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RESUMEN

El desarrollo de la regulacion, tanto nacional como a nivel comunitario, de las
herramientas de reestructuracion preventiva ha tenido muchas consecuencias en distintos
ambitos relacionados con los deudores y acreedores en un contexto de insolvencia. Una
de las mas relevantes ha sido la posibilidad de extender los efectos de un acuerdo de
refinanciacion a acreedores disidentes o no participantes en el mismo, incluso si estos

estan dotados de garantia real.

El presente trabajo de investigacion pretende llevar a cabo un analisis critico sobre las
consecuencias de la figura del acuerdo de refinanciaciéon homologado judicialmente
previsto en la Disposicion Adicional Cuarta de la Ley Concursal, asi como de la
regulacion futura que sera necesario desarrollar en el marco de la tendencia armonizadora
de la Unidn Europea, y como esta, y en concreto los sistemas de arrastre de acreedores o
socios pueden suponer, estando justificada o no, la reestructuraciéon forzosa de la

sociedad.
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ABSTRACT

The development of regulation, both at national and Community level, of preventive
restructuring tools has had many consequences in different areas relating to debtors and
creditors in a context of insolvency. One of the most relevant has been the possibility of
extending the effects of a refinancing agreement to dissenting or non-participating

creditors, even if they have a security interest.

This research work aims to carry out a critical analysis of the consequences of the figure
of the judicially approved refinancing agreement provided for in the Fourth Additional
Provision of the Spanish Insolvency Law, as well as of the future regulation that will be
necessary to develop within the framework of the harmonizing trend of the European
Union, and how this, and in particular the creditor or shareholder carryover systems may

involve, whether or not they are justified, the forced restructuring of the company.
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1. INTRODUCCION.

La crisis financiera que se inici6 en el afio 2007 puso de manifiesto la insuficiencia de la
regulacion concursal espafiola para garantizar la supervivencia de aquellas empresas en
dificultades que a ella se acogian. La Ley 22/2003 de 9 de julio, Concursal (en adelante,
la “LC”), se gesto en el afio 2003, entrando en vigor en un afio 2004 que estaba marcado
por un estable crecimiento econdmico. Ello hizo que el contexto econdmico-financiero
en el que se redacta la ley no tuviese en cuenta muchos factores que se dieron cuando
finalmente se pone a prueba con la Gran Recesion a la que nos hemos referido. Esta
situacion sobrevenida derivé en una reforma acelerada y poco meditada de la norma, que
comienza con la introduccion, en el ano 2009, de un régimen protector de acuerdos de
refinanciacion que dio origen al actual articulo 5.1 bis LC. A partir de entonces el pre-
concurso ha ido mutando tanto en lo cualitativo como en lo cuantitativo a través de varias
reformas como la acaecida en 2011, que eliminaba el requisito de que el deudor se hallase
en insolvencia actual, o la de la Ley 9/2015 de 25 de mayo, que introducia el mencionado

articulo 5.1 bis'.

En el ambito de la Unioén Europea (en adelante, “UE”), un informe en el afio 2010 de la
Asociacion Internacional de Reestructuracion, Insolvencia y Quiebra (INSOL, por sus
siglas en inglés), puso de manifiesto la necesidad de armonizar los procedimientos de
insolvencia previstos en los Estados miembros. En efecto, las disparidades entre la
regulacion de la materia en cada Estado estaban generando obsticulos, ventajas o
desventajas competitivas y dificultades a las compaiiias que desarrollaban su actividad o
poseian activos en Estados miembros distintos al propio. Esto tenia dos consecuencias
directas que eran dificultar la reestructuracion de compafiias insolventes, pero viables
financieramente y suponer una merma del llamado “level playing field” o marco de

igualdad en que debian moverse estas compaiiias en el seno de la Union>.

! DE CARDENAS, C., “La propuesta de directiva sobre reestructuracién temprana y su transposicion al
derecho espaiiol”, RDCP, n° 29, 2018, version electronica, pp. 1-2.

2 EUROPEAN PARLIAMENT, “Harmonisation of insolvency law at EU level”, Legal and Parliamentary
Affairs, 2010, p. 22.



Por otro lado, en esa época Espafia constituia uno de los pocos ordenamientos que en el
contexto europeo y norteamericano no contenia una adecuada regulacion para la
proteccion de los acuerdos pre-concursales de refinanciacion en situaciones concursales
o préoximas al concurso, lo que motivaba fugas o féorum shopping de importantes
procedimientos de refinanciacion a jurisdicciones mas “amigables” como la anglosajona,

tal y como ocurrié con los casos de “La Seda” o Metrovacesa®.

Este informe dio lugar a la emision, en 2014, de la Recomendacion de la Comision, de
12 de marzo de 2014 sobre un nuevo enfoque frente a la insolvencia y el fracaso
empresarial (en adelante, la “Recomendacion”) que se constituia como el primer
instrumento en el camino de la consecucion de la armonizacion de los distintos regimenes
europeos en materia de reestructuraciones e insolvencias. Es importante sefialar que, pese
a que el citado informe contempla la armonizacién en materia de insolvencias, la
Recomendacion se termind centrando en los llamados “instrumentos hibridos”, que son
aquellos que se encuentran a caballo entre las herramientas de reestructuracion

consensuales y las concursales®.

La Recomendacion asume que hay ocasiones en las que el concurso no es la mejor opcion
para salvar empresas en dificultades, por lo que opta por medidas de reestructuracion para
intentar sanar el tejido empresarial que tiene posibilidades de ello. Para que esta
recuperacion sea posible, el procedimiento de sanacion debe llevarse a cabo fuera de una
sede judicial donde los tiempos que se manejan y las habilidades de los jueces no casan,
ni pueden casar, con los ritmos del mercado y las habilidades de los gestores de las

empresas’.

Esta Recomendacion enlaza con el Real Decreto Ley 4/2014, de 7 de marzo, por el que
se adoptan medidas urgentes en materia de refinanciacion y reestructuracion de deuda
empresarial y que da origen a la actual homologacion de acuerdos de refinanciacion que
se recoge en la Disposicion Adicional Cuarta (en adelante, la “DA4*’) de la LC. Esta

modificacion fue de gran relevancia al permitir la extension coactiva de los efectos del

3 PULGAR, J., “Reestructuracion empresarial y potenciacion de los acuerdos homologados de
refinanciacion”, RDCP, n° 22, 2015, versién electrénica, p. 2

4 THERY, A., “Los marcos de reestructuracion en la propuesta de Directiva de la Comisién Europea de 22
de noviembre de 2016 (I)”, RDCP, n° 27, 2017, version electronica, p. 3.

5 DE CARDENAS, C., “La propuesta...”, cit., pp. 1-2.



acuerdo de refinanciacion a acreedores financieros disidentes o no participantes incluso
cuando estos gozasen de garantia real®. Esta extension, arrastre, o intra class cram-down
se produce dentro de cada clase de acreedores, extendiéndose los efectos solo dentro del

perimetro de la misma.

La Recomendacién de 2014, que, si bien sirvid de inspiracion para algunos Estados
miembros, no ha sido adoptada por muchos otros, lo que implica que las discrepancias
entre las normas de los mismos siguen siendo intensas. La propia Recomendacion ya
recogia prevision de iniciar en 2015 una evaluacion del grado de cumplimiento de su
contenido y de la pertinencia de proponer nuevas medidas para consolidar y reforzar el

enfoque adoptado en la misma.

En el mismo ano 2015, el Libro Verde “Construir una Union de los Mercados de
Capitales” (en adelante, la “UMC?”), resalta como en comparacion con otras regiones, la
obtencion de financiacion en los mercados de capitales en Europa estd escasamente
asentada. Los mercados de acciones y de deuda tienen poco desarrollo y las empresas
europeas siguen dependiendo en gran medida de los bancos, siendo esta excesiva
bancarizacion una clara vulnerabilidad frente a un endurecimiento del crédito bancario.
El mismo libro sefiala como las disposiciones legislativas en materia de insolvencias se
yerguen como uno de los obstaculos a los flujos transfronterizos de capitales necesarios

para el desarrollo de este mercado ’.

En este contexto llega la reforma del Reglamento Europeo de Insolvencias de 2015 (en
adelante, el “Reglamento”), que si bien ha supuesto un progreso en esta materia, se
encontr6 rapidamente con el limite de su alcance, dado que su contenido no incluye
armonizacion sustantiva, y que ademas debia integrar dos sistemas con una concepcion
de la insolvencia muy diferente, como eran el modelo inglés del Scheme of Arrangement
Britanico y el modelo alemédn, mas cercano a la norma americana del Chapter 11 del

Bankruptcy Code.’.

8 AZOFRA, F., La homologacion judicial de acuerdos de refinanciacion, Ed. Reus, 2017, p. 22.

7 COMISION EUROPEA, Construir una Union de los Mercados de Capitales, 2015, pp. 4-6.

8 THERY, A., “Reestructuraciones e insolvencias: la encrucijada de la armonizacion europea”, RDCP, n°
24, 2016, version electronica, pp. 1-3.



Como menciondbamos anteriormente, la Recomendacion 2014 de la Comision Europea
preveia la realizaciéon de una evaluacion de cumplimiento de las medidas en ellas
recogidas y de necesidad de ulteriores regulaciones. En este sentido, y a la vista de la
insuficiencia del Reglamento, se desarrolla la Propuesta de 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 (en adelante, la “Propuesta de Directiva”). Esta Propuesta de Directiva
recoge una serie de minimos, pues se da cierto margen de regulacion a los Estados
miembros, que se enmarcan en unos principios claros y coherentes, de fundamento
econdémico y con inspiracion dual tanto inglesa, con el Scheme of Arrangement, como

americana, con el Chapter 11 del Bankruptcy Code’.

Finalmente, el 20 de junio de 2019 se publica la Directiva 2019/1023 del Parlamento
Europeo y el Consejo sobre marcos de reestructuracion preventiva, exoneracion de
deudas e inhabilitaciones, y sobre medidas para aumentar la eficiencia de los
procedimientos de reestructuracion, insolvencia y exoneracion de deudas, y por la que se
modifica la Directiva (UE) 2017/1132 sobre reestructuracion e insolvencia (en adelante,
la “Directiva”). Esta regula en el Capitulo III de su Titulo II, en los articulos 8 a 16, los
planes de reestructuracion, que configuran los llamados marcos de reestructuracion
preventiva y que pretenden evitar la insolvencia y garantizar la viabilidad de empresas en

dificultades econdmicas'’.

La norma espaiola ya incluye ciertos mecanismos recogidos por esta Directiva, tales
como la homologacion de la DA4® o la comunicacion del articulo 5 bis de la LC. No
obstante, se hace necesario cierto desarrollo legislativo que permita adaptarse a la
Directiva. Ejemplos serian la necesidad de formacion de clases de acreedores, el sistema
de valoracion de la empresa o el arrastre no solo entre acreedores de una misma clase sino
entre las propias clases de acreedores. Esto tendra consecuencias relevantes, tanto en el
ambito legislativo, en cuanto serd necesario modificar ya no solo el Derecho concursal

sino también otros como el de sociedades, como en el ambito de los derechos

9 DE CARDENAS, C., “La propuesta...”, cit., p. 1.
10 DIAZ, A., “Socios, planes de reestructuracion y capitalizaciéon de créditos en la Directiva (EU)
2019/1023, sobre reestructuracion e insolvencia”, ADCo, n® 49, 2020, version electrdnica, p.1.



fundamentales, que como veremos podran ser afectados si no se dota al sistema de unas

garantias y una coherencia adecuadas.

El presente trabajo de investigacion pretende llevar a cabo un analisis critico sobre las
consecuencias de la figura del acuerdo de refinanciaciéon homologado judicialmente
previsto en la DA4* de la LC, asi como de la regulacion futura que serd necesario
desarrollar en el marco de la tendencia armonizadora de la Unidén Europea, y como esta,
y en concreto los sistemas de arrastre de acreedores o socios pueden suponer, estando

justificada o no, la reestructuracion forzosa de la sociedad.

2. HOMOLOGACION JUDICIAL DE ACUERDOS DE REFINANCIACION. LA
DISPOSICION ADICIONAL CUARTA.

En aras de poder llevar a cabo una andlisis consistente de las consecuencias de la
regulacion relativa a la homologacion de acuerdos de refinanciacion y la extension de sus
efectos, es conveniente partir de la comprension de su funcionamiento, para lo cual
desarrollaremos en el presente apartado el marco tedrico tanto de la DA*4 en su redaccion
actual, con énfasis en el arrastre de acreedores dentro de una misma clase, como de la
Directiva en materia de reestructuracion, centrandonos en este segundo caso en el arrastre
de acreedores ya no solo dentro de cada clase sino entre ellas, el denominado cross-class

cram-down.

2.1. CONCEPTO.

El acuerdo de refinanciacidon es un negocio juridico privado y extrajudicial celebrado
entre un deudor, en situacion de insolvencia actual o inminente, y sus acreedores, y cuyo
objetivo primordial es la recuperacion econdémica del mismo que evite el concurso de
acreedores'!. Vemos como en la practica este instituto juridico le ha ido comiendo terreno
al convenio previsto en el procedimiento concursal, que se erigia como la solucion natural

del mismo, pero que ha tenido muy poca eficacia, siendo prueba de ello el alto nimero

1 GARNACHO, L., “Institutos juridicos pre-concursales y principio de arrastre (o cram-down rule)”,
RDCP, n° 31, 2019, version electronica, p. 2.



(cerca del 85% en 2019)!? de procedimientos concursales que acaban en liquidacion de
la sociedad. Vemos asi como los acuerdos de refinanciacion homologados se han
convertido en uno de los pilares fundamentales de los arreglos preventivos de la
insolvencia, siendo una de las causas el hecho de que estos se dirigen a acreedores
profesionales cuya actividad es precisamente la concesion de facilidades financieras y
que, conociendo de primera mano la situacion financiera de la empresa, pueden valorar

como positiva para sus intereses la continuidad de la actividad de la misma'>.

