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INTRODUCCION

A partir del afio 2009, el legislador espariol, ha venido, imitando los modelos de
derecho comparado, como son por ejemplo el modelo italiano o el modelo francés,
creando una serie de instituciones vy figuras juridicas de naturaleza contractual y con
una regulacién legal especifica, que tratan de asegurar una refinanciacion econémica
gue permita al deudor, en una esfera preconcursal, continuar con la actividad de la
empresa insolvente o previsiblemente insolvente, sin necesidad de recurrir a un
procedimiento concursal.

El presente trabajo trata de aclarar estas nuevas figuras juridicas analizando
las que se pueden considerar como las mas importantes reformas en materia
concursal llevadas a cabo por el estado; esto es, la ley 38/2011 y el Real Decreto-ley
4/2014, y muy recientemente el Real Decreto-ley 11/2014.

Las citadas reformas son evidentemente creadas o aprobadas motivo de la
recesion econdémica que atraviesa nuestro pais, y por tanto, tratando de frenar los
efectos econémicos negativos de la crisis financiera iniciada en el afio 2008.

En tal sentido, la Reforma del afio 2011, tal y como indica su propia exposicion
de motivos, lleva a cabo una modificacion que afecta al conjunto de la Ley Concursal,
pero que no pretende cambiar el modelo de la regulacién del concurso tal y como esta
establecido en la Ley Concursal. La Reforma tiene como principales objetivos una
apertura de nuevas vias alternativas que buscan el equilibrio entre viabilidad de la
empresa y la necesaria garantia judicial a través del reforzamiento de los institutos
preconcursales, el cambio de la ordenacién de la administraciébn concursal y la
agilizacién procesal.

Del mismo modo, el Real Decreto-ley 2014, establece literalmente en su
exposicion de motivos el siguiente enunciado: “Con frecuencia, empresas realmente
viables desde un punto de vista operativo (es decir susceptibles de generar beneficios
en su negocio ordinario) se han tornado en inviables desde un punto de vista
financiero. Ante esta situacién existen dos alternativas: o bien liquidar la empresa en
su conjunto, o bien sanearla desde un punto de vista financiero, con el fin de que la
deuda remanente sea soportable, permitiendo asi que la empresa siga atendiendo sus
compromisos en el trafico econémico, generando riqueza y creando puestos de
trabajo. Parece evidente que la segunda alternativa es preferible a la primera, siendo
en consecuencia obligacion de los poderes publicos adoptar medidas favorecedoras
del alivio de carga financiera o «desapalancamiento».

(...)Se trata en definitiva de favorecer también para ellos que una expectativa incierta
de cobro de una cantidad elevada (en términos de capacidad de pago del deudor) se
torne en una certeza razonable de cobro de una cantidad mas reducida o sujeta a una
mayor espera. Se trata de favorecer también los mecanismos para que la deuda
pueda transformarse en capital”.

Por tanto, en adelante se analizaran cuales son las medidas llevadas a cabo por el
Gobierno para garantizar estos objetivos aqui expresados.



CAPITULO 1. APROXIMACION AL CONCEPTO DE CONCURSO
DE ACREEDORES.

1. INTRODUCCION.

En la actual normativa civil, la Ley permite que los acreedores puedan exigir a

sus deudores a través de la via judicial, que cumplan de forma forzosa el contenido de
las obligaciones que mantengan siempre y cuando el deudor no hubiese realizado su
cumplimiento en la forma convenida.
Para poder asegurar el cumplimiento de dichas obligaciones, el patrimonio del propio
deudor sirve como garantia en casos de incumplimiento, siguiendo el tenor literal del
articulo 1911 del Cdédigo Civil, que establece << Del cumplimiento de las obligaciones
responde el deudor con todos sus bienes, presentes y futuros. >>

Por lo tanto, y en concordancia con lo establecido en los articulos 517 vy
siguientes de la Ley procesal civil, el acreedor que no ha visto cumplido su derecho de
crédito, tiene un derecho de agresion contra el patrimonio del deudor que no ha
satisfecho correctamente su obligacion pactada, siempre y cuando, exista una
actuacion judicial al respecto, en vistas a obtener una satisfaccion forzosa de dicha
obligacién.

Sin embargo, podemos encontrar ademas en nuestro ordenamiento juridico
otro procedimiento paralelo al mencionado procedimiento singular de ejecucién
forzosa de obligaciones, que es el procedimiento colectivo o concursal. Por tanto
podemos diferenciar aqui dos procedimientos con un mismo objetivo pero con una
regulacion sustancialmente diferente.

En el primero de ellos, como antes he mencionado, cada acreedor de forma
individual y con el objetivo de conseguir para si mismo la satisfaccién forzosa de su
crédito insatisfecho, solicita el embargo de los bienes del deudor para con su posterior
venta, lograr satisfacer sus intereses, previo titulo ejecutivo habilitante. Por tanto,
aunque concurrieran varios acreedores en contra de un mismo deudor, cada uno de
ellos llevaria a cabo un procedimiento singular concreto, aunque con el mismo objetivo
y con el mismo sujeto pasivo, primando el principio de prioridad temporal, de modo
que los acreedores iran satisfaciendo sus derechos en orden a la fecha en la cual
hubieran instado el procedimiento.

Puede darse en segundo lugar, la posibilidad de que un mismo deudor posea
una pluralidad de acreedores y que ademas, el valor de sus bienes haga imposible el
pago bien de forma voluntaria o bien de forma forzosa a todos ellos, y por tanto se
encuentre en una situacion de insolvencia patrimonial. Este supuesto es el que regula
la Ley Concursal en su articulo 2.2, es decir, que el deudor, aunque quisiera, no
puede cumplir regularmente sus obligaciones.

Si ante esta situacion se utilizase el procedimiento singular antes analizado, se
produciria el resultado de que, solamente los acreedores que solicitasen el
cumplimiento forzoso con mayor prontitud, verian satisfechos sus derechos hasta
donde alcanzase el valor de los bienes del deudor.

! Articulo 2.2 de la Ley Concursal: “Se encuentra en estado de insolvencia el deudor que no
puede cumplir regularmente sus obligaciones exigibles”.




Por esto, aparece un segundo procedimiento de ejecucién colectiva o concursal
a favor de todos ellos, caracterizada por la universalidad patrimonial, la generalidad de
los acreedores y el denominado principio de comunidad de pérdidas.

Nace de este modo el sistema concursal, establecido para solucionar
problemas como son la imposibilidad y la inconveniencia de hacer esperar a ciertos
acreedores para agredir el patrimonio del deudor hasta que dispongan de titulo
ejecutivo, puesto que, mientras tanto, pueden desaparecer bienes del deudor
ejecutados a favor de otros acreedores?.

Del mismo modo, supone un avance en economia procesal, unificando en un
solo procedimiento el gran nimero de acciones individuales de los acreedores.

Es de destacar igualmente, la necesidad de someter a publicidad la situacion
de insolvencia del deudor, para que pueda llegar a conocimiento de terceros,
acreedores 0 no, que pueden verse afectados por ella, o bien la conveniencia de
inhabilitar en ciertos casos al deudor, en atencién a las circunstancias que han
rodeado a la insolvencia.

La insolvencia actual es un estado, que sitla al deudor en una situacion en la
cual no puede cumplir regularmente sus obligaciones exigibles. De modo, que la
insolvencia es la imposibilidad de cumplir de modo normal las obligaciones a medida
gue venzan y sean exigibles por los acreedores.

Entre insolvencia e incumplimiento de las obligaciones existe una intima
relacién. Incumple las obligaciones quien es insolvente, pero puede existir
incumplimiento sin estado de insolvencia. En todo caso, no es insolvente quien
incumple una o varias obligaciones. En el sistema concursal, este incumplimiento de
una o varias obligaciones constituye un hecho externo que puede ser alegado por el
deudor como elemento significativo suficiente para la acreditacion del presupuesto
objetivo.

Al igual que respecto de la insolvencia actual, la Ley Concursal contiene una
definicion de insolvencia inminente. <<Se encuentra en estado de insolvencia
inminente “el deudor que prevea que no podra cumplir regular y puntualmente sus
obligaciones”>. El concepto gira pues, en torno a la previsién de la imposibilidad de
cumplir. El adjetivo inminente significa <<que amenaza o0 esta para suceder
prontamente>>. Insolvencia inminente equivale a insolvencia amenazante.

> Sobre el presupuesto objetivo para la declaracién del concurso:_Rojo.A y Bertran.E:
“Comentarios a la Ley concursal” Vol I, Ed. Thomson Civitas, Pag 165 a 195. La Ley establece
tres presupuestos objetivos diferentes, que, de menor a mayor por razéon de la gravedad de la
situacién, son la insolvencia inminente (que define el art. 2.3 LC), la insolvencia actual (que
define el art. 2.2 LC) y la que podria denominarse <<insolvencia cualificada>>, en la que al
estado de insolvencia actual se afiade la concurrencia de alguno de los <<hechos externos>>
de especial gravedad que, con criterio taxativo, enumera la propia Ley (art.2.4). Mientras que
en el primer caso es condicion necesaria y suficiente la existencia de ese estado de insolvencia
inminente, en los otros dos casos, solo concurre el presupuesto objetivo de la declaracion
judicial de concurso cuando el estado de insolvencia actual se le afiade un <<hecho externo>>
presuntamente revelador de dicha insolvencia. La diferencia esencial entre uno y otro supuesto
de insolvencia actual radica en que, si la solicitud es del deudor, no existe taxatividad alguna de
esos hechos reveladores, mientras que, si la solicitud proviene de cualquier otro legitimado, el
instante solo puede alegar alguno de los hechos que taxativamente enumera la Ley, y no otros
distintos por muy importantes y reveladores que estos sean.

2 Broseta.M. “Manual de Derecho Mercantil Vol.II”. Editorial Tecnos, Volumen II, 202 Edicién.




La insolvencia inminente es presupuesto objetivo general, en el sentido de que
cualquier clase de deudor, sea personal o juridico, pueda ser declarado en concurso,
por encontrarse en estado de insolvencia inminente (art. 1.1 en relacion con el articulo
2.3).

2. REGULACION DEL DERECHO CONCURSAL.

En la actualidad, el derecho concursal aparece principalmente regulado en la
Ley Concursal 22/2003, redactada en un momento econémico que nada tiene que ver
con el actual, sobre todo como consecuencia de la crisis econémica iniciada en el afio
2008, pasando de estar en una tendencia econémica en crecimiento a principios de
siglo, a una fuerte recesién en los Ultimos afios.

Por esto, para evitar la aplicacion de una Ley que podria tener poca
concordancia con la situacion actual, se aprueba el Decreto Ley 3/2009, de 27 de
marzo, de Medidas Urgentes en Materia Tributaria, Financiera y Concursal, ademas de
otras mas recientes como la Ley 38/2011 de reforma de la Ley 22/2003
La Ley 38/2011 actualiza el sistema concursal espafiol introduciendo una serie de
novedades que giran en torno a seis ejes principales®:

Instrumentos preconcursales: Se trata de uno de los puntos mas relevantes.
Concretamente se prevé la homologacion judicial de los acuerdos de refinanciacion,
permitiendo que éstos lleguen a ser vinculantes, dentro de ciertos limites, para los
acreedores disidentes, y ademas, el llamado privilegio del “fresh money” o dinero
fresco.

Empezando por el privilegio, a modo de sintesis se puede decir que se trata de un
elemento incentivador de la financiacion preconcursal y concursal por el que aquellos
gue opten por conceder ingresos de tesoreria a una empresa con dificultades con
base en un acuerdo de refinanciacion tendran reconocida la mitad de esa cantidad
como crédito contra la masa y por tanto preferente a cualquier toro crédito concursal.

La homologacion judicial consiste basicamente en la posibilidad de que las entidades
financieras extiendan los efectos de la espera establecida en un acuerdo de
refinanciacion a otras entidades financieras a través de un sumario procedimiento que
culmina con wuna autorizacion judicial salvo que aprecie un sacrificio
desproporcionado para las entidades a quienes dichos efectos.

Este apartado, aparece modificado recientemente por la aprobacion del Real Decreto
Ley 4/2014, que mas adelante serd analizado en profundidad.

Simplificacion del procedimiento: La nueva Ley unifica el instrumento de la liquidacion
y, ademas, procede a regular un autentico concurso abreviado, cuando la legislacién
anterior se limitaba a sefialar, principalmente, que en los concursos menos complejos
los plazos quedarian reducidos a la mitad y que la administracion concursal estaria
integrada por un solo miembro. Esto tiende a favorecer un verdadero procedimiento
agil, barato y eficaz para dar rapida salida a las empresas en concurso sean a través
de un convenio o de la liquidacion.

% Broseta.M “Manual de Derecho Mercantil Vol.lI”.



Apoyo a la solucién conservativa: No sélo mediante el refuerzo de las posibilidades de
realizar modificaciones estructurales durante el concurso, sino también sobre todo al
establecer de forma expresa que los créditos nacidos tras la aprobacion judicial del
convenio tienen la consideracién de créditos contra la masa.

Proteccién de los trabajadores afectados por la situacién concursal

Administraciéon concursal: Dos son los cambios mas trascendentes; en primer lugar un
cambio de la Administracion trimembre por la individual con caracter general y el
reconocimiento expreso de la posibilidad de que las personas juridicas que integren al
menos un abogado y un economista, titulado mercantil o auditor y que garantice la
debida independencia y dedicacion en el desarrollo de las funciones de administracion
concursal.

El Juez que se encuentre conociendo del caso determinara si el concurso tiene una
especial trascendencia en funcién de determinadas circunstancias (por ejemplo, si hay
mas de mil acreedores o si el importe de la masa pasiva declarado supera los cien
millones de euros, entre otros). Las personas juridicas podran ser nombradas
administradores concursales siempre que las integren, al menos, un abogado y un
auditor o economista.

Finalmente, incluso si el concurso no resulta de especial trascendencia, el Juez podra
nombrar a un administrador concursal adicional (una Administracion Puablica o una
entidad de Derecho Publico) si el interés publico lo justifica.

Otros aspectos concretos: Como son la responsabilidad de los Administradores
sociales durante el concurso, los concursos conexos y los llamados concursos sin
masa. Los llamados concursos conexos se refieren sobre todo a los grupos de
sociedades.

La Ley 38/2011 legitima expresamente a los administradores de la sociedad deudora
para que soliciten la declaracibn de concurso de un grupo de sociedades. Los
acreedores también estan legitimados para pedir la declaracién de concurso de varios
de sus deudores si éstos pertenecen al mismo grupo de sociedades.

CAPITULO IIl. LA REFINANCIACION PRECONCURSAL EN LA
LEY 38/2011.

1. INTRODUCCION.

La financiacibn econdmica es un elemento imprescindible para todo deudor
cuando éste ya se encuentra en situacion de crisis econémica, a los efectos de
dotarle de una liquidez que le permita reestabilizar su capacidad financiera y garantizar
la continuidad de su actividad evitdndose el deterioro de sus activos, permitiéndole asi
mismo en algun modo la satisfaccidon de sus acreedores, siendo principalmente los
acreedores profesionales (bancos e intermediarios financieros) los que se hallan en
condiciones de responder a las solicitudes de nueva financiacion del deudor en
situacion de crisis econdémica preconcursal, asi como en la eventualidad de un
concurso de acreedores declarado.



