el-%C2%93sacrificio-desproporcionado%C2%94-en-los-acuerdos-de-
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quedaria el disidente respecto a los otros acreedores adheridos al acuerdo ° en el caso de

no aprobarse el acuerdo o de liquidarse la compaiiia.

En este ultimo sentido, cabe mencionar lo dispuesto en la sentencia del Juzgado de lo
Mercantil nimero tres de Barcelona, de 29 de julio de 2014, la cual sefiala que: “Debe
entenderse desproporcionado el sacrificio cuando se trate de forma desigual a acreedores
que se encuentren en la misma situacion, o cuando a acreedores de rango preferente se les
impongan proporcionalmente mayores pérdidas que a los de rango inferior” y que “No
puede considerarse desproporcionado el sacrificio que se les impone a quienes representan
menos del cinco por ciento de los acreedores financieros. No parece proporcionado que
puedan quedar en manos de dos acreedores que representan un porcentaje tan pequeno los

efectos de un acuerdo de refinanciacion”. >

En el derecho norteamericano se “vence” el “sacrificio desproporcionado” a través de los
prepackaged bakruptcy plans donde, tratando de actuar en el mejor interés de todos los
acreedores, si los acreedores disidentes o no participantes reciben una compensacion, al
menos igual a la que recibirian en la liquidacion, el sacrificio no resultaria

desproporcionado.

En el modelo inglés, basado en los ya referidos schemes of agreements, se mide el sacrificio
en un doble ambito. Por una parte, se atiende al sacrificio que realizan los acreedores de las
distintas clases; y, por otra parte, se mide la razonabilidad del acuerdo. Muchos autores
como Juana Pulgar Ezquerra defienden la necesidad de que en el derecho espafiol se haga

de la misma forma. >’

Como hemos dicho, por una parte, ha de ponerse en relacion el sacrificio exigido y el interés
del acreedor disidente. Esto se hara analizando su posicion respecto a la de los acreedores
aceptantes, pero siempre teniendo en cuenta que no nos encontramos ante una situacion de
par conditio creditorum, ya que en fase preconcursal opera el respeto al interés econdmico

residual. De esta manera, si no se producen modificaciones en el orden de pago que afecten

refinanciacion-del-rd-ley-4-2014/, Gltima consulta: 12/03/2019)

35 Sanjuan y Muifioz, E., “El sacrificio “patrimonial” desproporcionado en la Ley Concursal”, Extoikos, n.7,
2012.

36 Sentencia del Juzgado de lo Mercantil nimero 3 de Barcelona de 29 de julio, 566/2014.

37 Pulgar Ezquerra, J., Preconcursalidad y reestructuracion empresarial..., op. cit., pp. 149-159.

46



a los acreedores disidentes — un cambio seria si, por ejemplo, un acreedor disidente senior,
conforme al acuerdo que se extiende, va a cobrar después de un junior- no se podria afirmar
que el acuerdo es desproporcionado. A sensu contrario, si los acreedores disidentes se ven
relegados en el cobro de la deuda entonces si lo habré. Esto es lo que ocurre en el modelo
inglés en el que -al contrario que en el modelo espanol- existe una division de acreedores

en clases, en orden a la aceptacion del acuerdo.

Por tanto, habra que valorar la posicion de cada acreedor de acuerdo al rango de deuda
(senior, junior, subordinada...), analizando qué sucederia en un escenario donde el acuerdo

fracasase.

Por otra parte, también deberia valorarse el sacrificio respecto a la causa y finalidad
perseguida con el acuerdo, realizando un juicio de necesidad que mida la razonabilidad del

mismo.

De esta manera, deberia comprobarse si los contenidos del acuerdo que se han extendido
resultan necesarios para lograr el fin perseguido —reestructurar la empresa en crisis,
permitiendo la viabilidad empresarial-. Por ejemplo, no seria razonablemente necesario
imponer a la minoria disidente esperas de seis afios, cuando con plazos de tres afios resultase
igualmente posible reestructurar la empresa, o quitas del 80%, cuando para obtener ese fin

fuera suficiente un 50%.

Finalmente, cabe destacar que la certificacion de un auditor de cuentas -que sustituye al
informe de experto independiente, tras la nueva redaccion del art. 71.bis.1 LC operada en
virtud del Real Decreto-ley 4/2014- podria contener informacién que permita concluir si la
extension conlleva o no a un “sacrificio desproporcionado”, a pesar de que el informe no

haga mencion al mismo.