La efectividad de los acuerdos de refinanciacion, como en la mayor parte de los acuerdos
que se pueden alcanzar, reside en el fiel cumplimiento de los mismos. Estos acuerdos
incluyen una serie de medidas encaminadas a garantizar la supervivencia de la empresa.
Asi, las partes pactan quitas, capitalizacion de deuda, préstamos subordinados,
capitalizacion de intereses y demas soluciones encaminadas a adaptar la estructura de
capital a una situacion de falta de capacidad de pago, teniendo en mente que lo alcanzado
en este acuerdo sera mas beneficioso que la liquidacion de la sociedad. Por otro lado, un
aspecto esencial es el pacto de periodos de espera en los que la empresa deudora no tendré
que hacer frente al pago de su deuda, por no ser esta ni vencida ni exigible, y sobretodo
los acreedores firmantes del acuerdo no podrén iniciar demandas o ejecuciones
singulares. Todas estas medidas pretenden dar a la empresa oxigeno suficiente para que
se lleve a cabo, en el marco del acuerdo, un plan de viabilidad que permita a la empresa

superar su situacion y seguir operando.

Uno de los riesgos para la consecucion de estos objetivos reside en el principio de
relatividad de los contratos recogido en el articulo 1257 del Cadigo Civil (en adelante, el
“CC”), por el cual los pactos solo surten efectos entre las partes firmantes del mismo. Ello
implica que los acreedores no firmantes no quedan vinculados por el contenido del
acuerdo y, en consecuencia, podran, cuando tengan legitimacion para ello, ejercitar las
acciones necesarias encaminadas a proteger y realizar su crédito. Esto, si bien es legitimo,

puede poner en peligro la consecucion de los objetivos del acuerdo, y en tltima instancia,

2 Registro Mercantil Central. Situaciones concursales. Estadisticas 2019. Disponible en:
http://www.rmc.es/documentacion/publico/ContenedorDocumentoPublico.aspx?arch=Estadisticas\ESTA
DISTICAS-2019.pdf

13 AZOFRA, F., La homologacion..., cit., p. 18.


http://www.rmc.es/documentacion/publico/ContenedorDocumentoPublico.aspx?arch=Estadisticas/ESTADISTICAS-2019.pdf
http://www.rmc.es/documentacion/publico/ContenedorDocumentoPublico.aspx?arch=Estadisticas/ESTADISTICAS-2019.pdf

abocar a la empresa firmante al concurso de acreedores que en primera instancia se queria
evitar.

Como hemos mencionado, y salvo en situaciones residuales, esta actuacion contra el
acuerdo por parte de un acreedor solicitando embargos, instando el cobro o ejecutando su
garantia real, no es abusiva por no conllevar un deseo expreso de perjuicio al deudor, pues
la inica motivacion es el cobro de lo debido a través de los mecanismos que la ley
reconoce para hacerlo. Esta actuacion legitima, no obstante, puede entenderse, y asi se
hace por parte de la doctrina, contraria al interés de los acreedores firmantes entendidos

no individualmente sino como una colectividad en muchos casos mayoritaria'*.

Se produce asi una situacion antitética entre aquellos acreedores que, pese a gozar de
derechos de crédito, pretenden la continuacion de la actividad de la compafiia
renunciando para ello a parte de su crédito o postergando o novando el mismo, y aquellos
que buscan ejercer su derecho de cobro aun cuando esto implique el concurso de la
empresa. Como solucidn a esta dicotomia, y en pos de lograr el cumplimiento de los
acuerdos de refinanciacion, la reforma de la LC del ano 2011 introduce una primera
version de la DA4* que contiene una excepcion al principio de relatividad de los contratos
anteriormente mencionado y que, siempre que se cumplan una serie de requisitos,
extiende, en la medida que la propia DA4* establece, los efectos del acuerdo de

refinanciacion a los acreedores financieros que no gocen de garantia.

Como mencionabamos en la introduccion, la reforma de la LC tras la crisis econdmica
fue atropellada y poco meditada. No sorprende por ello que dos afios después de esta
primera version, la Ley 14/2013 introdujese una primera modificacion, a la que le seguiria
otra dos meses después, con la Ley 26/2013. Finalmente, el Real Decreto 4/2014, de 7 de
marzo, por el que se adoptan medidas urgentes en materia de refinanciacién y
reestructuracion de deuda empresarial, basado en la Recomendacion de la Comision
Europea de 2014, dota a la DA4" de su redaccion actual. Este Real Decreto consigue
resarcir en cierta medida la cuestionable técnica legislativa y cumple con los deberes

impuestos por la UE, pues se consigue con éste adaptar la normativa concursal al

14 AZNAR, E., La homologacion judicial de acuerdos de refinanciacion en la disposicion adicional cuarta
de la Ley Concursal, Ed. Tirant lo Blanch, 2017, pp. 11y ss.



contenido de la Recomendacion, cosa que otros Estados miembros no hicieron'®. Se pone
de manifiesto asi la cuestionable técnica legislativa del legislador en Espafia, asi como la
falta de meditacion y prevision de consecuencias que se tuvo a la hora de promulgar los

diferentes textos.

La intencién de esta ultima reforma era superar una serie de limitaciones en el contenido
de los acuerdos de refinanciacion que estaban cercenando la eficacia y seguridad juridica
que se necesitaban para poder llevar a cabo con éxito reestructuraciones financieras en

las empresas!®.

La actual DA4" se centra en un tipo particular de acuerdo de refinanciacion, que es aquel
que recoge la posibilidad de ser homologado judicialmente si ha sido consensuado por un
minimo del 51% del pasivo financiero y, ademas, retina los requisitos citados en la letra

a) y los nimeros 2°y 3° de la letra b) del articulo 71 bis.

La constatacion de los requisitos del apartado primero de la DA4® arroja dos
consecuencias. La primera de ellas es que el acuerdo de refinanciacion suscrito podra ser
judicialmente homologado, lo que lo blinda frente a potenciales acciones rescisorias que
se puedan dar si eventualmente el deudor entra en situacion concursal. La segunda, es que
el alcance de dicha homologacién judicial podria, si se verifican una serie de
requerimientos, extenderse a aquellos acreedores financieros disidentes o no participantes
en el acuerdo de refinanciacion, incluso si estos gozan de garantia real, en lo que se

conoce como arrastre de acreedores o “intra-class cram-down”.

La DA4%, por otro lado, dota a los operadores de un amplio abanico de mecanismos de
reestructuracion que varian en funcion del grado de consenso, pero que incluyen esperas
de hasta 10 afios, quitas, conversion de deuda en capital, cesion en pago, conversion de
deuda en préstamos participativos, obligaciones convertibles, préstamos subordinados,
préstamos con intereses capitalizables o cualquier otro instrumento financiero de rango,

vencimiento o caracteristicas distintas de la deuda original.

15 YANEZ, J., “Aires de reforma para los acuerdos de refinanciacion”, Boletin de Derecho Mercantil,
febrerg 2017, p. 3.
18 YANEZ, J., “Aires de...”, cit., p.2



En conclusion, la reforma incluye los medios, tanto a nivel subjetivo como objetivo, para
intentar salvar sociedades operativamente viables a través de procedimientos
extrajudiciales que la eximan de los dilatados tiempos que los tribunales manejan y que

en muchas ocasiones suponen la condena de estas empresas.

2.2. REQUISITOS

El acuerdo de refinanciacion debe haber sido consensuado por un minimo del 51% del
pasivo financiero y, ademas, reunir los requisitos citados en la letra a) y los nimeros 2° y
3°de la letra b) del articulo 71 bis. Estos requisitos son, en primer lugar, la necesidad de
que el acuerdo de refinanciacion amplie significativamente el crédito disponible o se
modifican o extingan las obligaciones del deudor, es decir, que incremente la masa activa
o que disminuya la masa pasiva, ya sea mediante prorroga del plazo de vencimiento o la
sustitucion de la deuda por instrumentos nuevos siempre que estos respondan a un plan
de viabilidad que permita la continuidad de la actividad del deudor. En segundo lugar, se
exige que se emita certificacion del auditor de cuentas del deudor o, si este no existiere,
de uno nombrado al efecto por el registro mercantil del domicilio del deudor, y, tratdndose
de un grupo, el auditor de la sociedad dominante. Este auditor tendra que pronunciarse
sobre la suficiencia del minimo del 51% del pasivo financiero. Por tltimo, se requiere
que el acuerdo sea formalizado en instrumento publico, anexando los documentos los

documentos que justifiquen el cumplimiento de los requisitos anteriores.

Se puede apreciar aqui como el legislador permite el acceso del deudor al pre-concurso
sin que este deba acreditar su insolvencia, la existencia de negociaciones con los
acreedores o la viabilidad empresarial en caso de que se termine alcanzando el acuerdo.
Un control ex ante de la pertinencia de la situacidn pre-concursal requeriria una
acreditacion por parte del deudor y un anélisis judicial del fondo del asunto que derivaria
en una dilacion que podria ser fatal para el interés de salvaguarda de la propia institucion
pre-concursal. Asi, en la disyuntiva entre celeridad y salvaguarda de los intereses de los

acreedores, se opta por lo primero!’.

1" DE CARDENAS, C., “La propuesta...”, cit., pp. 1-2.



Por otro lado, la consecuencia central de la DA4* de la extension de efectos a acreedores
disidentes mediante el arrastre estd supeditada al cumplimiento de una serie de requisitos

que se podrian calificar en positivos y negativos:

El requisito positivo es de alcance de mayorias, que difieren segiin nos encontremos ante
acreedores que gocen de garantia real o no. Estas mayorias, ademas, funcionan en un
doble sentido. Por un lado, son un minimo legitimador de la medida, y por otro modulan
el alcance de la misma. En el caso de que no se goce de garantia real o en la parte del
crédito que exceda del valor de la garantia (y por tanto no quede asegurado por ella), las
mayorias seran del 60% o del 75%. En el caso de que la garantia real cubra el crédito,
para lo que habra que estar al valor de la garantia, las mayorias seran del 65% o del 80%.
Vemos, por tanto, que la valoracion de la garantia se presenta como algo esencial y no
exento de dificultades, como las relativas a su relacion o independencia con el valor del
crédito, o su método de calculo, originario o posterior!®,

De este modo, que en cada categoria se alcancen unas u otras mayorias determinara el
alcance de la transmision de los efectos. El requisito negativo serd la inexistencia de un

sacrificio desproporcionado para el acreedor, concepto que sera analizado mas adelante.

2.2.1. Régimen de Mayorias.

La DA4?% en su apartado primero, establece que tendran la consideracion de acreedores
de pasivos financieros, a sus efectos, los titulares de cualquier endeudamiento financiero
con independencia de estar o no sometidos a supervision financiera. Con esto, se acaba
con el despropdsito de que los acreedores mas sofisticados, ademas de no estar sometidos
a supervision, tuviesen oportunidad de tomar como rehenes a los demds acreedores
financieros y al propio deudor'.

Quedaran excluidos los acreedores por créditos laborales, los acreedores por operaciones
comerciales y los acreedores de pasivo de derecho publico. Este concepto de pasivo
financiero ha generado ciertas dudas doctrinales. Ciertos autores han considerado la

existencia de una remision tdcita al Plan General Contable y su concepto de pasivo o

18 VEIGA, A., “Garantias, privilegios y valores razonables o menos razonables de las garantias en el
concurso de acreedores”, RDCP, n° 26, 2017, version electronica, pp. 14-15.
19 DE CARDENAS, C., “La propuesta...”, cit., p. 4.
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endeudamiento financiero®. Esto fue defendido en la Reunién de Magistrados de lo
Mercantil de Madrid en fechas 7 y 21 de noviembre de 2014, que decidieron por
unanimidad que dicha interpretacion “favorece la seguridad juridica, pues permite aplicar
de manera cierta las reglas de computo de mayorias basdndose en la contabilidad del
deudor y sin necesidad de analizar, una a una, la exacta naturaleza del contrato de

financiacion’?!.

Como argumentos en contra de esta tesis, hay quien defiende una autonomia del concepto
de pasivo financiero. Esta idea la sostiene el Instituto de Contabilidad y Auditoria de
Cuentas, que razona que en la DA4* “se encuentra una categoria autonoma, claramente
identificable, [...], referida a cualquier acreedor que ha suministrado financiacion a la
empresa en su significado mds intuitivo, es decir, que ha suministrado fondos o efectivo
a la misma, y distinta a las restantes categorias de acreedores contenidas en el articulo
94.2” %2, Vemos que no hay una conclusion clara al no existir jurisprudencia en sentido
estricto al respecto, aunque parece razonable considerar, a efectos de la DA4% un

concepto auténomo de pasivo financiero?.

Respecto a las exclusiones llevadas a cabo por la norma a efectos de computar las
mayorias, tanto la de adopcion como las de arrastre, encontramos en primer lugar que no
se tendran en cuenta aquellos pasivos financieros que sean titularidad de personas
especialmente relacionadas tal y como éstas se definen en el apartado 2 del articulo 93
LC. No obstante, matiza la DA4" que si que pueden quedar afectados por la homologacion

judicial prevista.

Otros elementos excluidos de la base computacional son los créditos publicos, los créditos
laborales y acreedores por operaciones comerciales. Respecto a los primeros, hay que

resaltar que la ley se refiere a los créditos de derecho publico y no los créditos de los que

2 HERNANDEZ, M., “Algunas dudas sobre el régimen de mayoria de los acuerdos de refinanciacion de
la DA4* LC”, RDM El Derecho, n° 38, 2014, version electrénica, p. 2.

2L Conclusiones de la Reunion de Magistrados de lo Mercantil de Madrid en fechas 7 y 21 de noviembre de
2014 sobre unificacion de criterios de aplicacion de las reformas de la ley concursal operadas por el Real
Decreto-Ley 11/2014 y la Ley 14/2014, p. 7.

22 BOICAC N°102/2015 Consulta 1. Sobre la correcta interpretacion de los términos “pasivo”, “pasivos
financieros” y “grupo” regulados en el articulo 71.bis y la Disposicion adicional cuarta de la Ley 22/2003,
de 9 de julio, Concursal, p. 8.