Como bien se introdujo anteriormente, la Ley 38/2011 tiene como uno de sus objetivos
principales la potenciacidén de crear una serie de institutos preconcursales o soluciones
previas al concurso inexistentes en la Ley 22/2003, que a través de acuerdos de
refinanciacion y siempre de forma amistosa, permitan que las empresas que se ven
inmersas en estas situaciones de insolvencia econémica puedan continuar su
actividad sin la necesidad de asumir todos los inconvenientes tanto econémicos como
publicitarios que pueda ocasionar la apertura de un procedimiento concursal a tal
efecto.

Ello se persigue, basicamente, a través de dos vias, de un lado, mediante la
potenciaciéon de los institutos preconcursales como alternativas al concurso e
incentivacion de la financiacion de empresas en crisis y de otro lado, propiciandose las
soluciones conservativas al concurso de acreedores a través de: la incentivacion
temprana de concursos necesarios mediante incremento del privilegio del acreedor
instante y automatica declaracion de concurso necesario en el supuesto del art. 15.1*
LC., la simplificacibn y agilizacion temporal del procedimiento, regulandose
comunicaciones telematicas de créditos, permitiéndose la continuacién del
procedimiento cuando las impugnaciones no superen el 20% del pasivo,
favoreciéndose enajenaciones, daciones en pago asi como liquidaciones globales en
fase comun, pero sobre todo introduciéndose un auténtico procedimiento abreviado
gque permite varios "itinerarios" conservativos y liquidativos dentro del concurso y que
resultara de trascendental utilidad para PYMES que basicamente constituyen el tejido
empresarial en Espafia y regulandose el denominado "concurso sin Masa" o "concurso
del concurso" que, lejos de constituir una mera elucubraciéon académica como podia
parecer hace unos afios, constituye en la actualidad una realidad mas frecuente de lo
que seria deseable.

Del mismo modo, se busca con ésta medida limpiar la carga de trabajo de los
Jueces de lo Mercantil, que han visto como en los Ultimos afios han aumentado
desproporcionadamente los supuestos de procedimientos concursales.

Ante esta novedad, podemos encontrar en el derecho comparado dos modelos
diferentes a la hora de afrontar este campo de alternativas preconcursales; y en tal
sentido, encontramos de un lado el modelo francés, que regula desde 1984 un
verdadero procedimiento preconcursal, y de otro lado, encontramos el modelo italiano
de los llamados “escudos protectores™, que se encuadren dentro del marco de la
autonomia de la voluntad de las partes del articulo 1255 del Cddigo Civil pero siempre
con la limitacion que establezca la normativa concursal.

* Articulo 15.1 de la Ley Concursal: “Cuando la solicitud hubiera sido presentada por un
acreedor y se fundara en un embargo o en una investigacion de patrimonio infructuosos o que
hubiera dado lugar a una declaracion administrativa o judicial de insolvencia, el juez dictara
auto de declaracion de concurso el primer dia habil siguiente. ElI deudor y los demas
interesados podran interponer frente a este auto los recursos previstos en el articulo 20”.

Sobre el contenido del Auto dictado por el Juez del Concurso, véase “Comentarios a la Ley
Concursal”, de Bercovitz.R y Rodriguez Cano, Vol.l, Ed. Tecnos, Paginas 170 a 177, en
especial la pagina 171. “El auto dictado, ademas de admitir a tramite la solicitud, ordenara el
emplazamiento del deudor. Este emplazamiento debe conformarse en primer lugar a las
normas especificas que el mismo precepto cita: el art. 184 LC y las normas generales de la
LEC sobre el modo de llevar a cabo los emplazamientos.

® Pulgar. J, Ponencia sobre “acuerdos de refinanciacion, escudos protectores y garantias
reales”, Paginas 7 ss. 12 Enero 2012, Madrid



Ademds, aparte de estos dos modelos mencionados, se debia optar ademas
por otros dos modelos diferentes en atencidon a los participantes en los acuerdos
preconcursales que pudieran llevarse a cabo. Por esto, podemos encontrar un sistema
general de acuerdos extrajudiciales de refinanciacibn que tenga como partes en el
mismo al deudor comun y a todos sus acreedores, 0 a sensu contrario, un modelo
particular en el cual no cualquier acreedor pudiera participar en la consecucion de los
acuerdos sino solo aquellos que fueran profesionales financiadores, esto es, entidades
bancarias.

En el modelo espafiol, se opta por el modelo italiano, dando a las partes un
cierto margen de maniobra a la hora de elaborar sus propios acuerdos con los limites
de la autonomia de la voluntad antes mencionada.

Por tanto, se regula la posibilidad de que ante la inminente situacién de
concurso de acreedores, tanto deudor comidn como acreedores pueda llegar a un
acuerdo preconcursal, bien general o bien particular, y extrajudicial, a través de un
sistema de escudos protectores que seran analizados mas adelante.

La refinanciacion no es una obligacién. Es una opcion de los acreedores, a la
que éstos acceden para evitar el concurso del deudor, pero no como forma de permitir
gue éste continlie con su actividad, sino como solucion para poder cobrar sus créditos
sin llegar al concurso.

Desde la perspectiva de los acreedores, las refinanciaciones no son
instrumentos de saneamiento del deudor, sino de satisfaccion de sus créditos.

2. TIPOS DE ACUERDOS DE REFINANCIACION EN LA LEY 38/2011

La reforma realizada por la Ley 38/2011 estableci6 dos tipos diferentes de
acuerdos en atencién a su adaptacion a los requisitos legales establecidos.

En primer lugar encontramos los llamados “acuerdos tipicos”, en los cuales
concurrian los requisitos establecidos en el articulo 71.6, hoy derogado por el RDL 4-
2014 que se analizara mas adelante, y que se beneficiaban de los antes mencionados
escudos protectores.

Dentro de éstos acuerdos tipicos o legales, en atencion a los participantes en
dicho acuerdo, podiamos encontrar del mismo modo acuerdos de refinanciacion
generales, en los cuales participaban toda clase de acreedores y el deudor comuin, o
por otro lado acuerdos de refinanciacion particulares, con una parte concreta de los
acreedores (entidades financieras) y que ademas requeria la homologacion judicial de
la Disposicion Adicional 42 de la Ley, hoy modificada también por el RDL 4-2014.

En segundo lugar aparecian los llamados acuerdos de refinanciacion atipicos,
es decir, que no se sujetaban a los requisitos legales de los preceptos antes citados, y
que por tanto, se encuadraban dentro del marco de la autonomia de la voluntad de las
partes del articulo 1255° del Cédigo Civil, sin contar por tanto con la proteccion de los
llamados escudos protectores y quedando sujetos al régimen rescisorio general del

® Articulo 1255 del Cédigo Civil: “Los contratantes pueden establecer los pactos, clausulas y
condiciones que tengan por conveniente, siempre gque no sean contrarios a las leyes, a la
moral, ni al orden publico”.
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articulo 71’ de la Ley Concursal, es decir, siendo rescindible cualquier acto perjudicial
para la masa activa, y sobre la base de las presunciones de los articulos 71.2 y 71.3,
gue establecen una serie de presunciones en las cuales se entiende producido el
perjuicio patrimonial, admitiendo en determinados casos prueba en contrario y en otros
tratandose de una presuncion iuris et de iure.

El perjuicio se constituye como un fundamento de la accién rescisoria, en la
razon de ser de las acciones de reintegracion de la masa. Este perjuicio, debe
entenderse de una forma mas amplia y genérica que el inmediatamente ligado a un
determinado acto que, aunque formalmente no perjudicial, de modo directo o
inmediato, pueda disminuir las garantias de cobro de los acreedores concursales. La
objetivizacién del perjuicio alcanza a su misma cualificacion como tal, es decir, como
empobrecimiento o simple empeoramiento de las condiciones econdmicas del
patrimonio del deudor en cuanto a la calidad y cantidad de sus componentes®.

La capacidad de ocasionar perjuicio a la masa debe provenir de su calificacién
como acto de disposicién patrimonial, no cualesquiera actos del deudor, sino solo los
que impliguen una disposicion y un empobrecimiento del mismo en nexo de conexion
con un enriquecimiento de un tercero.

Asi, siguiendo la jurisprudencia de nuestro Tribunal Supremo en la Sentencia
de 26 de Octubre de 2012° el articulo 71.2 LC presume el perjuicio, sin admitir prueba
en contrario, en el caso del pago debido pero anticipado, en que propiamente no hay
lesion, o devaluacién del patrimonio, sino alteracion de la par condictio creditorum,
al pagar un crédito que por no ser exigible sino después de la declaracion de

" Articulo 71.1 de la Ley Concursal: “Declarado el concurso, seran rescindibles los actos
perjudiciales para la masa activa realizados por el deudor dentro de los dos afios anteriores a
la fecha de la declaracién, aunque no hubiere existido intencién fraudulenta”.

® Sobre el perjuicio como requisito del ejercicio de una accién rescisoria, “comentarios a la
legislacién concursal”, Juan Sanchez-Calero y Vicente Guilarte Gutiérrez, ED. Lex Nova,
Paginas 1375 a 1396.

® Sentencia del Tribunal Supremo de 26 de Octubre de 2012: << El art. 71.1 LC acude a un
concepto juridico indeterminado, el perjuicio para la masa activa del concurso, que no puede
equipararse con los tradicionales criterios justificativos de la rescisién existentes hasta
entonces en nuestro ordenamiento juridico: ni el fraude, de la accién pauliana, porque el art.
71.1 LC expresamente excluye cualquier elemento intencional, mas o menos objetivado; ni
tampoco la lesion, entendida como mero detrimento patrimonial, pues el art. 71.2 LC presume
el perjuicio, sin admitir prueba en contrario, en el caso del pago debido pero anticipado, en que
propiamente no hay lesion, o devaluacion del patrimonio, sino alteracién de la par condicio
creditorum, al pagar un crédito que por no ser exigible sino después de la declaracién de
concurso, debia haber formado parte de la masa pasiva del concurso. El perjuicio de la
rescision concursal tiene en comdn con el perjuicio pauliano que comporta una lesidn
patrimonial del derecho de crédito, en este caso, no de un determinado acreedor, sino de la
totalidad englobada en la masa pasiva, y esta lesidon se ocasiona por un acto de disposicion
gue comporta un sacrificio patrimonial para el deudor, injustificado desde las legitimas
expectativas de cobro de sus acreedores, una vez declarado en concurso.

Aunque el perjuicio guarda relacion con el principio de la paridad de trato, tampoco cabe
equiparar el perjuicio para la masa activa con la alteracién de la par condicio creditorum, pues
nos llevaria a extender excesivamente la ineficacia a todo acto de disposicién patrimonial
realizado dos afios antes de la declaracion de concurso que conlleven una variacion en la
composicién de la masa pasiva, como seria cualquier garantia real que subsistiera al tiempo
del concurso e, incluso, los pagos debidos y exigibles>>.
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concurso, debia haber formado parte de la masa pasiva del concurso. La falta de
justificacion subyace en los casos en que el art. 71.2 LC presume, sin admitir prueba
en contrario, el perjuicio.

La redacci6on del articulo 71.2%° facilita un arma formidable para la
demostracion del perjuicio, pues acreditando la concurrencia de los hechos que luego
describe, la consecuencia es que <<el perjuicio patrimonial se presume, sin admitir
prueba en contrario>>. Este caracter indestructible de la presuncién facilita la labor de
quien pretende la reintegracion, en tanto que demostrando el hecho en el que la norma
sostiene la presuncion, se obtiene la consecuencia juridica pretendida, la ineficacia del
acto, con las consiguientes ventajas para la masa activa del concurso.

Fuera de estos supuestos, en la medida en que el acto de disposicion conlleve
un detrimento patrimonial, deberdn examinarse las circunstancias que concurren para
apreciar su justificaciéon, que va mas alla de los motivos subjetivos, y conforman el
interés econdémico patrimonial que explica su realizacion.

En principio, la acreditacion del perjuicio le corresponde a quien insta la
rescision concursal (art. 71.4 LC), salvo que el acto impugnado esté afectado por
alguna de las presunciones de perjuicio previstas en el art. 71.3 LC, que por admitir
prueba en contrario, traslada a los demandados la carga de probar que aquel acto
impugnado no perjudica a la masa activa.

3. ESCUDOS PROTECTORES COMUNES DE LOS ACUERDOS DE
REFINANCIACION GENERALES Y PARTICULARES TRAS LA LEY DE
REFORMA 28/2011.

3.1 Proteccion frente a solicitud de concurso necesario

Como es logico, mientras dura el proceso de negociacién de un acuerdo de
refinanciacién con el cual se pretende evitar la posible entrada en una situacion de
concurso de acreedores, es necesario poder evitar que otros acreedores que no estén
participando en dicho proceso, puedan instar legitimamente la consecucién de un
posible concurso necesario.

Por ello, el articulo 5 bis LC*, hoy modificado por el R.D.-ley 4/2014, de 7 de
marzo, reconoce al deudor la potestad de poner en conocimiento del érgano judicial
competente, que se ha iniciado la negociacion de un acuerdo de refinanciacion.

Este articulo procede del antiguo articulo 5.3'? LC, introducido en 2009, cuyo
contenido pasaria a constituir un precepto auténomo con la reforma realizada por la
Ley 38/2011 (el 5bis LC).

% En relacién con el articulo 71.2 LC, véase José Antonio Garcia-Cruces Gonzélez, “La
reintegracion en el concurso de acreedores”, Ed. Thomson Reuters, en especial Paginas 74 y

75.
11

Articulo 5 bis Ley Concursal: “El deudor podra poner en conocimiento del juzgado
competente para la declaracion de su concurso que ha iniciado negociaciones para alcanzar un
acuerdo de refinanciacion de los previstos en el articulo 71 bis.1 y en la disposiciéon adicional
cuarta o para obtener adhesiones a una propuesta anticipada de convenio en los términos
previstos en esta Ley’.

2 AUTO del9 de mayo de 2010 del Juzgado de lo Mercantil de Huelva. Art. 5.3 LC. La
solicitud regulada en el articulo 5.3 LC exige: (i) que el deudor esté en situacion de
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Este articulo lo que trataba de ofrecer antes de la reforma del afio 2014, era un
tiempo afadido al de dos meses que la Ley concede para la solicitud del concurso
necesario, posibilitando la ampliacion de dicho plazo en otros tres meses, mas uno
mas en el cual se podia solicitar el concurso. Por lo tanto, con dicha comunicacién,
ambas partes, deudor y acreedores refinanciadotes disponian de un plazo total de seis
meses para negociar el acuerdo, y ademas, se imposibilita a otro acreedor solicitar la
declaracién de concurso necesario.

De este modo (aunque la medida sufriria ciertos cambios en su configuraciéon
técnica concreta en 2011), la comunicacién de la existencia de negociaciones con los
acreedores suponia la posposicion de la posible declaracion de concurso necesario al
momento en que, transcurrido el plazo afiadido, el deudor no habia solicitado el
concurso voluntario.