20. EL INCUMPLIMIENTO DE LOS ACUERDOS

Si un deudor incumple los términos del acuerdo de refinanciacion homologado, ex
Disposicion Adicional Cuarta de la Ley Concursal, cualquier acreedor afectado — esté
adherido o no- por el acuerdo podra solicitar la declaracion de incumplimiento ante el juez

que lo ha homologado. *

38 De forma més extensa en Pulgar Ezquerra, J., Preconcursalidad y reestructuracion ..., op. cit., pp. 488-519;
Carrasco Perera, A., Cordon Moreno, F., “Ejecucion de garantias reales tras el incumplimiento del acuerdo de
refinanciacion homologado en la DA 4* de la Ley Concursal, tras la modificacion introducida por el Real
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El procedimiento a través del cual el acreedor puede solicitar la declaracion de
incumplimiento es similar al incidente concursal. Una vez solicitado, se dard traslado al
deudor y al resto de acreedores para que puedan oponerse a esta declaracion, alegando lo

que estimen conveniente.

Cabe destacar que, en virtud de la DA 4°. 11 de la Ley Concursal, inicamente los acreedores
estarian legitimados para pedir la declaracion de incumplimiento. Por tanto, entendemos
que el deudor no lo esta, y que lo que éste podrd y debera hacer, en caso de que prevea que

va a incumplir el acuerdo, es solicitar la declaracion de concurso voluntario.

Una vez declarado judicialmente el incumplimiento del acuerdo, existirdn para los
acreedores dos opciones: o bien solicitar la declaracién de concurso o bien iniciar las
ejecuciones singulares. Cabe puntualizar que la sentencia que declare el incumplimiento del

acuerdo no sera susceptible de recurso de apelacion.

Finalmente, debemos hacer referencia al nuevo parrafo introducido en la DA Cuarta. 11 de
la Ley Concursal en virtud de la reforma operada por Real Decreto-Ley 4/2014, hoy Ley
17/2014. Este afirma que: “si se ejecutasen las garantias reales y salvo que en el acuerdo
se hubiese pactado que en caso de incumplimiento tendra lugar su resolucion, resultaran
de aplicacion las siguientes reglasy», que entendemos sélo seran aplicables en el marco del
incumplimiento de un acuerdo de refinanciacion homologado y no asi en el marco de un

convenio concursal incumplido:

a) Si el importe obtenido en la ejecucion excediese de la deuda originaria o del saldo
pendiente de la misma de no haberse producido el acuerdo, se considerara la diferencia
entre el primer y el segundo importe como sobrante a los efectos de los arts. 674 y 692 de

la Ley de Enjuiciamiento Civil, 133 de la Ley Hipotecaria y concordantes.

b) Si la cantidad obtenida en la ejecucion fuese menor que la deuda originaria o del saldo
pendiente de la misma de no haberse producido el acuerdo, pero mayor que la resultante
de la aplicacion del apartado 4 anterior, se considerara que no hay sobrante ni remanente,

haciendo el acreedor suya toda la cantidad resultante de la ejecucion.

¢) si la cantidad resultante de la ejecucion fuese inferior a la resultante de la aplicacion del

apartado 4 anterior, se considerard como parte remanente del crédito la diferencia entre

Decreto-Ley 4/2014”, Diario La Ley, n. 8322 de 30 de mayo de 2014; Garcia Marrero, J., “Los acuerdos de
refinanciacion”, en AA.VV., Tratado judicial de la insolvencia, Prendes Carril, P., Mufioz Paredes, J.M. (dir.),
Aranzadi, 2012, pp. 291-340.
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ambas.”

CONCLUSIONES

II.

A raiz de la crisis econdmica, la Ley Concursal se ha aproximado al modelo
anglosajon centrandose en promover la continuidad y viabilidad empresarial.
Mientras que la redaccion original de 2003 se centraba en regular sin mas los
distintos aspectos que podrian darse en un escenario concursal, tras las sucesivas
reformas, que han tenido lugar a partir de 2009, podemos decir que existe
actualmente una regulacion sobre la situacion anterior al concurso (el escenario
“preconcursal”), que recoge y potencia distintas alternativas para dotar

nuevamente de liquidez a la empresa en crisis y evitar que ésta entre en concurso.

Algunas de estas alternativas ya estaban presentes en la legislacion
norteamericana, en concreto en el Chapter XI del Bankruptcy Code, que, como
hemos indicado, prima la restructuracion empresarial frente a la liquidacion, y
establece mecanismos para que el empresario-persona fisica “honesto” pueda

disponer de una segunda oportunidad: mecanismos de fresh start.

Cabe destacar que tampoco se trata de una novedad para el derecho continental,
pues en los afios 80, tanto en Francia como en Alemania se llevaron a cabo

reformas legales que abogaban por la conservacion empresarial.