2 MERCADAL, F., “Pasivos financieros y homologacién de acuerdos de refinanciacién”, ADCo, n° 45,
2018, version electronica, pp. 6-7.
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sea titular una administracion publica de naturaleza privada. De hecho, estos ltimos
pueden tener un caracter indudablemente financiero y resultar, ademas, esenciales para la
consecucion del acuerdo de refinanciacion. Ejemplo de ello serian los créditos a favor del
Instituto de Crédito Oficial. En lo relativo a los créditos laborales, habran de excluirse
estos de la base del computo con independencia de que tengan naturaleza salarial,
indemnizatoria o retributiva y sean estos referidos a trabajadores con relacion laboral
general o laboral especial®*.

Estas exclusiones se recogen también en cierta medida en la Directiva, que excluye el
pasivo a corto plazo para proteger asi aquellos acreedores que por distintas razones de
politica legislativa resultan merecedores de dicha proteccion, ya sea por su especial
debilidad (créditos comerciales y laborales) o por encarnar al contribuyente (créditos

publicos)®.

Por otra parte, se incluye en la DA4? una aclaracion respecto al régimen de mayorias en
el seno de préstamos sindicados. Estos suelen llevarse a cabo en contextos de financiacion
de proyectos y supone una unién temporal entre varios bancos que colaboran
puntualmente y forman un consorcio financiero®®. Esto genera una relacién horizontal
entre bancos muchas veces competidores donde los intereses pueden no ser homogéneos,
por lo que es esencial establecer un régimen de mayorias claro para poder dirimir el
sentido de su voto como conjunto. En este sentido, se entenderd que los acreedores
prestamistas suscriben el acuerdo de refinanciacion cuando voten a su favor los que
representen, al menos, el 75% del pasivo representado por el préstamo, a menos que las
normas del sindicato recojan una cifra inferior. Esto implica que el 100% del sindicato
computara a efectos del calculo de mayorias si asi lo acuerda el minimo del 75% o cifra

de la normativa del sindicato?’.

2 HERNANDEZ, M., “Algunas...”, cit., pp. 5-6.

% THERY, A., “Los marcos...”, cit., p. 9.

% GUTIERREZ, A., “Préstamos sindicados, derivados financieros y derecho de la competencia: la
resolucion de la CNMC de 13 de febrero de 2018”, Actualidad Juridica Uria Menéndez, n° 48, 2018, pp.
140-143.

27 AGUILERA, R., “Nuevo marco aplicable a las operaciones de reestructuracion: analisis técnico de la
reforma introducida por el Real Decreto Ley 4/2014”, Actualidad GAP, 2014, pp. 14-15.
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Por ultimo, se hace necesario hacer referencia a dos cuestiones que pueden dar lugar a
confusion en el computo de la mayoria, a saber, el pasivo no dispuesto y los créditos

sometidos a condicion suspensiva.

Respecto al primero de ellos, encontramos cdmo hay muchas ocasiones en las que el
pasivo del que efectivamente se ha hecho uso es inferior al total del pasivo disponible.
Ejemplo de ello seria una linea de crédito de la que solo se ha dispuesto de una parte. Se
plantea la duda entonces de si hay que incluir en la base del computo el total del pasivo o
unicamente aquel utilizado. No hay una respuesta pacifica acerca de este tema, existiendo
argumentos a favor del disponible y argumentos a favor del dispuesto. Los que se inclinan
por el primero, como el Juzgado de lo Mercantil n° 1 de Barcelona en su auto de 22 de
febrero 2013, senalan que existe disponibilidad respecto al total, con independencia de
que este se haya usado o no. Los que apuestan por el segundo sefialan que el derecho de
crédito a favor del acreedor y la deuda equivalente para el deudor nacen segln se vaya
disponiendo el crédito, no existiendo un derecho por la cifra maxima®®. A favor de esto
se manifiesta el Juzgado de lo Mercantil n° 2 de Sevilla en su sentencia de 24 de octubre
de 2016 en la que esgrime como argumento el posible fraude que podria suponer el dar
influencia en la decision de un acuerdo de refinanciacion a un acreedor por una linea de

crédito no dispuesta, que se podria contraer precisamente para determinar el resultado?.

En el caso de los créditos sometidos a condicion suspensiva también encontramos cierta
disparidad. Hay quienes sostienen que las normas del CC, en materia de obligaciones
sometidas a condicidon suspensiva, al establecer que “En las obligaciones condicionales
la adquisicion de los derechos, asi como la resolucion o pérdida de los ya adquiridos,
dependeran del acontecimiento que constituya la condicion”, dan lugar a la conclusion de
que el derecho no nace hasta cumplida la condicion suspensiva y por ende los créditos a
dicha condicién sometidos no deben ser incluidos como pasivo financiero pendiente?’.
En otro sector se sostiene que los que mantienen el razonamiento anterior no tienen en
cuenta las poderosas armas que esos acreedores pueden ejercitar en defensa de su crédito

mientras subsista la contingencia. Ejemplo seria el del articulo 1212 CC que permite al

28 HERNANDEZ, M.,” Algunas...”, cit., pp. 6-7.

2 ALONSO, A., “Los créditos contingentes en el marco de la homologacion. Experiencia actual y
reflexiones al hilo de la propuesta de directiva de reestructuraciones”, Actualidad Juridica Uria Menéndez,
n° 49, 2018, p. 26.

% HERNANDEZ, M., “Algunas...”, cit., p. 8.
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acreedor sujeto a condicidon suspensiva el ejercicio de acciones procedentes para la
conservacion de su crédito antes incluso del cumplimiento de la condicion. Otra
posibilidad seria la del acreedor titular de un crédito condicional de solicitar el secuestro
de bienes muebles recogido en los articulos 1785 a 1788 CC. Todo ello lleva a indicar
que no parece razonable excluir del dambito del endeudamiento financiero objeto de

refinanciacion a los créditos sujetos a condicion suspensiva’’.

2.3. ARRASTRE DE ACREEDORES.

La gran especialidad del acuerdo de refinanciacion homologado es la posibilidad que este
incluye de afectar de manera extensiva a acreedores que no hayan participado en el

acuerdo o lo hayan hecho de manera disidente.

La redaccion vigente trae dos diferencias fundamentales que afectan tanto al sujeto como
al objeto. Por el lado objetivo, se amplia el abanico de efectos a los que pueden verse
arrastrados los acreedores, no limitdndose ahora a las esperas e incluyendo puntos como
la capitalizacion de deuda, las quitas, los préstamos participativos, etc. Por el lado
subjetivo, y quizas esto es lo mas relevante, el RD 4/2014, posteriormente convalidado
en la Ley 17/2014, permite que la extension de efectos afecte a acreedores que gozan de
garantia real. La razon de ser de esta reforma era dotar de mayor efectividad a la medida,
pues lo que se veia en la practica es que, si bien en la redaccion original el objetivo eran
las entidades financieras, como estas solian proteger los créditos concedidos con garantia

real, quedaban fuera del alcance de la DA4?, haciéndola manifiestamente ineficaz™?.

Nos encontramos, por tanto, ante una figura que rompe el principio de relatividad de los
contratos y que es muy similar al plan de reestructuracion consensuado recogido en la
Directiva. Esta lo configura, en sus articulos 9 y 10, como un acuerdo mayoritario entre
acreedores y deudor en el que solo se produce un arrastre horizontal o vinculacion forzosa
de los acreedores minoritarios de una misma categoria o clase afectada. Para ello deben
cumplirse una serie de condiciones entre las que destaca el best interest of creditor test o
prueba del interés superior de los acreedores y que de incumplirse justifica la

impugnacion del plan. No obstante, pese a la clara inspiracion comun, la diferencia entre

3L ALONSO, A., “Los créditos...”, cit., p. 32.
32 AZNAR, E., “La homologacién ...”, cit., pp. 74 y ss.
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el arrastre de la DA4" y el de la Directiva radica en el alcance tanto subjetivo como
objetivo del mismo. Nuestro acuerdo unicamente vincula a los acreedores de pasivos
financieros. Los acreedores no financieros, aunque voluntariamente pueden acogerse al
acuerdo, no seran computados a efectos de calculo de mayorias. Ademas, este acuerdo no
tiene consecuencias mds alla de una reestructuracion financiera, que deja fuera otras

modificaciones de aspectos estructurales de la empresa®.

Como hemos mencionado, este acuerdo para poder ser homologado necesita el voto
favorable del 51% de los acreedores de pasivos financieros. Esto consiste en una
relajacion de los porcentajes exigidos, que antes de la reforma de 2014 ascendian a 2/3,
lo que pone de manifiesto la voluntad del legislador de facilitar este procedimiento. Pero
la verdaderamente relevante es la transmision de efectos recogida en los apartados tercero
y cuarto de la DA4? si se alcanzan unas mayorias reforzadas sobre la inicial del 51% y
con la novedad de no eximir esta vez a los acreedores que gozan de garantia real,

produciéndose la derogacion de la inmunidad del mismo frente al convenio.

Con respecto a lo anteriormente sefialado, es importante matizar que, a los efectos del
computo del 51% debera tenerse en cuenta el 100% de su importe, sin atender a las reglas
de calculo del valor de la garantia y la consiguiente aplicacion del 90% del valor. Sera,
en su caso, en sede de extension de los efectos del acuerdo de refinanciacion homologado

donde deberan tenerse en cuenta las reglas de calculo del valor de la garantia™.

A efectos de comprender las mayorias exigidas, la norma diferencia entre los efectos
extendidos a los acreedores en relacion al crédito como tal y el porcentaje del mismo que
excede del valor de la garantia que lo asegura y las mayorias en relacion unicamente al
valor de la garantia. A su vez, dentro de cada grupo se regula la transmision de unos

efectos u otros en funcidn de la mayoria alcanzada tal y como vemos a continuacion:

33 GARNACHO, L., “Institutos...”, cit., p. 7.

3 YANEZ, J., “El acreedor real como damnificado de la insolvencia del garante”, Actualidad Juridica Uria
Menéndez, n° 38, 2014, p. 38.

3% MERCADAL, F., “Pasivos financieros...”, cit., p.4.
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e Acreedores disidentes o no participantes por sus créditos no garantizados o en la
extension de los mismos que exceda la garantia. Tenemos dos opciones:

a) Si el acuerdo ha sido suscrito por acreedores que representen al menos el
60% del pasivo financiero se extienden las esperas, ya sean de principal,
de intereses o de cualquier otra cantidad adeudada con un plazo no
superior a cinco afios, o la conversion de deuda en préstamos
participativos durante el mismo plazo.

b) Si el acuerdo ha sido suscrito por acreedores que representen al menos el
75% del pasivo financiero, se extienden las siguientes medidas:

1. Las esperas con un plazo de cinco afios 0 mas, pero en ningin caso
superior a diez.

2. Las quitas.

3. La conversion de deuda en acciones o participaciones de la sociedad
deudora, pudiendo optar en este caso los acreedores por una quita
equivalente.

e Acreedores disidentes o no participantes por la parte de su crédito que no exceda
el valor de la garantia real. En este caso, y como analizaremos en mayor
profundidad més adelante, las mayorias se calculan en funcioén de la proporcion
del valor de las garantias aceptantes sobre el valor total de las garantias otorgadas.

a) Siel acuerdo lo suscribe el 65% se extienden los efectos del apartado a del
parrafo anterior.

b) Si el acuerdo lo suscribe el 80 %, se extienden los efectos del apartado b)

del parrafo anterior.

Como vemos el arrastre esta limitado en primer lugar en el &mbito material, en el sentido
de que los efectos que pueden imponerse son los que recoge la propia norma, como en el
plano formal, mediante la imposicion de mayorias. Pero existe ademas otra barrera
protectora y es que las medidas extensivas del contenido del acuerdo podrian no surtir
efecto con respecto a los acreedores no adheridos si se procede a la impugnacion de la
homologacién ante el juez y este considera que existe un perjuicio desproporcionado.
Aunque este concepto sera tratado de forma especifica, ha de entenderse el mismo como
el respeto a la cuota de liquidacion, de manera que el acuerdo de refinanciacion debera

ser siempre mas beneficioso, para aquellos acreedores no aceptantes, que una liquidacion
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concursal del patrimonio empresarial. Si se produce esto, no se podran aplicar

extensivamente las medidas negociadas por el resto de acreedores aceptantes’®.

Hemos de recordar el hecho de que la homologacion judicial del acuerdo de
refinanciacion, pese a la participacion del juez de lo mercantil, es un mecanismo privado
de reestructuracion de deudas. Es la propia empresa en dificultades la que pretende
alcanzar un acuerdo con sus acreedores que permita reestructurar el pasivo y permitir la
supervivencia de la empresa antes de llegar al concurso. Se identifica este negocio
juridico, por tanto, como un acto de jurisdiccion voluntaria, pues la actuacion del juez de
lo mercantil es meramente facultativa. Este no tiene que resolver ninguna controversia,
limitdndose a proceder a la aprobacion de un acuerdo ya negociado y, en su caso, al
control ex post en caso de impugnacioén del citado acuerdo’’. Este control judicial, no
obstante, tiene una relevancia importante a la hora de posibilitar el arrastre, pues se erige
como garantia o contrapeso en una situacién en la que, como hemos mencionado a lo
largo de este trabajo, se perpetra una excepcion al principio de relatividad de los contratos
y se impone, en cierta medida, una reestructuracion forzosa de la sociedad que puede estar

justificada o no, pero que, en cualquier caso, lo es.

2.3.1.- Acreedores con Garantia Real.

En relacion a los efectos de arrastre, es conveniente hacer una mencion expresa a los
acreedores dotados de garantia real, tanto por la novedad de la medida como por las

implicaciones de la misma en distintos aspectos juridicos.

La condicion de acreedor privilegiado especial atribuye al acreedor un haz de facultades
en el proceso concursal tanto de naturaleza procesal ejecutiva como de naturaleza
sustantiva. Estas ultimas implican que el crédito habria de satisfacerse con el monto
obtenido de la realizacion del bien gravado. Asi, la constitucion de garantias reales para
asegurar la efectividad de un derecho de crédito confiere a su titular un refuerzo de su

posicion por dos vias: la de permitirle promover el procedimiento de realizacion del valor

% GARNACHO, L., “Institutos...”, cit., p. 8.
37 GARNACHO, L., “Institutos...”, cit., p. 6.