Es mas, de solicitarlo, la solicitud se consideraba realizada en la fecha en que se
produjo la comunicacién del inicio de las negociaciones, asegurando de este modo la
tramitacion del concurso como voluntario.

3.2 Proteccion frente a rescisiones concursales

Esta protecciéon tanto del ambito rescisorio general antes comentado, como de
regimenes rescisorios especiales, actuaba como modo de blindaje para aquellos
acuerdos que aparecian acompafiados de un plan de viabilidad que permitiera al
deudor la continuacion de su actividad al menos a corto plazo y en todo caso las
condiciones establecidas en el articulo 71.6 LC, hoy derogado.

Primero, se debia ampliar el crédito disponible del deudor, o bien, modificar
significativamente las obligaciones del deudor a través de prérroga de plazos de
vencimiento o estableciendo otras obligaciones que sustituyan las anteriores.

Segundo, el acuerdo debia responder a un plan de viabilidad, como antes se
mencionaba, que permitiera el sostenimiento de la actividad mercantil en el corto o
medio plazo.

Tercero, que el acuerdo, antes de la declaracion de concurso, sea suscrito por
acreedores que representen al menos 3/5 del pasivo del deudor en la fecha de
adopcion del acuerdo.

Cuarto, que también con anterioridad a la declaracién de concurso, el acuerdo
fuera informado favorablemente por un experto independiente nombrado por el
registrador mercantil.

Quinto, el acuerdo debe formalizarse en instrumento publico.

insolvencia; (ii) que la comunicacion se realice en el plazo de 2 meses desde que el deudor
hubiera conocido o debiera conocer la situacidon de concurso; y (iii) que se hayan iniciado
negociaciones con los acreedores con el objeto de obtener adhesiones a una propuesta
anticipada de convenio. Nada dice la normativa concursal sobre si tales requisitos han de
acreditarse, justificarse o simplemente alegarse por el deudor. Una interpretacién
integradora del art. 5.3 LC junto con el resto de preceptos relativos a la solicitud del
concurso, lleva a la conclusion de ser inexigible la acreditacion de la insolvencia actual,
aunque el Tribunal precisa que se requiere la justificacion de la concurrencia de los
restantes requisitos exigidos por la norma (presentacion en plazo e inicio de negociaciones
con los acreedores).
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Por tanto, esta ultima proteccion frente a rescision del antiguo articulo 71.6 LC
podia denominarse como una proteccién condicionada, frente a la proteccion general
que establece el articulo 71.5 aun vigente, cuyo tenor literal establece que en ningun
caso podran ser objeto de rescision:

e 1. °Los actos ordinarios de la actividad profesional o empresarial del deudor
realizados en condiciones normales.

e 2. °Los actos comprendidos en el @&mbito de leyes especiales reguladoras de
los sistemas de pagos y compensacion y liquidacion de valores e instrumentos
derivados.

e 3.°Las garantias constituidas a favor de los créditos de Derecho Publico y a
favor del FOGASA en los acuerdos o convenios de recuperacion previstos en
su normativa especifica.

En lo referente a la legitimacion para iniciar acciones de impugnacion de los
acuerdos tipicos de refinanciacion corresponde Unicamente a la administracion
concursal, por tanto, queda reducido a un solo legitimado, excluyéndose a los
acreedores.

3.3 El denominado “fresh money”

En el momento en que se realiza un acuerdo de refinanciacion, éste, conlleva
una nueva financiacién, bien a modo de quita, aplazamiento o bien novacién, para que
asi, pueda seguir desarrollandose la actividad empresarial.

Con la reforma del afio 2011, en Espafia aparece por primera vez el
reconocimiento del llamado “fresh money” a los ingresos de tesoreria concedidos por
causa de un acuerdo de refinanciacién, reconociéndose a estos ingresos un 50%
como créditos contra la masa y a otro 50% la consideracion de privilegio general.

Pero este privilegio del “fresh money”, uUnicamente se reconoce a las
financiaciones que cumplian con los requisitos del ya modificado articulo 71.6 LC y DA
42 LC.

Por tanto, solo se reconoce un privilegio de "fresh money" a aquellas
financiaciones concedidas en el marco de un acuerdo de refinanciacion de caréacter
conservativo que, en todo caso, responder a un plan de viabilidad que permita la
continuidad de la actividad profesional o empresarial en el corto y medio plazo y que,
cumulativamente, haya sido suscrito por acreedores cuyos créditos representen al
menos tres quintos del pasivo en la fecha de adopcién del acuerdo, debiendo provenir,
en los acuerdos particulares, al menos un 75% de dicha suscripcion de entidades
financieras; Haya sido informado favorablemente por un experto independiente
designado por el registrador mercantil y se haya formalizado en instrumento publico, al
gue se habran unido todos los documentos que justifiquen su cumplimento y el
cumplimiento de los requisitos anteriores™®.

'3 pulgar.J “la financiacién de empresas en crisis”, Marzo de 2012, paginas 16 y siguientes.
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3.4 El destino del “fresh money”

La Ley de Reforma 38/2011, a pesar de introducir importantes avances en la
financiacién preconcursal, nada establecia acerca de a donde debe ir destinado el
dinero fresco y para que pueda utilizarse, a diferencia de otros modelos de derecho
comparado como son el italiano o el francés, en los que la propia Ley especifica como
debe ir destinado esta nueva financiacion.

Unicamente los articulos 84.2.11° y 91.6°"°> LC mencionan los “créditos que
supongan nuevos ingresos de tesoreria”, aunque bien es cierto tal y como menciona la
profesora Juana Pulgar en su ponencia “acuerdos de refinanciacién, escudos
protectores y garantias reales”, que aunque no se precise exactamente cual es el
destino de esos nuevos ingresos de tesoreria, si se especifica cual es la causa de esta
nueva financiacion, y por tanto, se puede deducir de esa causa cual sera el destino del
“fresh money”, puesto que los citados articulos, exigen que la nueva financiacién se
conceda en el marco de un acuerdo de refinanciacion con los requisitos del ya
derogado articulo 71.6.

Es decir, solo los acuerdos que garanticen la continuidad de la actividad
econdmica se podran beneficiar de este privilegio de “fresh money”. Por tanto,
gquedarian excluidos de este dinero fresco los pagos a los acreedores disidentes del
acuerdo o la amortizacién de cuotas pendientes de acreedores firmantes.

Cuestion diferente se plantea en lo referente a si podria extenderse el privilegio
de “fresh money” a aquellas financiaciones que se realizan al deudor por parte de
acreedores financieros antes de que se formalice el acuerdo de refinanciacién, esto
es, en su fase de negociacion.

Se puede interpretar que, siguiendo los requisitos del antiguo articulo 71.6, este
privilegio solo se concedera a acuerdos ya alcanzados, y que por tanto, en el caso de
acuerdos particulares, como se analizard mas adelante, supone la homologacion
judicial y por tanto, el nuevo ingreso de tesoreria se concederd a modo de
cumplimiento del acuerdo de refinanciacién y cumpliendo siempre lo establecido en el
plan de viabilidad pertinente que permita la continuidad de la actividad a corto o medio
plazo, destinAndose Unicamente a los acreedores participantes en el acuerdo y que
hayan consentido el plan, excluyéndose por tanto a los acreedores no participantes o
disidentes del acuerdo de refinanciacion.

3.5. Prededucibilidad del “fresh money”

Tras la Ley de Reforma 38/2011, el reconocimiento del privilegio del dinero
fresco se otorga en torno al 50% del crédito que concede el financiador, a diferencia
de lo que ocurre en los sistemas francés o italiano, en los cuales, se extiende este
privilegio a la totalidad del crédito concedido.

4 Articulo 84.2.11° de la Ley Concursal: “El cincuenta por ciento de los créditos que supongan
nuevos ingresos de tesoreria y hayan sido concedidos en el marco de un acuerdo de
refinanciacién, en las condiciones previstas en el articulo 71 bis o en la disposicion adicional
cuarta’”.

!> Articulo 91.6 de la Ley Concursal: “Los créditos que supongan nuevos ingresos de tesoreria
concedidos en el marco de un acuerdo de refinanciacidon que relna las condiciones previstas
en el articulo 71.6 y en la cuantia no reconocida como crédito contra la masa’.
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Del mismo modo, es preciso comentar la prededucibilidad de estos nuevos
ingresos de tesoreria.

El legislador, consider6 que la mejor forma de conseguir dicha garantia es que
dicho crédito del financiador sea prededucible por el grave riesgo que lleva aparejado
financiar a una empresa sumida en una situacion de crisis. Es precisamente en este
sentido en el que se inclina la nueva version de la LC al establecer en el art. 84.2°
Parrafo 11, dentro del elenco de créditos contra la masa que tendran tal consideracion,
"los créditos que supongan nuevos ingresos de tesoreria y hayan sido concedidos en
el marco de un acuerdo de refinanciacion”, recordando siempre, que Unicamente el
50% de esta financiacion tiene la consideracion de créditos contra la masa, puesto que
el otro 50%, se considera un crédito con privilegio general

Se trata con ello de reconocer determinados beneficios a los acreedores que
otorgan esa financiaciébn al concursado con el objetivo de incentivar que esa
financiacién pueda producirse, ya que, sin otorgar ningun tipo de garantia o ventaja,
seria dificil que ninguna entidad estuviera dispuesta a asumir el riesgo de conceder
crédito a quien esta en una situacion de crisis econémica.

Se parte de la base, pues, de que quien concede crédito para eludir el
concurso merece ser objeto de una proteccion especial en tanto en cuanto permite con
los nuevos ingresos facilitados la sostenibilidad de la empresa y el mantenimiento del
empleo.

Por tanto, se concluye que los realmente privilegiados de este privilegio son los
acreedores financieros, es decir, entidades bancarias entre otros, que son quienes
van, con caracter general, a estar en condiciones de conceder esta nueva financiacion.

Cumplidos, pues, los requisitos analizados con anterioridad, el crédito
procedente de esa nueva financiacién tendra la consideracion de prededucible (50%) y
privilegiado general (50%) sin sujecién a ningun otro tipo de requerimiento ya que por
mandato de la Ley los créditos nacen con el caracter de prededucible o privilegiado,
respectivamente™®.

Incluso, como analizaré mas adelante, tras 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, con caracter general, se mantiene la
regulacion del privilegio del “fresh money”, esto es, el 50% de los créditos que
supongan nuevos ingresos de tesoreria y hayan sido concedidos en el marco de un
acuerdo de refinanciacion, tendran la consideracion de créditos contra la masa.

Si bien es cierto que la norma introduce un régimen especial sujeto a una serie
de requisitos, en el cual, en los dos afios siguientes a la publicacion de dicha norma, el
cien por cien del fresh money, incluso el integrado por aportaciones de tesoreria de
personas especialmente relacionadas, se considerara crédito contra la masa si su
concesion se materializa en el marco de un acuerdo de refinanciacion del articulo 71
bis o de la Disp. Ad. 42, mientras que sus intereses se calificardn como créditos
subordinados del articulo 92.3'" LC.

'® Carmen Alonso Ledesma “refinanciacion y reestructuracion: la posicion de las entidades de
crédito”, paginas 12 y siguientes.

7 Articulo 92.3 de la Ley Concursal: “Los créditos por recargos e intereses de cualquier clase,
incluidos los moratorios, salvo los correspondientes a créditos con garantia real hasta donde
alcance la respectiva garantia”.
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http://www.eleconomista.es/interstitial/volver/aciertoabril/opinion-legal/noticias/5744986/04/14/RDL-4-2014-fresh-money-y-procastinacion-normativa.html

4. HOMOLOGACION JUDICIAL EN LA DA 42 TRAS LA LEY 38/2011

La Disposicion Adicional Cuarta que aprobé la ley de Reforma 38/2011 de la
Ley Concursal, hoy modificada por el Real Decreto Ley 4/2014, regulé la posibilidad de
que los acuerdos de refinanciacion que el deudor alcance con sus acreedores en fase
preconcursal, puedan ser sometidos a homologacion judicial, pero Unicamente sobre
aquellos acuerdos que cumplieran con los requisitos del antiguo articulo 71.6 y que
ademas, fueran suscritos por al menos el 75% del pasivo titularidad de las entidades
financieras en el momento de la adopcion del acuerdo.

El Juez, debia adoptar la decision sobre la homologacién por el tramite de
urgencia y en el plazo mas breve posible, y debera resolver siempre de forma
favorable, se entiende, siempre que se cumplieran los requisitos antes mencionados,
publicandose la decisién en el Boletin Oficial del Estado.

Esta publicacién es requisito esencial para que la homologaciéon comience a
desplegar sus efectos.
Nada decia la norma sobre el tipo de resolucién que debia adoptar esa decision,
aunque tras la reforma de 2014 se hable de Auto de homologacion. Si se pronunciaba
sin embargo sobre la resolucién que resolviera la impugnacion de esa decision, que
debia adoptar la forma de Sentencia.

Es de destacar un concepto que la norma introdujo; y es la discrecionalidad
que se concedidé al érgano judicial para valorar si el acuerdo supone un “sacrificio
desproporcionado para las entidades financieras acreedoras que no lo suscriben”,
siendo obligatorio para el Juez competente pronunciarse sobre la existencia de dicha
desproporcién, analizando cada caso concreto y las circunstancias concretas que
pudieran concurrir, como son por ejemplo las condiciones de aplazamiento pactadas,
o la suficiencia de las garantias otorgadas por los acreedores participantes en el
acuerdo.

En lo referente a la impugnacién de estas resoluciones de homologacion,
estaran legitimados los acreedores disidentes, y debia realizarse en un plazo de 15
dias a partir de la publicacién de la publicacion en el BOE de la resolucidn, y en cuanto
a la fundamentaciéon de dicho acto de impugnacion, puesto que operan los escudos
protectores que ya he analizado, y los dos escudos concretos que quedan por
analizar, Unicamente podria este fundarse en torno al no cumplimiento de los
requisitos exigidos (la norma se referia a los porcentajes exigidos), o bien en torno a la
valoracion judicial sobre la desproporcion del sacrificio exigido que antes se ha
mencionado.

Por dltimo, afadir que en caso de incumplimiento del acuerdo por parte del
deudor, cualquier acreedor, sea participante o no en el acuerdo, podra solicitar la
declaracion judicial de incumplimiento del acuerdo, y por tanto, con posterioridad,
solicitar la declaracion de concurso o el ejercicio de las ejecuciones singulares, que ya
no quedarian neutralizadas por los escudos protectores.

5. ESCUDOS PROTECTORES DE LOS ACUERDOS DE REFINANCIACION
PARTICULARES

5.1 Introduccién

La disposicion adicional cuarta de la Ley Concursal, introducida por la Ley de
reforma 38/2011, establecid los escudos protectores singulares de este tipo de
acuerdos de refinanciacion, que se aplicaran conjuntamente con los que se reconocen
a los acuerdos generales previamente analizados.
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Estos escudos se centran en torno a la proteccién de la ejecucion del acuerdo
alcanzado frente a los acreedores no participantes en el mismo, y sobre la base de
dos cuestiones diferenciadas: Las esperas y las ejecuciones singulares.

Ambos escudos protectores se materializan en un llamado pacto de “stand still
legal”™®, o pacto convencional por el que los acreedores firmantes del acuerdo pactan
la no actuacién durante un tiempo, paralizando sus ejecuciones durante ese periodo.