Es evidente que los institutos preconcursales han jugado un papel fundamental
en la continuidad y viabilidad de muchas de las empresas en crisis. Uno de los
articulos clave de la Ley concursal, al que han recurrido innumerables empresas
desde su promulgacion, ha sido sin duda el art. 5 bis; el cual, como hemos
indicado, permite al deudor en estado de insolvencia comunicar al juzgado que
se encuentra negociando un acuerdo de refinanciacion, un acuerdo extrajudicial
de pagos o una propuesta anticipada de convenio evitando, de esta forma,
afrontar la obligacion practicamente inmediata de solicitar la declaracion de
concurso ex art. 5 LC. Es decir, el art. 5 bis ha permitido a los administradores
de muchas empresas que pasaban por dificultades ganar tiempo sin incumplir la

ley y, por tanto, sin incurrir en responsabilidad.

De esta manera, podemos decir que la regulacién espanola actual apoya
decididamente la “continuidad” o el “nuevo comienzo” de las empresas en crisis

frente al “fin”, a la “extincion de la actividad”, que supone en la mayoria de los
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IV.

casos la tramitacion del concurso.

Y ya mas concretamente, dentro de los institutos preconcursales destinados a
evitar el concurso, destacan los acuerdos de refinanciacion, que han sido la
formula mas utilizada en nuestro pais para que muchas empresas volvieran a ser

viables.

La prevision legal inicial del apartado tercero del articulo 5 LC — que fue
sustituido posteriormente por el mencionado 5 bis- preveia simplemente que el
deber de solicitar concurso fuera “paralizado” ante una negociacion sobre una
propuesta anticipada de convenio. Lo que sucedio6 sin embargo fue que, aunque
este precepto no estaba pensado para llevar a cabo la refinanciacion de las
deudas, se empezaron a dar casos en los cuales el deudor se acogia al apartado
tercero del art. 5 para ganar tiempo, pero no con la finalidad de negociar un
convenio anticipado, sino con la de refinanciar toda la deuda exigible, saliendo

de ese modo de la situacion de insolvencia.

Entendemos que, influenciado por lo que estaba sucediendo en la practica, el
legislador decidi6 introducir, mediante la reforma de 2011, el articulo 5bis, a
través del cual se podria comunicar la existencia de negociaciones para un
acuerdo de refinanciacion y suspender igualmente y durante un plazo la

obligacion de solicitar el concurso.

La realidad es que los acuerdos de refinanciacion han demostrado ser efectivos,
incluso tras la tramitacion de un concurso. Ejemplo de ello seria el caso de
Pescanova, la cual, después del concurso, llegd a un acuerdo de refinanciacion

con sus acreedores que conllevaba la capitalizacion parcial de la deuda.

Sin embargo, es indudable que alcanzar un acuerdo asi en la fase preconcursal
resulta mas beneficioso para todos los interesados (acreedores, deudor y

empleados de la compafiia).

Como hemos ido poniendo de manifiesto a lo largo del Trabajo, las sucesivas
reformas de la Ley Concursal se han ido adaptando a la situacion del pais y al
momento econdmico. De esta manera, en un primer momento, cuando las
empresas afectadas por la crisis pertenecian mayoritariamente al sector
inmobiliario, las nuevas disposiciones recogidas en la Ley propiciaban, como

solucion a la crisis, la venta de los activos inmobiliarios. Mas adelante, la
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extension de la crisis a empresas de otros sectores, hizo que el legislador se viera
obligado a prever otras formas de restructuracion, como la reorganizacion
empresarial a través de la venta de unidades productivas y la capitalizacion de

deuda.

Por otra parte podemos decir que el legislador ha ido introduciendo en la ley
incentivos para favorecer la formalizacion de acuerdos de refinanciacion. La
reforma del ano 2014, a través del Real Decreto 4/2014, es un claro ejemplo,
pues tuvo como consecuencias: la paralizacion de las acciones de ejecucion
singulares durante la negociacion de los acuerdos, los nuevos ingresos de
tesoreria (el fresh money) pasaron a calificarse como deudas de la masa, con la
posicion privilegiada que ello implica ante un eventual concurso, la no
consideracion de “personas especialmente relacionadas” a los acreedores que
interviniesen en el acuerdo, y finalmente la presuncion de culpabilidad del

concurso en caso de que los socios se opongan a la capitalizacion de la deuda.

Es evidente asimismo que las distintas modificaciones de la Ley Concursal han
servido para dotar de mayor seguridad juridica a los acuerdos de refinanciacion,
potenciando también de ese modo su utilizacion como féormula para evitar el

concurso.