17



previsto por la ley (ius distrahendi) en caso de insatisfaccion de su crédito y la de

otorgarle el privilegio concursal®®,

En relacion a los efectos de arrastre, es conveniente hacer una mencion expresa a los
acreedores dotados de garantia real, tanto por la novedad de la medida como por las

implicaciones de la misma en distintos aspectos juridicos.

La garantia real ocupa un lugar preponderante dentro del conjunto de mecanismos de
proteccion del crédito. Esto es asi por ser su principal caracteristica el hecho de que
otorgue a su titular la facultad de enajenar la cosa afectada a través de los cauces que la
ley establezca con el fin de realizar su valor e imputar este a la satisfaccion del crédito,
todo ello con preferencia o prioridad de cualesquiera otros derechos o intereses y con
independencia de cualquiera que sea el titular o titulares del bien o derecho gravado al

tiempo de la ejecucion.

Pese a las criticas que recibio el legislador, parece que esta excepcion de acreedores en
posesion de garantia real era necesaria. Esto es asi porque no tenia sentido, y era muy
controvertido, que a través de una homologacion judicial que tenia importantes
limitaciones del principio de contradiccion y participacion se forzase a un acreedor
financiero que gozaba de garantia real a aceptar una espera que no se le imponia siquiera
en el procedimiento concursal, que si era respetuoso con el principio de contradiccion.
Por otra parte, se argumentd que la medida podia afectar a un mercado harto sensible
como era el hipotecario, més si se tenia en cuenta la época de crisis en la que se podia

desarrollar’®.

Con respecto al tipo de garantia real incluida en el grupo de afectadas, encontramos no
unicamente las inmobiliarias, sino que se alude a un concepto amplio que incluye
cualquier derecho real de garantia como anticresis, prenda, ya sea esta ordinaria o sin
desplazamiento, la hipoteca o subhipoteca en sus categorias de inmobiliaria, mobiliaria o

naval, o las cédulas, bonos o participaciones hipotecarias. Se incluyen también cualquier

38 Véase con caracter general, VEIGA, A., Los privilegios concursales, Ed. Comares, 2006, in totum;
FUENTES, R., “El doble recorte de las garantias reales en el concurso de acreedores. Comentario a las
sentencias del Tribunal Supremo de 20 de febrero y 11 de abril de 20197, El Derecho, Boletin de Mercantil,
n° 77,2019, p. 2.

3% AZNAR, E., “La homologacién ...”, cit., pp. 74 y ss.
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negocio que confiera a una persona, sobre un bien o derecho, alguna facultad de ejecucion
separada y preferente, ademas de aquellos negocios fiduciarios que ejercen como garantia

real?’,

2.3.1.1. Valor de la Garantia.

La garantia real, con independencia de su caracter mobiliario o inmobiliario, incrementa
la calidad del crédito y le atribuye el derecho subjetivo —la preferencia negocial-, a la par
conditio creditorum, discriminando y rompiendo asi la regla de igualdad de distribucion
de las pérdidas*!.

Como hemos mencionado, el crédito de un acreedor financiero no estara exento de
transmision de efectos por el simple hecho de estar garantizado. Esto se da ademas con
independencia de que la garantia cubra total o parcialmente la deuda sobre la que recae,
pues lo importante serd el concepto de valor de la garantia introducido por la propia
norma*?. Este concepto, que se introduce por vez primera a efectos de esta DA4%, y que
por tanto se piensa para los acuerdos de refinanciacion, se ha contagiado a las garantias
reales cuando ya se ha declarado el concurso y, en particular, a la confeccion del listado

de acreedores establecida por el articulo 94.5 de la LC*.

La inclusion del concepto del valor de la garantia a efectos de determinacion de las

mayorias viene justificada por el legislador en la exposicion de motivos de la Ley

17/2014%:
“... no todos los acreedores con garantia real son de la misma condicion. A veces tal
circunstancia es un puro nominalismo, puesto que la garantia de la que se dispone es de
un rango posterior a otras preferentes o puede recaer sobre un activo de muy escaso
valor que cubre una pequeria parte de la deuda, o pueden producirse ambas situaciones
simultaneamente. Lo relevante en consecuencia no es tanto realizar una distincion
subjetiva, sino una distincion objetiva entre la parte de deuda que estd cubierta por el

valor real de la garantia y aquélla que no lo esta, anticipando en cierta medida lo que

podria ocurrir en caso de liquidacion concursal [...]. A partir de ahi el tratamiento de la

40 AZNAR, E., “La homologacién ...”, cit., pp. 74 y ss.
4 VEIGA, A., “Garantias, privilegios...”, cit., p.8.

42 AZNAR, E., “La homologacién ...”, cit., pp. 74 y ss.
% VEIGA, A., “Garantias...”, cit., pp. 4-6.

4 DE CARDENAS, C., “La propuesta...”, cit., p. 5.
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parte de créditos no cubiertos por la garantia es el mismo que se atribuye a los

acreedores sin garantia real”.

El valor de la garantia es, por tanto, impuesto ex lege por el apartado segundo de la DA4®.
Este lo cifra en el resultado de deducir de los nueve décimos del valor razonable del bien
o derecho sobre el que se constituya la garantia, las deudas pendientes que gocen de
garantia preferente sobre el mismo bien. Matiza que este valor de la garantia no podré

superar el valor del crédito garantizado, ni ser inferior a cero (DA4?, apartado segundo ).

Con esto se evita por un lado que aquellos acreedores que no tienen interés economico en
el deudor, entendido este como una expectativa real de cobro, ejerzan derechos de veto
respecto del acuerdo, retrasen su puesta en marcha o incluso lleguen a terminar forzando
la apertura de la insolvencia. Ademas, se permite que los acreedores que si tienen un
interés economico o se hallan en términos de la Directiva, “in the money”, puedan llegar

a soluciones e imponerlas a los acreedores sin interés econdémico.

El descuento del diez por ciento que se hace sobre el valor lo justifica el legislador en los
gastos, tanto de gestion como de dilacion, aparejados al procedimiento de ejecucion de la
garantia. De nuevo, el legislador parece pecar de falta de meditacion, pues habré casos de
ejecuciones de garantias muy liquidas, como una prenda de dinero o prendas financieras,
que tengan gastos inferiores a este 10%, y otras ejecuciones de garantias poco liquidas,
como instalaciones industriales, que pueden ser muy superiores. Quizas habria sido mas
razonable dar una definicion flexible del valor razonable que modulase en cada caso el
impacto de estos gastos, pues si bien en bienes o derechos de escaso valor pueden tener
importancia relativa, en sectores como el industrial puede alcanzar cuantias nada

despreciables®.

2.3.1.2. Especial Mencién a las Garantias Financieras.

Las garantias financieras son una modalidad de garantias reales que se realizan sobre

instrumentos financieros y que garantizan unidireccionalmente el cumplimiento de

4% AZOFRA, F., La homologacion..., cit., p.19.
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obligaciones financieras*. La normativa acerca de las mismas ha estado en muchas
ocasiones sujeta a oscurantismo y falta de claridad, lo que hace que no sorprenda que
generasen duda en el &mbito del arrastre de acreedores garantizados.

El Real Decreto-Ley 5/2005, de 11 de marzo, de reformas urgentes para el impulso a la
productividad y para la mejora de la contratacion publica (en adelante, “RD-L 5/2005”)
introdujo un régimen de proteccion para titulares de garantias financieras que se
encontrases incursos en un procedimiento concursal. En este sentido, el acreedor puede
proceder a la ejecucion de las garantias incluso aunque se hayan suspendido las
ejecuciones judiciales o extrajudiciales de los bienes a los que se refiere el art. 5 bis LC
o las ejecuciones singulares de todo tipo de bienes o derechos promovidas por acreedores
financieros si se acredita que al menos el 51% de los pasivos financieros han aceptado el
inicio de las negociaciones encaminadas a la suscripcion de un acuerdo de refinanciacion
y se han comprometido a no iniciar o continuar las ejecuciones en tanto se negocia.
Tampoco impide la ejecucion la suspension recogida en el articulo 56 LC y aquellas
garantias financieras constituidas antes de la declaracion de concurso solo podran ser
impugnadas o rescindidas por la administracién concursal mediante prueba de fraude de

acreedores?’.

Toda esta normativa planted dudas sobre la aplicacion de la homologacion a aquellos
acreedores con garantias financieras a la vista de la inmunidad que a los mismos otorgaba
el RD-L 5/2005*. En un principio, las conclusiones de los magistrados de lo mercantil
de Madrid dieron una respuesta negativa, resaltando su inmunidad.

En este sentido, concluyeron que el pasivo con garantia financiera computaba en el
volumen total del pasivo financiero y, ademas, los titulares de las garantias financieras
que se adhieran también seran tenidos en cuenta respectivamente a los efectos de las
mayorias de pasivo financiero total y con garantia que en la DA4? se exigen. No obstante,
los titulares de pasivos con garantias financiera no podran verse afectados contra su

voluntad por lo pactado en los acuerdos de refinanciacion homologados judicialmente®.

4 VEIGA, A., “Prendas y fiducias financieras o como sustraerse a la vis concursal”, Actualidad Civil
Jurisprudencia, 2008, n° 7, p. 3.

47 AZOFRA, F., La homologacion. .., cit., p.162.

8 Nota Informativa Pérez-Llorca, “Las garantias financieras y la homologacion judicial. Conclusiones de
los jueces de lo mercantil de Madrid”, marzo 2015.

49 Conclusiones de la Reunion de Magistrados de lo Mercantil de Madrid en fechas 7 y 21 de noviembre de
2014 sobre unificacion de criterios de aplicacion de las reformas de la ley concursal operadas por el Real
Decreto-Ley 11/2014 y la Ley 14/2014, p. 7.
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No obstante, tras esta respuesta, el auto de homologaciéon de la sociedad Sacyr
Vallehermoso Participaciones Mobiliarias, S.L.U., dictado por el juzgado Mercantil de
Madrid n° 7, propiciaba cambio de criterio en el que se concluyé que el blindaje concursal
de los acreedores con garantias financieras se limita inicamente al régimen de ejecucion
y rescision, no pudiendo entenderse en ningun caso que estén excluidos o protegidos de
la homologacion judicial. En efecto, la citada proteccion no hace inmune al acreedor con
garantias financieras a los efectos que sobre el crédito produzca el convenio si vota a

favor o, si siendo disidente, se alcanzan las mayorias de arrastre precisas.

En conclusion, se puede decir que, pese al blindaje que las garantias financieras ofrecen
bajo el paraguas holistico y habilitante del RD-L 5/2005, en el caso de la homologacion
de acuerdos de refinanciacion los acreedores de las mismas se veran arrastrados a su

cumplimiento™’.

2.4, MECANISMOS DE PROTECCION. EL SACRIFICIO
DESPROPORCIONADO.

El apartado 7 de la DA4® establece que “los acreedores de pasivos financieros afectados
por la homologacion judicial que no hubieran suscrito el acuerdo de homologacion, o
que hubieses mostrado su disconformidad al mismo podran impugnarla. Los motivos de
la impugnacion se limitaran exclusivamente a la concurrencia de los porcentajes
exigidos en esta disposicion (DA4) y a la valoracion del caracter desproporcionado del
sacrificio exigido.”

A este respecto, la Sentencia del Juzgado de lo Mercantil n°2 de Sevilla, de 25 de
septiembre de 2017, sobre el caso Abengoa, sefiala que el analisis del sacrificio
desproporcionado debe basarse en la comprobacion de si el mismo es ‘“necesario y
equitativo”’.

El caracter necesario se entiende en un doble sentido: necesario para la continuidad de la
empresa, pues si esta no fuese viable careceria de sentido exigir el mismo, y necesario
para el cumplimiento del plan de viabilidad, pues careceria de sentido limitar derechos de

los acreedores mas alla de lo necesario para permitir esta viabilidad.

0VEIGA, A., “Garantias...”, cit., p. 13.
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La equidad se entiende, igualmente, en un doble sentido: respecto del acreedor afectado,
de tal modo que no habra equidad si el sacrificio limita los derechos mas alla de lo que lo
habria hecho la liquidacion del deudor, y respecto del resto de acreedores. En este Gltimo
punto, se sefalan tres supuestos en los que no habria equidad. En primer lugar, que se
exija el mismo sacrificio a acreedores que no se encuentran en supuestos equivalentes.
En segundo lugar, que se exija mayor sacrificio a un acreedor respecto de otro que se
encuentra en igual situacion. Por ultimo, que el mayor sacrificio impuesto a acreedores
que no se hallan en la misma condicién no tenga relacién con dicha diferencia®!. Por
tanto, lo necesario es que no se imponga un dividendo concursal o cuota de
reestructuracion, inferior a la cuota de liquidacién en caso de venta de activos, pues
ningun acreedor esta obligado a sacrificarse mas alla de su cuota hipotética de liquidacion

para sostener la continuidad de una empresa insolvente.

Por ultimo, resaltar que, en el caso de los acreedores garantizados, para enjuiciar si se
produce el sacrificio desproporcionado, se debera estar al valor de la garantia®” al que ya

hemos hecho alusion.

3. REESTRUCTURACION EN LA DIRECTIVA 2019/1023.

Hasta ahora hemos analizado la reestructuracion de la empresa desde la normativa
espafiola. Esta, como hemos mencionado, ha evolucionado influenciada en gran medida
por el impulso armonizador de Europa. La ratio legis de la normativa es ofrecer a los
deudores en dificultades financieras un marco legal que les permita reestructurar su
pasivo en una fase previa al concurso®’, de manera que se consiga evitar que sociedades
europeas econdmicamente viables terminen siendo liquidadas en un procedimiento de
insolvencia como consecuencia de la inexistencia de un instrumento legal de
reestructuracion temprana eficiente. Por otro lado, la falta de armonizacion en materia de

reestructuraciones e insolvencias supone un acusado obstaculo para dos politicas que la

51 NAVARRO, M., “Sobre el pasivo financiero y el sacrificio desproporcionado (Comentario a la SIM
nam. 2 de Sevilla de 25 de septiembre de 2017, kxABENGOA»)”, ADCo, n° 43, 2018, p. 11.