»18

De la lectura de este concepto, se deduce ya a simple vista que dada la
naturaleza convencional del mismo, este acuerdo Unicamente vinculara a los firmantes
del mismo, pero no a los acreedores disidentes, que crean un riesgo para el
cumplimiento de dicho pacto.

Por ello, la reforma del afio 2011 introduce una neutralizacion a éste peligro
con la Disposicién Adicional Cuarta, que establecia una homologacion judicial del
acuerdo estableciendo en su antigua redaccion (hoy modificada por el RD-l 4/2014)
que “los efectos de las esperas pactadas para las entidades financieras que lo hayan
suscrito se extienden a las restantes entidades financieras acreedoras no participantes
o disidentes cuyos créditos no estén dotados de garantia real”.

Del mismo modo, el Juez, en su Auto de Homologacién, podra “decretar la
cancelacion de los embargos que se hubiesen practicado en los procedimientos de
ejecucion de deudas afectadas por el acuerdo de refinanciacion”,

El acuerdo de refinanciacion a que se refiere la DA 42 LC es un acuerdo
extrajudicial entre el deudor y sus acreedores que implique, al menos:

1. Una ampliacion significativa del crédito disponible (“Fresh Money”)
2. Una modificacion de las obligaciones preexistentes, mediante:
2.1 Prorroga del Plazo de su vencimiento y/o
2.2 Establecimiento de Nuevas Obligaciones en sustitucion de las anteriores.
A su vez, el acuerdo de refinanciaciéon debe de responder a un Plan de

Viabilidad que permita la continuidad de la actividad del deudor en el corto y medio
plazo.

5.2. Concepto, naturaleza juridica y efectos de la “espera”: Ambitos de
extension.

La Disposiciéon Adicional Cuarta de la Ley Concursal, establecié un concepto de
espera que no necesariamente coincide con el de “standstill” o plazo de quietud antes
mencionado, sino que debe entenderse por espera toda aquella modificacién de las
obligaciones creandose un nuevo plazo para su vencimiento, es decir, prorrogando su
vencimiento.

Por tanto, podemos interpretar que nos encontramos ante una novacion
modificativa de la obligacion.

'8 pulgar.J: “acuerdos de refinanciacion, escudos protectores y garantias reales”, paginas 23y
siguientes.
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La norma establece que los efectos de las esperas se extenderan a los
acreedores no firmantes no solo en la obligacién principal, sino en todas aquellas que
pudieran acompafiar a dicha obligacion.

Ademas, puesto que este tipo de acuerdos se encuadran dentro de la
autonomia de la voluntad de las partes, no se establece legalmente un plazo
determinado 0 maximo en que deba establecerse la espera, siendo ambas partes
firmantes totalmente libres para establecer el plazo que consideren oportuno, siempre
y cuando se garantice la continuidad de la actividad en el corto o medio plazo.

Es preciso destacar que la norma, establece algunos supuestos especiales en
los cuales, siguiendo el principio de especialidad, establece un plazo en el cual se
extendera la espera a los acreedores disidentes, como menciona por ejemplo el
apartado tercero de la citada Disposicién Adicional.

Por tanto, aunque estos acuerdos adquieran la naturaleza juridica del articulo
1255 del Codigo Civil, y aunque el primer apartado de la DA 42 LC asi lo confirme al no
establecer plazo maximo alguno, en otros apartados, dada la especialidad de
determinados acuerdos, se establece plazo méximo de espera.

A modo de ejemplo, el citado apartado tres dicta literalmente: “A los acreedores
de pasivos financieros que no hayan suscrito el acuerdo de refinanciacién o que hayan
mostrado su disconformidad al mismo y cuyos créditos no gocen de garantia real o por
la parte de los créditos que exceda del valor de la garantia real, se les extenderan, por
la homologacion judicial, los siguientes efectos acordados en el acuerdo de
refinanciacion:

e A. Si el acuerdo ha sido suscrito por acreedores que representen al menos el
60 por ciento del pasivo financiero, 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”.

A mi entender, este plazo que dicta la norma lo que hace es limitar el plazo
maximo en que debe establecerse la espera y por tanto, el plazo maximo en que todos
esos efectos se extenderan a los acreedores no firmantes del acuerdo de
refinanciacién particular.

La extensién de las esperas se impone “a los acreedores de pasivos
financieros que no hayan suscrito el acuerdo de refinanciacién o que hayan mostrado
su disconformidad al mismo” (DA 42 LC), excluyéndose por tanto de esta extension al
resto de acreedores. Si bien es cierto, que dejar al margen a este tipo de acreedores
podria suponer un riesgo para la correcta puesta en practica del acuerdo, en el sentido
de que estos acreedores no se verian afectados por la espera, puede preverse que el
plan de viabilidad preceptivo contemple la satisfaccion de estos acreedores.

5.3 Exclusion de las esperas a los acreedores financieros dotados de
garantia real.

Cuestion a mencionar es que la citada DA 42 excluye expresamente a aquellos
acreedores financieros que gocen de garantia real. Por tanto, no se extiende a todos
los acreedores sino solamente a los que tengan la categoria de financieros. Esta
exclusion ha sido uno de los puntos de la regulacion de estos instrumentos mas
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discutidos por los operadores juridicos. Sus detractores sostienen que constituye un
fuerte elemento de desincentivacién de este tipo de operaciones, pues en la practica
las entidades financieras suelen proteger sus operaciones con garantias reales.

Como bien apunta la profesora Pulgar Ezquerra en la ponencia antes citada,
esto podria suponer un efecto de Forum Shopping hacia otros modelos, como es el
modelo inglés, que si extiende estos efectos a los acreedores financieros con créditos
dotados de garantia real, puesto que comunmente el acreedor financiero ostenta esta
posicién, y por tanto, la ejecucion del acuerdo podria verse interrumpida por éste. La
limitacibn examinada ha tenido como consecuencia que relevantes refinanciaciones de
compafias esparfiolas (La Seda, Metrovacesa, Cortefiel) se hayan producido fuera de
nuestra legislacion y bajo la cobertura del “scheme of arrangement” anglosajon.

Sin embargo, los 6rganos judiciales, han comenzado a abrir camino para
superar la literalidad del precepto y dar a determinados casos una solucion adecuada
a las circunstancias concurrentes.

El primero de los supuestos es el Auto del Juzgado de lo Mercantil n° 2 de
Barcelona de 10 de abril de, que extiende un acuerdo de refinanciacion homologado
judicialmente a los acreedores disidentes dotados de garantia real. La herramienta
juridica utilizada es la aplicacién analdgica y previa al concurso del articulo 56.1 LC. Si
en situacién concursal no cabe el inicio (o procede la paralizacion) de la ejecucion de
garantias reales sobre bienes afectos o necesarios para la continuacién de la
continuacién de la actividad empresarial, no tiene sentido permitir esa ejecucion antes
del concurso cuando el acuerdo de refinanciacidbn precisamente persigue evitar el
concurso™.

Con la constitucion de una garantia real el acreedor beneficiario de la misma
afecta a la satisfaccion de su crédito un bien del patrimonio del deudor, extendiendo
dicha reserva y haciendo oponible su derecho frente a otros posibles acreedores.

Esa inmunidad respecto a las esperas es solo relativa, esto es, respecto al
concreto bien sobre el que recae la garantia, sobre el cual el acreedor disidente no
vendra vinculado por la espera y respecto al cual podra ejecutar para el cobro de su
crédito; pero tal inmunidad no le permitira ejecutar contra el resto de bienes que
integran el patrimonio del deudor. Asi, si el acreedor con garantia real ejecuta la
garantia y, tras realizar el bien sobre el que recaia, queda una parte del crédito
subsistente que no cubri6 el valor del bien realizado, respecto de esa parte del crédito
subsistente que ya no cuenta con ninguna garantia, desde luego que si opera la
extension de los efectos de la espera.

De este modo, podemos entender que estan excluidos de la extension de éstas
esperas créditos garantizados con figuras como son la hipoteca y la subhipoteca
inmobiliaria, la anticresis, la hipoteca mobiliaria, la hipoteca naval, la prenda
ordinaria...

5.4. Paralizacidon de ejecuciones singulares

Como comenté en la introduccién de este apartado, la paralizaciéon de
ejecuciones singulares es otro de los escudos protectores especificos de este tipo de
acuerdos, aunque siempre dependiente de la habilitante decision judicial y no con
efecto automatico.

19 Manuel Garcia-Villarrubia. Revista de Derecho Mercantil, n.° 12
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Por tanto, la solicitud de la homologacion y la paralizacion de ejecuciones son
actos separados, de modo que podemos distinguir dos periodos de paralizacion:

En primer lugar encontramos una paralizacién conectada a la solicitud de la
homologacion del acuerdo, cuyo plazo maximo lo establecia la DA 42 tras la reforma
del afio 2011 en un mes.

Es de caracter provisional y este plazo de un mes puede interrumpirse con la
homologacion judicial del acuerdo.

Esta paralizacion la acuerda el Secretario judicial, con la solicitud del deudor
Unicamente, y no de oficio, sin necesidad de entrar por parte del Secretario en
valoraciones o ponderaciones.

Si bien es cierto que no se legitima para solicitar ésta paralizacién a los
acreedores sean o0 no firmantes del acuerdo, cabe la posibilidad de que el
cumplimiento del acuerdo dependa de la obligacién impuesta en éste al deudor para la
solicitud de dicha paralizacion, incurriendo en causa resolutoria en caso de
incumplimiento.

En segundo lugar encontramos una paralizacion de ejecuciones conectada a la
homologacion del acuerdo por parte del Juez competente, el cual, a diferencia del
Secretario, debera entrar a valorar las circunstancias concretas en aras a establecer o
no la concreta medida.

A diferencia del anterior acto, nada decia la norma de 2011 sobre la necesidad
0 no de solicitud por parte del deudor de la paralizacion de ejecuciones, simplemente
conferia al Juez la posibilidad de declarar estas paralizaciones durante el plazo de la
espera.

5.5 Incumplimiento del acuerdo

Cualquier acreedor, sea firmante o no del acuerdo de refinanciacion particular,
podra solicitar al Juez competente la resolucion del mismo si éste no es cumplido en
todos sus términos por el deudor.

Asi, en su actual redaccion, establece la DA 42 lo siguiente: “En caso de no
cumplir el deudor los términos del acuerdo de refinanciacion, cualquier acreedor,
adherido o no al mismo, podra solicitar, ante el mismo juez que lo hubiera
homologado, la declaracion de su incumplimiento, a través de un procedimiento
equivalente al incidente concursal, del que se dara traslado al deudor y a todos los
acreedores comparecidos para que puedan oponerse a la misma”. “Declarado el
incumplimiento, los acreedores podran instar la declaracion de concurso de
acreedores o iniciar las ejecuciones singulares. La sentencia que resuelva el incidente
no seré susceptible de recurso de apelacion”.

21



6. RESPONSABILIDAD EXTRACONTRACTUAL Y REFINANCIACION
DENEGADA

Con caracter general, la negativa de una entidad bancaria a otorgar
financiacibn a un deudor no genera ninguna responsabilidad extracontractual ex
articulo 1902%° CC.

No puede por tanto entenderse que existe un acto culposo o negligente, como
es légico, ni por supuesto, existe una relacion de causalidad entre el dafio obtenido por
no obtener refinanciacion y la citada negativa por parte del Banco.

Dentro de la casuistica, tal y como menciona el profesor Juan Sanchez-Calero
Guilarte, en su ponencia “REFINANCIACIONES DE DEUDA Y RESPONSABILIDAD
DE LA BANCA”, puede darse el supuesto en el que, los acuerdos de refinanciacion de
grandes empresas, se ven acompafiadas por lo que podriamos llamar una campafia
de promocién publica o publicitaria.

En estos casos, al objeto de delimitar o eliminar cualquier posible demanda de
responsabilidad, los bancos deben de impedir en todo caso ser participes en ese tipo
de anuncios con mayor o menor fundamento.

Nace asi una disyuntiva entre la opcién de la entidad bancaria de negar tales
afirmaciones, pudiendo incurrir en responsabilidad por el dafio ocasionado por la
negacion, o bien, por optar por el silencio, pudiendo entenderse tacitamente la
aceptacion de las negociaciones de refinanciacion.

Todo esto sin perjuicio de las responsabilidades que puedan nacer ya dentro
del marco de la negociacion de refinanciacion preconcursal, dentro de los acuerdos o
incluso precontratos que puedan generarse entre las partes, ex articulo 1254 C.C.

CAPITULO lll. LA REFINANCIACION PRECONCURSAL EN EL
REAL DECRETO-LEY 7/2014.

1. INTRODUCCION

El Real Decreto Ley 4/2014, de 7 de marzo, por el que se adoptan medidas
urgentes en materia de refinanciacion y reestructuracién de deuda empresarial cambia
el régimen existente en el ordenamiento juridico espafiol en materia de refinanciacion
preconcursal.

Esta norma, va dirigida, tal y como se establece en su Exposicion de Motivos, a
empresas realmente viables desde un punto de vista operativo (pueden generar
beneficios en su negocio ordinario) se han tornado inviables desde un punto de vista
financiero.

Es decir, en no pocas ocasiones, empresas que son capaces de generar un
resultado de explotacion positivo (es decir, viables econdmicamente) se han visto
arrastradas al concurso de acreedores por no haber sido suficiente su flujo de caja de
explotacién generado para hacer frente a su flujo de caja de financiacion.

Para esto, encontramos dos vias diferentes:

20 Articulo 1902 del Codigo Civil: “El que por accién u omisién causa dafio a otro, interviniendo
culpa o negligencia, esta obligado a reparar el dafio causado”.
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1. Liquidar la empresa en su conjunto, como acontece en la mayoria de los
procesos concursales al uso.

2. Sanear la empresa desde un punto de vista financiero, es decir, que la deuda
remanente sea econdémicamente soportable, permitiendo asi que la empresa
siga atendiendo sus compromisos en el tréfico econémico, generando riqueza y
creando puestos de trabajo.

Por tanto, los dos principales objetivos de este Real Decreto Ley son de una
parte, favorecer que una expectativa incierta de cobro de una cantidad elevada (en
términos de capacidad de pago del deudor) se torne en una certeza razonable de
cobro de una cantidad mas reducida o sujeta a una mayor espera, y de otra parte,
favorecer también los mecanismos para que la deuda pueda transformarse en capital.

Este RDL acomete medidas destinadas a la reestructuracion viable de la deuda
empresarial, “una vez realizada la necesaria reestructuracion del sector financiero, y
saneados los balances bancarios, pueden y deben las entidades de crédito y los
demas acreedores financieros contribuir al saneamiento de las empresas que, no
obstante su elevado endeudamiento, siguen siendo productivas”.

El nuevo sistema relativiza la posicion de todos los acreedores y busca
promover soluciones razonables que se decidan por la mayoria de los acreedores,
impidiendo las posiciones de fuerza o veto de los acreedores con menor interés en
cada caso, tan habituales en los procesos de refinanciacion.