La seguridad juridica deriva de la irrescindibilidad de los acuerdos de
refinanciacion que retinan determinadas condiciones, ex art. 71 bis LC, lo cual
evita que éstos puedan ser cuestionados por la administracién concursal en caso
de que posteriormente se declare el concurso. Antes de la reforma, el riesgo de
rescision, suponia una traba a la hora de alcanzar y formalizar un acuerdo de este
tipo, pues muchos acreedores tenian el temor de que la operaciéon de
refinanciacion pudiera ser rescindida posteriormente y que, incluso, sus créditos
pudiesen llegar a ser considerados como subordinados, por estimarse que se

habia actuado de mala fe.

Otro aspecto importante de la reforma es que la homologacion de los acuerdos
de refinanciacion y la extension de sus efectos a terceros, ex DA Cuarta LC.,
permiten actualmente que no resulte necesario alcanzar un acuerdo con todos y
cada uno de los acreedores financieros para que el acuerdo vaya adelante. En el
pasado, la falta de una prevision legal en este sentido, hacia tremendamente

complicadas las refinanciaciones.
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IX.

No obstante, el poder legislativo ha sido consciente también de los efectos
negativos que podrian tener sus reformas sobre los acreedores disidentes. De
esta manera, ha tratado de situarse en un punto intermedio, potenciando por un
lado los acuerdos de refinanciaciéon y eliminando las posibles trabas que
pudieran frustrar su alcance y, por otro, estableciendo ciertos mecanismos o

contrapesos para proteger los intereses legitimos de los acreedores disidentes.

Nos referimos, concretamente, al apartado séptimo de la DA Cuarta, a través del
cual aquellos acreedores que, no habiendo suscrito el acuerdo, se vean afectados
por él podran impugnarlo; bien por no haberse respetado los porcentajes exigidos
para la extension de los efectos o bien por el hecho de que dicha extension de

efectos suponga, de facto, un sacrificio desproporcionado para el disidente.

Sin embargo conviene aclarar que, en caso de que la impugnacion fuese
estimada, ésta s6lo tendria efectos sobre la parte impugnada y para el acreedor
que impugna. De esta manera el Legislador, atin protegiendo los derechos de los
acreedores no firmantes, ha querido salvaguardar al tiempo la existencia del
acuerdo o de partes del mismo, en aras a preservar la finalidad de la reforma:
promover la efectividad de los acuerdos que sirvan para lograr la continuidad

empresarial.

La capitalizaciéon de deuda como parte de un acuerdo de refinanciacion fue
favorecida por la reforma de 2014, ya que el legislador era consciente de que
esta formula resultaba muy positiva para la viabilidad futura de la empresa, pues
la mayoria de ellas tenian una pesada carga financiera que, aun alargando los
plazos de pago, no podian soportar. Muchas empresas en estado de insolvencia
no tenian un problema de viabilidad, sino que el problema era que no generaban

la liquidez suficiente para atender puntualmente sus enormes deudas.

De esta manera, ante la imposibilidad de hacer frente a deudas de gran magnitud,
convertir dichas deudas, o parte de las mismas, en capital se considero la mejor
opcion. En efecto, y como ya hemos afirmado anteriormente, en nuestro pais nos
encontramos con exitosos casos de capitalizacion de deuda como son

Metrovacesa o Ezentis.

Indicar finalmente que, tras la tltima crisis econdmica, desde la Uniéon Europea
se ha instado, a través de diversas recomendaciones, a los estados miembros a
llevar a cabo reformas en materia de tratamiento de crisis econémicas. Por su
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parte, el Parlamento Europeo ha participado en la aprobacion de directivas
destinadas a dotar de mayor uniformidad y agilidad a los procedimientos de
resolucidn de las crisis empresariales y de reestructuracion, que se tramitan
en la Union Europea. El objetivo es, al tiempo, ofrecer una mayor seguridad
juridica a los inversores transfronterizos. En este sentido, destaca la reciente
Directiva del Parlamento Europeo y del Consejo sobre marcos de
reestructuracion preventiva, segunda oportunidad y medidas para aumentar la
eficacia de los procedimientos de condonacion, insolvencia y reestructuracion

por la que se modifica la Directiva 2012/30/UE.

Precisamente, el Consejo de la UE ha pretendido con esta Directiva dos objetivos
que creemos que coinciden con los del Bankruptcy Code norteamericano, a los
que hemos hecho referencia en la primera de nuestras conclusiones. En efecto,
en un comunicado de prensa el Consejo de la UE afirmaba al respecto que: “La
Directiva tiene por objeto dar a empresas viables que atraviesen dificultades
financieras acceso a los marcos de reestructuracion preventiva para permitirles
reestructurarse en una fase temprana y evitar de este modo la insolvencia.
También brinda una segunda oportunidad a los empresarios que estén en
quiebra y tengan una buena reputacion, y establece medidas para aumentar la

eficacia de los procedimientos de condonacion, insolvencia y reestructuracion”.
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