52 CARRASCO, A., “Ejecucién de garantias reales, impugnacion de refinanciaciones y valor de la garantia
en la Reforma Concursal del Real Decreto Ley 4/2014.”, ADC, n° 32, 2014, p.5.

5% GARCIMARTIN, F., “La Propuesta de Directiva europea sobre reestructuraciones y segunda
oportunidad: el arrastre de acreedores disidentes y la llamada «regla de prioridad absoluta”, ADCo, 2018,
n° 43, version electronica, p. 1.
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UE considera prioritarias. En primer lugar, la Unién de Mercados de Capitales, que
pretende extender en la UE una solucién financiadora que dependa menos de la banca y
en la que se dé mayor preponderancia a los mercados de capitales, siguiendo el estilo
norteamericano que se caracteriza por ser mas “market based”. En segundo lugar, la
Unién Bancaria, que tiene por objeto mitigar los efectos que los préstamos no productivos
0 “non-performing loans” producen en los balances de los bancos y por ende en la
concesion de crédito®*. Por ultimo, la armonizacion pretende hacer frente a la generacion
de costes derivada de la coexistencia de marcos de insolvencia diferentes en los distintos
Estados miembros. Se pueden dar casos en que algunos acreedores de empresas
transfronterizas, en especial pymes, terminen decantindose por declinar las
reclamaciones transfronterizas sencillamente porque es demasiado costoso tramitarlas,
como ocurre por ejemplo cuando se hace necesaria asistencia juridica local. Esto
ocurriendo en un mercado donde la tendencia es avanzar a transacciones cada vez con

mayor presencia transfronteriza hace necesaria la citada armonizacion®>.

3.1. CONTENIDO DE LOS MARCOS DE REESTRUCTURACION
PREVENTIVA.

El contenido al que haremos referencia en este apartado es el de los marcos de
reestructuracion preventiva, que la Directiva define como aquellos que establecen los
elementos bésicos comunes con el fin de otorgar a los deudores con dificultades
financieras, ya sean personas fisicas o juridicas, un acceso efectivo a los procedimientos
que facilitan una negociacion temprana de los planes de reestructuracion, la aprobacion
por los acreedores y la posible confirmacion por un érgano jurisdiccional o una autoridad

administrativa.

A este respecto, un marco de reestructuracion preventiva que pretende ser eficaz debe
contener un minimo de tres elementos que se ven en la Directiva. En primer lugar, una
moratoria que puede concretarse en suspension de ejecuciones singulares o suspension

de la tramitacion del concurso, y cuyo objeto es facilitar el desarrollo de las negociaciones

5 THERY, A., “Los marcos de reestructuracion...”, cit., p. 3.

% Exposicion de motivos Directiva Del Parlamento Europeo Y Del Consejo sobre marcos de
reestructuracién preventiva, segunda oportunidad y medidas para aumentar la eficacia de los
procedimientos de condonacién, insolvencia y reestructuracién, y por la que se modifica la Directiva
2012/30/UE.
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necesarias para alcanzar un acuerdo. En segundo lugar, un régimen de mayorias que
excluya la unanimidad, de manera que se eviten conductas oportunistas o estratégicas de
parte de acreedores minoritarios. Por tltimo, una proteccion de la financiacion nueva que

se vincule al acuerdo de reestructuracion®.

El articulo 1 de la Directiva, que regula su objeto y &mbito de aplicacion, sefiala, en su
apartado primero, que los marcos de reestructuracion preventiva seran de aplicacion para
aquellos deudores en dificultades financieras en los casos en que la insolvencia sea
inminente, con el objeto, precisamente, de impedir la insolvencia y garantizar la
viabilidad del deudor. A este respecto, y en relacion a las razones que llevan a escoger la
insolvencia inminente como presupuesto de la aplicacion del marco, el considerando 24
de la Directiva sefala que “A fin de evitar una utilizacion abusiva de los marcos de
reestructuracion, las dificultades financieras del mismo deben indicar la insolvencia
inminente y el plan de reestructuracion debe poder impedir la insolvencia del deudor y
garantizar la viabilidad”. La insolvencia inminente no era el presupuesto recogido por la
Propuesta de Directiva, que hablaba de “riesgo de insolvencia”. Esta parece ser una
decision acertada en tanto que el estado de riesgo de insolvencia tiene contornos poco
definidos y podria dar lugar a complicaciones interpretativas en lo relativo al presupuesto
de aplicacion de los marcos. El hecho de hablar de marcos de reestructuracion preventiva
directamente nos puede centrar en el ambito del pre-concurso, que en el ambito de la
directiva tiene como objeto facilitar las negociaciones entre el deudor y sus acreedores
para alcanzar un acuerdo de refinanciacién que evite el concurso®’. En conclusién, més
que un instrumento del pre-concurso, se podria calificar el acuerdo de reestructuracion
recogido en la Directiva como un instrumento hibrido de reestructuracion, esto es, a

caballo entre las herramientas consensuales y las puramente concursales>®.

Es importante resaltar que la normativa espafiola llevo a cabo un esfuerzo de adaptacion
a este impulso armonizador ya desde la Recomendacion de 2014, que se vio plasmado
por ejemplo en la homologacién de acuerdos de refinanciacion de la DA4? a la que nos
hemos referido con anterioridad. De hecho, el Reglamento, que regula la materia de

insolvencia en cuestiones de competencias judicial, ley aplicable, reconocimiento y

% GARCIMARTIN, F., “La Propuesta de Directiva..., cit., p. 4.
5" DE CARDENAS, C., “La propuesta...”, cit., p.2.
%8 THERY, A., “Los marcos de reestructuracion...”, cit., p. 7.
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coordinacion de procedimientos incluia un Anexo A en el que cada Estado miembro debia
incluir aquellos instrumentos hibridos que mas tarde adaptarian a la Recomendacion y
Directiva de insolvencias y en el que Espafia ya notificé tanto la DA4* como la
comunicacion del art. 5 bis. Por tanto, pretender que la DA4* es una cosa distinta de la
Directiva seria ignorar la realidad, pues comparte objetivos, naturaleza y medidas con los
marcos de reestructuracién que esta prevé®’. Esto, no obstante, hay que matizarlo en el
sentido de que, pese a que existe cierta correspondencia entre ambas normas, el contenido
de los marcos de reestructuracion es mas amplio que el de la DA4? pues incluye extremos

como pueden ser procesos de aumento de capital que esta no contempla.

3.2. MODELO DE LA DIRECTIVA.

En el procedimiento armonizador, la UE se ha enfrentado a la existencia de dos modelos
dificiles de conciliar. Por un lado, se encuentra el modelo inglés, en el que la
reestructuracion es solo posible en el marco de la pre-insolvencia, tiene naturaleza
liquidativa y el deudor no se mantiene al frente del negocio. Por otro lado, se halla el
modelo norteamericano, en el que la pre-insolvencia tiene importancia relativa y dentro
del que su procedimiento de insolvencia, ademas de la liquidacién, se da cabida a la
reestructuracion®®. Este dilema que, si bien en la actualidad carece de relevancia dada la
salida de Reino Unido de la Unidn, fue causa de que el proceso armonizador estuviese
marcado por la dificultad de aunar dos modelos, llevando, en consecuencia, a los textos

a regular la materia desde una perspectiva de minimos.

Finalmente hemos visto que la Directiva tiene, en lo relativo al aspecto formal del plan
de reestructuracion, inspiracion tanto britanica en el “Scheme of arrangement”, como
francesa con el “procédure de sauvegarde”

El Scheme of Arrangement implica un compromiso entre una compaiiia y sus acreedores
que puede versar sobre distintos extremos, siendo uno de ellos el relativo a la insolvencia
y reestructuracion de la compaiiia. Las similitudes del mismo con la Directiva incluyen
la posibilidad de limitar el alcance del plan a solo una categoria de financiadores, la

disponibilidad del plan fuera de un procedimiento puramente concursal y el requisito del

% THERY, A., “Los marcos de reestructuracion...”, cit., p. 4.
80 THERY, A., “Reestructuraciones ...” cit., pp. 2-4.
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consentimiento del deudor para llevarlo a cabo®!. En lo relativo al 4ambito material, es
cierto que hay elementos recogidos en el Scheme of Arrangement, pero decir que la
inspiracion de la Directiva es britanica seria negar la realidad. Ejemplo de ello es el hecho
de que la Directiva sefiale la posibilidad de imponer arrastre entre clases, cosa que no se
contempla en el Scheme of Arrangement, donde, si bien es posible la imposicion a la

minoria disidente dentro de una clase, no es posible hacerlo a una clase completa®.

En lo relativo al fondo, encontramos inspiracion norteamericana con el Chapter 11,
referido a la reorganizacion o “reorganization”. Esto se plasma en el hecho de que una
vez adoptado y confirmado u homologado el plan de reestructuracion, los acreedores
discrepantes quedaran vinculados por ¢l. Esto, ademas, ocurrird con independencia de
que el plan sea consensual, es decir, que cuente con la aprobacion de todas las clases de
acreedores afectadas, o no consensual, esto es, que se adopte aun sin el apoyo de todas
las clases por el mismo afectadas o, en otras palabras, que se produzca un arrastre entre
clases o cross-class cram-down®. En efecto este modelo gira en torno a dos ejes que son,
por un lado, la reestructuracion frente a la liquidacion y, por otro, los mecanismos de
fresh start o segunda oportunidad que facilitan que un empresario honesto quede
exonerado del pasivo insatisfecho en el marco de un procedimiento concursal®. En
relacion a este ultimo, vemos como en la norma espafiola, el régimen de segunda
oportunidad estaba pensado para la insolvencia de persona fisica. En efecto, la extincion
de la persona juridica que recoge el art. 178.3 de la LC en los casos de que el concurso
termine por liquidacion implica que el pasivo remanente deje de ser exigible en tanto el
deudor deja de existir como sujeto de derecho tras la disolucién y cancelacion de la

inscripcion registral.

En relacion con las personas fisicas, el Real Decreto Ley 1/2015, de mecanismo de
segunda oportunidad, reducciéon de carga financiera y otras medidas de orden social,
modifico el art. 178 bis LC y supuso un paso importante en el desarrollo de la segunda

oportunidad y tratamiento de la insolvencia de la persona fisica que sentaba las bases para

51 TOLLENAAR, N., “The European Comission’s proposal for a Directive on preventing restructuring
proceedings”, Insolvency Intelligence, Vol. 30, n° 5, 2017, p. 66.

52 PAYNE, J., “Schemes of arrangement y reestructuracion de deuda en el Derecho inglés”, RDCP, n° 22,
2015, version electrdnica, p.5.

8 DIAZ, A., “Socios...”, cit., p. 6.

8 PULGAR, J., “Reestructuracion...”, cit., pp. 1-2.
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facilitar su recuperacion®. Mas alla de la persona fisica, el ordenamiento americano si
contempla el fresh start para personas juridicas, lo que permite evitar disoluciones
innecesarias y en consecuencia la destruccion de los puestos de trabajo aparejados. Como
vemos esta tendencia ha sido seguida por la UE que ya desde la Recomendacion incluia

mecanismos de segunda oportunidad®.

En lo relativo al contenido al que hacemos referencia, los marcos de reestructuracion
preventiva, vemos como la Directiva parte de una reestructuracion pre-concrusal. El
hecho de que se decida actuar indica, de nuevo, la predileccion del legislador europeo por
modelo del norteamericano. Este ofrece dos posibilidades al deudor que se encuentra en
bancarrota o “bankruptcy”: el Chapter 7, a través del cual la sociedad va a un
procedimiento de liquidacion, y el Chapter 11, que pasa por una reorganizacion®’. Este
ultimo asume que las sociedades que al mismo se someten se encuentran en una situacion
de estrés financiero y presentan tres caracteristicas. En primer lugar, todas ellas tienen un
valor alto como empresa en funcionamiento. En segundo lugar, los acreedores no son
capaces de, a través de los mecanismos de impugnacion o negociacion habituales,
satisfacer su crédito. Por iltimo, el negocio no puede ser vendido al mercado con carécter
inmediato por su valor como empresa en funcionamiento®®. Estas caracteristicas son
similares a las que ha utilizado la Directiva como requisitos justificantes de la
reestructuracion pre-concursal y que deben darse de manera cumulativa: insolvencia,
viabilidad econémica de la empresa e inutilidad de la solucion contractual o la venta de

la sociedad en funcionamiento para resolver el problema®.

En conclusioén, lo que vemos es un claro espiritu de conservacion de la empresa en el que
se busca virar desde un modelo liquidativo a un modelo més basado en la
reestructuracion, y es que, como recoge el considerando 4 de la Directiva, la recuperacion

de empresas econdmicamente viables “ademas de aportar otros beneficios a la economia,

8 MARTINEZ, M., “El fresh start y la segunda oportunidad”, Actualidad Juridica Aranzadi, n° 902, 2015,
version electronica, pp.1-2.

% CUENA, M., “Ley de emprendedores y exoneracion de deudas o fresh start”, ADCo, n° 31, 2014, version
electronica, pp. 1-2.

57 POSNER, E., KORDANA, K. “A positive Theory of Chapter 117, New York University Law Review, n°
74,1999, p. 171.

8 BAIRD, D., RASMUSSEN, R., “Chapter 11 at Twilight”, Standford Law Review, n° 56, 2003, p. 101.
8 GARCIMARTIN, F., “La Propuesta de Directiva..., Cit., p. 1.
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amenudo contribuye a mantener los puestos de trabajo o a reducir las pérdidas de puestos

de trabajo”.