En este sentido, se amplia el esquema institucional protector de acuerdos
preconcursales de refinanciacion, afiadiéndose a los acuerdos plurilaterales con o sin
homologacion, que se acompafien de un plan de viabilidad que permita la continuidad
de la actividad en el corto y medio plazo, la posibilidad de acuerdos bilaterales,
potenciandose la maxima autonomia de la voluntad de las partes, que pueden elegir
entre diversas tipologias de acuerdos, asi como entre diversos «itinerarios» en el
sentido de contenidos y mayorias de aceptacion del acuerdo legalmente establecidos.

Gracias a esta ampliacion de vias a las que acudir en el seno de una
refinanciacion, se prevé que con la puesta a disposicion de este tipo de facilidades
para las empresas que se encuentren en fase preconcursal, una vez hayan
comunicado y puesto en conocimiento el 5 bis de la Ley Concursal, y este ultimo sea
autorizado por el Juez de lo Mercantil, posiblemente se consiga que el nimero de
compafias espafiolas que busquen solventar su insolvencia, se reduzca, y asi se logre
el reflotamiento de las mismas.

Con esto lo que se logra es que se pueda mantener en funcionamiento la actividad
empresarial de las sociedades que estén atravesando dificultades de tesoreria en el
transcurso de su dia a dia.

Se introduce, por tanto, acertadamente una maxima flexibilidad en las opciones
entre las que puede moverse la autonomia de la voluntad de las partes ex art. 1255
C.c en este marco, aproximandonos progresivamente al régimen de los schemes of
arrangement anglosajones que hasta ahora han venido representando nuestros
maximos competidores en sede preconcursal®.

! pulgar.J: “Refinanciacion, reestructuracién de deuda empresarial y reforma concursal” Diario
La Ley, N° 8271, Seccién Doctrina, 14 Mar. 2014”
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2. ACUERDOS PROTEGIDOS O “CUASI-IRRESCINDIBLES”

El nuevo articulo 71 bis dimanante de la nueva reforma concursal, establece
gue no seran rescindibles los acuerdos de refinanciacién alcanzados por el deudor,
asi como los negocios, actos y pagos y las garantias constituidas en ejecucién de los
mismos, cuando se proceda, al menos, a:

A- Ampliar significativamente el crédito disponible, es decir, o bien adquirir “fresh
money” o liquidez, o bien el aplazamiento de los créditos ya vencidos, dejando
tomar oxigeno a la actividad empresarial.

B- Modificar o extinguir obligaciones mediante la prérroga de su vencimiento, o
bien a través del establecimiento de otras obligaciones en sustitucion de aquéllas.
Este apartado de la Ley establece una especie de clausula de cierre, dejando a la
imaginaciéon de las partes las condiciones que puedan establecerse, si bien es
cierto que la Disposicién Adicional Cuarta marca las distintas herramientas que se
pueden barajar dentro de los acuerdos de refinanciacion.

En lo referente a los requisitos a cumplir para que el acuerdo de refinanciacion
sea “cuasi-irrescindibles”, la norma establece los siguientes:

1- Plan de viabilidad que garantice continuidad actividad a corto y medio plazo. Todo
esto parte de la premisa antes mencionada de que estas refinanciaciones van dirigidas
a empresas que son desde un punto de vista operativo viables.

2- El apoyo o suscripcion de al menos un 60% del pasivo del deudor adoptante del
acuerdo, es decir, se establece un requisito de mayorias. Puesto que en este apartado
no se hace mencion especial a los acreedores financieros, entiendo por tanto que
dentro de este apartado entraria todo acreedor del deudor. Si nos encontrasemos
ante un grupo de empresas, habria que tener en cuenta el 60% del pasivo sobre la
base individual de la empresa, asi como sobre la base del consolidado de empresas
que forman ese grupo, y ademas, la norma resta los llamados créditos intragrupo.

3- Certificacién de un auditor de cuentas, bien de la propia empresa o bien nombrado
por parte del Registrador Mercantil en el supuesto de que la empresa no tuviera la
obligacién de auditar. Esta certificacidn constatara que se cumplen las mayorias
anteriormente analizadas.

En consecuencia, no existe nadie competente ahora para emitir un juicio
técnico sobre la suficiencia de la informacién proporcionada por el deudor sobre el
caracter razonable y realizable del plan en las condiciones definidas en el articulo 71
bis LC, y sobre la proporcionalidad de las garantias.

Teniendo en cuenta que la intervencion del notario no afiade ninguna garantia
sustancial al respecto, resulta que basta que la mayoria de tres quintos acuerde con el
deudor un pacto de refinanciacién cualquiera que se acomode a la amplia descripcion
contenida en este articulo®.

2 Angel Carrasco Perera: “Impugnabilidad concursal de los acuerdos de refinanciacion tras el
RD Ley 4/2014”.
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Parece, por tanto, sustituirse el tradicional nombramiento e informe favorable
del experto independiente sobre suficiencia de la informacién suministrada, caracter
razonable y realizable del plan y proporcionalidad de garantias, por la certificacion del
auditor de cuentas que versara soélo y exclusivamente sobre la suficiencia del pasivo
exigido para adoptar el acuerdo.

Es cierto que el nombramiento del experto y su preceptivo informe conllevaba
un coste adicional para las refinanciaciones y que, en ocasiones, su caracter favorable
podia resultar cuestionable a la vista de las muchas y variadas salvedades de las que
en la préactica solia acompanarse, pero no lo es menos que representaba una
«instancia de control» en la que fundamentar la exencién rescisoria de que disfrutan
los acuerdos de refinanciacion ex art. 71 bis LC y disp. adic. 4.2 LC y que, por tanto, su
supresion resulta cuestionable?®,

El legislador, establece la facultad tanto al deudor como a los acreedores, en el
apartado cuarto del articulo 71 bis, de solicitar el nombramiento de un experto
independiente para que informe, suméndose en estos casos su informe a la
certificacion del auditor de cuentas, que en todo caso ha de concurrir con el contenido
tradicional de este informe.

Hay que destacar, que este informe resulta necesario para determinadas
situaciones juridicas que la Ley Consursal establece tras la reforma, puesto que, por
ejemplo, si se quiere disfrutar de la exencién del régimen de las ofertas publicas de
adquisicion de valores (OPA), sin necesidad de autorizaciéon de la Comision Nacional
del Mercado de Valores (acuerdo de dispensa), conforme se establece en la nueva
redaccion del art. 8 RD 1066/2007, de 27 de julio, en virtud de la disp. final 8.2 RDL
4/2014 es necesario que las operaciones descritas se hubieran realizado como
consecuencia directa de un acuerdo de refinanciacion homologado judicialmente y
siempre que hubieran sido favorablemente informadas por un experto independiente,
en los términos del art. 71 bis.4* LC.

Finalmente, es preciso destacar que, tal como establece la disposicion
transitoria Unica de este RDL 4/2014, este nuevo régimen se aplicara, respecto de
acuerdos de refinanciaciéon iniciados en su negociacion antes de la entrada en vigor
del RDL 4/2014, en los que aun no se haya solicitado al registro mercantil la
designacion de experto independiente, aplicandose en caso contrario el marco

“pylgar.J: “Refinanciacion, reestructuracion de deuda empresarial y reforma concursal”.

2 Articulo 71 bis.4 de la Ley Concursal: “Tanto el deudor como los acreedores podran solicitar
el nombramiento de un experto independiente para que informe sobre el caracter razonable y
realizable del plan de viabilidad, sobre la proporcionalidad de las garantias conforme a
condiciones normales de mercado en el momento de la firma del acuerdo, asi como las demés
menciones que, en su caso, prevea la normativa aplicable. Cuando el informe contuviera
reservas o limitaciones de cualquier clase, su importancia debera ser expresamente evaluada
por los firmantes del acuerdo.

El nombramiento de un experto independiente correspondera al registrador mercantil del
domicilio del deudor. Si el acuerdo de refinanciacion afectara a varias sociedades del mismo
grupo, el informe podra ser Gnico y elaborado por un solo experto, designado por el registrador
del domicilio de la sociedad dominante, si estuviera afectada por el acuerdo o, en su defecto,
por el del domicilio de cualquiera de las sociedades del grupo.

El nombramiento se haréa entre profesionales que resulten idéneos para la funcién. Dichos
expertos quedaran sometidos a las condiciones del articulo 28 y a las causas de
incompatibilidad establecidas para los auditores en la legislacion de auditoria de cuentas”.
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normativo anterior, salvo que las partes opten expresamente por el nuevo régimen
regulador de los acuerdos de refinanciacion.

4-Formalizacién en instrumento publico. Es decir, que todo acuerdo que se alcance
cumpliendo con todos estos requisitos debe de estar reflejado en una escritura publica,
sobre todo, para dejar constancia de la fecha en la cual se firma dicho acuerdo, puesto
gue se trata de acuerdos que se plantean para antes de la declaracion del concurso y
no para una vez se ha comenzado éste. Por tanto, es fundamental saber en que fecha
se ha cerrado ese acuerdo para saber si es rescindible o no, puesto que si se
formaliza después de la declaracion del concurso, l6gicamente no nos encontrariamos
en este escenario.

Estos requisitos son los establecidos para los llamados acuerdos multilaterales
0 colectivos.

Al margen de estos, aparece la figura de los llamados acuerdos no colectivos,
que pretenden llegar a acuerdos que permitan la continuidad de la actividad
econdémica del deudor a pesar de no alcanzar las mayorias necesarias para este tipo
de acuerdos.

La Ley, en su articulo 71.2 bis, establece una serie de requisitos para estos
acuerdos que no alcancen las mayorias exigidas, que son los siguientes:

A.- Que el acuerdo incremente la proporcion del activo sobre el pasivo, es decir,
realizar quitas, haciendo una reduccién del pasivo que incremente por tanto el activo, o
en sentido contrario, realizar daciones en pago, con activos cuyo valor este por debajo
de la deuda que se pretende eliminar, lo cual en cualquier caso se trataria de una
quita.

B.- Que el activo corriente resultante de ese acuerdo de refinanciacién al cual se llega
con uno o varios de los acreedores que no llegan en ningun caso al 60%, sea igual o
superior_al pasivo corriente. Esto significa, en palabras claras, pasar a largo lo que
sean deudas a corto plazo.

C.- Cuando el “valor de las garantias” resultantes a favor de los acreedores
intervinientes no exceda:

1. Del 90% del valor de la deuda pendiente a su favor, ni;
2. La proporcién de garantias sobre la deuda pendiente que tuviesen antes
del acuerdo.

Cabe preguntarse aqui lo que es el llamado “valor de las garantias”, que es el
resultado de deducir al valor razonable del bien gravado, las deudas pendientes con
garantia de ese bien.

D.- Que el tipo de interés aplicable a la deuda resultante no exceda en mas de 1/3 al
interés de la deuda previa del acreedor interviniente. Esto es, que si un acreedor tenia,
a modo de ejemplo, un interés del 3%, con motivo de este acuerdo, Unicamente se
podra poner un interés del 4%.

E.- Formalizar_en instrumento publico “con constancia expresa de las razones que
justifican, desde el punto de vista econOomico, los diversos actos y negocios
realizados”.
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Esta novedad introducida por el RDL 4/2014, tiene la problematica de que en la
practica, resulta dudoso si podran cumplirse todos estos requisitos.

Por ultimo, es preciso destacar que a diferencia de los acuerdos de refinanciacion
multilaterales, en este tipo de acuerdos, no se exige ni certificacion de auditor ni se
exige por supuesto un porcentaje minimo de pasivo.

En cualquier caso, lo que si se permite es contar con un experto independiente, de
forma potestativa. Resulta I6gico que en la mayoria de los acuerdos no se contara con
un informe de un experto independiente, salvo para aquellos acuerdos en que los
bancos lo exijan a la hora de conceder esta nueva financiacion, para la tranquilidad del
acreedor.

2.1 Efectos de los acuerdos protegidos

Tipos de acuerdos analizados, que exigen tantos requisitos y en el caso de los
colectivos, esas importantes mayorias, persiguen, en el fondo, conseguir una serie de
objetivos o efectos juridicos.

Se consigue que todos estos acuerdos alcanzados, no puedan ser rescindidos
y dejados sin efectos. El articulo 72.2, prevé que solamente la administracion
concursal esta legitimada para rescindir este tipo de acuerdos, y solamente lo podra
intentar cuando acredite que no se cumplen los requisitos anteriormente analizados.
Por tanto, si se cumplen estos requisitos, el acuerdo no sera rescindible. De modo
gue, en principio, se entiende que un acuerdo que cumpla todos estos requisitos, el
legislador entiende que es un acuerdo no perjudicial.

La cuestidn esta en el supuesto en el que el acto pueda ser perjudicial para la
masa activa, el acuerdo podria ser o no rescindible. Siguiendo el tenor literal de la Ley,
se entiende que no podria ser rescindible puesto que cumple con los requisitos
establecidos en el articulo 71.2 LC.

3. ACUERDOS HOMOLOGADOS JUDICIALMENTE

3.1 Cuestiones generales

A través de la homologacion judicial se consigue que el acuerdo de
refinanciacion sea intocable, gozando de total proteccion, es decir, se va a conseguir
que el acuerdo no pueda ser rescindido por ninguna persona.

El anterior régimen de homologacién de acuerdos de refinanciacion estaba
dirigido unicamente a las “entidades financieras” y pretendia extender a las disidentes
unicamente los efectos de la “espera” pactada en un acuerdo de refinanciacién que
debia cumplir los requisitos para su blindaje frente a las acciones de rescision excepto
la mayoria de los tres quintos del pasivo.

Ademas las “entidades financieras dotadas de garantia real” no podian quedar
afectadas por la homologacion del acuerdo de refinanciacion.

La reforma llevada a cabo por el RDL trata de superar esas limitaciones en
cuanto a los sujetos afectados y el objeto o efectos de la homologacién, asi como
facilitar y agilizar, aiin mas, el procedimiento de homologacion.
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Para esto, es necesario de nuevo, tal y como regula la D.A. 42 de la Ley
Concursal, el cumplimiento de una serie de requisitos:

1- El acuerdo debe ser suscrito por al menos un 51% de los “pasivos financieros”. Por
tanto, en este punto la Ley, a diferencia de los acuerdos “cuasi-rescindibles”,
especializa el tipo de acreedor firmante del acuerdo.

La homologacion no solo podra afectar a las “entidades financieras” sino a cualquier
acreedor titular de “pasivos financieros” tanto si éstos gozan de garantia real o no, que
no hubiese otorgado su consentimiento al acuerdo de refinanciacién. Por tanto,
apareceran otro tipo de acreedores al margen de las entidades financieras. Y,
consecuentemente con su naturaleza no financiera, sélo quedan excluidos de la
homologacion los acreedores comerciales y los acreedores de pasivos de derecho
publico.

Tampoco entrardn dentro de este pasivo financiero, las personas que sean
especialmente relacionadas, reguladas en el articulo 93*° de la Ley Concursal. Pues
bien, en el RDL 4/2014 se persigue, acertadamente, superar la descrita problematica y
propiciar y dar protagonismo a la financiacién no bancaria, dando asi cumplimiento al
punto 27 del Memorando de Entendimiento firmado entre el Eurogrupo y el Gobierno
de Espafia, en julio de 2012, introduciendo a los efectos de la disp. adic. 4.2.1 LC el
transito del concepto de «entidad financiera» a los «acreedores de pasivos
financieros», entendiéndose como tales los titulares de cualquier endeudamiento
financiero, con independencia de que el acreedor esté o no sometido a supervision
financiera, excluidos los acreedores por operaciones comerciales, asi como los
acreedores de pasivos de derecho publico®.