3.3. FORMACION DE CLASES.

Seniala la Directiva en su considerando 44 que para que unos derechos que son
sustancialmente similares reciban el mismo trato y los planes de reestructuracién puedan
adoptarse sin perjudicar injustamente los derechos de las partes afectadas, estas deben ser
tratadas en categorias separadas. Con esto, la Directiva hace referencia a un tema crucial
que es la formacion de clases, pues la propia arquitectura del plan de reestructuracion
descansa sobre la misma. De hecho, no se podra delimitar en puridad el pasivo afectado
si no se ha estratificado con anterioridad el pasivo en clases por su orden de prelacion’.
De nuevo la Directiva sigue el modelo del Chapter 11 que contempla un plan que divide
a los acreedores en distintas clases en funcion de la similitud de sus pretensiones y que
debe asegurar que todos los integrantes de una misma clase tienen los mismos derechos.
El voto se organiza por mayorias dentro de cada clase, confirméndose el plan por el
organo judicial si todas las clases votan a favor y llegando a extenderse los efectos a las

clases disidentes si se cumplen una serie de requisitos que veremos mas adelante’’.

Por su parte, la Propuesta de Directiva incluia en su articulo 2 una definicién expresa de
formacion de clase, aunque esto en la version final de la Directiva se ha eliminado. Esa
definicion rezaba que “la agrupacion de los acreedores y los socios afectados por un plan
de reestructuracion de tal manera que reflejen los derechos y el rango de los créditos y
participaciones afectados, teniendo en cuenta los posibles derechos contractuales
preexistentes, derechos reales o acuerdos entre acreedores, asi como su tratamiento bajo

el plan de reestructuracion.

Tener una definicion clara es importante porque la relevancia conceptual de la formacion
de clases reside en la concepcion que tiene la Directiva del plan de refinanciaciéon como
un acuerdo no entre acreedores sino entre clases, siendo estas al mismo lo que las partes
al contrato civil. En consecuencia, es esencial poder identificarlas de manera correcta y

cerciorarse de que cada una tiene una sustantividad propia. La importancia de que las

O THERY, A., “Los marcos de reestructuracion...”, cit., p.13.
L POSNER, E., KORDANA, K. “A positive...”, cit., p.162.
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clases se formen de manera homogénea se da tanto en caso de planes consensuales como
en no consensuales. En los primeros, para que la mayoria de los votos puedan ofrecer la
representatividad de cada clase en su conjunto, y en los segundos porque la regla de
prioridad absoluta, que analizaremos con detalle mas adelante, obliga a distribuir el valor
de reestructuracion segtin el orden de prelacion entre clases’. Se consigue de este modo
agrupar intereses homogéneos y diferenciar en funcion de lo que cada acreedor tenga en
juego”. En relacion a esto hay que tener en cuenta que el rango de los acreedores no se
entiende en consideracion de categorias legales preestablecidas, sino que tiene en cuenta
los pactos concretos en virtud de los cuales los acreedores hubieran ordenado de
antemano su rango de prelacion en el seno de la estructura de capital. Esto hace referencia
a los pactos de subordinacion relativa que tienen un papel primordial entre acreedores
financieros y que se utilizan para ordenar el nivel concreto de la estructura de capital
donde cada acreedor decide insertarse y que atribuye una rentabilidad a su inversion en

funcién inversamente proporcional al riesgo asignado al nivel elegido.

Por otro lado, la formacion de clases debe tener en cuenta el tratamiento que se dispensa
a cada acreedor en el seno del plan de reestructuracion y que varia en funcion de que este
sea o no consensual. En el primer caso, un tratamiento diferenciado puede derivar en que
dos grupos de acreedores con los mismos derechos sean parte de dos clases diferentes, y
sera necesaria para la adopcion del plan la confirmacion de cada una de esas clases. En el
caso del plan no consensual, cuando clases del mismo rango reciban tratamientos
diferentes bajo el plan, el criterio que llevo a formarlas debe respetar el principio de
prohibicion del perjuicio injusto o “no unfair prejudice”, también recogido en el Chapter
11 norteamericano y que busca que los tratamientos diferenciados para acreedores de

igual rango no incurran en discriminacion’.

En el caso nacional, la norma concursal en cierta medida lleva a cabo una clasificacion
de acreedores en el procedimiento de formacion de la masa pasiva. En este sentido, el art.
94, que regula la estructura y contenido de la lista de acreedores, en su apartado 2 lleva a
cabo una clasificacion en clases de acreedores que tengan privilegio especial o general.

La clasificacion de acreedores que lleva a cabo los divide entre laborales, dentro de los

2 THERY, A., “Los marcos de reestructuracion...”, cit., p.14.

8 RIESENFELD, S.A., “Classification of claims and interests in Chapter 11 and 13 cases”, Calif L, n® 75,
1987, pp. 391 y ss. [non vidi, citado por GARCIMARTIN, F., “La Propuesta de Directiva...”, cit., p. 8].
" THERY, A., “Los marcos de reestructuracion...”, cit., p.14.
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cuales excluye al personal de alta direccion; publicos, entendiendo por tales los
acreedores de derecho publico; financieros, con independencia de que estén sometidos a
supervision y una categoria de cierre en la que se incluye al resto de acreedores no

incluidos y a aquellos que lo son por operaciones comerciales.
3.3.1. Clase Integrada por Socios.

El Chapter 11 recoge una regulacion del voto muy diferente a la que se lleva a cabo fuera
de una situacion de concurso. En efecto, mientras que los socios disfrutan del monopolio
de la capacidad de decision antes de la solicitud del régimen del Chapter 11, una vez que
se registra esta peticion la norma establece sufragio universal en lo relativo al voto del
plan de reorganizacion. En el caso de los socios, ademas, en la mayoria de los casos estos
han perdido el valor residual que les corresponderia en liquidacion, pues el Chapter 11
esta pensado para deudores insolventes, por mucho que este no exija prueba de dicha
situacion de insolvencia. En el caso de socios de una sociedad insolvente, los objetivos
de los mismos estan alineados con los del resto de acreedores, pues son muy conscientes
de que en caso de una liquidacidn no recibirian nada. Esto les coloca en una posicion en
la que pueden usar su poder de decision en contra de los intereses de la colectividad de
acreedores, por lo que esta capacidad debe ser limitada o incluso eliminada’. Para ello,
los socios se integran en una clase que puede ser objeto de arrastre y que por tanto integra
el conjunto de intereses concurrentes en la reestructuracion. Esta posibilidad, que no
existe en la DA4* de la norma espafiola, se introduce con la Directiva que como ya hemos
mencionado bebe del Chapter 11 del US Bankruptcy Code. Y decimos posibilidad porque
la Directiva no exige el cram-down de los accionistas, sino que lo deja en manos de los
Estados miembros. No obstante, estos deberdn, en caso de abstenerse de imponer su
agrupacion como clase, introducir mecanismos que eviten que los accionistas frustren un

acuerdo de reestructuracion eficiente, aunque aquello no se haga por la via del arrastre’®.

El considerando 96 de la Directiva recoge que “la eficacia del proceso (...) no debe verse
comprometida por el Derecho de sociedades”™. A este respecto, la regulacion espaiola dio
un primer paso con la introduccion del art. 165.2 de la LC, que incluye una presuncion

iuris tantum de concurso culpable en caso de que los socios 0 administradores se hubiesen

S SKEEL, D., “The nature and effect of corporate voting in Chapter 11 reorganization cases”, Faculty
Scholarship at Penn Law, n® 1385, 1992, pp. 476-478.
8 GARCIMARTIN, F., “La Propuesta de Directiva..., cit., p. 8.
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negado sin causa razonable a la capitalizacion de créditos o emision de valores o
instrumentos convertibles y ello hubiera frustrado la consecucion de un acuerdo de

refinanciacion via art. 71 bis 0 DA4* o un acuerdo extrajudicial de pagos.

Lo cierto es que la conveniencia de afectar a los mismos es alta, pues en una operacion
que trata de reorganizar la estructura de capital y no se puede dejar fuera a ninguno de
sus integrantes, y menos aun aquel que ostenta los derechos de control sobre la sociedad
y la llave politica para la modificacion de su estructura de capital. En efecto, el derecho
de veto de los socios puede llegar a dinamitar una reestructuracion si esta implica, como
ocurre en muchas ocasiones, una dilucion de la participacion en el capital por ejemplo a
través de conversion de deuda en capital. Esto, que ya se ataja en la normativa espafiola,
es un punto fundamental de armonizacion europea dada la dependencia de los planes en
las modificaciones estructurales. Sabemos que los socios son la clase mas junior y por
ello la que con mayor probabilidad estard “out of the money”, por lo que parece ldgico
pensar que no se reunird una mayoria en su clase cuando es alto probable que el plan no
prevea una recuperacion de valor a su favor, cosa que en cualquier caso dependera del
valor de la empresa refinanciada en relacion con el valor de la empresa liquidada. Se hace
aqui presente el dicho anglosajon de “no puede esperarse que los pavos voten por
Navidad” y que confirma la importancia de que el arrastre incluya a los socios’’. Ademas,
los socios pueden verse tentados a utilizar el poder que les atribuye el Derecho de
sociedades para intentar negociar en el plan un resultado mas favorable al que por cauce
normal les corresponde. Para evitar todo esto, la Directiva da la posibilidad de que tenga
lugar una “reestructuracion forzosa de la deuda aplicable a todas las categorias”, lo que
se traduce en que se imponga la modificacion de los derechos de crédito o de participacion

a toda clase de financiadores, sean acreedores o socios’®.

Por tanto, la Directiva ofrece dos sistemas posibles a los Estados miembros. La primera
es tratar a los socios como una clase mas, con lo que ello supone a efectos de voto,
aprobacion del plan y arrastre y que implica dotar al ordenamiento de las herramientas
para evitar un bloqueo societario a posteriori del plan. La segunda es, en caso de excluir
a los socios del procedimiento de aprobacion del plan, establecer las medidas que

garanticen que los socios no puedan impedir u obstaculizar de manera injustificada la

" THERY, A., “Los marcos de reestructuracion...”, cit., p. 16.
8 DIAZ, A., “Socios...”, cit., p. 8.
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adopciodn, confirmacion, ejecucion o aplicacion del plan.

A nuestro juicio, la Directiva deberia haber dado un paso adelante e imponer la separacion
de los socios como una clase dentro del plan. Esto, en primer lugar, por todo lo
anteriormente expuesto en relacion a los intereses contrapuestos de los socios en el seno
del plan, que es especialmente grave dado el poder que deriva de sus derechos de control.
En segundo lugar, porque si lo que pretende la Directiva es armonizar y eliminar las
diferencias entre Estados miembros, dejar al arbitrio de estos un punto tan vital como la
inclusion de los socios en una clase supone generar unas diferencias que a priori se
pretendian evitar. Y, por tltimo, porque si es cierto que los socios estan especialmente
comprometidos con la generacion de valor, el rescate de la sociedad y el mantenimiento
de sus derechos, nada impide que estos presenten un plan de reestructuracion propio y se
tramiten dos planes competidores’. De hecho, vemos cémo el art. 9.1 de la Directiva
dispone que los Estados miembros velaran porque, independientemente de quién solicite
un procedimiento de reestructuracion preventiva, los deudores tengan derecho a presentar

planes de reestructuracion para su adopcion por las partes afectadas.

En fin, vemos una sobreproteccion de los socios que es contraproducente tanto para el
objetivo inmediato de salvamento de empresas viables, como para el mediato de una

armonizacion concursal que permita el desarrollo del Mercado de Capitales de la UE.
3.4. VALORACION DE LA EMPRESA.

Un plan con arrastre de clases se caracteriza por el reparto del valor disponible entre los
acreedores en defecto de las clases afectadas. Lo que es objeto de distribucion es el valor
de reorganizacion o reestructuracion, que no es otra cosa que el valor de la empresa segiin
el plan y que se atribuird, como veremos mas adelante, segin la regla de prioridad
absoluta®’. Por otro lado, y esto también sera objeto de andlisis pormenorizado, la
Directiva recoge como uno de los requisitos de homologacion del acuerdo que este supere
el llamado test de Interés Superior de los Acreedores o “Best Interest of Creditor test” (en
adelante, el “BIC”). Este establece que el acreedor disidente dentro de una clase no debe
recibir menos bajo el acuerdo de reestructuracion de lo que hubiese recibido en caso de

liquidacion de la empresa, sea mediante una venta individual de activos o mediante la

" THERY, A., “Los marcos de reestructuracion...”, cit., p.18
80 THERY, A., “Los marcos de reestructuracion...”, cit., p.20.
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venta de la empresa como unidad productiva (el que arroje una valoracion superior). A
este respecto, el considerando 49 de la Directiva prevé que los estados miembros deben
garantizar que la autoridad judicial pueda rechazar un plan cuando se compruebe que
limita los derechos de los acreedores o tenedores de participaciones disidentes bien a un
nivel por debajo de lo que cabria razonablemente esperar en caso de liquidacion de la
empresa del deudor, ya sea mediante liquidacion gradual o mediante la venta como
empresa en funcionamiento. Lo que vemos es que el concepto de valoracion de la empresa
en esta nueva normativa se yergue como uno de los aspectos clave, y sera labor de cada

Estado miembro dotar a su legislacion de los mecanismos necesarios para cubrirla.

El articulo 14.1 de la Directiva establece que la autoridad judicial o administrativa tomara
una decision sobre la valoracion de la empresa tinicamente si una parte afectada disidente
impugna el plan por motivos a esta valoracion referidos. En efecto, en una situacion de
insolvencia, el que goza de mejor posicion para someter sus activos a una valoracion

exhaustiva e independiente es precisamente el deudor®'.

En relacion a esto, el art. 14.2 de la Directiva obliga a los Estados miembros a garantizar
que, a los efectos de la toma de decision relativa a una valoracion, la autoridad judicial o
administrativa pueda designar u oir a expertos cualificados. Con esto no solo se consigue
introducir un elemento de imparcialidad extra, sino que se reduce notablemente la
litigiosidad® en un procedimiento donde la celeridad es esencial para la viabilidad de la

empresa.

En lo relativo al tipo de valoracion, el considerando 49 recoge que en caso de que los
Estados miembros opten por realizar una valoracion del deudor como empresa en
funcionamiento, este deberd tener en cuenta la actividad del deudor a largo plazo, al
contrario que el valor de liquidacion. El valor de empresa en funcionamiento serd ademas,
por regla general, superior al valor de liquidacion, pues parte de la premisa de que la
empresa continua con actividad y con minima perturbacion, cosa que se consigue con la
confianza de los acreedores financieros, los accionistas y los clientes, de manera que sigue

generando ingresos y limita las repercusiones sobre los trabajadores.

81 DICK, L. “Valuation in Chapter 11 Bankruptcy: the dangers of an implicit market test”, U. Ill Seattle
University School of Law, n° 1487, 2017, p. 1498.

8 LADO, C., “Lineas esenciales de la Directiva”, Revista Aranzadi Unién Europea, n° 8, 2019, version
electrénica, p. 12.
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En efecto, el valor de empresa o “Enterprise value” incluye las expectativas de generacion
de liquidez. De esta forma el valor de un activo no es la percepcion de valor del mismo,
sino una funcidon que descuenta a valor actual los flujos de caja que la empresa puede

generar en el futuro a un tipo que refleja el riesgo inherente a estos flujos®’.

De este modo, el valor de reestructuracion se contrapone al valor de liquidacion, pues
mientras que este representa el precio de venta forzosa de la empresa de la sociedad
deudora, aquel representa el valor razonable de mercado de dicha empresa. La diferencia
o prima de funcionamiento entre el valor de reestructuracion y valor de liquidacion es lo
que sera susceptible de distribucion en el plan, tanto pactada como imperativa por
arrastre. En cualquier caso, el valor de la empresa en funcionamiento debe ser superior al
valor de la empresa en liquidacion, pues no tendria sentido imponer esperas para cobrar
100 en cinco afios, cuando el acreedor puede cobrar el valor presente de esos 100 de

manera inmediata y en efectivo mediante la liquidacion®.
3.5. TEST DE LA CUOTA DE LIQUIDACION.

El test de la cuota de liquidacion o BIC es un requisito que se aplica a los planes de
reestructuracion tanto consensuales como no consensuales y que ofrece a las partes
afectadas por el plan una tutela individual independiente del sentido de su voto y que pasa
por garantizarles un minimo de valor econdomico. Este requisito se concreta en que se
lleve a cabo una comparacion entre lo que se recibira en el plan en términos estimados

con lo que se recibiria en sede de liquidacion®.

Con respecto a esto, ha habido cierta discusion en cuanto la Directiva parece no dejar
claro cudl debe ser el elemento comparativo: la liquidacion por unidades, la venta de
negocio en funcionamiento o el llamado “mejor escenario alternativo posible” en caso de
que el plan no se confirme®®. Finalmente, y a pesar de que la normativa interna de cada
Estado miembro debera matizar esto, parece que el punto de comparacion factico contra
el que se analiza el valor del plan de reestructuracion a efectos del BIC es el valor de

liquidacion, ya sea como liquidacion fragmentada o venta del negocio en desarrollo, pero

8 DAMODARAN, A., “Valuation Approaches and Metrics: A survey of the Theory and Evidence”, Stern
School of Business, 2006, pp. 3-5.

8 THERY, A., “Los marcos de reestructuracion...”, cit., p.24.

8 DIAZ, A., “Socios...”, cit., pp. 28.

8 KROHN, A., “Rethinking Priority: The Dawn of the Relative Priority Rule and a New Best Interest of
Creditors’ Test in the European union”, Martin-Luther-University Halle-Wittenberg, 2020, pp. 10-11
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en ningln caso el “mejor escenario alternativo posible” debido a que sus contornos no
son claros, nunca ha sido utilizado con anterioridad y conlleva riesgo de confusion con el

llamado “fairness test”®.

Este test tendra en cuenta el orden de prelacion normal de liquidacion previsto bajo la
norma interna de cada Estado miembro. No obstante, la Directiva admite su caracter
armonizador y recoge que busca que se revise la totalidad de la normativa concursal. En
este sentido, los Estados miembros que elijan un esquema de prelacion para los marcos
de reestructuracion y otro diferente para el resto de procesos, tendran mas complicado el
desarrollo de los mismos. Y es que, ademés del proceso de valoracion de empresa, la

autoridad judicial deber4 ir alternando el sistema de prelacion®®.
3.6. ARRASTRE DE ACREEDORES.

Ya hemos visto que el arrastre entre clases o intra-class cram-down no es una novedad,
pues desde la Recomendacion de 2014 el legislador europeo introduce estos elementos
importados del Derecho norteamericano. Las razones han ido siendo expuestas, y es que,
en un contexto de intereses contrapuestos, donde el tiempo es oro (timing problem), no
se puede permitir que la minoria se interponga, de manera injustificada, en la
recuperacion de la compania. Se pretende asi evitar riesgos de extorsion, pero, a
diferencia de la DA4? la extorsion se entiende respecto de las clases en lugar de los
acreedores individuales. Esta puede llegar de todo tipo de clases, tanto de acreedores
subordinados como preferentes y privilegiados. Los subordinados que en sede de
liquidacién no habrian obtenido nada podrian extorsionar al resto de acreedores para
obtener parte del excedente a cambio de su voto positivo. Los privilegiados, por su parte,
podrian dinamitar el acuerdo si consideran que en una liquidacion o ejecucion de su
garantia pueden satisfacer su crédito, aunque esto dilapide el valor residual que habria
correspondido a los ordinarios o incluso subordinados®’. Se quiere evitar, por tanto, que

se impida, de manera injustificada, permitir la recuperacion empresarial.

En esto radica la clave, en la justificacion, y es ahi donde se tienen que dar en primer

87 INSOL, Europe Guidance Note on the implementation of preventive restructuring frameworks under EU
Directive 2019/1023, Abril 2020, p.40.

8 INSOL, Europe Guidance Note on the implementation of preventive restructuring frameworks under EU
Directive 2019/1023, Abril 2020, p.14.

8 CASEY, A., “Bankruptcy Endowment Effect” Emory Law, n° 33, 2016, p. 145.
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lugar todas las garantias legales y en segundo lugar motivos de peso que justifiquen la
excepcion de principios tales como el de la relatividad de los contratos. La imposicion de
un plan a una clase para que al afio de su adopcion la empresa no haya conseguido
recuperarse no se justifica, pues el acreedor, y en especial el garantizado habria perdido

la oportunidad de obtener hoy el valor que le correspondia.

En este apartado analizaremos el procedimiento que recoge la directiva para adoptar el

Plan no consensual y cudles son los requisitos y garantias que esta contempla.

Es el art. 14 de la Directiva el que, bajo la rabrica “Reestructuracion forzosa de la deuda
aplicable a todas las categorias”, regula el citado arrastre. Asi, se prevé que un plan pueda
imponerse a aquellas clases discrepantes siempre que cumpla con los requisitos que se
exigen a los planes consensuales (a salvo, evidentemente, de los de mayoria), y ademas
se verifiquen dos requisitos adicionales: que el plan haya sido aprobado por, al menos,
una clase que no sea la de los socios o esté conformada por acreedores “out of the money”,

y que el plan cubra con la regla de prioridad absoluta que analizaremos mas adelante™.

En efecto, una Directiva que prevé la conformacion de clases para reunir de manera
homogénea derechos y pretensiones concurrentes necesita un mecanismo que facilite la
adopcion de los planes y este es el cross-class cram-down, pero este necesita también un
sistema de contrapesos o salvaguardas que garantice que ningun acreedor se vea
injustamente perjudicado. Estos son el interés superior de los acreedores o BIC del que
ya hemos hablado y la regla de prioridad absoluta®. Estos elementos son traidos de la

regulacion del Chapter 11y a él nos referiremos durante gran parte del analisis.

3.6.1. Regla de Prioridad Absoluta.

Es la condicion esencial para que un acuerdo no aprobado por todas las clases pueda ser
homologado por la autoridad judicial. La regla de prioridad absoluta, (en adelante, la
“RPA”), actia como un filtro para la adopcion de acuerdos no consensuales y lucha contra
situaciones de merma de derechos, como puede ser el riesgo de expropiacion. La idea
basica detras del concepto, es que el excedente de valor derivado de mantener a la
empresa en funcionamiento (going concern surplus), debe repartirse entre las clases de

acreedores conforme a los rangos concursales, de manera que, si una clase de acreedores

% THERY, A., “Los marcos de reestructuracioén...”, cit., p.19.
1 LADO, C., “Lineas esenciales...”, cit., pp. 10-11.
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tiene mejor rango preferencia sobre otra, esta debe ser satisfecha antes de que esta tltima
reciba algo®?. Con esta explicacion entendemos la idea que antes mencionabamos relativa
a la importancia de la valoracion de la empresa, y es que la aplicacion de la RPA en el
contexto de una reestructuracion requiere que la compaifiia sea valorada. Esta valoracion
asigna un valor a toda la potencialidad y la capacidad de generacion de la compaiiia y lo
retrotrae a su valor actual. Una vez hecha la valoracion, esta dictard como se debe asignar

el valor para satisfacer la RPA%,

La Directiva recoge da la opcién a los Estados miembros de decidir entra la aplicacion de
la llamada regla de prioridad absoluta o regla de prioridad relativa, (en adelante, la
“RPR”). La primera implica que los créditos de los acreedores de una categoria disidente
han de ser plenamente satisfechos cuando una categoria de rango inferior deba recibir
cualquier pago o conservar cualquier interés en el marco del plan. Esto es lo mismo que

decir que ninguna clase afectada que sea disidente debe verse perjudicada.

En el caso de la RPR, se garantiza que las clases disidentes reciban un trato al menos tan
favorable como la de cualquier categoria de rango inferior. La RPR se diferencia de la
RPA en que esta parte del supuesto de que cualquier excedente derivado de la
reestructuracion debe atribuirse a los acreedores en funcion del orden de su rango
liquidativo y en tanto no hayan recibido el cumplimiento integro. En cambio, en la RPR,
para permitir el cram-down sera suficiente que las clases de acreedores senior reciban un
trato mejor que las junior. Esto permitiria la entrada de clases junior, en especial la de los

socios™, en el reparto del ya mencionado “‘going concern surplus”®.

En la Directiva, al igual que en el Chapter 11, se incluye un corolario o consecuencia

logica a la RPA, que viene a decir lo siguiente:

“Como corolario de la regla de la prioridad absoluta, ninguna clase de acreedores puede

recibir o conservar, en el marco del plan de reestructuracion valores economicos o

% GARCIMARTIN, F., “La Propuesta de Directiva..., cit., p. 11.

% BAIRD, D., BERNSTEIN, D., “Absolute Priority, Valuation Uncertainty, and the Reorganization
Bargain”, The Yale Journal, n° 115, 2006, p. 1935.

% A este respecto es conveniente sefalar que, en el caso americano, la mayor parte de los planes de
reorganizacion se desvian de la regla de prioridad absoluta con el fin de distribuir un parte del valor a los
s0Cios.

Vid: AYOTTE, K., MORRISON, E., “Creditor Control and Conflict in Chapter 117, Columbia university
Center for Law & Economics, Research paper n® 321, version electronica, p.5.

% DIAZ, A., “Socios...”, cit., pp. 25-28.
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’

ventajas superiores a la cantidad total de las créditos o participaciones de tal clase.’

De no existir esta conclusion, la clase de mayor rango podria quedarse con todo el valor
de reestructuracion sin que descendiese nada a las clases inferiores de acreedores ni que

hubiera base para la propia RPA.

En resumen, son dos las normas que integran la RPA: que ninguna clase pueda cobrar en
la reestructuracion mas del 100% de su crédito, y que ninguna clase pueda verse afectada
en el valor de su crédito mientras haya una sola de rango inferior que esté recibiendo algo.
Con esto se pretende controlar que no se pague mas de lo debido y que tampoco pague
menos de lo debido. En la practica esto implica mirar a la clase de mayor rango que se
opone al acuerdo, y desde ella mirar hacia arriba y hacia abajo. Hacia abajo para
comprobar si las clases de rango inferior han recibido en la empresa estructurada; y hacia
arriba para comprobar si alguna de rango superior ha recibido mas del 100% de su crédito.
Hemos de tener en cuenta, a estos efectos, que cobrar o pagar no se refiere necesariamente
a efectivo, que de hecho es el escenario mas improbable. Lo que se produce son
intercambio de créditos pre-reestructuracion por créditos post-reestructuracion, acciones

de la compaiiia reestructurada, o una combinacién de ambos”®.

Por ultimo, se incluye el denominado test de prohibicion de discriminacidn injusta que
mencionamos en el apartado de formacion de clases. La RPA, su corolario, y este test de
no discriminacion componen lo que el Chapter 11 denomina “fairness test” o test de
justicia, que es el que en Ultima instancia asegura que, en ausencia de pacto entre clases,
cada una reciba a través del plan impuesto la cuota del valor de reestructuracion que le

corresponde con arreglo al orden de prelacion aplicable en caso de liquidacién®’.

3.6.2. Especial Referencia a la Modalidad de Cram-up.

El cram-up consiste en el arrastre de clases de mayor rango que en principio tenian
derecho a una cuota de liquidacion inmediata y en efectivo. Esto aplica especialmente a
aquellos acreedores que tengan a su favor garantias reales que podria ejecutar de manera

sencilla.

Este es quizas, al igual que en el caso de la regulacion de la DA4? el elemento mas

% GARCIMARTIN, F., “La Propuesta de Directiva..., cit., p. 12
9 THERY, A., “Los marcos de reestructuracion...”, cit., p.21
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delicado del plan, pues que en el seno del mismo exista el poder de arrastrar a clases
garantizadas con garantia real implica que se les puede obligar a reinvertir en la
reestructuracion una cantidad, la de liquidacion, que de otro modo se podrian haber
reembolsado”®. En este caso, ademds, no es que dentro de una clase de acreedores
garantizados la mayoria decida apoyar el plan y la minoria se vea forzada, es que

directamente la clase disidente al completo se ve arrastrada.