Encontramos en este punto una particularidad en el supuesto de los préstamos
sindicados, puesto que cuando hay este tipo de préstamos, a la hora de computar ese
51% de pasivos financieros, se entenderd que suscriben el acuerdo cuando vote a
favor el 75% de los prestamistas sindicados, sin perjuicio de que el propio préstamo
sindicado haya previsto unas mayorias diferentes.

Por ello, aunque la firma del acuerdo de refinanciacion suponga la novacién de
elementos de la financiacion sindicada como tipo de interés, fecha de vencimiento, etc.
que suelen requerir el acuerdo unanime de todas las entidades participantes, la nueva
regulacion viene a excepcionar dicha regulacion en el caso de los acuerdo de
refinanciacion, de manera que se sometera a la decision de la mayoria, que en ningin
caso podra ser superior al 75 por ciento del préstamo sindicado de que se trate.

2- Creacion de un plan de viabilidad.
3- La consecucion de una ampliacion significativa del crédito.

4- Certificacion de un auditor para certificar que se ha cumplido con ese porcentaje de
activos financieros

5- Formalizacién en escritura publica.

Si se cumplen estos cinco requisitos, en principio el acuerdo debe ser homologado por
el Juez competente y ese acuerdo sera intocable.

% Articulo 93 recientemente modificado por el Rd-I 11/2014.
% Pulgar.J: “Refinanciacion, reestructuracion de deuda empresarial y reforma concursal”
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3.2 Extensién de efectos a acreedores no cubiertos

Ademés de no ser rescindibles, este tipo de acuerdos homologados pueden
extender sus acuerdos a otros acreedores que no han suscrito esos acuerdos y
puedan llegar a “pasar por el rodillo” del acuerdo de refinanciacion pactado.

El propio Real Decreto distingue entre extension de efectos a acreedores que
no estén cubiertos por garantias reales, y extensién de efectos a acreedores que si
tengan garantia real.

Respecto a los primeros, el RDL establece que “los acreedores de pasivos
financieros que no hayan suscrito el acuerdo de refinanciaciéon o hayan mostrado su
disconformidad al acuerdo de refinanciacion cuyo crédito no cuente con una garantia
real, bien total o bien parcial de todo su crédito, se les extenderan, por homologacién
judicial, los siguientes efectos del acuerdo de refinanciacion:

A)- Si el acuerdo esta suscrito con al menos un 60% del pasivo financiero, se les podra
extender a los disconformes, esperas de principal, interés, o cualquier otra cantidad
adeudada hasta cinco afios. De forma que quien no este conforme con este acuerdo
de refinanciacion tendra que esperar a cobrar como mucho hasta cinco afios. En
segundo lugar, el Real Decreto prevé la via de la conversién de los créditos frente al
deudor comun, en créditos participativos con interés fijo o variable, basado en la propia
actividad del deudor.

Es decir, en el caso de acuerdo de refinanciacion aprobados al menos por el 60 por
ciento del pasivo financiero se podran extender a los acreedores disidentes los efectos
de la espera pero limitada a un maximo de 5 afios y también podra extenderse la
conversion de créditos en créditos participativos por un plazo tampoco superior a 5
afios.

B)- Si el acuerdo esta suscrito por al menos el 75% del pasivo financiero, al 25% del
pasivo financiero restante que sea disidente del acuerdo y que no tenga garantias
reales, se les podran extender los siguientes efectos:

1- Esperas de 5 a 10 afios, con tope maximo por tanto en diez afios.
2- Quitas, y aqui el RDL no prevé un limite respecto de estas quitas.

3- Conversion de los préstamos de los acreedores en participativos durante un plazo
de hasta 10 afos.

4- Conversién en obligaciones convertibles o préstamos subordinados, en préstamos
con interés capitalizable o cualquier otro instrumento financiero de rango, vencimiento
o caracteristicas diferentes a la deuda origen.

5- A través de daciones en pago de la deuda, sin limites expresos establecidos en la
norma.

6- Capitalizar la deuda en acciones o patrticipaciones de la sociedad deudora. Es
decir, intentar conseguir que ese 25% de acreedores disidentes acabe con su deuda
capitalizada o convertida en acciones de la sociedad deudora. Si no estan por la labor
estos acreedores de capitalizar su deuda, el Real Decreto Ley dice que podran elegir
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entre o bien capitalizar y convertir su deuda en acciones o participaciones, o bien
elegir la quita.

3.3 Extensién de efectos a acreedores cubiertos

Estos efectos se extenderan a aquellos acreedores que si tengan garantias,
novedad introducida por la norma, que literalmente establece lo siguiente: “A los
acreedores de pasivos financieros que no hayan suscrito el acuerdo de refinanciacion
0 que hayan mostrado su disconformidad al mismo, por la parte de su crédito que no
exceda del valor de la garantia real, se extenderan...”.

Esto es, se extenderan los efectos por la parte del crédito cubierto por la garantia real.
Y siempre que hayan sido acordados por las siguientes mayorias, calculadas sobre la
base o segun la proporcion de las garantias aceptantes, sobre el valor total de las
garantias. Es decir, los porcentajes deben tenerse en cuenta respecto de los
acreedores que cuenten con garantias reales, y no respecto del resto de acreedores.

Si se cuenta con el 65% de los pasivos con garantias reales a favor del
acuerdo de refinanciacion, se podra afectar a los disidentes en esperas o préstamos
participativos inferiores a cinco afios.

Si el 80% de las garantias reales esta por la labor de suscribir este acuerdo, al
otro 20% restante podran imponérsele esperas inferiores a diez afios, obligarles a
capitalizar deudas, a establecer daciones en pago y demas medidas establecidas en la
disposicién legal.

3.4. Cuestiones procesales de la homologacion

Establece la Disposicion Adicional Cuarta, que “la competencia para conocer
de esta homologacion correspondera al juez de lo mercantil que, en su caso, fuera
competente para la declaracién del concurso de acreedores”, puesto que, no debemos
olvidar, que nos encontramos en una fase de preconcurso.

Respecto a la legitimacién para la solicitud de la homologacion judicial,
correspondera al deudor, y no los acreedores. Se acompafiard esta solicitud “del
acuerdo de refinanciacion adoptado, de la certificacion del auditor sobre la suficiencia
de las mayorias que se exigen para adoptar los acuerdos con los efectos previstos
para cada caso, de los informes que en su caso hayan sido emitidos por expertos
independiente designados conforme al articulo 71 bis”.

En lo referente a los efectos de la solicitud de la homologacion, es importante
destacar que en el momento en que se admite a tramite la homologacion, y hasta su
resolucion, que puede llevar cierto tiempo, se paralizaran las ejecuciones singulares
gue puedan haberse iniciado contra el deudor. Al impedirse la ejecucion de los bienes
necesarios para la continuidad de la actividad no se corre el riesgo de que, aunque la
reestructuracion resulte fructuosa, tras la misma, y por falta de sus activos necesarios
para llevar a cabo su actividad, la sociedad recaiga en la insolvencia por sufrir una
serie de ejecuciones hipotecarias.

Antes de este RDL 4/2014, los acreedores que contaran con garantias reales
podian ejecutar sus garantias. Para impedir las ejecuciones, la sociedad se veia casi
obligada a destinar el dinero fresco para responder frente a los pagos de las deudas
con garantia real para evitar asi su ejecucion.
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Puesto que la nueva modificacion suspende las ejecuciones de los bienes
necesarios para la continuidad de la actividad, la empresa no se ve forzada al pago de
dichas cuotas, por lo que los acreedores se veran mas comodos a la hora de
proporcionar “nuevo capital”.

Posteriormente se le deberd dar publicidad a la homologacion a través del
Registro Publico Concursal. El juez otorgara la homologacion siempre que el acuerdo
redna los requisitos previstos en el apartado primero y declarard la extension de
efectos que corresponda cuando el auditor certifique la concurrencia de las mayorias
requeridas.

Los efectos de la homologacién surten efectos al dia siguiente de la publicacion
en el BOE. Del mismo modo, solicitada la homologacion, no cabe solicitar otra
homologacion respecto de otro acuerdo de refinanciacion en el plazo de un afo.

Por ultimo, es necesario hacer referencia a lo relativo a la impugnacion del Auto
de Homologacion judicial. En tal sentido, podran, los acreedores de pasivos
financieros que no hayan suscrito el acuerdo o estén disconformes, impugnar el
acuerdo.

De modo, que un acreedor que forme parte del porcentaje de acreedores a los
cuales quieren extender efectos e imponer una quita, una dacion en pago o una
espera, podra impugnar la homologacion en base a:

De un lado, la no concurrencia de los porcentajes necesarios analizados
anteriormente, o de otro lado, que el sacrificio que se exige a través de la extension
de efectos, al acreedor que trata de impugnar el acuerdo, tenga un caracter
desproporcionado.

Por tanto, nos encontramos aqui con un concepto juridico indeterminado, que
si bien es cierto que existe doctrina acerca de este precepto, en cualquier caso parece
gue la proporcionalidad del acuerdo de refinanciacion, no aparece como un requisito
formal en la Disposicién Adicional Cuarta, pero si que la Ley lo impone, puesto que si
el acuerdo no es proporcional, el acuerdo podrd ser atacable por la via de este
argumento examinado.

Para que un sacrificio sea desproporcionado, debe acudirse a lo establecido en
el apartado 22 letra c), de la Recomendacién de la Comision de la UE de 12 de marzo
de 2014, que establece que un sacrificio es desproporcionado cuando el acuerdo de
refinanciacion obliga a los acreedores discrepantes a soportar un dividendo concursal
inferior a la cuota de liquidacion que les hubiera correspondido de haberse llegado
directamente a la venta de los activos del concurso.

El estandar solo tiene sentido practico para los acreedores con garantia real a
los que se les “extienda” contra su voluntad el acuerdo de refinanciacion y para los
acreedores discrepantes del sindicato a los que se “impone” el acuerdo alcanzado por
el 75% del sindicato acreedor.

Un acreedor cuyo crédito se halle totalmente garantizado no estaria sujeto
prima facie a aceptar contra su voluntad la extensién de ninguno de los efectos del
acuerdo de refinanciacion que se describen en el apartado 4 de la DA 42 porque
cualquiera de estos efectos le coloca por principio en situacion peor a la que se
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encontraria de haber ejecutado ordinariamente su garantia en los términos del articulo
56 LC*.

3.5. Situacion de fiadores y avalistas

Para finalizar el andlisis de este RDL 4/2014, no se pueden dejar por el camino
otras cuestiones relevantes que la propia norma contempla, como son en primer lugar
los supuestos en los cuales encontramos que el deudor, tuviera fiadores o avalistas.

En este caso, si los acreedores financieros estuvieran disconformes con el
acuerdo de refinanciacion pero aun asi, se vieran afectados por el mismo debido a la
homologacion judicial, mantendran sus derechos frente a los obligados solidarios con
el deudor, fiadores o avalistas. Esto es, los fiadores o avalistas no podran ampararse
en el acuerdo de refinanciacion ni en su homologacion.

De otro lado, aquellos acreedores financieros firmantes del acuerdo de
refinanciacion, mantendran sus derechos frente al resto de obligados, fiadores o
avalistas (pero hay que estar a lo que se hubiera acordado en la relacion juridica), es
decir, que el propio acuerdo puede contener disposicién en contrario.

3.6. Incumplimiento del acuerdo homologado

Seguidamente, es preciso matizar que sucede en el supuesto en que no se
cumpla el acuerdo llevado a cabo. En este sentido, la norma establece lo siguiente:
“En caso de no cumplir el deudor los términos del acuerdo de refinanciacion, cualquier
acreedor, adherido o no al mismo, podra solicitar, ante el mismo juez que lo hubiera
homologado, la declaracion de su incumplimiento, a través de un procedimiento
equivalente al incidente concursal, del que se dara traslado al deudor y a todos los
acreedores comparecidos para que puedan oponerse a la misma. Declarado el
incumplimiento, los acreedores podran instar la declaracion de concurso de
acreedores o iniciar las ejecuciones singulares”.

Por tanto la primera via que abre la norma es la instancia del concurso de
acreedores, y como segunda via, el inicio de ejecuciones singulares, en vistas a poder
ejecutar las garantias reales, a no ser que exista en el propio acuerdo un pacto de
resolucion del mismo en caso de incumplimiento. En este dltimo caso, podemos
encontrar tres reglas de aplicacion:

1- Si lo obtenido de la ejecucion es superior a la deuda originaria o el saldo de deuda
pendiente, la diferencia sera sobrante ex arts 674%° y 692%° de la Ley de Enjuiciamiento
Civil y 133*° de la Ley Hipotecaria.

2" Angel Carrasco Perera: El “valor de la garantia real” y el “sacrificio desproporcionado” en los
acuerdos de refinanciacion del RD Ley 4/2014.

28 Articulo 674 LEC: “Sera titulo bastante para la inscripcién en el Registro de la Propiedad el
testimonio, expedido por el Secretario judicial, del decreto de adjudicacion, comprensivo de la
resolucién de aprobacion del remate, de la adjudicacién al acreedor o de la transmisién por
convenio de realizacion o por persona o entidad especializada, y en el que se exprese, en su
caso, que se ha consignado el precio, asi como las demas circunstancias necesarias para la
inscripcién con arreglo a la legislacién hipotecaria”.

2 Articulo 692 LEC: “El precio del remate se destinara, sin dilacién, a pagar al actor el principal
de su crédito, los intereses devengados y las costas causadas, sin que lo entregado al
acreedor por cada uno de estos conceptos exceda del limite de la respectiva cobertura
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2- Si lo obtenido de la ejecucién es inferior a la deuda originaria o el saldo de deuda
pendiente, pero a su vez, es mayor que la parte de deuda cubierta por la garantia, no
hay sobrante ni remanente y por lo tanto, el acreedor hace suyo todo lo obtenido.

3- Silo obtenido de la ejecucion es inferior a la parte de deuda cubierta por la garantia,
la diferencia sera remanente del crédito.

4. MODIFICACIONES TRIBUTARIAS DEL RDL 4/2014

Ha de resaltarse por su trascendencia, de un lado las introducidas en un &mbito
tributario, puesto que, se introducen modificaciones en el art. 15 Ley del Impuesto
sobre Sociedades® (RDLeg. 4/2004), asi como en el art. 45, nim. 19, letra B del Texto
Refundido de la Ley del Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos
Documentados® (RDLeg. 1/1993, de 24 de septiembre).

De otro lado, se introducen, en virtud de la disposicién final 7.2 RDL 4/2014,
modificaciones en la disposicion adicional Gnica RDL 10/2008, de 12 de diciembre,
por el que se adoptan medidas financieras para la mejora de la liquidez de las
pequefias y medianas empresas y otras medidas complementarias, prorrogandose
durante los ejercicios sociales que se cierren durante el afio 2014 la prevision de no
computo de las pérdidas por deterioro reconocidas en las cuentas anuales derivadas
del inmovilizado material, las inversiones inmobiliarias y las existencias o de
préstamos y partidas a cobrar®.

5. COMUNICAC!ON DEL INICIO DE LA NEGOCIACION DE ACUERDOS DE
REFINANCIACION

El RDL 4/2014, introduce un nuevo apartado al articulo 5 Bis de la Ley
Concursal, referente a la comunicacién al Juez competente del inicio de negociaciones
para la consecucién de un acuerdo de refinanciacion preconcursal, novedad respecto
a la regulacion anterior.

hipotecaria; el exceso, si lo hubiere, se depositara a disposiciéon de los titulares de derechos
posteriores inscritos o anotados sobre el bien hipotecado”.

%0 Articulo 133 LH: “El testimonio expedido por el Secretario judicial comprensivo del decreto de
remate o adjudicacion y del que resulte la consignacion, en su caso, del precio, sera titulo
bastante para practicar la inscripcién de la finca o derecho adjudicado a favor del rematante o
adjudicatario, siempre que se acompafie el mandamiento de cancelacién de cargas a que se
refiere el articulo 674 de la Ley de Enjuiciamiento Civil”.

% Articulo 15 de la Ley del Impuesto de Sociedades: “Las operaciones de aumento de capital
por compensacion de créditos se valoraran fiscalmente por el importe de dicho aumento desde
el punto de vista mercantil, con independencia de cual sea la valoracién contable”.

%2 Articulo. 45, nim. 19, letra B del Texto Refundido de la Ley del Impuesto sobre
Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados: “Las escrituras que contengan
quitas 0 minoraciones de las cuantias de préstamos, créditos u otras obligaciones del deudor
que se incluyan en los acuerdos de refinanciaciéon o en los acuerdos extrajudiciales de pago
establecidos en la Ley Concursal, siempre que, en todos los casos, el sujeto pasivo sea el
deudor”.

% pulgar.J: “Refinanciacion, reestructuracion de deuda empresarial y reforma concursal”
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Gracias a esta comunicacién, se permite al deudor aplazar en el tiempo la
declaracién obligada del concurso de acreedores ex articulo 5 LC, y ademas, se
impide que los acreedores puedan solicitar el concurso necesario hasta que hayan
transcurrido los plazos necesarios, ex articulo 15.3 LC.

Aparece aun esto el riesgo de que, los acreedores, aun habiéndose
comunicado al Juzgado el inicio de estas negociaciones, pudieran realizar ejecuciones
contra el deudor, dado que la paralizacién de ejecuciones no aparecia garantizada
aun.

Por ello, se reforma el articulo 5 Bis, regulandose asi como incide la
comunicacion de negociaciones en las ejecuciones contra el deudor hasta que se
formalice el acuerdo de refinanciacion. Para esto, el RDL establece dos premisas:

En primer lugar, atendiendo al sujeto ejecutante. Es decir, si se trata de un acreedor
con garantia real o no, o si se trata de pasivos financieros.

En todo caso, quedan excluidos de cualquier prohibicién de iniciacién o ulterior
paralizacion los procedimientos de ejecucién que tengan por objeto hacer efectivos
créditos publicos.

1- Acreedores sin garantia real: Se prohibe la iniciacién de ejecuciones judiciales de
bienes, suspendiéndose las ejecuciones en tramitacién en virtud de la presentacion de
la resolucién del secretario judicial, dando constancia de la comunicacion.

2-_Acreedores con garantia real: se opta sin embargo no tanto por prohibir que se
ejercite la accion real frente a los bienes y derechos sobre los que recaiga la garantia,
cuanto por paralizarlas en tanto en cuanto hayan transcurrido los plazos legalmente
previstos®.

3- Pasivos financieros: En lo referente a las ejecuciones de acreedores de pasivos
financieros, tengan o no tengan la garantia real, quedaran suspendidas las
ejecuciones singulares promovidas, siempre que se justifigue que un porcentaje no
inferior al 51 por ciento de pasivos financieros han apoyado expresamente el inicio de
las negociaciones encaminadas a la suscripcion del acuerdo de refinanciacion,
comprometiéndose a no iniciar o continuar ejecuciones individuales frente al deudor en
tanto se negocia.

En segundo lugar, esta paralizacion de ejecuciones depende de que dichas
ejecuciones recaigan sobre bienes “que resulten necesarios para la continuidad de la
actividad profesional o empresarial del deudor”.

Por tanto, surge la duda, de quien sera competente para valorar el caracter
necesario de los bienes, ya que aun nos encontrariamos en sede preconcursal, pero
ser4, en principio, el propio Juez ante el que se presenta la comunicacion.

Por otro lado, el articulo 5.3 bis de la Ley Concursal introduce por primera vez una
regulacion acerca de la publicidad que se dara a la comunicacién del inicio de las
negociaciones, en el Registro Publico Concursal.

3 Pulgar. J: “Refinanciacion, reestructuracién de deuda empresarial y reforma concursal”.
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De modo, que serd el Secretario judicial quien preceptivamente publique el
“Extracto de la resolucion por la que se deje constancia de la comunicacion
presentada por el deudor o en lo supuestos de negociacion de un acuerdo extrajudicial
de pagos por el notario o el registrador mercantil, en los términos que
reglamentariamente se determinen” (Art. 5.3 LC).

El mismo articulo 5.3 establece una excepcion a esta publicidad, estableciendo
gue en el caso de que el propio deudor, solicite expresamente al Secretario la no
publicacion de este inicio de negociaciones, se ordenara la no publicacion del extracto.
Por tanto, esta publicacion tiene caracter potestativo por el deudor.

A través de esta novedad, se abre la via a poder dar publicidad a la situacion
preconcursal del inicio de las negociaciones de acuerdos de refinanciacion, que antes
de esta reforma tenia un caracter confidencial o secreto para evitar, como dice la
profesora Pulgar Ezquerra en su publicacién anteriormente citada, evitaba en gran
medida el coste reputacional y el impacto en el mercado del crédito que conlleva
implicita la declaracion de un procedimiento concursal, dada la publicidad de que se
rodea dicha declaracion.

6. REGIMEN TRANSITORIO DEL FRESH MONEY EN EL RDL 4/2014

Continuando con la idea de favorecer la salvaciébn de las empresas que
“simplemente” tienen un problema de tesoreria, el legislador ha tratado de favorecer la
entrada de llamado “dinero nuevo”, es decir, los nuevos ingresos directos en la
tesoreria del deudor.

Como ya analicé anteriormente, la reforma de la Ley Concursal del afio 2011,
introdujo, gracias al llamado privilegio del fresh money, una via de incentivacién
financiera de la actividad econdmica del deudor a través de los ingresos de tesoreria
inyectados en el marco de un acuerdo de refinanciacion preconcursal.

Uno de los problemas de la reforma del afio 2011, se centraba en que ese
privilegio del fresh money, era repartido en un 50% como crédito contra la masa, y en
un 50% como crédito con privilegio general, quedando por tanto manejados por la
administracién concursal.

Del mismo modo, se excluia del privilegio del fresh money, a diferencia de
modelos de derecho comparado como son el francés o el italiano, las aportaciones del
propio deudor, sus socios 0 personas especialmente relacionadas a través de
préstamos u actos de anéaloga finalidad, que no sélo resultaban excluidos del privilegio
del fresh money, sino que ademas resultaban perjudicados siendo clasificados como
créditos subordinados.

Tras la reforma llevada a cabo por el RDL 4/2014, no se ha llevado a cabo la
prededucibilidad del 100% de los ingresos de tesoreria, ni tampoco se ha incluido
dentro del privilegio a los prestamos realizados por personas especialmente
relacionadas con el deudor. La norma, ha optado por establecer un régimen temporal y
transitorio, reconociendo la prededucibilidad del 100% especto de los nuevos ingresos
de tesoreria realizados en el marco de un acuerdo de refinanciacion ex art. 71 bis
o disposiciéon adicional 4.2 LC, pero solo, “en el plazo de los dos afios siguientes a la
entrada en vigor del referido Decreto Ley y hasta el importe del nuevo ingreso
efectuado, siempre que el concurso se declare en el plazo de dos afios a contar desde
la fecha de concesién de los créditos, esto es, en el plazo de cuatro afios desde la
entrada en vigor de este Real Decreto Ley”.
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Durante este mismo periodo, se extiende también esta clasificacion a los
créditos concedidos en dicho marco por el deudor o por personas especialmente
relacionadas que suponga nuevos ingresos de tesoreria, de nuevo hasta el importe del
nuevo ingreso efectuado.

Es decir, los socios o administradores de la sociedad pueden “prestar” dinero a
la sociedad para solventar el problema de financiacién, sin el temor (en realidad
certeza) de que, al ser considerado como créditos concursales y ademas
subordinados, nunca iban a poder recuperarlo si la situacién devenia insostenible y
habia de solicitarse la declaracion concursal.

En ningun caso, tendran la consideracion de créditos contra la masa los
ingresos de tesoreria realizados a través de una operacion de aumento de capital.

No se extiende, sin embargo la consideracion como créditos contra la masa y
por tanto la prededucibilidad que de ello deriva respecto de los ingresos de tesoreria
realizados a través de una operacion de aumento de capital, ni tampoco respecto de
los intereses devengados por los nuevos ingresos de tesoreria, que seguiran teniendo
la calificacion prevista en el art. 92.3. ° LC y por tanto seguiran siendo subordinados.

Se excepciona asi temporalmente, en nuevos ingresos de tesoreria realizados
en los dos afios siguientes a la entrada en vigor del RDL 4/2014, la aplicacion del
régimen contenido en el art. 84.2.11. °, Asi como en el art. 91.6.° LC.

Por ello, los nuevos ingresos de tesoreria realizados en el marco del acuerdo
de refinanciacién ex art. 71 bis o dips. adic. 4.2 LC seran prededucibles al 100% y
gozardn de esta misma condicion las financiaciones en el referido concepto
procedentes del deudor o persona relacionada con éste, con exclusion de operaciones
de aumento de capital, pero seguiran sometidos a la inseguridad juridica que conlleva
gue la administracion concursal ex art. 84.3 LC pueda alterar, en interés del concurso,
el criterio del vencimiento en orden a la satisfaccion de los créditos contra la masa,
posponiendo su satisfaccion. *°

CAPITULO IV. LA FINANCIACION POST CONCURSAL
1. INTRODUCCION

En la reforma introducida por la Ley 38/2011, aparecen nuevas medidas para
gue una vez sea declarado el concurso de acreedores, las empresas concursadas
puedan tener acceso a nueva financiacion.

En la LC 22/2003 carecia de dichas vias de financiacion, y ademas, necesitaba
medios incentivadores de la financiaciéon una vez fuese declarado el concurso,
regulandose de modo aislado y ocasional, concretos escenarios posibles de
financiacion post concurso. Asi, se regulaba la rehabilitacion de contratos de crédito en
sede concursal (art. 68 LC); la posibilidad de compromisos de terceros para otorgar
financiacién en el marco de una propuesta de convenio (art. 99 LC) o la financiacién
del plan d3e6 viabilidad que en su caso puede acompafiar al convenio concursal ex art.
100.5 LC.

% Pulgar.J: “Refinanciacion, reestructuracion de deuda empresarial y reforma concursal”.

% Pulgar.J: “la financiacién de empresas en crisis”, paginas 22 y siguientes.
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2. LA FINANCIACION POST CONCURSO TRAS LA LEY 38/2011 Y EL RDL
4/2014

Tras la Ley de reforma del afio 2011, si bien es cierto que no se regulan vias
estables de financiacion post concurso, se intenta conseguir que el acreedor aumente
sus intereses en el cobro, a través de la formula de la prededucibilidad ex lege, los
créditos concedidos en virtud del articulo 100.5%" de la Ley Concursal, es decir, en
convenio concursal, pero también, otros créditos que pudiera obtener el deudor una
vez sea aprobado el convenio, siguiendo vigente el concurso de acreedores.

Por tanto, se elimina el limite temporal que rezaba la Ley Concursal en su
articulo 84.2.5°, que establecia como créditos contra la masa Unicamente aquellos
generados antes de la aprobacion judicial del convenio, puesto que, con la nueva
redaccién del citado precepto, se amplia esta consideracion de créditos contra la masa
a todos aquellos contraidos por el deudor, una vez aprobado el convenio
judicialmente.

Dicta literalmente el articulo 84.2.5°, que tendran la consideracién de créditos
contra la masa “los generados por el ejercicio de la actividad profesional o empresarial
del deudor tras la declaracién del concurso, incluyendo los créditos laborales,
comprendidas en ellos las indemnizaciones de despido o extincién de los contratos de
trabajo, asi como los recargos sobre las prestaciones por incumplimiento de las
obligaciones en materia de salud laboral, hasta que el juez acuerde el cese de la
actividad profesional o empresarial, o declare la conclusién del concurso”.

Tienen, por tanto, la expresa consideracion como créditos contra la masa
aguellos generados por el ejercicio de la actividad profesional o empresarial desde la
declaraciéon hasta la conclusién del concurso y no hasta la aprobacion judicial del
convenio como acontecia en la anterior redaccion del art. 84.2.5° LC.

Ademas, los créditos laborales generados durante la fase de cumplimiento de
convenio tendran también la consideracion de créditos contra la masa, subrogandose
el FOGASA con la misma calificacion por las prestaciones satisfechas (art. 84.5). En lo
referente a las indemnizaciones, si la indemnizacién se fija tras la declaracion de
concurso, aunque el derecho existiera antes, se trata de un crédito contra la masa
(doctrina AP VIZCAYA, desde la S. 24.06.08). Por otro lado, tras la aprobacion del
Real Decreto-Ley 4/2014, cambia la redaccién del articulo 84.2.11°, que establece que
tendran asimismo la consideracion de créditos contra la masa “El cincuenta por ciento
de los créditos que supongan nuevos ingresos de tesoreria y hayan sido concedidos
en el marco de un acuerdo de refinanciacion, en las condiciones previstas en el
articulo 71 bis o en la disposicion adicional cuarta”.

37 Articulo 100.5 de la Ley Concursal: “Cuando para atender al cumplimiento del convenio se
prevea contar con los recursos que genere la continuacion, total o parcial, en el ejercicio de la
actividad profesional o empresarial, la propuesta debera ir acompafada, ademas, de un plan
de viabilidad en el que se especifiquen los recursos necesarios, los medios y condiciones de su
obtencién y, en su caso, los compromisos de su prestacion por terceros.

Los créditos que se concedan al concursado para financiar el plan de viabilidad se satisfaran
en los términos fijados en el convenio”.
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Esta redaccion puede llevar a engafio, y entenderse que, tal y como aparecia
ya redactado este precepto por la reforma del afio 2011, el 50% de los créditos se
considerarian créditos contra la masa, y el otro 50% restante serian considerados
créditos con privilegio general.

Nada mas lejos de la realidad, pues ha de tenerse en cuenta lo dictado por la
Disposicion Adicional Segunda del RD-L 4/2014, que establece, como se analizé
anteriormente en el presente trabajo, que durante los dos afios siguientes a la entrada
en vigor de este real decreto-ley, no sera de aplicacion el régimen contenido en el
namero 11 del apartado 2 del articulo 84.