A este respecto, la Directiva prevé que los Estados miembros podran determinar el
nimero minimo de clases que han de otorgar consentimiento para poder confirmar el plan
no consensual, con lo que parece que se tiende la mano a determinar clases que tengan

derecho de veto.

Las salvaguardas deben ser completamente acordes con el sacrificio del derecho que se
lleva a cabo. Para ello, tanto de Chapter 11 como la Directiva aplican la regla de prioridad
absoluta a los acreedores garantizados, cuya satisfaccion puede alcanzarse por tres vias.
La primera es que estos retengan su garantia y ademas el crédito, tras la novacion, tenga
un valor actual equivalente, como minimo, al de su privilegio. La segunda es que se opte
por vender el bien gravado a un tercero, libre de cargas, pero pudiendo el acreedor
privilegiado pujar en dicha subasta con su crédito (“credit-bidding”), o, en caso de que
no sea posible, extender la garantia al precio de la venta. La tltima opcion es entregar el
valor equivalente a su privilegio. Vemos, por tanto, que no cabe imponer capitalizaciones
de créditos o novar a un crédito no garantizado®. No obstante, nada obliga a que el pago
sea en dinero, lo que supone en primer lugar negar el valor actual de ese efectivo, y en
segundo lugar acarrea la posibilidad de que el deudor utilice los procedimientos de

reestructuracion para refinanciarse perpetuamente!'%.

4. CONSECUENCIAS DEL ARRASTRE.

Una vez que hemos llevado a cabo un analisis teérico de las herramientas contra la
insolvencia, tanto en el dmbito nacional con la DA4® y en el ambito europeo con los

marcos de reestructuracion de la Directiva, en este apartado pasaremos a analizar cuales

% THERY, A., “Los marcos de reestructuracion...”, cit., p.25.

9 GARCIMARTIN, F., “La Propuesta de Directiva..., cit., p. 14-16

10 TOLLENAAR, N., “The European Commission’s Proposal for a Directive on Preventive Reestructuring
Proceedings”, Insolvency intelligence, n°30, 2017, p.76. [non vidi, citado por GARCIMARTIN, F., “La
Propuesta de Directiva...”, cit., p. 15].
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son las consecuencias de las mismas, y en especial del arrastre en los derechos de los

acreedores, y hasta qué punto estan estas justificadas.

Desde el principio de nuestra exposicion hemos resaltado como la homologacion judicial
de acuerdos de refinanciacion, a través de la figura del arrastre de acreedores supone una
excepcion al principio de relatividad de los contratos, de manera que el acuerdo al que
han llegado unas partes no produciré efectos unicamente entre ellas, sino que sus efectos
se extenderan también a otras partes que, o bien no han participado en la negociacion del
acuerdo, por lo que no han influenciado el contenido y existencia del mismo, o bien se

han posicionado en contra de su aprobacion.

Esto se traduce en que un acreedor, titular legitimo de un crédito, se ve desprovisto de la
facultad de exigir ese crédito, y en cambio, es obligado a experimentar una novacion del
contrato, que en funcion del contenido del acuerdo y las mayorias con las que se alcance,

puede suponer esperas, quitas o conversion del mismo en capital.

Lo importante en este caso serd poner en una balanza los intereses en juego. De un lado,
se encuentra la voluntad del legislador de salvar una empresa que es economicamente
viable y de otro, se encuentra el derecho legitimo de un acreedor a cobrar su crédito segiin
las condiciones pactadas. El sacrificio de lo segundo a favor de lo primero inicamente
podria responder a que el mantenimiento de la empresa fuera una solucion mejor a la
liquidacion de la misma, ya no solo en términos de recuperacion del crédito, sino también
en lo relativo a la generacion de riqueza que esta puede aportar. El problema viene cuando
se sacrifica el derecho del acreedor a favor de una refinanciacion que muchas veces esta
abocada al fracaso. Esta situacion se agrava en los casos en que el acreedor ha reforzado
su crédito con algun tipo de garantia, pues podria decidir directamente ejecutar la misma
y disfrutar del valor actual de su importe en lugar de postergar su cobro a un momento en

el que su valor sera menor.

Si asumimos que el sacrificio del derecho del acreedor esta justificado para salvar a la
empresa, no solo tenemos que ser muy pulcros con el plan de viabilidad de la misma, sino
que tenemos que dotar al afectado de una serie de salvaguardas que garanticen la equidad
del proceso. Dicho esto, hay que sefialar, respecto a la viabilidad de la empresa, que si
bien la DA4? ex art. 71 bis LC se exige un plan de viabilidad, no podemos pretender que

este funcione siempre. En efecto, entre la documentacion a aportar al juez se incluye un
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plan de viabilidad que debe poder ser revisado. No obstante, esto no implica que sea la
sede judicial el lugar donde debe llevarse a cabo una discusion de valoracion financiera
que permita dirimir si el plan va a tener éxito o no. De hecho, la ley no permite impugnar
el plan por esa razon, y es que en la practica puede llegar a ser inviable. Pensemos en
grandes conglomerados con filiales en distintos paises. La prueba consumiria un tiempo
que la sociedad no tiene. Por otro lado, hemos de tener en cuenta que la viabilidad de la
empresa no depende unicamente del plan. Existen innumerables factores externos (y este
trabajo de investigacion se escribe en tiempos de COVID-19) que afectaran el devenir de
la compatfiia y que no podrian ser razonablemente valorados en sede judicial. Quizas la
tecnologia y la inteligencia artificial tengan algo que decir en este apartado dentro de un
tiempo, pero hoy por hoy lo que exige la ley es que el plan permita la viabilidad, no que

la garantice.

Otra de las criticas que ha recibido la regla de arrastre es su supuesto caracter
“expropiatorio” al privar a un titular de su derecho de crédito. Esto, si bien no implica
una expropiacion en sentido estricto, si que hace que sea esencial que la regla de arrastre
se aplique con todas las cautelas y garantias. Si bien es cierto que la falta de cuidado
puede derivar en una situacion como la mencionada, no es unanime que en todo caso la
situacion sea injusta. A este respecto, el art. 2 de la Declaracion de los Derechos del
Hombre y del Ciudadano permite que el derecho de propiedad pueda sufrir limitaciones,
siempre que estén justificadas por razones de interés general y que sean proporcionadas
con respecto al objetivo perseguido!®!. Por otro lado, vemos que la critica que se da para
quitas en sede de la DA4® no se da para quitas en sede de convenio!'??, donde también se
genera un sacrificio para los acreedores. No se ha puesto el grito en el cielo por la posible
afectacion de los créditos en sede de convenio. Ademas, en un contexto donde a la vista
de su escasa eficacia, la necesidad de modernizar la norma concursal es clara, parece
contradictorio clamar por un lado por mecanismos de mayor eficacia que la fase formal
del concurso, pero criticar por otro su aplicacion. Confiar en la fase de concurso implica
una mayor presencia judicial, con las consecuencias que esto tiene, a nivel de incremento
de tiempos y tramites, en el porvenir de sociedades en situaciones en las que el tiempo es

clave.

101 THERY, A., “Los marcos de reestructuracion...”, cit., p.42.
102 VILLORIA, I., “Algunos sofismas en torno a los acuerdos de reestructuracién”, Actum Mercantil &
Contable, n® 40, 2017, version electronica, pp.2-3.
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Por otra parte, para que efectivamente se dé expropiacion, debe existir algo susceptible
de expropiar: no se puede expropiar nada a quien nada tiene. De ahi la importante funcidén
de la valoracion de la empresa, confirmada por un juez a modo de justiprecio, a efectos
de determinar si los socios preexistentes del deudor ostentan o no algin valor (en caso de
que no tengan «equity» o estén «fuera del dinero», la capitalizacion no podra, por

definicion, suponer ninguna expropiacion)103.

El propio considerando 30 de la Directiva recoge estos planteamientos: “garantizar que

la reduccion de los derechos de los acreedores y de los tenedores de participaciones

(accionistas) sea proporcional a las ventajas de la reestructuracion...”. Nos

encontramos, como vemos, ante un problema clasico del Derecho privado: disefiar las
.. . . s 7 104 . . .

normas de modo que minimicen los riesgos de extorsion " (por el minoritario) y los

riesgos de expropiacion (por el mayoritario).

Con respecto a los acreedores garantizados la problematica del arrastre se acrecienta. La
garantia robustece el crédito, confiere seguridad en caso de una concurrencia de
acreedores ante una insolvencia y asegura una auto ejecucion suficiente. Incluir en el
arrastre a estos acreedores mediante el cram-up, o dentro de una misma clase supone
poner en tela de juicio la naturaleza misma de la garantia, que no es otra que dar certeza
al acreedor del cobro. Es por ello que la norma debe poner los mecanismos que permitan
que el sacrificio que lleve a cabo el deudor esté justificado y sea proporcional. En este
sentido, analizdbamos antes como la aplicacion de la RPA en un escenario de cram-up se
traducia en tres opciones: que los acreedores retengan su garantia y que el crédito novado
tenga un valor actual equivalente, al menos, al del privilegio; que se dé una opcion de
credit-bidding o que se permita extender la garantia al precio de venta, o que se entregue
el valor equivalente al privilegio. De nuevo entra aqui en juego la balanza de intereses.
El acreedor garantizado es desprovisto de la inmediatez de la ejecucion, y ese sacrificio
debe justificarse por el objetivo al que se ofrece, que es la viabilidad empresarial. Es por
ello que, si en la practica la refinanciacion se presenta la postergacion de lo inevitable,
parece legitima la critica al sacrificio de los acreedores disidentes, pues este no habra

merecido la pena.

18 THERY, A., “Los marcos de reestructuracion...”, cit., p.42.
104 AYOTTE, K., Morrison, E., “Creditor Control and Conlfict in Chapter 11>, J.Leg., n° 1, 2009, pp. 511
y ss. [non vidi, citado por GARCIMARTIN, F., “La Propuesta de Directiva...”, cit., p. 15].
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Por ultimo, es importante hacer referencia a un aspecto muy importante, que es el
temporal. En el caso europeo, y mas concretamente en el espaiol, los mecanismos pre-
concursales son relativamente nuevos y han sido todos introducidos mediante reformas o
parches a la LC. Otros ordenamientos como el americano presentan una larga relacion
con estas herramientas, lo que ha permitido que el sistema en su conjunto esté integrado
y funcione de manera eficiente. Recordemos que la Directiva iba a implicar
modificaciones no solo en la LC, sino en otros &mbitos del Derecho de sociedades, y hasta
que no se avance en estas regulaciones, cosa que parece complicada con un parlamento
que se dedica a todo menos a legislar, no podremos hablar de un funcionamiento

integrado de los sistemas pre-concursales de reestructuracion.

En conclusion, analizando los intereses en juegos, el sacrificio de los acreedores, si bien
creemos que puede estar justificado en ocasiones, necesita en primer lugar estar basado
en la creencia real de la viabilidad de la empresa, necesita unos requisitos y tutelas que
aseguren la proporcionalidad del sacrificio, requiere un ordenamiento en el que las
distintas ramas implicadas funcionen conjuntamente, y necesita una intervencion judicial
que vele por el cumplimiento de todo ello. Més alla de ello, es necesaria la buena fe de
todos los actores. Unos administradores que de verdad quieran salvar la empresa y no a
si mismos, unos acreedores que apuesten por el negocio y no lleven a cabo conductas de
extorsion para mejorar su situacion y un poder legislativo y judicial que esté en continuo

contacto con todos estos actores para poder responder a los retos que vayan surgiendo.
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5.- CONCLUSION.

El Derecho concursal se encuentra inmerso en un procedimiento de cambio en el que se
estd comenzando a dar mayor preponderancia a los mecanismos pre-concursales. La
introduccion, en el seno del mismo, de herramientas como los planes de reestructuracion
no consensuales y el arrastre de acreedores, tanto horizontal como vertical, exige que el
procedimiento esté revestido de una serie de salvaguardas que garanticen la justificacion
y la proporcionalidad de las medidas. Esto es especialmente importante cuando, a través
sucesivas reformas se ha permitido que el acreedor dotado de garantia real se vea
arrastrado a formar parte de un plan del que puede disentir. Si esto ocurre se pone en tela
de juicio todo el sistema de garantias, cuyo rasgo esencial es el privilegio que dan a su
poseedor y del que se ve desprovisto en el seno de un plan no consensual con arrastre de
clases. Por otro lado, el hecho de que el arrastre ya no sea solo horizontal, dentro de los
acreedores conformantes de una clase, sino entre clases en su conjunto, acrecienta la
controversia. En un arrastre horizontal lo que vemos es una mayoria de acreedores
garantizados que apuestan por el plan. En un arrastre vertical hacia arriba o cram-up, lo
que vemos es que una clase junior fuerza a una clase de acreedores garantizados a formar
parte del plan, y esto, a pesar de la RPA y el BIC, supone vaciar de contenido el contorno
de las garantias, arrojando serias dudas sobre su eficacia y pertinencia, con los riesgos

que esto conlleva para futuras voluntades de financiacion.

Otro aspecto que a mi juicio no se ha sopesado adecuadamente en la Directiva es el hecho
de que se deje optar a los Estados miembros entre conformar clase de socios o no. Los
socios, en un proceso de reestructuracion, son la clase mas junior, y es alto probable que
no reciban nada dentro del plan de reestructuracion, por lo que seria l6gico pensar que
podran estar tentados a votar en contra del plan. Por otro lado, el poder que les confiere
el Derecho de sociedades puede derivar en intentos de extorsionar al resto de acreedores
para mejorar su situacion en el seno del plan. Que la directiva de la posibilidad de elegir,
a pesar de todos los problemas burocraticos y de intereses nacionales de la UE, supone
arrojar mas lefia a un fuego que se pretendia, en teoria, apagar, y es que se perpetuaran

las diferencias regulatorias entre Estados miembros.

En conclusion, el desarrollo de la regulacion pre-concursal es necesario, pero debe
llevarse a cabo con cautela, midiendo adecuadamente el binomio objetivo-sacrificio, y

dotandolo de las herramientas que aseguren la proporcionalidad y pertinencia del mismo.
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