Por tanto, tendran la consideracion de créditos contra la masa los créditos que
supongan nuevos ingresos de tesoreria y hayan sido concedidos en el marco de un
acuerdo de refinanciacion suscrito a partir de la entrada en vigor de este real decreto-
ley, en las condiciones previstas en el articulo 71 bis o en la disposicion adicional
cuarta de la Ley Concursal, hasta el importe del nuevo ingreso de tesoreria. Una vez
pasados los dos afios, regira el sistema del 50% establecido en el articulo 84.2.5°.

Ello significa, que frente a lo que acontecia en la originaria redacciéon de la Ley
22/2003, los créditos concedidos para financiar el plan de viabilidad, tendran la
consideracién en una eventual liquidacién de créditos contra la masa, salvo que las
partes convencionalmente hayan pactado expresamente otra calificacion en el
convenio.

Es necesario destacar el papel que juega en estos convenios la autonomia de
la voluntad de las partes. En tal sentido, operaran las previsiones que acabo de
comentar, siempre en defecto de prevision al respecto en el convenio, puesto que, los
créditos concedidos para financiar el plan de viabilidad, tendran la consideracion en
una eventual liquidacion de créditos contra la masa, salvo que las partes
convencionalmente hayan pactado expresamente otra calificacién en el convenio.

Por esto, en el nuevo contexto regulado en la ley 38/2011, se parte de la base
de que la Ley concede a estos créditos el privilegio de la prededucibilidad contra la
masa, ex art. 84.2.11° LC, y por tanto la autonomia de la voluntad pivotaria entre
acordar una subordinacion de los créditos convencionalmente, una rebaja en la
consideracion de estos créditos como ordinarios, o mutar la consideracion del crédito
prededucible en privilegiado, aunque esta Ultima posibilidad no sea viable ya que, la
ley concursal tasa la lista de créditos privilegiados en su articulo 89.2, al instituir que
“no se admitira en el concurso ningun privilegio o preferencia que no esté reconocido
en esta Ley”.

3. EL LLAMADO “DISTRESSED DEBT" Y LA REFORMA DE LA LEY
38/2011

Se engloba, dentro de este concepto anglosajén, lo que se conoce como un
mercado de deuda, o la alternativa que tiene un acreedor inmerso en un procedimiento
concursal de transferir a un tercero, su derecho de crédito. Esto, puede suponer una
importante medida de financiacion post concurso.

Sin embargo, y pese a que parece que se estan tomando los pasos en la
direccién adecuada, los autores consideran que siguen existiendo importantes lagunas
en nuestra LC que deben ser objeto de mayor desarrollo, como, por ejemplo, la
ausencia de una regulacién sistematica de la financiacién post-concursal del
concursado en fase comun.
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La Ley 22/2003, en su primera redaccion, impedia o vetaba en algun modo la
incentivacion de estas cesiones de crédito, si bien es cierto que permitia las mismas.

En tal sentido, el art. 122.1.2° de la ley regulaba una prohibicion del derecho de
voto del convenio en junta de acreedores, respecto de quienes hubieran adquirido su
crédito por actos inter vivos después de la declaracion del concurso, sin excluirse de
este ambito al acreedor que fuera una entidad de crédito.

Sin embargo, la reforma introduce importantes novedades, entre las que, a
efectos del presente articulo, destaca la modificacion del articulo 100.5 LC y del
articulo 122.1.2° LC.

Con la reforma del RD-l 11/2014, se ha modificado este articulo 122.1. y su
redaccién conforme a la privacién del derecho a voto, cuya redaccion actual reza lo
siguiente:

“No tendran derecho de voto en la junta los titulares de créditos subordinados
incluidas, en particular, las personas especialmente relacionadas que hubiesen
adquirido su crédito por actos entre vivos después de la declaracion de concurso.”.

Se excluye, por tanto, de la genérica exclusién del derecho de voto al acreedor
derivativo profesional delimitado legalmente como "entidad sometida a supervision
financiera”.

Se ha senalado doctrinalmente que la expresion “entidad sometida a
supervision financiera” no se corresponde con una categoria legal y que, por lo tanto,
habria de entenderse referida no sélo a entidades de crédito sometidas a supervision
financiera prudencial por el Banco de Espafia, sino también a cualquier otro
intermediario financiero sometido a supervision de la Comisién Nacional del Mercado
de Valores y de sus homdélogos comunitarios.

Por otro lado, en lo referente a la modificacion del articulo 100.5 LC, aquellos
créditos que sean concedidos al concursado en el marco de un convenio de
acreedores conforme a lo previsto en el articulo 100.5 LC, se les atribuye de manera
expresa su consideracion de créditos contra la masa en virtud del articulo 84.2.11° LC.

Este privilegio alcanzara al 100% de los créditos concedidos al concursado en
el marco del convenio, salvo que las partes puedan optar convencionalmente por
pactar de forma expresa otra clasificacion en el convenio ex articulo 100.5 LC in fine
que establece que “los créditos que se concedan al concursado para financiar el plan
de viabilidad se satisfaran en los términos fijados en el convenio”.

4. LA FINANCIACION POST-CONCURSAL EN EL MODELO
NORTEAMERICANO

En la originaria redaccion de la LC 22/2003 no se contenia mecanismo alguno
incentivador de la financiacién pre y post concursal de empresas en crisis frente a lo
gue acontecia en otros modelos de derecho comparado europeo (Francia, Italia) pero
sobre todo norteamericano, siendo de otro lado la regulacion de mecanismos de esta
naturaleza objeto de las recomendaciones de diversos organismos internacionales
(Banco Mundial "Principles and guidelines for effective insolvency and creditor rights
systems 2001" principio 18, CNUDMI en su guia legislativa sobre régimen de
insolvencia de 2006, recomendaciones 63 a 68).
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En efecto, en el modelo americano, puesto en marcha desde el afio 1978,
aparecen reguladas fuentes estables de financiacion post concursal, que con la
utilizacion del llamado "debtor-in-possesion financing", consiguen dotar de liquidez al
deudor concursado.

En sintesis, nos encontramos ante una regulacion juridica que, sobre la base y
marco de la autonomia de la voluntad de las partes, permite que deudor y acreedores,
en base a un acuerdo post concursal, puedan establecer una refinanciacion que
permita la recuperacién econémica rapida de la empresa.

Se instrumenta asi en EEUU la financiacion post concursal a través de los DIP
que, como se ha adelantado, de un lado dotan al deudor de liquidez mediante nueva
financiacion que le permite hacer frente a sus necesidades de circulante, y de otro
resuelven los problemas de inversion durante el concurso en el que es sabido que los
acreedores no inyectan capital, esperando aprovecharse y utilizar las inversiones
procedentes de terceros®.

En la normativa norteamericana, podemos encontrar tres vias que las partes
pueden elegir para poder facilitar la recuperacién de esa financiacion:

1. Dotar al nuevo ingreso de tesoreria de determinados privilegios. Asi, un nivel de
privilegio minimo seria conceder un privilegio de prededucibilidad a los créditos del
acuerdo de refinanciacion. Un segundo nivel de privilegio intermedio consistiria, previa
autorizacion judicial, en conceder a esta financiacion una superioridad frente a otros
gastos del procedimiento, pudiendo llegar a constituirse garantias sobre activos si no
tienen gravamen previo, asi como de segundo rango sobre activos del deudor ya
gravados. En este caso, el juez deberia analizar el beneficio que el acuerdo pudiera
suponer para los acreedores y la masa, asi como los perjuicios a terceros e
interesados en el procedimiento.

Por ultimo, aparece regulado el llamado “superprivilegio”, al que acuden las mas
complejas refinanciaciones. Este privilegio radica en la posibilidad de que el propio
deudor, conceda a los acreedores preexistentes una garantia sobre sus activos con
independencia de la existencia de un gravamen previo, de modo que éstos queden
efectivamente protegidos contra nuevas garantias.

2. Acudir al llamado “rool-up”, a través del cual se otorgan garantias adicionales a
favor de préstamos preexistentes.

3. Utilizar la via del llamado “cash collateral’. Hace referencia este sistema a los
activos liquidos pignorados que posee el deudor, y que podra usar libremente con el
consentimiento del acreedor pignoraticio o del Juez competente.

®pulgar.J: “la financiacion de empresas en crisis”, paginas 6 y siguientes.

40



CONCLUSIONES

Como se ha podido observar en el presente trabajo, a lo largo de los ultimos afios, el
legislador espafiol ha realizado una serie de reformas en la normativa concursal con el
objetivo de adaptarse a las nuevas coyunturas econémicas que atraviesa nuestro pais.

La Ley 22/2003, de 9 de julio, Concursal supuso una novedad en nuestro sistema del
Derecho de la insolvencia econémica empresarial, de modo que se disefia un nuevo
sistema unitario e igual para profesionales y empresarios, tanto personas fisicas como
juridicas, regulado en una Unica norma, y con una Jurisdiccion especializada como son
los juzgados de lo mercantil.

El tiempo en el que se ha venido aplicando esta regulacion junto con la dificultad en la
situacion econdmica actual han supuesto que algunos resultados en los efectos de la
aplicacion de la norma que no logran cumplir con los objetivos marcados por el legislador,
como son la estabilidad empresarial y la continuidad de la actividad econdmica.

Esta norma, como se ha analizado anteriormente, ha sido reformada en varias ocasiones:

1. Real Decreto-ley 3/2009, de 27 de marzo, de medidas urgentes en materia tributaria,
financiera y concursal ante la evolucion de la situacion econémica.

Esta disposicion normativa introduce una serie de modificaciones en la Ley 22/2003, de 9
de julio, Concursal, que pretenden facilitar la refinanciacion de las empresas que puedan
atravesar dificultades financieras o econémicas que no hagan inevitable una situacion de
insolvencia, ademas de, agilizar los tramites procesales, reducir los costes de la
tramitacion, y mejorar la posicién juridica de los trabajadores de empresas concursadas
gue se vean afectados por procedimientos colectivos.

También se contienen unas importantes disposiciones transitorias que tienen como
finalidad favorecer el cambio de regulacion.

La norma, ademas de modificar algunos aspectos relevantes del concurso de acreedores
regulado en la Ley Concursal aborda, por primera vez regula, algunos aspectos de los
procesos extrajudiciales de reestructuracion empresarial, cominmente conocidos como
“refinanciaciones de deuda”.

Ante esta situacion, un niamero importante de empresas espafolas han recurrido en los
ultimos tiempos a soluciones extrajudiciales, similares a otras comunmente utilizadas en
el Derecho comparado, tal como se refleja en el presente trabajo, con las que han
intentado reconducir su viabilidad, superando sus problemas financieros, de liquidez o
estructurales y evitando el procedimiento concursal.

La saturacion que los Juzgados de lo Mercantil padecian tras la promulgacion de la
normas de 2003, la generalizacion de los acuerdos de refinanciacion y la demostracion de
que constituyen una accesible solucion a las crisis empresariales, llevaron a la
promulgacién de una norma cuyos principales objetivos eran facilitar la reestructuracion
de las empresas que puedan atravesar dificultades financieras.

Se abria de ese modo, el camino necesario que habilitaria las posteriores reformas.
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2. Ley 38/2011, de 10 de octubre, de reforma de la Ley 22/2003.

Los principales objetivos de la Ley de 2011 son los siguientes:

o Facilitar las soluciones extrajudiciales de empresas que se encuentren en
dificultades financieras, con el fin de evitar la declaracion del concurso de
acreedores

e Anticipar el resultado de los procesos concursales para, de esta forma, agilizar
unos procedimientos que pudieran tornarse mas complejos para ambas partes
interesadas (deudor y acreedores comunes). La Ley se detiene en la regulacion
de concurso abreviado, por el que se intenta reducir el coste y el tiempo del
procedimiento concursal. Encontramos asi la llamada tramitacién abreviada que
corresponde al Juez y lo hara segun las siguientes circunstancias: la situacion de
la empresa en crisis, el nimero de trabajadores, las negociaciones que la
empresa pudiera haber iniciado para su venta o la modificacion estructural de la
sociedad deudora.

e Favorecer la subsistencia del negocio del deudor, permitiendo que éste, contintie
su actividad economica y empresarial aunque se encuentre en una situacion
coyuntural que haga previsible una futura declaracion de procedimiento de
insolvencia. Asi, a través de los mecanismos preconcursales, se fomenta una
solucion eficaz y adaptada a los nuevos tiempos por los que atraviesa nuestro
pais.

e Reforzar el papel y la responsabilidad de los administradores concursales.

3. Real Decreto-ley 4/2014

El Real Decreto Ley 4/2014, de 7 de marzo, por el que se adoptan medidas urgentes en
materia de refinanciacion y reestructuracién de deuda empresarial (el “RDL” o “RDL
4/2014”) supone un cambio profundo en el régimen espafiol de las operaciones de
refinanciacion e incorpora algunas de las ideas y mecanismos de gestién extrajudicial de
las situaciones de insolvencia que se han venido aplicando en los ultimos afios en los
paises de nuestro entorno y que han demostrado una eficacia en el objetivo comun de
todos los interesados de mantenimiento de la actividad de las empresas en dificultades
financieras y de maximizar el valor y capacidad de pago del deudor.

Se perfila esta norma como una complementacién y actualizacion de la reforma efectuada
en el afio 2011, introduciendo una serie de novedades ya analizadas, de las que
podemos destacar:

e Modificacion del articulo 5 bis Ley Concursal, regulandose asi como incide la
comunicacion de negociaciones en las ejecuciones contra el deudor hasta que se
formalice el acuerdo de refinanciacion.

e Incentivacién de nueva financiacién al deudor en el marco de los acuerdos de
refinanciacion que se suscriban hasta los dos afios siguientes a la publicacion de
la norma, al reconocerse a la nueva financiacion el caracter de crédito contra la
masa en el 100% en un eventual posterior concurso del deudor, incluso en el caso
de que dicha nueva financiacion hubiera sido concedida por personas
especialmente relacionadas con el mismo.
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Modificacibn de la regulacién sobre homologacién judicial de acuerdos de
refinanciaciéon mediante la ampliacion del &mbito subjetivo y posible contenido de
los acuerdos de refinanciacion que pueden ser homologados por el Juez
Mercantil, de modo que sus efectos se extiendan a acreedores que no se han
adherido o que hayan mostrado su oposicion a tales acuerdos
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ABREVIATURAS

AP: Audiencia Provincial

Art.: Articulo

BOE: Boletin Oficial del Estado

C.c: Caodigo Civil

C.com: Cédigo de Comercio

CE: Constitucion Espafiola

D.A: Disposicion Adicional

D.F: Disposicion Final

FOGASA: Fondo de Garantia Salarial

LC: Ley Concursal

LEC: Ley de Enjuiciamiento Civil

LH: Ley Hipotecaria

OPA: Oferta Publica de Adquisicion de Valores

PAG: Pagina

PYMES: Pequefas y medianas empresas

RD: Real Decreto

RD-L: Real Decreto Ley

RDLeq: Real Decreto Legislativo

RM: Registro Mercantil

STS: Sentencia del Tribunal Supremo

UE: Unién Europea
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